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GiRIS

Bitin olkalerda tatbig edilen pul siyassti Ggin vahid model
movcud deyildir. Pul siyasati 6lkalarin maqgsadlarina, insitisional
strukturuna, tarixi inkisaflarina, camiyyatin davramslarina bagh
olaraq dayisiklik gostarmakdadir.

Pul siyasatini tatbiq edan qurum va saxslarin gabiliyyat ve
bacariglarina gora da naticalari fargli olur. igtisad va ya pul elmin-
da texniki elmlardan fargli olaraq Umumiyyatls, pul nazariyyalarin
irali stirdiyd takliflarin dogru ve ya yanlis olub olmadigini isbat
edacak bir laboratoriya mdvcud deyildir. Laboratoriyadan mah-
rum olan iqtisadcilar ¢ox vaxt Ozlerinin daxili ve xarici misa
hidalarina gore dusuncalarini camiyyatda axtarir ve tabii ki, bunlar
da 6z ndvbasinda camiyyat tarafindan miizakira obyektina cevrilir.
Bu sababls igtisadcilar arasindan misyyan bir mévzunun strafinda
har zaman fargli gorls va fikirlar ortaya cixir. Ancaq gergaklars
nail olmanin yolu azad sarbast bir disiince seraitinda ve bilikli
elm adamlarinm genis istiraki va mizakirasi ile mimkundir.

Pul, kredit ve banklar mévzular gilindalik hayatda ictimaiyyat te-
rafindan, 6zallikle de kitlevi informasiya vasitalerinds an ¢ox miizakirs
va sarh edilan movzulardir. ©manatlara va kreditlara tetbiq edilan faiz
daracasi, valyuta mazannasi, pul agreqatlari va s. bu kimi movzular
siravi vatandaslari da yaxindan maraqlandirmaqdadir.

Cunki yuxarida adi ¢akilan gostaricilards bas veran dayisik-
likler igtisadi vahidlarin investisiya gararlarina tasir edacakdir.
"Pul, kredit va banklar" mdévzularini bilmadan digar igtisad fanls-
rini 6yranmak va darindan manimsamak geyrimimkiindir. igtisad
profilli bltln ixtisaslarda, "Pul, kredit va banklar" fanni tadris edil-
makdadir. Umumiyyatls diinya iqtisadi movzulari izra kitab bazar-
Inin 50-60%-i "Pul, kredit va banklar® moévzularini shata etmak-
dadir.

Umumi professional fannlar bloku carcivasinds "Maliyye-
kredit" ixtisasi GUzra "Pul, kredit va banklar" fanni temal nazari
kursdur. Daha sonra bu ixtisas Uzra tadris olanlar tgun "Bank isi",
"Beynalxalq valyta kredit miinasibatlari" kimi fannlar da tadris edi-
lir. Lakin, "Beynsalxalq iqtisadi mdinasibatler" ixtisasi Uzra oxu-
yanlar dG¢un "Pul kredit ve banklar" fanni pul, kapital bazari, kre-
dit, bank ve beynalxalq valyuta kredit minasibatleri mdvzularini
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ahate edacak yegana macburi kursdur. Bu baximdan bu darslikda
yuxarida adi ¢akilan mévzulara ¢ox genis yer verilmisdir.

Kitabin hazirlanmasinda c¢ox cesidli xarici yayinlar incalan-
mis va xarici tacriibadan istifads olunmus va Azarbaycanin muia-
sir pul, kredit ve bank sisteminin vaziyyati, problemi ve perspektiv-
lari xlsusi tadqiq edilmisdir.

Darslik V bélmadan taskil eldilmisdir.

I-bélmada "Pul"a aid movzular, o climladan, pul iqgtisadi-y-
yatinin tarixi inkisafi: pulun klassik va modern funksiyalari; pulun
tadavil sursti; pul sistemlari; pulun taskili va telabi; pul migdari ils
giymatlar arasindaki minasibatlar; inflyasiya, deflyasiya, stagflasiya
ve devalvasiya; inflyasiya ve faiz hadlari arasmdaki minasibatlarin
nazari yonlarinin tahlili; pul, faiz va inflyasiya haggmda nazari ba-
xislar; pul siyasatinin magsad ve alatleri mévzulari islanib ve tadqiq
olunmusdur.

II-b6Imads Kredit, faiz, investisiya ve kredit sistemi iqtisadi
movzulari islanib hazirlanmisdir. Bu bélmada kredit anlayisi, mahiy-
yat va prinsiplari; kreditin funksiyalari; kreditin magsadlari; yigim ve
investisiya slagasi ve finans xidmatlar igtisadiyyati; finans alstlarinin
xarakteristikasina genis yer verilmisdir.

11 b6lma «bank isi» mdvzusuna hasr edilmisdir. Burada finans
qurumlari; amanat gsbul edsn fmans qurumlari; Marksaz Bankinin
magsad va funksiyalari; kommersiya banklarinm faaliyyatlori atrafli
formada tahlil edilmisdir.

IV bdlma pul va kapital bazarlarinin faaliyyati haggmdadir.
Bu boélmads pul ve kapital bazarlarinin funksiyalari; pul bazar ils
kapital bazari arasindaki alagsalsre diggat yetirilmis, giymatli
kagiz bazari Uzerinds dovlat tanzimlanmasi masalalarinin isiglan-
dirtimasina genis yer verilmisdir.

V bdélma beynalxalq valyuta kredit miinasibatlarina hasr edil-
misdir. Bu b6lmads beynalxalg valyuta sistemi; tadiys balansi; val-
yuta bazari, beynalxalq finans bazari; finans bazarinin globallasma-
sI; beynalxalq maliyya teskilatlarmm, maqgsad ve faaliyyatleri arasdi-
rilmisdir.

"Pul, kredit va banklar" darsliyinds yer alan mévzularm aksar-
iyyati iqtisadi adabiyyatda ilk dafa islenmis ve hazirlanmisdir. Kitab
orijinalhgr ile farglenir, ¢linki kitabin icinda olan bazi mévzular ilk
dafa kompleks formada arasdirilir.
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. BOLMS-PUL

FOSIL 1. PUL IQTISADIYYATININ
TARIXi INKISAFI

igtisadi hayatda pulun istifadssi ilk banklarin qurulu-
sundan sonradir. Bas, o zaman, pul olmayan yerds neca bank
qurula bilar va ya kredit amaliyyatlari aparilardi? insanlar o
vaxtdan bari, sarvatlarini guvandiklari yerlarda saxlamaq ehtiy-
acl hiss etmislardir. ilk caglarda, din qorxusu son daraca tasirli
idi. Tanrilari aldatmagqg ve ya firtldaqg¢ilig etmak, kimsanin ag-
lindan kecmirdi. ©n bdyuk sarvat va guca sahib olan insanlar
bels, tanrinm gazabindan ¢akinir va dini qurumlarin mulkiyyae-
tina toxunmazdilar. Bu sababls da, mallarmi ogru, diisman ve
hokmdarlardan gorumagqg istayanlar do sarvatlarini rahiblars
amanat olaraq rahatligla buraxardilar. Rahiblarin amanatina
buraxilan asyalar isa tarla, heyvan, kand tasarrifati alstlari,
giymatli das va madan xisusiyyatinds idi. Rahibiar iss bu
dayarli asyalarin hesablarim tutar ve istays uygun sahiblarina
gaytarardilar. Deya bilarik ki, ilk banklar tanri evlaridir ve ilk
bankgilar da rahiblar idi. Rahiblare qoyulan amanat tanri evls-
rinin tak varlig manbayi deyildi. Tanrilarin sevgi va mahabba-
tini gazanmaq maqsadile kilsalara dindarlar tarafindan taklif
edilan hadiyyalar cox bdylk miqgdarlara catirdi. Harb donisa,
krallarin miharibadan alda etdiyi genimatlardan da «tanri evls-
rine» pay olaraq verilirdi. Bundan basqa, islari yaxsi gedanlar
siikran borclarim, ginaha giranlar isa sahvlarinin bagislanmasi
istayi ila «tanri evlarine» bagislar va hadiyyalar gatirarlirdirlar.
Kredit amaliyyatlarma an ¢ox moévzu olan dayarlar ¢ift hey-
vanlar va ya damazliglar idi. Bu sababla, aski dillardas, yavrula-
ma (dogum) sbzcliyl, eyni zamanda faiz anlamina galirdi. Tan-
rilara borclananlar, tanrilarim aldatmaga casarat etmazdiler.
Borclu, s6ziina yerina gatirmak (cin har cir fodakarliga istak-
ls yanasirdi. Lakin, bankgilig sistemi diinyavilasdirilss insanin



insana borclanmasi guclanmis ve bununla da vaziyyat dayismis
va naticads banklar alacaglarini saglam mistaviya oturmag
arzusunda olmuslardir.

Umumiyyatls, bankc¢ihgin dogusu, tarixin boyik igtisadi in-
gilablarindandir. Kredit isleri da, dovlstin iqtisadiyyata ilk
miidaxile mévzularindan biri olmusdur. ilk cagda, ticarat faaliyy-
atinin olduqgca inkisaf etmasina baxmayaraq, mibadilalards yiz-
dan ¢ox puldan istifada edilmisdir. Mibadils prosesinds, pulun
istiraki olmayan sistemda yalniz barter yolu ila hayata kecirilirdi.

Barter iqtisadiyyatinda an boyik gicluk, mallar arasinda bir
dayisim nisbatinin tasbitidir. Masalen, bir kq bugda qgarsihiginda
na gadar kara yag almaq mimkindir? Yani dayisim nisbati na
gadar olacaqdir? Mallar coxaldiqca da dayisim nisbatlarinin sayi
artacaqdir. Barter etmak istayanlar, mallar arasindaki bir ds-
yisim nisbatlarini agilda tutmaq macburiyystinda galirdilar. Mal
sayl az olsa idi, balksa do bu mumkin ola bilardi. Ancaq say
artdigca dayisim nisbatlarini bilmak getdikca ¢atinlasacakdir.
Ornayin, barters movzu olan mal sayisi 4 iss, ortaya 6 farqli
dayisim nisbati ¢cixacaqdir. Bartera mévzu olan mal sayisi artdig-
ca, dayisim nisbati say! da artacaqdir.

Bunu C=n(n-1)/2, formulu ile hesablamaq mimkundir. Bu-
rada C dayisim nisbati sayini, n-da dayisims mdvzu olan mal
sayini gostarmakdir. Mal sayr 100 iss 4950 dayisim nisbati ola-
caqdir ki, bu gadar malumati har kasin he¢ bir zaman agilda
tutmasi va bunu yerina yetirmasi hagigatan c¢ox c¢atin bir prob-
lemdir. Barterin problemlarindan biri da mallarin bélinmazliyin-
dadir. Masalan, 1 dana xalgasi olan saxsin xal¢ani hissalars bols-
rok alma, bugda va s. bu kimi asyalarin alinmasi ¢ox ¢atindir va
ya bugda coxluguna sahib olan aila bir xalca almaga yetacak
bugdaya malik olmaya bilar. Gériindlyu kimi barter bir ¢cox ¢atin-
liklari ortaya cixarir. Bu sababls insanlar malm malla dayisimi ye-
rine daha praktik bir yol axtarmislar va dayisimi sads duruma ge-
tiracak bir vasitaci mali tapmisdilar. Bu isa pul idi. Isin icarisina pul
girince artig malin malla dayisimi ortadan qalxmis ve pul bu
dayisimin iki marhalads taskiline yol acmisdir. Bugda coxlugu
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oiub, bu c¢oxluq ils yag almagq istayan aila, bugdanit malum bir pul
miqdari garsthginda vermis va ikinci marhalads ise bu pul ils kars
yagr almisdir. Belslikla malin malla dayisimina son qoyulmus,
malin pul ils, sonra da pulun istanilan malla dayisimi prosesi hall
olunmusdur. Harflarla, gostaracak olursaq trampada yani barterda

soklinds olan dayisimin M—P ve P—M formasina
galdiyini goéririk.

Pulun mibadila funksiyasinin ugurla yerina yerilmasi (cin,
asanca dasinmasi, dayanigli, kigik pargalara bdlina bilinmasi va
asanligla dasma bilir olmasi kimi bir sira 6zslliklsrinin olmasi
vacib sartlardan biridir.

Orta caglardan baslayaraq, bazi kicik sarraflar, onlara ama-
nat edilan qizil ve ya glimuslar garsihginda bunlarin sahiblarina
sanadlar (sertifikatlar) verir va onlar da édemalarini bu sanadlarls
hayata kegira bilardilar. insanlar sllarindaki qizil ya da giimis ser-
tifikatlari onlari ¢ixaran sarrafa goétirinca garsihiginda qizil, ya
da gimisu geri alacaglarindan amin olduglarina goérs, bu sanad-
lori bilavasite pulun 6zl imis kimi gérmaya ve istifada etmada
problem gérmazdilar. Belslikls, ilk kagiz pul ortaya ¢ixmis oldu.

Burada vurgulanmasi vacib olan ndqta, bank kassalarindaki
gizil migdari ila bazarda bunun simvolu olaraq dolasan kagiz pul
miqgdarinm bir-birins barabar olmasidir. Kagiz pul standartinda,
pul vahidi baslica mallarin misyyan miqdarlardaki birlasimindan
taskil olunan bir mal sabatinin dayari olarag gabul edilir, yani
gizil standartinda pul vahidi olaraq gabul edilan qizil migdannin
yerini tutmaqgda malum bir mal sabati almisdir. Pul migdari,
Olkadaki mal sabati migdarinin dayarindan asilidir. ©gar sabatin
miqgdarin-dan ¢ox pul ¢ixarilarsa, sabatin dayari artir, yani pulun
dayaeri disar, aksi durumda isa sabatin dayari disar va pulun
dayari isa yukssalar. Mal sabati va dolayisi ile pulun dayarindaki
dayismalar, praktikada, imumi giymat indeksi ils 6l¢ulir. Bu in-
deksin dayismamasi, yani giymat sabitliyi va ya pul dayarinin da
dayismamasi manasina gslir. Bunu saxlanmasinin tak yolu da,
giymat indeksi yiksaldiyi zaman pul hacmini daraltmaq, disduyi
zaman da pul hacmini genislandirmakdir.



FOSIL 2. PULUN FUNKSIYALARI

Pul, har kas tarafindan 6damalards gabul edilan imumi bir
mibadiles vasitasidir. Insanlar arasinda is-bdlimi va ixtisaslasma-
nm inkisafinda mibadils yalniz pulun kémayi ile mimkindiir. is
bélimu ve ixtisaslasmanin gercaklasdiyi bir toplumda mibadils
macburiyyati ortaya ¢ixmaqgdadir. Ancaq, pulun inkisafi bununla
da galmadi. is boéluminin va ticaratin inkisafi kredit yolu ils
Odanis vasitalarinin bulunmasina sabab oldu. Hal-hazirda Anglo-
Sakson dlkalarinda 6demalarin bdyuk bir hissasi bank krediti va
amanats asaslanan ¢ekls yapiimaqgdadir.

Pulun igtisadi hayatdaki funksiyalari asagidakilardir:

Pul bir dayar olctsidur. Pul istehsal va mibadila mdvzusu
olan ¢esidli mal va xidmatlarin hesablanmasinda mustarak bir dl¢i
hesab vahididir. Mibadila edilan mal va ya xidmatlarin vahidi gar-
sihgmda 6danan pul migdanna giymat deyilir. Qiymat mubadils
edilan mallarin bir-biri ils garsilasdinlmasmi asanlasdirir va
muxtalif 6lkalarda o6l¢ulan mal ve xidmatlar lcln mistarak bir
olctdur. Pul, metr, kq va s. bu kimi 6lcllar kimi dayismayan bir
6lcu vahidi deyildir. Yani dayar 6lclsi olan pulun dayari dayisik-
liya maruz qala bilsr. Clnki pul vahidi garsiliginda satin alinacaq
mal ve xidmat miqdari sabit deyildir. Pul dayarindaki dayisiklik-
lar Umumi qiymat saviyyasindas dayisikliklarla dl¢ilir.

Pul mibadils vasitasidir. Har kas tarafindan ¢demalards
gabul edilen ve Umumi bir mibadils vasitasi olan pul mubadi-
loni ikiya ayirmagdadir. Mibadils ediloan mal va xidmatlar 6n-
ca pula cevrilir va daha sonra arzu edilan mal va xidmatlarin
asanligla satin alinir.

Pul bir yi1im vasitssidir. Pul har kas tarafindan édamalarda
gabul edilan Gmumi bir mubadils vasitasi olduguna gors, insanlar
yigimlarim pul olarag saxlamaqgda fayda gérmakdadirlar. Clinki,
yigim olaraq pul istanilon istanilan an mal va xidmatin satin
alinmasim muimkin edir. Bundan basga, pul miayysn bir
satinalma gliclina sahibdir, pulun mihafizasi bir ¢ox mallara
nazaran daha asandir. Ancaq, pulun yigim vasitasi olmasi, pulun



dayar 6lcisi va iGmumi bir mibadils vasitasi olma funksiyasinin
saglam islamasina baghdir.

Pul galacek 6damalar Ggiin bir 6lci vahididir. Pulun dayar
Olcusi va hesab vahidi olmasi galacak édamalards bir dl¢i olaraq
istifadasina sabab olmaqgdadir. Pulun tadiya vasitasi kimi istifada-
si 6danis ¢ox spektrli vasitalarinin ortaya ¢ixmasina yol agmisdir.

Diinya pul funksiyasi. Olkalar arasinda ve yaxud mixtalif
Olkalarin saxslari arasindaki garsilight minasibatlarda tazahir edir.
Bu clir munasibatlards puldan satin alinan mallarin 6danilmasi,
kredit ve bir sira digar amaliyyatlarin aparilmasi dcun istifades
edilir. Hal-hazirda o©lkslararasi baslica hesablamalar Amerikan
Dollari, ingilis Funt sterling, Yapon Yenasi, isvecra Franki va
Avronun kémayi ila aparilir.

Pulun modern funksiyalari. Pulun iqtisadi amaliyyatlari
asanlasdirici, istehsali tasviq edici va investisiyalari maliyyalasdi-
ran kimi vacib bir funksiyasi da vardir (igtisadi fealiyyatlari sti-
mullasdiran va ya zaifladan pul). Pui taklifinds bir artimm va bu-
nun naticasinda faiz saviyyalarinda ciddi bir dayismanin ortaya
cixmasim farz edak. Bunun naticasinda iqtisadiyyatda giymat
artimlari va ya azalmalari meydana gals bilir.

Banklar tarafmdan bazi sektorlara kredit agilmasi, bazilari-
no ise kredit verilmasinda radd siyasati, | halda sektorun inkisafi-
na yol acir, 11 halda isa sektorun daralmasi ila naticalanir. Belsiik-
Is, kredit siyasati biznesin manfaat hacmina miidaxila etmakdadir.
Yi§im sahiblari va sabit galirlilar satin alma guclarinin azaldigini
asanligla hiss edarlar, buna qarsiiiq borc olanlar inflyasiyadan
yararlanarlar. Clnki aldiglari borclari iralide daysri dismis olan
pul ila 6dayacakdir.

Banklar bazi sirkatlarin iflasina manegilik térads bilarlar.
Bazi sektorlarda yeni texnologiyanin tatbiginda va inkisafinda
kémak eda bilarlar. Banklarin sirkatlarin istehsal siyasatina istiqa-
matlandirilmasinda tasirlari oldugca glcliddr.



FOSIL 4. AZORBAYCANDA NAGD PUL
TODAVULUNUN TOSKILI

Azarbaycan Respublikasinm Konstitusiyasinin  19-cu
maddasinin | hissasine muvafiq olaraqg Azarbaycan Respubli-
kasinin pul vahidi manatdir. Bir manat 100 (yl(z) gepikdan
ibaratdir. Pul nisanlari kagiz ve metal pul formasinda tadavils
buraxila biler. Azarbaycan Respublikasi Konstitusiyasinin 19-
cu maddasinin Il hissasina miivafiq olarag Azarbaycan Res-
publikasinin arazisinda manatdan basqa pul vahidlarinin
O0danis vasitasi kimi isladilmasi qadagandir. Markazi Bankin
buraxdigr pul nisanlari, o cimladan yubiley ve xatira pul ni-
sanlari Azarbaycan Respublikasinin bitin srazisinds nominal
dayarlari ila har név 6danislerin hayata kecirilmasi, hesablara
daxil edilmasi va pul koéclrmalari zamanit hdkman qabul
edilmalidir. Manatla qizil va ya digar giymatli metallar arasin-
da rasmi nisbat miayyan edilmir. Tadavila buraxiimis pul ni-
sanlari Markazi Bankin borc 6hdaliyidir va onun bitin aktiv-
lari ila tamin edilir.

Azarbaycan Respublikasinm arazisinda nagd pul tadavi-
linun teskili Ggln Markazi Bank asagidakilari hayata kegirir:

1.pul nisanlarina olan talabati musyyanlasdirir;

2.pul nisanlarinin istehsalini taskil edir va ya hazirlanma-
sina sifaris verir, onlarin dasinmasini va saxlanmasini tamin
edir;

3. pul nisanlarinin ehtiyatlarini yaradir va hamin ehtiyat-
lara sarancam verir;

4. Markazi Bank va kredit taskilatlari tarafindan nagd pu-
lun saxlanmasi va inkassasiyasl gaydalarini misyyan edir;

5. Markazi Bankda ve kredit taskilatlarinda kassa ama-
liyyatlarinm aparilmasi qaydalarint miasyyanlasdirir;

6. tadavila yararsiz olan pul nisanlarinin alamatlarini va
onlarin dayisdirilmasi qaydalarini misyyan edir.

Yeni nimunali pul nisanlarinin tadavilsa buraxiimasi

hagqginda qgarari Milli Bankin idars Heyati gabul edir. Milli
12



Bank tadavula buraxdig:r pullarin nominallanni, &lgisun,
tortibatini, muhafiza elementlarini, habels digar badii ve
texniki xususiyyatlarini misyyan edir. Milli Bank muayyan et-
diyi gaydada ve giymatlarle buraxdidi yubiley ve xatira pul
nisanlarinin satisini taskil edir. Milli Bank giymatler mig-
yasinin dayisdirilmasi (denominasiya) ils alagadar yeni pul
nisanlarinin tadavila buraxilmasi hagqinda garart muivafiq
icra hakimiyyasti organi ila razilasdirmaqla gabul edir. Deno-
minasiya hallari istisna olmaqgla, Milli Bank tadavilda olan
kagiz ve metal pulun vyeni nimunali pul nisanlarina
dayisdirilmasi haqginda qarar qabul edir. Milli Bank
tadavilde olan pul nisanlarinin dayisdirilmasi haqginda ga-
rarini, habels yeni pul nisanlarinin tasvirini va pullarin
dayisdirilmasi  qgaydalari hagginda  malumati kitlovi
informasiya vasitalarinda darc etdirir. Yeni pul nisanlarinin
tedavills buraxilmasi ile alagadar pullarin dayisdirilmasi
zamani dayisdirilmanin mablaglari, yaxud subyektlari tzrs har
hansi mahdudiyyata yol verilmir. Dayisdirilmali olan pul
nisanlarit Milli Bankin muayyan etdiyi middatda, lakin bir
ilden az olmamaq sarti ilo ganuni 6danis vasitasi sayilir. Hamin
middatden sonra pul nisanlari  Milli Bank tarafindan
middatsiz olaraq dayisdirilir.

2008-ci ilda Markazi Bank tarafindan dlks iqtisadiyyati-
nin nagd pula olan talebati tam hacmdas, talab olunan struktur-
da va vaxtmda 6danilmis, nagd pul Gzra mivafig strateji ehti-
yatlar yaradilmis ve onlarm yerlasdirilmasi temin edilmisdir.

01 yanvar 2009-cu ile dévriyyada olan nagdd pul kutlasi
ilin avvalina nisbhatan 52% (1,5 mlrd. manat) artaraq, 4,4 mird.
manata ¢atmisdir.

2008-ci ilin sonuna doévriyyada olan nagd pul katlasi ilin
avvalina nisbaten adadls 13,4% (33,4 min. adad) artaraq, 282,2
min. adada c¢atmisdir. DoOvriyyada olan pul nisanlarinin
mablagce 99,5%-ni askinas, 0,5%-ni metal pul nisanlari, adadla
1Iso 53,3%-ni askinas, 46,7%-ni isa metal pul nisanlari taskil
etmisdir.
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2008-ci ilin sonuna dovriyyads adambasma disan pul
nisanlari 6tan ilin mivafiq dévrina nisbatan mablagca 50,5%
artaraq 511,6 manat, adadls iss 12% artaraq 32,7 adad teskil
etmisdir.

Denominasiya*. Markazi Bankin 2006-ci ilds hayata ke-
cirdiyi an iri migyash layihalardan biri de denominasiya olmus-
dur. Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin «Azarbaycan
Respublikasinda pul nisanlarinin nominal dayarinin ve qiy-
matlar migyasimn dayisdirilmasi (denominasiyasi) haqginda»
2005-ci il 7 fevral tarixli Farmanma uygdun olaraq denominasi-
ya Olkads giymatlar migyasim optimallasdirmaqg, manatin ma-
zannalarina yaxinlasdirmaqg, manata olan mibadile mazannals-
rins yaxinlasdirmag, manata olan inami artirmaq, Milli pul
nisanlarinm dizaymm, muhafizasini va nominal strukturunu
beynalxalq standartlara uygunlasdirmaq magsadila hayata ke-
cirilmisdir. Zaruri hazirlhqg islerindan sonra 2006-cI il yanvar
ayinin  1-den etibaran 0&lkada yeni nasil pul nisanlarinin
dévriyyays buraxilmasma baslanmisdir. Beynalxalg tacriibaya
va xarici ekspertlarin tovsiyyslarine uygdun olarag yeni pul
nisanlari dévriyyaya marhalalarls, yani yanvar ayinda 1 va 5
manatlig askinaslar va gapiklar, mart ayinda 10 ve 20 manatliq
askinaslar, aprel ayinda iss 50 va 100 manatliq askinaslar doév-
riyyaya buraxilmisdir. Umumilikda, dovriyyays 12 nominalda
pul nisanlari buraxilmisdir. Bunlardan 6-si asiknaslardan, 6-si
iso metal sikkalardan ibaratdir.

*Tadavuls yeni nisanlannm buraxilmasi ile alagadar kitabm miallifi
professor Zahid Farrux Mammeadov 6lks ictimaiyystini malumatlandirmag
magsadile muxtalif kitlavi informasiya vasitelarinde 100- den ¢ox, o
cumladan radio va televiziya kanallarinda 20-yaxin ¢ixislar etmisdir.
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Azarbaycan Respiliblikasimn Moarkazi Banki hag-
qitida Azarbaycan Respublikasinui Qanunu (17 aprel
2007-ci il, 9 oktyabr 2007-ci il, 6 noyabr 2007-ci il, 26 may 2009-cu
il 19 iyun 2009-cu il ve 30 iyun 2009-cu il tarixli ganunlarla g?bul
edilntis dayisikliklar ve alavabrls)

Vifasil. Nagd pil tadaviiltniin taskili

Madds 36. Pul vahidi

36.1. Azarbaycan Respublikasinin Konstitusiyasinin 19-cu
maddasinin | hissasina miivafiq olarag, Azarbaycan Respublikasinm
pul vahidi manatdir. Bir manat 100 (ylz) gapikdan ibarstdir. Pul
nisanlari kagiz ve metal pul formasinda tadavils buraxila bilar.

36.2. Azarbaycan Respublikasi Konstitusiyasinin  19-cu
maddasinin 111 hissasine mivafiq olaraq, Azsrbaycan Respublikasi-
nin srazisinde manatdan basqga pul vahidlsrinin 6danis vasitasi kimi
isladilmasi qadagandir.

36.3. Markazi Bankin buraxdigi pul nisanlari, o cimladan
yubiley ve xatira pul nisanlari Azarbaycan Respublikasinm bitin
arazisinde nominal dayarleri ils har ndv o&danislerin  hayata
kecirilmasi, hesablara daxil edilmasi ve pul kécurmalari zamani
hokman gabul edilmalidir.

36.4. Manatla qizil ve ya digar giymsetli metallar arasinda
rasmi nisbat muayyan edilmir. Tadavils buraxilmis pul nisanlari
Mearksazi Bankin borc 6hdaliyidir va onun bitin aktivleri ile tamin
edilir.

36.5. Saxta pul nisanlarinm hazirlanmasi ve satisi ila masgul
olan sexslar Azarbaycan Respublikasmm qanunvericiliyina uygun
olarag masuliyyst dasiyirlar. 36.6. Pul nisanlarinin saxta olmasi
barada ekspert rayini Markazi Bank verir.

36.7. Pul nisanlarinin saxtalasdirilmasi (zrs cinayat isinin
mahkamsa icraatl basa catdigdan sonra saxta pul nisanlari Markazi
Banka tahvil verilir.

Madds 37. Pul tadaviliiniin taskili

37.0. Azerbaycan Respublikasimn arazisinde nagd pul
tadavilunin taskili Gglin Markazi Bank asagidakilari hayata kegirir:

37.0.1. pul nisanlarma olan talabati muayyanlasdirir;
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37.0.2. pul nisanlarinm istehsalini taskil edir va ya hazirlanma-
sina sifaris verir, onlarin dasinmasini ve saxlanmasini tamin edir;

37.0.3. pul nisanlarinin ehtiyatlarini yaradir va hamin ehtiyat-
lara sarancam verir;

37.0.4. Morkazi Bank ve kredit teskilatlari terefinden nagd
pulun saxlanmasi ve inkassasiyasi gaydalarini misyyan edir;

37.0.5. Markazi Bankda va kredit taskilatlarinda kassa
amaliyyatlarinin aparilmasi qaydalarini misyyanlasdirir;

37.0.6. tadavila yararsiz olan pul nisanlarinin alamatlarini va
onlarin dayisdirilmasi gaydalarini miayyasn edir.

Maddas 38. Pul nisanlarimn tadaviile buraxiimasi

38.1. Yeni numunali pul nisanlarinin tadavils buraxilmasi
haqqinda gerari Markazi Bankin idara Heyati gabul edir. Markazi
Bank tadaviile buraxdigi pullarin nominallarini, 6l¢usind, tartibati-
ni, mihafiza elementlarini, habela digar badii va texniki xususiyyatles-
rini miayyan edir.

38.2. Morkazi Bankin idars Heyati yubiley ve xatira pul
nisanlarimn tadaviile buraxilmasi haqqinda garar gabul eda bilar.
Markazi Bank muayyan etdiyi qaydada ve giymatlarle buraxdigi
yubiley va xatirs pul nisanlarinin satisini taskil edir.

38.3. Markazi Bank qiymatler miqgyasinin dayisdirilmasi
(denominasiya) ils alagadar yeni pul nisanlarmin tadavils
buraxilmasi haqqinda garari mivafig icra hakimiyysti organi ils
razilasdirmagla gabul edir.

Madda 39. Pul nisanlarinin tadaviildan gixanlmasi

39.1. Denominasiya hallari istisna olmagla, Markszi Bank
tedaviilde olan kagiz ve metal pulun yeni nimunali pul nisanlarina
dayisdirilmasi hagqinda garar gabul edir.

39.2. Markazi Bank tedavilds olan pul nisanlarimn
deayisdirilmasi haqqginda gararini, habela yeni pul nisanlarimn
tasvirini va pullarin dayisdirilmasi qgaydalari hagginda malumati
kitlavi informasiya vasitalarinds darc etdirir.

39.3. Yeni pul nisanlarinm tadaviils buraxilmasi ils slagadar
pullarin dayisdirilmasi zamam dayisdirilmanin mablaglsri, yaxud
subyektlari Uzrs har hansi mahdudiyyata yol verilmir. Dayisdirilmali
olan pul nisanlari Markazi Bankin muayyan etdiyi middatds, lakin
bir ildan az olmamaq sarti ile ganuni 6danis vasitasi sayilir. Hamin
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muddatdan sonra pul nisanlari Markazi Bank tarafindan miiddatsiz
olaraq dayisdirilir.

39.4. Saxta pul nisanlarinin tadavuldan ¢ixarilmasi, mahv edil-
masi va bununla alagadar muvafiq tadbirlarin goriilmasi gaydalari
Markazi Bankin idara Heyati tarafindan miiayyan edilir.

39.5. Saxta pul nisanlarinin daysri 6danilmir va onlar geri
gaytariimir. Bu gayda xarici valyutada olan saxta pul nisanlarina da
samil edilir.

Madd? 40. Pul nisanlannin d?yisdirilm?si Markazi Bank
tadavila yararhi pul nisanlarini mahdudiyyatsiz dayisdirir. Saxta
olmayan, butév bir hissadan ibarat sathinin 60 faizindan az olmayan
hissasini va ya eyni askinasa maxsus hissalardan ibarat sathinin 100
faizini saxlamis pul nisanlarinm nominal daysri Markazi Bank
terafinden mahdudiyystsiz ddanilir. Pul nisanmm hissalarinin eyni
askinasa maxsus olmasi yalmz Markazi Bank tarafindan misyyanlas-
dirila bilar.

Madd? 41. Pul nisanlannin mdhvi

41.1. Saxta pul nisanlari istisna olmaqla, tadavildan
cixartimis pul nisanlari miivafiq icra hakimiyyati orgam tarafmdan
misyyan edilmis gaydalar asasinda mahv edilir.

41.2. Morkazi Bank tadavildan cixarilmis kadiz va metal
pullarin ¢ap formalarinin va stamplarinm mahv olunmasim tamin
edir.
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FOSIL 5. PUL SISTEMLORI

Pulla bagh movzular tanzimlayan bitiin név ganun, garar
va uygulamalarin macmuasine pul sistemi deyilmakdadir.
Dovlatler pulun tadaviiline ¢ox gadim zamandan bari midaxils
etmis va pulun tedavill ils bagh bir ¢cox ganunlar gixararaq
sistemi nazarat altina almaga calismislar. Para standarti pul sis-
teminin dayandigi pula ssaslamr. Standart olaraq gabul edilan
pulun sarhadsiz 6dama qiwati vardir. Buna ganuni tadavil
deyilir. Pul ils alagadar ganunlarin miayyan edilmasinda lazim
olan digar vacib bir mévzu da pul vahidi ile baghdir. Qanunlarda
pul vahidinin (masalen, manat, dollar, lira, Avro va bu kimi) ne¢a
gram qizil ve gimis metaldan taskil olundugu malum olur. Bu
glin isa dinyanin hec bir 6lkasinda qizil, pul garsihgr olaraq
tosbit edilmis deyildir. Yani, pullarin qizila cevrile bilma
imkam yoxdur. Standart pul, metaldan taskil edilmamisdirss, o
vaxt pul vahidinin ¢akisini gdstarmaya ehtiyac yoxdur. Har bir
pul sistemi asasan, sistemin dayandi§i pulun standartma gore
adlandirithir. Masalan, qizil pul sistemi, giimis pul sistemi, kagiz
pul sistemi kKimi.

Qizil pul sistemi (qizil standartlar) bu sistemin sn mihim
Ozalliyi milli pulun dayarinin tamamila miayyan bir miqdar qizila
baglanmis olmasidir. Masalan, bir ABS dollarmin garsiliinm
088876 gr qizil olmasi kimi. Bunun yaninda ikinci 6namli 6zallik,
har istayanin milli pulu, o pulu cixaran banka verarak qizila
cevira bilmasidir. Bir kimsanin alinda 10 dollarhg banknotu olan
soxs bunu ABS Moarkaz bankina miraciat etdiyinda, 10 dollar
garsthginda 8.8867 qram qizil ala bilacayini mimkin edar. Qizil
standarti sisteminin lcglincu 6zalliyi, bu sistemi tatbiq edan &lka-
lar-da gizil ixracat ve idxalatm tamaman sarbast olmasidir.

Q1z1l standarti sisteminin ¢ ayri uygulama formasi vardir:

1. gizil sikka standarti (Sikka madandan hazirlanmi:
puldur, Qizil kilca pul c¢ixarillan yera goturualir ve pul
formasinda ¢ixarilaraq sikks alds edilir). Bu sistemda qizil killgas

darpxanada (pul g¢ixarilan yer) pul olaraq cixarilir va bu pul asl
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pul olaraq istifads edilir. Pulun dayari ne¢a qrani qizildan teskil
olunursa, o qgadar qizilin bazar dayarina barabardir. iki 6lko
pulun dayisim nisbati isa, har birinin icardiyi qizil migdarina gors
muayyan edilir. Masalen, A 0lkasinin qizil sikkasi 3,5 qr ve B
Olkasindaki 7 gr olsun (qizillarin eyni ayarda oldugunu gabul
edak). Bu durumda A-nin ¢akisi B-ninkinin yarisi dayarindadir.
Bu dayar fargliliklarinae «mazanna» va ya «parita» deyilir.

2. Quzil kilga sisteminda gizilin bilavasite tadavuli yerins,
qizth tamsil edan banknotlarin tadavili prosesidir. Banknotlarin
garsthglarinin - ne miqgdar qizil oldugu teshit edilmisdir.
Banknotlarin istanilon an qizila ¢evirmak imkani var. Ancaq
Markaz Banki banknot qarsiliginda qizil istayanlara qizil sikka
deyil, gizil kiilga vermakdadir.

3. Qizil valyuta standarti. Bu sistemda milli pul dogrudan
gizila bagli deyildir. Ancaq basqa bir 6lkenin gizila bagh olan
puluna baghdir. Yani bu sistemda qizil konvertibilita yerini,
basqa bir 06lkenin pulu olan valyuta konvertibilitesina
buraxmaqdadir. Belslikla da, milli pul dolayl olaraq qizila bag-
lanmis olmaqdadir. Masalan, 1500 rubl=I$ olarag teasbit
edilmissa va 1dollar=0,88967 gr ise, 1rubl dolayli olaragq 0,88867
gramin min besda biri dayarinda qizila baghdir manasina galir
demakdir. O halda alinds rubl olan kimsa bunu na qizil sikkays,
na da qizil kilgaya ceviracakdir. Edilabilacak tak sey, rubl 6nca
dollara cevirmak, sonra da dollari gizila ¢evirmakdir. Bu gln iss
dinyanin heg bir 6lkasinda qizil, pul garsihigi olaraq tashit edilmis
deyildir. Yani, pullarm qizila ¢evrils bilms imkani yoxdur.

Kagiz pul sistemi. Bu sistemda kagdiz pulun qizil
standartmda oldugu kimi qizila cevrils bilmasi imkani yoxdur.
Kagiz pulun qizil garsthgr yoxdur. Kagiz pul, pul olma 6zalliyini,
ganundan ve dovlstin etibarmdan almaqgdadir. Kagiz pul
sisteminda, kagiz pul asl puldur, pulun qizil qarsihidr yoxdur va
tedaviili macburidir. Bu sistemds: kagiz pulun sarhadsiz borc
0dama 0Ozalliyi vardir; kagiz pulun emisiyasi sarbast deyildir va bu
salahiyyat sadace Dovlata va ya Markszi Banka verilmisdir; bu
pulun 6lka daxilinda kecarliyi var, diinya tzra kagiz pullarin ¢ox
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az hissasinin yani, Dollar, Avro, va s. bu kimi pullardan basqa
digar pullarin xaricds 6dema imkanlari yoxdur. Kagiz pul
sisteminda xarici borclar xarica satilan mal va xidmatlardan slda
edilan valyuta ile 6danir. Bir dlkenin pulunun xarici dayari o
6lkanin xarici 6lkalarls olan mal va xidmat dayisiminin lehina va
alehina olmasina baghdir.

Kagiz pul sisiteminda valyuta kursu. ki ayri 6lkanin kagiz
pullari arasindaki pariteti muayysn etmak dglin, bunlarin
satinalma guclsrinin diggats alinmasi ils ilk halli formasi olaraq
gorinmakdadir. | Dunya miharibasindan sonra c¢esidli pullar
arasinda yeni paritetlar qurulmasi dusiintlarkan, Isvecli igtisadg!
Qustav Cussela g6ra, har 0&lkanin satinalma glclndaki
dayisikliklari hesablamaq va yeni paritetlar buna goéra tasbit edil-
malidir. Bu goriisa gbra, masalan, miiharibadan 6nca bir frank bir
marka barabar idi issa va 0 zamandan bari giymatlarin Umumi
soviyyasi Fransada iki dafs, Almaniyada iss dérd misli artmis iss,
yeni parits 1frank = 2mark olaraq muiayyan edilacakdir.
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FOSIL 6. PULA TSLSB V8 TOKLIF

Pul talabi. Pul talabi milli igtisadiyyatda miayyan bir anda
butin fard ve qurumlarin yanlarinda, kassalarinda va bank he-
sablarinda haman xarclaya bilscaklari pul kitlssidir. Pul har kas
tarafindan gabul edilan bir mibadils alsti oldugu Ugtlin, istanilan
mal va xidmati satinalmag haman mimkin olacaqdir. Mahz bu
sobabls iqtisadi vahidlar alda pul tutmaq macburiyystinda galir.
insanlarin pul talabi ila galir talabi bir-birindan fargli seylardir.
Bir is¢inin muayyan bir saviyyads yasamini davam etdira bilmak
maqsadi ila sahib olmaq istadiyi aylig migdar, onun galir te-
labidir. Ancaq is¢i alda etdiyi bu pulun bir hissasini likvid olaraq
yaninda saxlamaq isteyacakdir. Mahz bu iscinin pul talabidir.

Fard ve qurumlar hansi motivlara asaslanaraq galirlarinin
bir hissasini allarinda pul olaraq tutmagq istamakdadirlar? Keyne-
sa gore ford va qurumlar U¢ motiv asasinda pul tutarlar, yani:

1. Is gérma motivi;

2. Goalacayi distinma motivi;

3. Spekulasiya motivi.

Spekulasiya motivi ils slda pul tutmanin magsadi gazanc
saxlamaqdir. inkisaf etmis dlkalarde spekulasiya daha cox istig-
raz bazarlarinda aparilir. istiqgraz ve aksiya gqiymatlarindaki
dayismalardan gazanc saxlamaq magsadi ile pul talsbi (speku-
lasiya motivi ile likvidlik se¢cimi) faizin bir funksiyasidir.

Yoni L2=f(r).

Burada L2 -spekulasyon motivi ile pul talsbini (likvidlik
talabi), r bazar faiz daracasini gostarir.

Klassik migdar pula talsb nezariyyssi. Migdar nazariyyasini
midafia edan klassik igtisadgilara go6ra, pul yalniz islam va
ehtiyat motivi ila talab edilir ve pul talsbi ile milli galir arasinda
sabit bir slags vardir. Klassiklera gors, pul tslabi galirin bir
funksiyasidir. Yani, L f?y). Burada Li-islam va ehtiyat motivi
ils pul talabini, y-galiri gostarir. Pul talabi ils gslir arasinda sabit
bir alags olduguna g6ra, Li=ky. Burada Li-islom va ehtiyat
motivi ila pul talsbini, k-galira nisbatle al altinda tutulan pul
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miqdarini, y-gsaliri goOstarmakdadir. Miqgdar nazariyyasinda
«yastiq alti» pul talabina yer verilmadiyina gora, pul taklifi islem
va ehtiyat motivi ile pul tslsbina barabardir. Yani, Ms=LlI.
Ms=ky. Burada Ms-pul taklifinin k milli galire nisbatls al altinda
tutulan pulu, y- milli galiri gostarmakdadir.

istigraz qiymatlarindaki dayismalarden gazanc saxlamaq
maqsadi ila al altinda tutulmaq istenan pul migdari (spekulasyon
motivi ila pul talabi) faizin bir funksiyasidir. L2=f(r). L2- spekulasi-
ya motivi ils pul talabini («yastiq alti» pul mévcudlugunu), F-ba-
zar faiz nisbatini goéstarmakdadir. Buna g6ra, macmu pul talabi
islam va ehtiyat motivi (faal pul mévcuddur) ils spekulasiya motivi
ilo («yastig alti» pul mévcuddur) toplamindan taskil edilir. Yani,
L=L+L2=ky+f(r). L-macmu pul talabini, L,-islam va ehtiyat mo-
tivi ile pul talabini, L2-spekulasyon motivi ils pul talabini gdstarir.

Keynsin pula tsleb nazariyyssi. Keynsa gora, pul yalniz is-
lam va ehtiyat motivi ila taleb edilmaz, eyni zamanda spekulas-
yon motivi ila da pul talab edils bilir. Pula talab galir va faizin bir
funksiyasidir. Yani, L=ky+f(r). Galir saviyyasi dayismadiyi gabul
edilirss, fardlarin pul talabi, (likvidlik tarcihi) faiz nisbati disdik-
co artar, yiksaldikca azalar. Keyns fard va qurumlarin alds pul
tutmagq istayini (yani pul talabi) ils bazar faiz nisbati arasinda ya-
xin bir iliski olduguna deyir. Faiz nisbati yiksaldiyi zaman fard-
lorin allerinds tutduglari puldan dolay! gatlandiglari faiz itkisi
daha cox olacagi tclin (alinds pul tutan bir kimsanin, bu pulu
banka yatiraraq faiz slds etma imkanini gacirdigim xatirlayiniz),
alds daha az pul tutma tendensiyasi baslayacaq ve pul telabi dis-
ma gostaracak, texnik ifads ila likvidlik secimii azalacaqdir. 9ksi-
ne bazarda faiz daracasinin dismasi, sllarinda pul tutan fardlarin
bu sababla ugrayacaglari faiz itkisini azaldacagindan, alds pul
tutma meyli, digar bir s6zls likvidlik tercihi artim gdsteracakdir.

Milton Friedmanm pula talsb nazariyyasi. Miltona g6ra, pul
bir satinalma glclns sahib olmasina gora, pulu alinds tutanlar
Uclin da bir fayda va faydasi vardir. Yani pulun satinalma guci
sobabi ila fardlar sarvatlarinin bir bélimund pul olarag tutmaga
meyl edar. Bels iss, pul talabini fardlarin sarvatlari icinds als
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alaraq incalamak lazimdir. Sarvat istehlak edils bilir mal, xidmat
va galir gaynaglarinin bitind 6zinda birlasdirir. M.Fredmana
gora pul, istiqraz, aksiya, mal varligi kimi aktivlaerla yanasi,
fardlarin bilik ve bacariglari basari sarmaysa ¢arcivasinda sarvat
icinda yer alir. Cunki, basari sarmayaya sahib olanlar vacib bir
gelir gaynagi alda etmak imkanina malikdir. Fredmana gérs, pul
tolobi asagidaki formulda gostarilan dayiskanlarin bir funksiyasi-
(yir; L=f(yPW,P, Rb, Re, 1/P' dP/dt, Y). L-nominal pul talabi, y-
nominal davamli galiri, W-basari sarmayanin basari olmayan ser-
mayaya nisbatini, p-qiymaet saviyyssi, Rb-istiqrazlardan saxlani-
lan galir, Re-aksiyadan slds edilan galir, 1/p dr/dt g6zlsnilan infl-
yasiya daracaleri, Y -fardlarin zévq ve tarcihlarini géstarmakdadir.

Pul taklifi. Bir igtisadi sistemda muayyan bir anda tadavilds
bulunan bitin név pulun macmu miqgdarina pul taklifi deyilir. O
halda, pul taklifi igtisadiyyatin misayyan bir zamanda sahib oldu-
gu macmu pul migdarini, texnik sozls desak pul ehtiyatlarini ifa-
da edan bir termindir. Bu ehtiyat, tadavilda bulunan har cur pul
migdarini ahate etmakdadir. Fard, firma ve dovlst kimi yani ig-
tisadi vahidlarin allarinda, kassalarinda, evlarinds istifads olunan
bu pul migdarina pul teklif demakdayik. igtisadiyyatda pul
migdari sabit bir géstarici deyildir. igtisadiyyatin ehtiyaclarina
gora, pul ehtiyatlarinin migdari davamli dayisim halindadir. Pul
toklifinin hesablanmasinda, hansi ddanis alstlerinin hesablama-
lara daxil olacagi sualina asagidaki kimi cavab vers bilsrik: Pul
taklifi =kagiz pullar (banknotlar)+bank pulu. Kagiz pullar
Markaz Banki tarsfindan cixarilir vo MB-nin bazara pul daxil
etma amaliyyatina «emissiya» deyilir. Bank pulu iss, banklar
terafindan yaradilan puldur. Bank kreditlari. lzarina ¢ek cakilan
amanat hesablari banklar terafindan yaradilan pullari teskil
etmakdadir. Pul kiitlssinin an baslica gostarici agreqati M 2-dir.

Azarbaycanda pul kitlasinin agreqatlari asagidaki kimidir:

Mo=dovriyyadas olan nagd pul.

M,=Mo+talab olunanadak depozitlar.

M2=M,+middastli depozitlar.

M3=M2+SDV depozitlar.
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FOSIL 7. PUL MIQDARI IL® QiYMSTL8R
ARASINDAKI N&9Z8Ri MUNASIBBTLSR

Pulun dayari (buna pulun satin alma gici da deys bilarik)
pul vahidinin satin alacagi mal va xidmatlar toplami ils
Olcilmakdadir. Masalan, miayyan bir pul miqgdari ils (tutaq ki
50 manat ils) bir sabsti A,B,C,D,E, va F mallarmi alaraq
doldursag va muayyan bir miuddat sonra bu sabati yena eyni
mallarla doldurmagq l¢lin mal giymatlerinds meydana galan
artimlar sababi ils, 100 manat 6demamiz lazim olacagsa,
bunun ortaya qoydugu haqiqi, bu iki middat arasinda pulun
100% nisbatinda bir dayar itkisina (satinalma giicu itkisina) yol
acmasidir. O halda imumi qiymatlar saviyyasi ila pulun dayari
arasinda tars yonlii bir iliski vardir. Umumiyysatls, bir igtisadiy-
yatda, ceteris paribus, yani pul miqgdari artdi§i taqdirda giymatlar
soviyyesi ylksalacak ve dolayisi ile pulun dayari dusacakdir.
oksina bir igtisadiyyatda pul migdari azalirsa giymatlar saviyyasi
de disacak va pulun dayari yiksalacakdir. Pulun daxili dayari
yaninda, xarici dayari da vardir. Bir milli pulun xarici dayarini, o
milli pul ile satin alina bilan xarici pul cinsindan pul miqgdarlari
ilo miiayyan edar.

Igtisad adabiyyatinda pulun dayarini aciqlamaya calisan bir
neca nazariyyslar moévcuddur.

Klassik migdar nazariyyasi, pulun miqgdari ils dayari ara-
sindakl @alagani ilk defs ortaya qoyan bir nazariyyadir.
Qiymatlardaki dayismalarin  sabablarini agiglamaq istayi
migdar nazariyyasinin tarixi inkisafinda an &namli amil
olmusdur. Miqgdar nazariyyasi, giymatlarin i4mumi saviyyasi ils
pul migdar arasinda dogru ve ya diz mitsnasib bir alaganin
oldugunu irali stirmusdir. Demsli, pulun miqgdari artdigindan,
giymatlar da buna muvafiq olaraq yuksalacakdir. Miqgdar
nazariyyasini an aciq va sada bir formada I.Fiser va A. Marsall
aciglamislar. i.Fiser pul teklifina agirhq versn mibadils
barabarliyi nazariyyssini, Kambride barabarliyi ile taninan
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A Marsall nazariyyassi isa daha ¢cox pula talab nazariyyasi lze-

rinds durmuslar.
Miqgdar nazariyyasi va Fiser barabarliyi. Fisera goéra pul

miqgdarindaki artma, Umumi giymat saviyyasinin eyni nisbatda
ylksalmasina, pul migdarindaki azalma, Umumi qiymat
saviyyasinin eyni nisbatda diismasina yol acar.

Migar nazariyyasi vo Cambridge barabarliyi. Bu nazariyyada
toplumun pul talabini asas almisdir. O isa Fiserin agiglamasi
daha c¢ox pul taklifi yoninda yapilan bir agiglama idi va pul
talabina tasir edan amillar lazimi saviyyada diggats alinmamisdi.
Kambridge barabarliyi asagidaki formulla ifads edilir. M=kTP.
Formulda M-pul taklifini va ya miqgdarim, T-fardlarin nazards
tutduglari islem hacmini, k-bu isleri hayata kecirmak ugln
fardlarin  bulundurmaq istadiklari pul miqgdari ils islam
arasindaki nisbati, P-da islom mdvzusu olan mallarin giymatlarini
gostarmakdadir.

Pul daysrini aciglayan Keyns nazariyyssi. Keynsin
nazariyyasi pul migdari ilsa giymatler arasindaki munasibati,
gelir va xarclama saviyyssinda ortaya c¢ixan dayisikliklardan
harakat edarak acigqlamaya calismaqgdadir. Keynsa goéra, pul
miqgdarinin artirilmasi (azaldilmasi) har seydan avval fardarin
nominal, yani galirlerin artmasina (azalmasina) yol acacaqdir.
Pul migdarinda meydana galen artimin yaratdig: istehlak
talabi yaninda digar bir tasiri do faiz hadlarinda ortaya ¢ixan
disms olacaqdir. Pul miqgdari ile qiymatlar arasindaki
minasibati agiqlayan Keyness gdra agar iqtisadiyyat tam mas-
gullugda iss onun miqgdar nazariyyssindan he¢ bir foarqi
yoxdur. Ancaq agar iqtisadiyyat askik masgullugda ise artan
pul migdarmin mal ve xidmat istehsalinda artimlara yol
acacaq va bu sababla ds iqtisadiyyatda bir qiymat artimi
olmayacag! saklindaki gorisi miqgdar nazariyyasi tarafdarla-
nnin inanclarina zidd va yeni bir aciglama idi. Keyns «The
General Theory of Employment, Interest and Money» adli
asarinds - «iqtisadiyyat aksik masgullug saviyyssinda oldugu
middatds pul migdari artiminm masgullug ve istehsal
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saviyyasinin  ylksaldacayini, tam masgullug saviyyasina
galdikdan sonra isa, giymatlarin pul migdari ile eyni nisbatds
dayismasini ifads etmisdir. Keynsa gore, iqtisadiyyatda issizlik
movcud oldugu muddatda, pul migdari artiminm giymatlar
Uzarinds har hansi bir tasiri olmayacagini, ancaq istehsal va
masgullugda artim olmadan sadaca giymatlarin yiksalmasi
saviyyasi haqiqgi infylasiyanm an aciq bir gostaricisidir.

Monetarizm nazariyya. Modern migdar ve ya monetarizm
nazariyyacilarina gors, pul taklifinin artirilmasi qisa middatds
inflyasiya ila birlikde masgullug va istehsal saviyyasinin
yuksalmasina sabab olduguna baxmayaraq, bu hal kegicidir.
Fredmana g6ra, Modern miqdar nazariyyssi, bir istehsal
nazariyyasi va ya bir pul galir nazariyyasi ve ya giymat naza-
riyyasi olmayib bir pul talsbi nazariyyssidir. Modern miqgdar
nazariyyasini klassik miqgdar nazariyyasindan farqlandiran bas-
lica xususiyyatlarindan biri de pulun bir aktiv dayari va sarvet
edilma metodu olaraq gabul edilmasidir.

Rasional iqtisadc¢ilarin hipotez tradisiya iqtisadi nazariy-
yacilarin mantiqini ve metodologiyasini tanqid edan radikal bir
nazariyyadir. lIssizlik ve inflyasiya hadisasinin eyni vaxtda or-
taya ¢ixmasi va movcud nazariyyalarin bu problema yetarinca
aciglama vermamasi, rasionalistlarin calismalarim glindama
gatirmisdir. Rasionalistlar, monetaristlardan bir addim irali ke-
corak, fardlarin hisslara deyil, rasional gézlemalar icinda oldu-
gunu va bu sababls iqtisadi siyasatin tatbigi garsisinda haman
aktiv bir davranis nimayis edarak, iqtisadi siyasati tamaman
tosirsiz hala gatirdiyini irali surmiuslar. 9©gar har kas daha
slratls artan pul hacminin yuksak inflyasiyaya sebab olacagina
inamrsa, o zaman dayisikliklar asagidaki kimi olacaqdir:

Markazi bank dovriyyada pul migdarinm hacmini artdiqg-
da,0 zaman amanatciler daha ylksak faiz daracalari talab eds-
cak, valyuta bazarinda 6lks pul vahidinin daysrinds enmalar
musahida olunacaqdir, is¢iler iss daha ¢cox maas talab etdiklari
tcln is veranlar da bunu 6dayacak va onlar da 6z ndvbasinds
istehsal etdiklari mahsullarin gqiymatlarini yiksaldacaklar. Bels-
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likbi bltun qruplar bitiinlikds gozladiklari inflyasiyani daha
da sisirdacaklar.

Struktural iqtisadgilara gora, inflyasiya - daha c¢ox
igtisadiyyatin tamalindaki problemlara, o climladan - macmu
toklifdaki tixaclara, macmu talabin struktuna, xarici iqtisadi
glagalarin strukturuna, dovlat gslirlerinin asnaksizliyi ve bldcs
aciglarina, finans bazarlarinm inkisaf etmamasi kimi amillars

baghdir.

Taklif yonlU igtisadgilar diggatlarini taklif yonina ¢akmis
va bir cox iqtisadi problemin hallinda taklifi artirmaq
istigamatinds tadbirlar alinmasim va bldcani tarazli tutmanin
inflyasiyaya garsi muibarizada son daraca yararli olacagim
midafia etmislar. Yani monetarist iqtisadcilarin sksina, onlara
goéra, inflyasiya sadace pul migdarindan deyil, ham da bidcas
kasirlarinin saviyyasindan da asilidir.

Pul dayarindakl dayismalarin él¢tlmasi. Pulun dayarini tasbit
etmada an vacib gostaricisi  giymat indekslaridir. Qiymat
indekslari biza, pulun dayarinda gorulen yuksslis va enislari tasbit
etmaya imkan verir. Qiymatlar, pul daysrinds ortaya c¢ixan artim
va giymatlandirmays bir gostaricisidir. Ancaq bir ne¢s mal va xid-
mati deyil da, haman bitin mal ve xidmatlarin giymatlari yliksa-
lirss, bu durum pulun dayar itkisini, sksina bitiin mal ve xidmat-
larin qiymatlarinda bir diisma varsa, bu da pulun dayar qazandi-
gini gostaracakdir. Pulun dayarindaki dayisikliklari giymatlardaki
dayisikliklara gora tasbit etmak garakmakdadir. Ancaq bir igtisa-
diyyatda yliz minlarla mal va xidmat alinib satilmaqgdadir va har
birinin ayri giymeati vardir. Bunlarin har birindaki giymat dayisik-
liklerini ayri-ayri incalamak imkansiz olacaq gadar glicdir. Bu-
nun Ug¢ln bitin mal va xidmatlarin giymatlari yerina, miiayyan
mallarin giymatlari als alinir va mallarm vacibliyina géra bunlara
fargli agirhqlar verilir. Belslikla, giymat indekslari dediyimiz gos-
taricilar alda edilir. indeksin baslangic ili olan ilds alda edilan
giymatlar ortalamasina 100 ragami verilir. Bunu izlayan illarda
alda edilan giymatlar ortalamasi da 100-s g6ra na miqdar artim
va ya azalis géstarmissa, ona gdra masalan 105 va ya 98 yazilir.
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indeks saylari incalandiyinda gérilacakdir ki, A 6lkasinin
pul indeksinin baslangic ili olan 1970 ils 2001 arasinda 150 dafa
gadar bir dayaer itkisi ile Uzlesmisdir. Bir nimuna lGcln 1983 ils
1984 illari arasinda pulun na gadar dayar itirdiyini tapmamiz
ucun asagidakl hesablamam etmak lazimdir: 492-397=95;
95*100/397 =23,9 0 halda, 1983-ci ila 1984-ci illar arasinda yani
bir ilds A 6lkasinin pulu 23,9% nisbatinda dayar itirmisdir.

Cadval 1.
Topdan sasya qiymatlari indeksi
(1970=100) A olkasi
llar Indeks Hlsr Indeks Hlar Indeks
1970 100 1978 169 1986 1230
1971 101 1979 199 1986 2550
1972 103 1980 240 1988 3488
1973 105 1981 312 1989 4369
1974 123 1982 343 1990 5708
1975 127 1983 397 1991 8678
1976 137 1984 432 1992 12144
1977 146 1985 750 1993 15388
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FOSIL 8. INFLYASIYA, DEFLYASIYA,
STAQFLASIYA V8 DEVALVASIYA

igtisadi  adabiyyatda inflyasiyanm sabablari haqqinda
cesidli nazari asarlor mévcuddur. Bu bdlmada an ¢ox taninan va
uzarinda durulan nazari duslncalarin tahlilini veracayik.

Irving Fiser. Miibadila barabarliyi, amerikah iqtisadci irving
Fiser torofindan ortaya atilmisdir. ©n sads sakli il MV=PT
olaraq ifade edilmakdadir (M-iqtisadiyyatdaki pul migdarini, P-
giymatlarin mumi saviyyasini, V-tadavilds bulunan pulun tada-
viil sirati, T-ticarat amaliyyatlarina movzu olan toplam mal va
xidmat migdarini gdstarmakdadir). Fiser «The parchasing power
of money» adli mashur asarinds pul miqgdarindaki bir artimin
normal tasirinin, tamaman eyni nisbatds olmaq Uzra giymatlarin
Umumi saviyyasinda yiiksalis formasinda ortaya cixacagini geyd
etmisdir. Qisaca, pul migdarmdaki artma, Umumi giymat saviy-
yasinin eyni nisbatds yliksalmasina, pul miqgdarindaki azalma,
giymatin imumi saviyyasinin eyni nisbatds dliismasina sabab olur.

Keyns maktsbinin inflyasiya haqqinda nazari dastncslarinin
tohlili. «General Theory of Employment, interest and Money»
adli asarinds miqdar nazariyyasina garsi bir tutum alan Keyns
igtisadiyyat aksik masgullug saviyyasinde mévcud oldugu mud-
datce pul miqgdarinda artim masgullug ve istehsal saviyyasinin
ylksaldacayini, tam masgullug saviyyasina catdigdan sonra iss,
giymatlarin pul miqgdari ile eyni nisbatds dayismasini ifada etmis-
dir. Keyns iqtisadiyyatda issizlik mévcud oldugu middatca pul
migdarindaki artimm, giymatlar izarinda har hansi bir tasirinin
olmayacagini ve masgullugun yiliksalacayini, buna garsihq iqtisa-
diyyat tam masgulluga catar catmaz, amak haqqi va giymatlarin
effektiv talablarin artimi ila yiksalacayini ifads etmakdadir. iqti-
sadiyyatda istifads edilmayan glcl, ¢calismaya hazir is glicii mév-
cud oldugu muddatca, telab hacmindaki genisloma taklifi artir-
magqgdadir. Keyns bu ehtimali nazars alaraq bos amayin tamami-
nin istehsalda istifada edildiyi ndqteys qadar, pul taklifindaki



artimlarin giymeatlarden cox, masgullug ve istehsali artiracagini
gabul etmakdadir. Tam masgulluga catdigdan sonra pul mig-
darindaki artimin davam etmasinin sadaca giymatlari artiracagini
soyleyan Keyns tam masgullugu, haqgigi inflyasiyanin bir
baslangic ndqgtasi olaraq gabul etmakda va belslikla inflyasiyanin
bir tam masgullug hadisasi gérmakdadir.

Keynsa gdre masgulluq ve istehsalda artim olmadan, sadace
giymatlarin  yliksalma durumu inflyasiyanin an aciq bir
gostaricisidir.

Milton Fridmen. Modern migdar maktab nazariyyasinin
apanci Uzvi M.Fridmen ham giymat saviyyasinin va ham da iqti-
sadi fealiyyat saviyyasinin, galir aximindan ¢cox pul migdarinm
musayyan etdiyini irali sirmdisdir. Fridmen pul miqgdarindaki
artimlarin mahdudlasdirmaya yonaslik tadbirlari olmayan hec bir
dlkanin inflyasiyani durdurmaqgda ugur alde eds bilmayacayins,
ancaq pul migdarindaki artimlarin disiik saviyyads tutan 6lka-
lorde giymat artimlarini nazarst altinda olmadan tutanlarin
miayyan daracada problemi hall edacayini agiglamisdir. Umu-
miyyatla, pulun dayarinin sabitliyini saxlamada an gucli tasir
vasitasinin pul artimina nazaratin oldugunu geyd etmisdir.

inflyasiyanin mahiyyati, tezahiirii forma va névlari. tnflya-
siya amtaa va xidmatlara talabin Umumi teklifdan artighgr muhi-
tinds giymatlarin artmasi va bunun da miqgabilinds pul vahidinin
deyarsizlasmasi prosesidir. Inflyasiya dinamik bir prosesdir. Bels
ki, iqtisadi sahada bas veran dayisikliklor mutamadi olaraq
bidcanin tarazligini pozur. Bels bir anda alava pul emissiyasi
blidca xarclari hesabina maliyyslasdirilan tadbirlar tGg¢ln an asan
vasait manbayi olur. Bu proses 6z novbasinds dovriyyada olan
pulun migdarini artirir, giymatlarin imumi saviyyasini yukssldir,
yani, inflyasiya proseslarini daha da giclandirir va naticada
biidcanin tarazhgi yenidan pozulur. iqtisadgilar inflyasiyanin bir
¢ox cesidlarindan bahs edirlar. Bunlardan an ¢ox s0z edilani xarc
inflyasiyasi, telab inflyasiyasi, amak haqqgina bagh inflyasiya va
xarici alamdan yansiyan inflyasiya cesidlaridir. inflyasiyanin
meydana galma sabab ve tazahiir formalari asagidakilardir: St-
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ruktur inflyasiya, teleb va taklif arasindaki uygunsuzlugdan
yaranan inflyasiya va pul takliflerindaki ifrat artimm toratdiyi
inflyasiya. Struktur inflyasiyanin tezahir formalari asagidakilar-
la 6zUnu gostarir: ahalinin glndalik istehlak mallarina talabati su-
rotla artaraq genislanmakdadir. Lakin bu fiziki talabati qarsilaya-
caq kand tesarriifati va sanaye mallari kifayat edan istehsal olun-
mursa 6lkada giymatlarin strukturu pozulmaga baslayacaq va
inflyasiya bas veracakdir. Budca kasirlari va borclarmm artmasi,
bu borclari 6damak tgin Marksazi Bankdan istifads olunmasi va
xarclarin istehsala yonsldilmamasi qisa middatda pula olan talabi
de artiracaqdir. Bazar iqtisadiyyati seraitinda giymat sahasinda
muhim struktur problemlardan biri ds inhisar¢i miusassisalarin
varligidir. igtisadiyyatda o miiassisaler inhisar¢i hesab olunur ki,
har hansi arazide miayyan mahsulun tek istehsalgisi olur va bu
arazide hamin mahsulu avaz eds bilan digar mahsullar istehsal
olunmur. Bununla da istehsalgi alicilara mallari istadiyi giymats
sata bilar.

inflyasiyanin asasini taskil edan digar bir sabab ds iqgtisadi
resurslarin adalstli bir sakilds paylanmamasi va ya onlardan iqti-
sadiyyatda lazimi saviyyadas istifada edilmamasidir. Xarici ticarat
kasirlarini teskil edan idxalatla ixracat arasindaki boyik fearq
ixracatin hacmini azaltmaqda, istehsal Ug¢lin lazimi texnologi-
yanin va mallarin alinmasini asanlasdirir. Naticada 6lkanin daxili
istehsah daha da zaiflayir ve struktur problemini daha da kaskin-
lasdirir. inflyasini toradan an vacib struktur sabablarindan biri da
budca kasirlaridir. Macmu talabdaki dayisikiklar, alis xarclarinds,
sarmayalarda, hékumat xarclarinda, ixracatdaki artimlar va ya
vergilardaki azalislar macmu talebin artmasina sabab olan
amillardir.

Talab inflyasiyasi isa iqtisadiyyatdaki nominal galirin (pulla
ifadasi) o iqtisadiyyatdaki real galirden (istehsal edilan mal va
xidmatdan) daha ¢ox olmasi halmda gérilsn inflyasiya formasi-
dir. Talab inflyasiyasi igtisadiyyatda macmu taklifin sabit gal-
masi saraitinda macmi talabin artmasindan va ya istehsalin artim
suratinin talabin artim siratindan asad! olmasindan ortaya ¢ixir.
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Cunki giymat artimi istehsal tasviq edir. istehsalin tasvigi amak
hagqinin saviyyasini yikssldir. ®mak haglarinm yuksalmasi
alicihig gabiliyyastini artirir. Belslikls, mal va xidmat birjasinda,
ham da istehsal mallari birjasinda macmu talab artimi inflyasiya-
ya sabab olur. Hamkarlar taskilatmin cox gucli oldugu igtisadiy-
yatlarda, hamkarlar birliyinin tazyiqi ile istehsalda gercak bir
produktivite artimi olmadan yapilacag amak haqqi artimlari da,
6lkada nominal gsaliri ylksaldacayindan inflyasiyaya yol aca
bilacekdir. Bu clr inflyasiyalara da emak haqgqindan
gaynaglanan inflyasiya demakdayik. inflyasiyaya yol acan
sabablardan biri da xaricdan idxal edilan mallarin giymatlarindaki
ylksaltslardir.

inflyasiyaya yol acan sabablardan biri da istehsal xarclarinin
ylksalmasidir. Xarclar inflyasiyasi, malin maya dayarinda, yani
maddalarin birinds ve ya bir neg¢asinin giymatlarinds (masalan,
xammal giymatlarinda) meydana galan artimlar sababi ila ortaya
¢cixmaqdadir. Maya dayasrinds meydana gealan artimlar mahsul
giymeatini artirir, bu da giymatlarin yiksalmasina sabab olur. Ma-
lum oldugu kimi, istehsal prosesi - amak, kapital, tabiat resurslari
va tasabblskardan taskil edilir. Naticada masraflar inflyasiyasi bu
istehsal amillerin hamisinm va ya bir nec¢asinin giymeatlarindaki
artimlarin mallarin giymeatlarinds aks etdirilmasi sababindan ya-
ranir. Tadavil dairasinda amtas va xidmatlarla tamin edilmayan
artig pulun olmasi, onun alicilig gabiliyyatinin asagi dismasina
getirib ¢ixarir. inflyasiyanm asas manbayindan Markazi Bank te-
rofindan tedavils buraxilan alava pul kitlasidir.

Eyni zamanda, uzun middatds pul taklifindaki artimlar
ham inflyasiyani, ham da faiz daracalarini artirir. inflyasiya saviy-
yasini asagl salmag ug¢tn pul teklifmin artim nisbatini azaltmaq
maqgsadauygundur. inflyasiya, taklif askikliyindan deyil, pul bol-
lugundan ortaya ¢ixmaqdadir.

Hazirda inflyasiyanin cilovlanmasi ona garsi mibarizanin
konkret yollarmin ve muvafiq alatlarin secilmasi sahasinds top-
lanmis kifayat gqadar diinya tacriibasi, antiinflyasiya siyasatinin is-
lonib hazirlanmis nazari asaslari mdvcuddur. Keynsci talim
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iqtisadi siyasatds tesirli alet kimi iki vasitani tovsiya edir: issizlik
va durgunlug halinda dovlat masraflarini artirmaq, inflyasiya si-
rotlondikds isa bu xarclari azaltmag.

Monetaristlara gors, inflyasiyanin sababi pul kutlasindaki
artim oldugundan, yegana ¢arasi da onun artim nisbatini azalt-
maqdir. Lakin, onlara gors inflyasiya onun garsisinin ahnmasi
yollarinin bilinmamasindan deyil, bu tadbirlsri hayata kecgiracak
siyasi iradanin olmamasindan irali galir.

Antiinflyasiya tanzimlanmasinin vazifslarindan biri da bid-
ca kasirinin azaldilmasi va lagv edilmasidir. Ozallasdirilon miisssi-
salarin sshmlarinin satilmasi inflyasiya talsbinin miayyan hissasi-
ni azaldir. iri miqyash 6zallasdirma hayata kecirilmis biitin élke-
larda bela natica alda edilmisdir.

inflyasiya aleyhina bir vasite kimi milli valyutanin
mazannasini artirmaqdan istifads edilir. inflyasiyanin garsisinm
alinmasinda vacib amillardan biri da ucuz kredit siyasatinin ara-
dan qaldiriimasidir.

Inflyasiyanin igisadiyyata tasiri. inflyasiyanin sabit galirlilar
dediyimiz qruplara, yani is¢i va mamurlarin galir bélgisiina manfi
tasiri subhasizdir. Bu qrupun gsliri, giymatlarin artimina ayaq
uyduran qruplarin galirlarinin aksina azalar ve satin alma gucl
diisar. Bu isa sosial adalatsizliya yol acar. inflyasiya saxslarin yi-
gim istaklarini yox edir. Pul giindan-gilina daysarini itirdiyina gors
kimsa pulunu saxlaya bilmaz. Haman pullarini mala yatirmagq is-
tar. Bu ise talabin sismasindan tekrar gqiymeatlarin yliksalmasina
yol acar. inflyasiya olan 6lkads yapilacaq investisiyalarin pro-
duktiv sahalarina goyulmasi yerina, an ¢ox qisa miiddatde manfa-
at gatiran sahalara istigamatlandirilmasina yol acar va belslikls ig-
tisadiyyatda qaynaq bélgiisiiniin pozulmasina sabab olur. inflya-
siya Olkanin xarici ticaratini da pozar. Valyuta kurslannm sabit
oldugu bir durumda daxili giymatlarin ¢cox yiksalmasi naticasin-
ds idxal edilacak mallar daha da azalir. Bu iss, valyutaya ehtiyaci
olan 6lkslar Ggln ciddi problemlsr yaradir. Bu problemlari hall
etmak Ug¢ln de devalvasiya edilir, yani, inflyasiya dénamlarinda
faiz daracalari yuksalir va real maaslar azalir.
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inflyasiyaya qarsi miibariza. Bildiyimiz kimi inflyasiya-cari
giymat saviyyasinda macmu talebin macmu teklifdan yuxari had-
da ¢atmasidir. Burada aktiv olan amil talabdir, yani inflyasiyanm
sababi teklifin talabin altina disdiyu lcln deyil, talsbin taklifin
Ustlina ¢ixdigi Gglin baslamisdir. Bundan 6tru inflyasiyanm garsi-
sinin alinmasinin tak yolu talsbi daraltmaqdir. Hagigatan inflya-
siyaya qarsl mibarizada taklifin artirilmasi yetarli tadbir deyildir.
Cunki toklif, eyni vaxtda 6ziina barabar alava bir taleb yaratma-
dan artirmaqg lazimsiz olurdu. Bela olunca, taklifin artirilmasi,
macmu telabi da artiracagindan, inflyasiyaya sabab olan talab
coxluguna davam edacak demakdir. Bu duruma gors, agar taklif
artimi, eyni zamanda 6zuna barabar bir telab artimina sabab ol-
mursa, inflyasiyanin garsisim almada bir alat ola bilar. Bels bir
toklif artimini idxalatla tamin etmak mumkundir. Yigilmis val-
yuta rezervlarinin istifadasi, ya da borclanaraq yapilan idxalat,
inflyasiyanin garsismi almada kémakgci ola bilir. Fagat inflyasiya-
nin garsisini almaq Uclin macmu talabin daralmasi masalasi ¢ox
¢atin bir isdir. Yani, investisiyalari daraltmaq, iqtisadi artimi ya-
vaslatmaq lazim olacaqdir. Bu iss 6z ndvbasinda investisiya sek-
torunda issizliys yol vermis olaraq, gesitli grup ve tabaqgalar ara-
sindaki galir ¢cakismasini durdurmaq garakacakdir. Bu iss ciddi
sosial garginiiya yol acar. Bazi iqtisadc¢ilara gors, maas ve qiy-
matlarin asnak oldugu bir iqtisadiyyatda amak haqqi va giymat-
lardaki yiiksalma macmu gercak talabin azalmasina sabab olur.
Bu ise, inflyasiyanin azalmasi yolunda bir tesir meydana gatirir.
Bels ki: Umumi giymat saviyyasinin yiksalmasi, amaliyyat motivi
ilo pul talabini artirir. Bu ise, agar pul teklifi sabit galirsa, faiz nis-
batlarinin ylksalmasina sabab olmagq surati ila investisiya talabi-
nin azalmasina va galir saviyyasinin diismasina yol acar. istehlak
xarclamalari azalir, ham investisiya, ham da istehlak xarc-
lamalarinin azalmasi gergak talabi azaldir.

inflasiyanin idxalati artirici, ixracati azaldici yénds tesir
etmasi, 6lks iqtisadiyyatinin xarici ticarat kasiri vermasina yol
acar. Bu ise, xarici ticaratin iqtisadiyyatdaki vacibliyina gors,
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macmu gercak talsbi, dolayisi ile inflyasiya tazyiqini azaldici
yonda tasir eda biler.

Deflasiya. Deflasiya, bir iqtisadiyyatda giymatlarin imumi
saviyyasinin azaldigi va ya mal va xidmat istehsalinin azalmasma
yol acan vaziyystdir. Gorindiyl kimi inflyasiya middatinda
giymeatlarin saviyyasi yukssalir va pul dayarini itirir, aksina
deflasiya dénaminds isa giymatlar asagi enar va bununla bagl
olaraq pul dayar gazanar. Bu ise, xalqin pula olan tslsbinin art-
masina, aksina mala olan talebin azalmasina yol acar. Belslikls,
istehsalgilar mahsullarini satmaqda c¢atinlik cakarlar. Ehtiyatlar
artar. Naticada, investisiya azalir ve hatta durur. istehsal faktor-
larindan bazi boélmaleari istifadasiz hala cevrilir va issizlik artar,
issizlik isa galirin azalmasina va naticada iqtisadiyyatda daralma
(depresiya) davam edar. Buradan da anlasilacagi kimi deflasiya-
ya yol acan an 6namli faktorlardan biri da iqtisadiyyatdaki talab
yetarsizliyidir.

Bununla barabar, deflasiyanin an ciddi tahllkasi issizliya se-
bab olmasidir. ister inflyasiya, istarsa da deflasiyanm iqtisadiyyat
ucun agir xastalikdir.

Stagflasya. Avropada ortaya ¢ixan 1969-1976-ci illar bdhra-
ni dénaminds inflyasiyanm tasiri ile giymatlar saviyyasinin yik-
saldiyi gortlmis, lakin bunun yaninda inflyasiyanin bir naticasi
olaraq iqtisadiyyatda bir canliligm ortaya ¢ixmadigi, aksina bu
durgunlug halinin hékm sirduyt élkalards ise is hacminin azal-
digi ve issizliyin artdigi gozlenilmisdi. Bir 6lkads mal va xidmatla-
rin giymatlari yuksalir ikan, digar yandan da is hacminin daral-
masl! indiys gadar kecarli olan nazari bilgilara gdrs bir-birins zidd
iki hadisa oldu.

Devalvasiya. Bir dlkanin Milli pulun daysrinin tek tarsfli bir
gararla acnabi 6lkse pullarina géra duslirmasina devalvasyon
deyilmakdadir. Masalan, 1 Avro= 1manat ikan yapilan bir deval-
vasyonla 1Avro = 1,10 manat olaraq tasbit edilirsa, bu nada ma-
nat Avro garsisinda 10% nisbatinda dayar itkisina yol agmisdir.
Devalvasyonla yapilmasini garakdiran sartlerin an dnamlisi da-
vamli ve xroniklasmis xarici ticarst aciglaridir. Bir igtisadiyyat
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agar xarica satdigindan daha ¢ox mali xaricdan alirsa, bu 6lkanin
xarici ticarati aciq verir demakdir. Xarici ticarat kasira olan
olkalarin hokumatlari devalvasyonla ixracatl artirma, idxalati ise
azalma maqgsadi dasiyir. Devalvasyonla sonra devalvasyonu
yapan 6lkanin mallar1 xarici dlkalar t¢in ucuzlasir, aksina xarici
Olkanin mallari isa bu 6lkada bahalasir. Lakin devalvasyondan
sonra igtisadi uguru alda etmak Uc¢in daxili giymatlarin artimmi
dayandirmagq sartdir.
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FOSIL 9. PUL N©ZBRIYY8SI V8 PUL
SIYASSTININ PRINSIPLORI

GlUnimuizds pul minasibstlarina, Keynsin miayyan etdiyi
carcivada baxilir. Subhasiz ki, Keynsdan glinimiizs, pul nazariyyassi
cox dayismis va cox inkisaf etmisdir. Bununla birlikds Keynsin
tamal nazariyyasi muhafiza edilmakdadir. Keyns, pul sistemini lg
tamal barabarlikls izah etmisdir:

1.igtisadi vahidlarin (6zal sektorun) tutmaq istadiklari va talab
etdiklari pul migdarim tanimlayan barabarlik (Pulun talab barabarli-

1);
Y 2.Markaz Bankinin muiayyan etdiyi pul taklifini tanimlayan
barabarlik (pulun taklif barabarliyi;)

3.Pul bazarlarinda tarazli§i ifads edsn barabarlik. Tarazliqg
halinda, Markaz Bankin taklif etdiyi pul migdan, 6zal sektorun tut-
mag! arzu va talab etdiyi pul miqdanna (effektiv pul talabi) barabar
olmagdadir.

Pul nazariyyasi pul migdanndaki ve faiz nisbatlarindaki dayis-
malarin nominal milli galirlarindaki tasirini arasdirir. Pul nazariyyasi
mutlag qgiymatlerdaki dayismalari va bunlarin igtisadi naticalarini
incalayan elm sahasidir. Pul nazariyasi, mitlaq giymatlari tadqiq
edarkan, giymat nazariyasi nisbi giymatlarin taskili va muibadilssini
arasdinr.

Masalan, giymat nazariyyasi, bir litr benzin ils bir kilo sakarin
mibadils nisbatinin nece meydana galdiyini va bu nisbatdaki
mubadilanin hansi sabablara goéra olacagmi tatqiq edar.

Pul nazariyyasinin an maragli va c¢ox muizakira movzusu,
igtisadiyatdaki mutlaq giymatlari misyyan etmada an 6namli goste-
rici olan pul migdannm, mitlaq giymatlar yaninda nisbi giymatlari
do dayisdirib-dayisdirmadiyidir. Pul nazariyasinin iki énamli arasdir-
ma mdévzusu vardir: mitlaq giymatlar ils pul vahidinin dayarini aras-
diran pul dayar nazariyyasi, digari ise mitlaq qiymatlardaki dayisma-
lerin nisbi giymatls na sakilds tesir edacayini arasdiran pul tasiri na-
zariyyasidir.
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Pul siyasati iss, pul migdan va faizlarin igtisadiyyati na sakilda
va hansi formada yonlandirilmasi masalasini arasdirir.

Igtisad adabiyyatinda ¢ asas pul siyasati rejimi mévcuddur.

1 Pul miqgdarina asaslanan pul siyasati;

2. Kredit hacmina asasan rejimlari pul siyasati rejimlori;

3. Faiz saviyasina asaslanan pul siyasati rejimlari.

Pul siyasatinds agirhgin bazan | rejima, bazan da Il ve ya Il
rejima kecdiyini séylomak mumkindir. Masalan, ABS-da 1981-ci
ilo gadar «pul miqdari agirhgh siyasat rejimi», sonralar isa «kredit
hacmina va daha sonra ise «faizlare» agirlig veran siyasst hayata
kecirilmisdir.

Pul siyasstinin magsadi, toplam talabi azaldan va ya genislan-
diran bir siyasat olaraq iqtisadi siyasatin tarkib hissasidir. 1973-cl
ilds neft bohrani sonlarinda pul siyasstinin 6nami artmis va pul
siyasatinin iqtisadiyyata tasirini mudafie edan Cikaqo maktabinin
(Monetarizm maktabi) gorlslari bazi 6lkalarin hékumatlari terafin-
dan gabul edilmisdir. Heg siibhasiz pul siyasstini hayata kegiran in-
sititut-Markazi Bankdir. Markazi Bank pul taklifindan istifade edarak
faiz nisbatlarini da dayisdira bilir. Faiz nisbatlari iss bilindiyi kimi in-
vestisiya va y1§im saviyyalari Uzarinda tasirli olmaqgdadir.

Pul siyasatinin asas maqsadi, giymat saviyyasina nazarst,
igtisadiyyati sabitlik icinda tutmag, masgullug, iqtisadi artimi va
tadiyys balansinda tarazligi tamin etmakdir.

1930-cu illardaki iki hadisa pul siyasstinin rolu va maqgsadlari
moévzularinda bir dayismays yol acdi. Bu hadisanin birincisi, bdyuk
depresiya ve onun taskil etdiyi kitlssal ve siddstlanan issizlik,
ikincisi do 1936-ci ilda Keynsin masgullug, faiz va pulun Umumi
nazariyyasi aserinin nasr etmasidir. Keyns asarinda pul taklifindaki
bir dayismanin faiz nisbatlsrinin dayismasina, bunun da investisiyaya
tasirini genis sakilds izah etmisdir.

Daha sonralar, 1940-ci illardski hadisalar, pul siyasstinin
maqsadlari va alstlari lzarinda dayisiklik edilmasi moévzusunda
tasiri olmusdur. Bunlardan Birincisi, Il Dinya muiharibasi sirasinda
va sonrasinda, Federal Rezerv Sisteminin miharibs xarclarinin
maliyyasmasi ve faiz nisbatlarini disiik tutma siyasati taskil etmis ve
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ABS-da 1946-ci ilds cixarilan is ganunu ib, isb temin olma, ABS
hokiumatinin milli iqgtisadi siyasatinin asas maqsadini toskil etmasi

olmusdur.
Belalikla pul siyasatinin magsadlari sirasina giymat saviyasi
ilo yanasi, masgulluq da slave edilmisdir. Il Muharibs sonrasi,

Avropa va Yaponiyanin igtisadi artimi, ABS-1 tehdid edar formaya
gecinca, pul siyasatinin tc¢lncl bir magsadi, iqtisadi inkisaf va artim
meydana ¢ixmisdir.

Xarici 6damalar balansi tarazliginm saxlanmasi masalasi 1950-
ci illarin sonlarinda 1960-ci illarin avvallarinds igtisadi adsbiyyatda
muzakirs movzusu olmusdur.

Belalikla, Pul siyasatinin magsadlari asas maqgsadlari alti
basliq altinda toplaya bilsrik:

1. Tam masgullug;

2. Igtisadi artim;

3. Qiymat saviyyasi;

4. Tadiyys balansinda tarazlig;

5. Faiz nisbati sabitliyi;

6. Maliyya bazarlarinda sabitlik;

Depresiyada pul siyasati. Daha 6nca gérmis oldugumuz Uzrs,
depresiyanin sababi investisiyalarin azalmasidir. Buna qarsi pul
siyasatinin barpa tadbirleri faiz haddini dusirmak va kredit almada
asanlasdirma prosesina yardimg¢i olmaqgdir. Bu tadbirlarin yetarsizliyi
aciqdir. Cunki depresiya zamanlarinda sarmaysnin marjinal verimliyi
cox dustlik, hatta 0-m altindadir. Bu durumda investisiyani stimulas-
dirmaq Ucin, faiz haddini dislirmak lazim galacakdir. Lakin, faiz
hadlerinin 0-dan asa§i dislrilmasina imkan yoxdur. Hatta bank
amaliyyat masraflarini garsilaya bilmasi lcin faiz hadlarini pozitiv
bir regama catdirmasi lazim. Faiz haddinin distrilmasi, investorlan
stimullasdirmayacaq, kreditlarin alinmasinda asanlasma sartlari ise
bir ise yaramayacaqdir. iflaslann va issizliyin yaygin oldugu bir do-
namda banklar kredit vermada ehtiyatli va ¢ox diggastli olmalidirlar.
Haqigatan depresiya zamanlari kreditlarin geri 6deanmama ehtimali
cox yliksakdir. Bels bir vaziyyatda bitin banklarm béhranla depresi-
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ya zamara mubarizasi U¢in kredit vermakds genis davranmaga inan-
dirmaq sada bir is deyildir.

inflyasiya dénaminda pul siyasati. Spekulativ investisiyalann
garsisini almag baximindan pul siyasatinin tasiri daha c¢oxdur.
Sarmayanin marjinal verimliyi na gadar ylksak olursa olsun, faiz
haddini onun 0stina ¢ixararaq investisiyalari stimullasdirmanin
garsisini almaq mumkundir.

Pui siyasati maqgsadlari arasinda c¢atisma. Zamanla pul
siyasatinin magqgsadlari arasinda catismamazliglar olur. Qiymat
sabitliyi saxlamaya yoénalik bir pul siyassti ¢ox zaman tam
masgullug magsadindan uzaglasma macburiyystinds galmaqgda va
bir manada giymat sabitliyi issizliyin manbayi olmagdadir,1970-ci
illarda neft béhrani sonrasi ortaya ¢ixan durgunlugun asasi boylk
6lcids bu proses carcivasinds inkisaf etmisdir. Digsr yandan
valyuta kurslarinin sabit tutulmasi halinda, agar faiz nisbatlari
yliksalirsa, maliyya liberallasmasinin oldugu bir 6lkadas, ortaya bir
acighg c¢ixmaqgdadir. Bu acgighiga «valyuta» qaycisi deyilir. Bir
Olkada valyuta qaycisi toskil edilirse ve bu 6lkays xaricdan gisa
middatli sermaya aximi olmaqgda, bu isa bazi dénamlarda ciddi
maliyya bdhranina ssbab olmagdadir.

Pul siyasatinin alatlari. Pul siyasatini hayata keciran organ -
Markazi Bankin istifads etdiklari asas alatlar asagidakilardir:

1.Reeskont va ya diskont siyasati (Markazi Bank bu yol ils
kreditlara uygulanacaq diskont nisbatlerini, dolayisi ila banklann
kredit hacmlarina tasir edar);

2.Aciq bazar smaliyyatlan (Markaz Banki bu alstls pul
migdanna tasir edir);

3. Macburi ehtiyat normalari (MB bu qarsiliq nisbatini azalt-
maq va ya da artirmaqla banklann pul yaratma imkanlarini
genisladir).

Reeskont siyasati. Reeskont siyasati va ya diskont, bir bankin
muddatindan 6nca, miayyan faiz va komisyon qarsiliginda sanadin
6danmasi amaliyyatidir. Bir dafa diskont edilmis sanadin, ikinci dafs
diskont edilmasi amaliyyatina reeskont deyilir.
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Reeskont siyasati, Markazi Bankin reeskont nisbatini
dayisdirmakls kredit talabina tasir edacak bir siyasatdir. Qisa bir
muddat icinda nagd pula ehtiyaci olanlar va | daracali likvid giymat
sayllan gisa muiddatli alacaglardan bir hissesini nagds ¢evirmak
istayan banklann Markazi Bankina verdiklari ticari sanadlars uygula-
nan amaliyyata reeskont va bu alata da reskont haddi adi verilir.
Banklar, kassalardaki qanuni qarstliglarin azaldigi vaxt Markazi
Banka miraciat edsrak aciq kredit (avans) va yaxud sanadlarin
yenidan diskontu kimi cesidli yollarla bu qarsiliglan artira bilsrlar.
Markazi Bank reeskont haddinin kémayi ila pul, kredit hacmina tasir
etmak imkani verir. Markazi Bank inflasiyani énlamak, pul ve kredit
hacmini azaltmagq istadiyi taqdirda reeskont haddini yliksaldacakdir.
Deflasiya ortaminda iss Markazi Bank reeskont haddini
dusuracekdir.

Diskont banklar terafindsn fard va firmalara gisa muddatli
kredit acdig1 halda, reeskont isa Markazi bank tarafindan banklara
actlan gisa muddatli kreditdir.

Aciq bazar amaliyyatlari (AB®). Pul siyasatinin an 6namli
alatlarindan biridir. Ac¢iq bazar amaliyyatlan ddvlat istigrazlan ve ya
valyuta Uzerinda aparilmaqdadir. Aciqg bazar amaliyyatlarmdan
istifada edarak, dovlst istiqrazi, xazins bonosu ve ya valyuta satin
alinmasi ila pul miqgdari genislanir, yani igtisadiyyatda pul toklifi ar-
tir. ©ks halda, ysni Markazi Bankin bono, istigraz va ya valyuta
satmas! halinda pul migdan daralir. Markazi Bankin bazardan senad
almalari va ya bazara sanad satmalari demakdir. Sanad satin alindigi
zaman bunun qarsih§inda pul verilmis olacagindan bazardaki pul
miqgdari artir. ©ksi durumda da bazardaki pul migdari azalir. ABS-
pul taklifi Gzarinda son daracas tasirli bir alatdir. ABD, xazinays aid
bono va istigrazlarin, bazarlarda Markazi Bank vasitasi ila alim va
satim amaliyyatlanni ahata edsr. Bono ve istigrazlarin Markazi
Bank terafindan alinmasi, banklann reservlarini artinr va onlarin
daha ¢ox kredit agmalari Gc¢lin uydun muhit yaradir. Bu baximdan,
ABO cargivasinda aparilan alimlar, igtisadiyyata genislandirici tesir
gostarir. Satin islemlari isa bazarlardan pulun ¢akilmasi magsadina
yonalikdir. MB bazardan ssnad almaga baslamasi, sanadlarin
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giymatini yiksaldir. Senadlarin galiri sabit oldugundan giymatlarin
ylksalmasi faiz haddinin dismasi, tarsi durumda iss faiz haddini
ylksaldir.

Macburi ehtiyat norma siyassti (MEN). Macburi ehtiyat
norma siyasstinin dayisdirilmasi bankin pul miqgdarini nazarst
etmada son daraca tesirli bir alstdir. Bilindiyi kimi banklar
amanatlarin misayyan bir nisbstini nagd olaraq qarsilig adi altinda
tutmaqg macburiyyatindadir. MB bu qarsiliq nisbatini azaltmaq vsa ya
da artirmagqlari ils banklarin pul yaratma imkanlanni genisladir. Bir
sozla Markazi Bank macburi ehtiyat normalarini dayisdirarak, bank
sektorunun yarada bilacayi kredit miqdarina tasir edir. Banklar
topladiglan amanatin bir hissesini garsiliq olaraq ayirmaqda, geriys
galan hissasini isa kredit olarag fond telsb edanlars istifads
etdirmakdadir. Banklann topladiglan smanate tetbiq edilan garsiliq
nisbatlari yikssldiyi zaman banklann fond toplama xarcleri ds artar.
Cunki banklarin yaratdiglan bu pulu azaldarag M2 cinsinds pul
taklifini asagiya ¢aka bilirlar. Bu durum daha ¢ox monetarist igtisad-
ctlarin gabul etdiklsri daraldici pul siyassti uygulamalan sirasinda
gorulir ve bu alstls Markazi Bank iqtisadi fealiyysts dogrudan
toesiretma glictina sahib olur.
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11 BOLMS. KREDIT, FAIZ, INVESTISIYA
VO KREDIT SISTEMI

FOSIL 10. KREDITIN MAHIYYOTI

Kredit, latin ifadasi olub - greditam-gredere, yani etimad
etma va ya inanma manasina galir. Kredit ila mibadilalarin
aparilmasi iqtisadi inkisafin an son marhalssini taskil edir.
Yani, avvallar insanlar mali mal ile mibadila etmislar (barter
amaliyyatl), sonralar iss pul meydana c¢ixmisdir. Nahayat,
kredit, yani qarsihgr galacakds 6denacak ve etimad (zarins
qurulmus bir tediys formasi ortaya cixmisdir. Bu Usula gora
alinan mallarin dayari darhal &6danmayarak, galacakds
6danilmasi Ohdaliyi gatirilir. Kredit alamn sadace 06dama
arzusu yetarli deyil, eyni zamanda kreditin mablagdi gadar va
hatta ondan yuxari mablagds qarsiligi va ya teminati olmahdir.
Kredit etimad ve ya taminata sdéykanan bir amaliyyatdir. Kredit
ganast edilan pullarin bazara axmasmi va mallarin an faydali
sokilds istifadasina yardimg¢i olur. Kredit aldaki pul ila galacakda
ale kecacok pulun mubadilasidir. Kredit veran pul verib, 6dama
vadi almaqda, kredit alan isa pul alib 6dama vadi vermakdadir.
Pul sonsuz likvid olduguna g6ra pul ils istanilan mal va xidmat
satin alina bildiyina gora, kredit, kredit veranin bu gin mal va
xidmat satinalmaqdan al ¢akarak galacakds mal ve xidmat satin
almasim, kredit alanin isa (golacakda mal va xidmat
satinalmaqgdan al ¢akarak bu gin mal va xidmat satmalmasmi
mimkin edar. Kredit galacak galirlar hesabina xarclamak imkani
vermakla yanasi, iqtisadiyyatda satinalma glcunin artmasma,
mubadils hacminin genislanmasina sabab olur.

Zahiran glndslik hayatda kredit asyanin va ya pul
vasaitlarinin muvaqqgati istifadeysa go6tlrilmasi kimi c¢ixis edir.
Kredit vasitasila mal material giymatlilari, mixtalif név masin va
mexanizmlar alda edilir. ©hali tarafindan nisys amtaalar alinir,
basqa sozle kredit hesabina alda edilan obyektlar kimi an muxtalif
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giymatlilar ¢ixis edir. Kreditin mahiyystini aciglamaqgdan 6tru ilk
névbada onun {nsirlari muayyan edilmalidir, bunlar an awal
kredit munasibatlarinin subyektlaridir. Kredit sdvdalasmasinda
munasibatlor subyektlari kimi kreditor va borcalan c¢ixis edir.
Kreditor va borcalan ilk 6nce amtas tadaviliu ssasinda taesakkil
tapir. ©mtas alqi-satqisi zamani alici he¢ de hamisa amtaanin
dayarini darhal 6demak imkanma malik olmur va 6dama yalniz
miayyan muddatdan sonra aparilir. Bela hallarda satici
kreditora, alict isa borcluya cevrilir. Lakin amtas tadavili
kreditor va borcalanin meydana galmasinin yegana asasi deyil,
nayi ise basqasina muivaqqati istifadays, yani borc veran har kas
kreditor olur. Bir qayda olaraq, kénullu sekilds kreditor olmagq
mimkindir. Borc verilan vasaitlarin manbayi ya saxsi resurslar,
ya da takrar istehsal prosesinin digar subyektlarindan borc
gotirualen resurslardir. Saxsi resurslar borc verildikda onlarin
sahibi kreditor olur. Kreditorun yerlasdirdiyi calb edilmis
vasaitlarin sahibi isa digar tesarriifat subyektidir.

Borcalan iss kredit miinasibatlarinin kredit gotiiran va aldi§i
borcu gaytarmali olan tarafdir. Tarixan borcalan kimi resurslara
alava talabati olan ayri-ayri saxslar c¢ixis edirdilar. Banklarin
yaranmasi ils takca kreditorlarin tamarklzlasmasi deyil, ham da
borcalanlarin tarkibinin shamiyyatli genislanmasi bas verir.
Miasir dovrds banklardan basqga borcalan kimi musassisalar,
ahali va dovlat da ¢ixis edir.

Borcalani kreditordan bir neca cahat farglandirir. ilk sawal
borcalan bitin hallarda borc g6turdiyd resurslarin mivaqgati
istifadacisidir. ikinci tarafdan borc gotirilan vasaitlar ham
istehsal, ham da tedavill sahasinds tatbiq edilir. Borcalandan
farqli olaraq kreditor borc verdikde mibadila marhalasinda ¢ixis
edir va istehsalda istirak etmir. Uciincii tarafdan borcalan ham
muvaqqgati istifadays gotlirduyl dayari geri gaytarir, ham da borc
faizini 6dayir. Eyni zamanda borcalan kreditordan iqtisadi
cahatdan asthidir. Lakin bu asililiglar borcalanin  kredit
sdvdalasmasinds tamhiiquqlu taraf kimi shamiyyatini inkar etmir.
Borcalansiz, kreditor da olmur. Borcalan borc gétirdayi
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resurslardan els istifada etmalidir ki, vaxtinda ve tam liscmda borcu
faizla birlikde qaytara bilsin. Mahz bu manada borcalan
mahsuldar gquwadir va muvaqqati istifadays verilmis resurslarin
samarali tatbiqi borcalandan asilidir. Kreditorla borcalan
yerlarini dayisa da bilsr. Masir iqtisadiyyatda eyni subyekt eyni
vaxtda kreditor va borcalan kimi c¢ixis eds bilar. Kredit
manasibatlarinin digar nsuri kreditordan borcalana sonra isa
borclardan kreditora kegan obyektdir. Obyekt kimi dayarin borc
verilan hissasi ¢ixis edir. O ilk névbada reallasdirilmamis dayar
kimi cixis edir. Kreditor tarafinden mivaqqgati serbast dayarin
meydana galmasi dayar harakatinin langidiyini gostarir. Kreditin
vasitasi ila harakati mlvaqgqgati olaraq dayanmis dayar yeni sahiba
kecmakls 6z harakatini barpa etmis olur. Bununla barabar
kreditorla borcalan arasinda harakat edan dayar tokrar istehsal
prosesini suratlandirmak gabiliyyatina yiyalsnir. Kredit vasitssila
harakat edan dayar tasarriifat fondlarin fasilesiz dévrani Uglin zs-
min yaradir, onlarm harakatinda bosdayanmalari aradan qaldirir
Vo son naticada takrar istehsal prosesini siratlandirir. Eyni zaman-
da kreditordan borcalana kegmakla daysr 6z mévcudiyyatini qo-
ruyub saxlayir. Dayarin gorunub saxlanmasi onun borcalanin te-
saruffatinda tatbiqi prosesinda bas verir, ¢cinki borcalan kreditora
eyni dayara va istehlak dayarina malik ekvivalenti gaytarmalidir.

Y uxarida deyilanlardan bela natica c¢ixir ki, igtisadi mafhum
kimi kreditin asasini geri gaytarilma taskil edir. Geri qaytariima
kreditin mumi xususiyyatidir ve buna gora da kredit minasibat-
lorina xas olan miayysnedici cahatdir. Geri qaytarilma dayar
dévranimn basa ¢catmasina asaslamr. Daysr dovranmm sona ¢at-
masI geri gaytarilma clin zamin yaradir. Geri qaytariima kredit
sdvdalasmasi istiracilarinm bagladigi miqavilads 6z hiquqi
asasini alds edir.

Deyilanlardan kredit anlayisi ve onun mahiyyati hagqinda
bels bir naticays galmak olar ki, kredit dayari kreditorla borcalan
arasmda geri gaytarilma asasinda harakatidir va bununla
alagadar kreditorla borcalanm arasinda yaranan iqtisadi minasi-
batlar toplusudur.
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FOSIL 11. KREDITIN PRINSIPLORI

Kredit minasibatleri zamani taraeflar misyyan prinsiplars
riayat etmalidirlar: 1) gaytarilmaq; 2) middatlilik; 3) dédanclik;
4) taminat prinsiplari.

Kreditin gaytariimali olmasi onun mahiyyatindan irali galir,
yani verilan vasait geri qaytarilmali olmasa o, he¢ kredit adlan-
mazdi. Bir iqtisadi kateqoriya kimi kredit emtea-pul munasibatls-
rinin diger igtisadi kateqgoriyalarindan bilavasite bu xususiyyati
ilo farglenir. Bazar munasibatlari saraitinds bu xisusiyyat daha
kaskin xarakter dasiyir. Kreditin gaytarilmali olmasi borc alanda
va borc verands ciddi maddi masuliyyst asilayir. Qaytariimah
mafhumu muicarrad xarakter dasidigindan kreditlasma prosesin-
da bu mafhum daha daqiqglasdirilir. Yani kredit muddatlilik prin-
sipi asasinda hayata kegirilir. Bu o demakdir ki, kredit konkret
miayyan olunmus middatloarda qaytariimalidir. Mdddatlilik
prinsipi onu talab edir ki, borc vasaiti borc alanin dévriyyasinda
miayyan muddat istirak etmalidir ve bu middat basa catdigdan
sonra o geri qaytartimahidir.

Muddastlilik - yani borcun awslcadan miusyysan edilmis
muddatds geri gaytarilmasi - borcdan ssmarali istifada olundugunu
gosterir. Kreditin miayyan olunmus middsatda geri gaytariima-
masi asassiz olaraq miassisanin dévriyyasinds borc vasaitinin isti-
rakindan xabar verir va pul tadavilina manfi tasir gdsterir. Bank-
larin kommersiya prinsiplari asasinda faaliyyst gostardiyi bir
saraitda bu prinsipin shamiyyati daha da artir.

Kreditin 6danilma middatleri taraoflor arasinda baglanan
muiqavilada saks olunur. Middatlilik prinsipina amal etmayan
borc alanlara iqtisadi sanksiyalar tetbig edilir - asasan faiz
saviyyasi ylksaldilir ve galacak kreditlasmada borcalamn intizam-
sizlig1 nazara alinir.

Kreditin vacib prinsiplarindan biri onun édancli olmasidir. Bu
o demakdir ki, kredit nainki musyysn olunmus middatds tam
gaytarilmalidir. Hamgcinin kreditden istifadeys gore 6danc-faiz
ddanilmalidir. Kreditin 6dancli olmasi borcalanda kreditdan
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samarali istifads etmak masuliyyati asilayir, onda daxili resurslari
artirmaq marag! oyadir. O kreditdan els istifads etmaya
cahismahdir ki, alds etdiyi natica nainki kreditin geri
gaytarilmasini, kredita gére faizlerin 6danilmasini tamin etsin,
hamginin 6ziina galir gatirsin. Odanclik kreditor Ggin da xususi
shamiyyat kasb edir. Kreditor 6danclilik asasinda 0z
mustaqillyini va galirliliyini temin edir, resurslarim artirir.
Odancliliyin igtisadi mahiyyati ondadir ki, kreditdan istifads
naticasinda salds edilan galir borcalari ils kreditor arasinda
bolusdardlir.

Ssuda kapitalina gors alda edilmis illik galirin verilmis
kreditin mablagina nisbati kimi muayyan edilan ssuda faizi
normasi kredit resurslarinm qiymati kimi meydana cixir.

Bank kreditina gora faiz stavkalari muayyanlasdirilarkan
asagidakilar nazare alinmahdir: 1) faiz seklinds gslir gatiren
kredit goyulusu; 2) digar aktiv amsliyyatlarin hacmi; 3)bankin
0z mustarilarina depozit hesablara gors verdiyi orta faiz daracasi;
4) bankin aktiv amaliyyatlar izra faiz stavkasi; 5) bankin kredit
resurslarinin qurulusu; 6) bank kreditlerina olan talab va taklif;
7) kreditin teminathhdindan asili  olarag risk saviyyasi;
8) inflyasiya prosesinin tempi va Olkads pul tadavilinln
stabilliyi; 9) istehsalin movsumiliyi va s.

Kreditin vaxtinda ve tam gaytarilmasi sertlarindan biri ds
kreditin taminath olmasidir. Taminatliliq prinsipi kimi kreditin
Odanis vaxti catarkan, kredit 6danilmadikda onun 6danilmasini
tamin edan faktor basa dusulur. ®vvallar kreditin toeminati kKimi
asasan mal materiallarindan istifada edilirdi, yani kreditler vax-
tinda 6danilmadikds kreditor 6z borcunu va faizlarini hamin-
maddi giymatlilarin reallasdirilmasi vasitasi ila tamin edirdi. Ba-
zar minasibatlarina kegid kreditin bu prinsipinin da mahiyystini
dayisdirmisdir. Son illare gadar kreditin taminathli§i dedikda
onun maddi giymsatlilarls temin olunmasi, yani kredit miqgabilin-
de onun dovriyyasinda material giymatlilari mévcudlugu basa
dusulurdi. Bazar munasibatlarine kecidls alagadar taminatin
diger formalarindan 6dama qabiliyyatli mistsrilarin zamanati,
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sigorta polisi va s.-dan istifads edilir. Taminatliliq borcun vaxtin-
da va tam 06danilmasinin garanti olmaqgla borc alanin kreditora
verdiyi hiiquqi cahatca rasmilasdirilmis 6hdalik formasi xarakteri
dasiyir.

Kreditlasma prosesinds differensial miinasibat prinsipindan da
istifada edilir. Bu prinsip awaller borcalanlarin yaxsi ve pis
islamasindan asili olaraq tatbig edilirdi. Yaxsi islayan mustari
guzastli gaydada kreditlasdirilir, pis islayanlara ise kredit cazalari
totbiq edilirdi.

Hal-hazirda kreditlasma mustarinin  kredit qgabiliyyati
asasinda hayata kegcirilir. Bu prinsipa gora kredit ehtiyaci olan
mustarilara deyil, kredit gabiliyyatli mustarilara verilir.
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FOSIL 12. KREDITIN QANUNLARIV®S
FUNKSIYALARI

Kreditin ganunlari asagidakilar olaraq gabul edilir:

I.Tarazlig ganunu kredit ilo onun manbalari arasinda asi-
Idigj tenzimlayir. Sarbastlasan vasaitla yenidan bdlisdirilan
vasaiti tarazlasdirir.

2.Ssuda daysrinin saxlanmasi ganunu - muvaqqati
istifadeya verilmis vasait geri qayitdiqgda onun dayari itmir.

3.Vaxt ganunu - vasaitin sarbastlosma vaxti ¢cox oldugca
kreditin borclunun sarancaminda qalmasi ehtimali da artir. Elaca
do kreditin ddvretma siratinin artimi onun yeni borcalana
taqdim edilmasina imkan verir.

Kreditin funksiyalari asagidakilar olaraq gsbul edilir:

1. Yenidan bdélisdirma funksiyasi, yani kreditorun sarbast
vasaiti basga araziya va ya basqga iqtisadi sahays keca bilir;

2. tam dayoarli pullarin kredit pullari ils avezlanmasi prosesi;

3. tadavil xarclarina ganaat;

4. kapitalin konsentrasiya ve markazlasdirimasi.

Kreditorla borcalan arasinda baglanan kredit sévdalas-
malari dayarin yenidan bdélglsi marhalasinde meydana galir.
Mubadile prosesinds mivaqqati sarbast olan daysr borcalana
verilir, sonra ise 6z sahibina qaytarilir.

Kredit Gcln saciyyavi olan bu proses onu gdstarir Ki,
kreditin ilk va kokli funksiyasi yenidan bélgt funksiyasidir.
Formasindan asili olmayaraq bitiin hallarda dayarin yenidan
bélgusi bas verir. Kredit vasitasila resurslarin yenidan bélglsi
muxtalif saviyyslarda bas verir. Kredit mlnasibatlarinin sub-
yekti olan miassisalarin saviyyssinda bas veran dayarin fardi
dovrani ve dovriyyasi ¢arcivasinda mal-material qiymatlilari va
pul vasitalari yenidan béliiniir. Umumigtisad saviyyasinda iss
dayarin harakati kredit vasitasila milli galirin yenidan bol-
gusunda tazahir edir.
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Kreditin ikinci funksiyasi haqiqi pullarin kredit amaliyyat-
lari ile avazlanmasi vasitesile tadavil xarclerine ganast
edilmasidir. Muasir iqtisadiyyatda bu clr avazlanma (g¢lin zs-
ruri sarait movcuddur. Mal va xidmatlara g6ra naddsiz hesab-
lasmalarla slagadar pullarin  bir hesabdan kogirilmasi,
garsiligh borclarin 6édanilmasi, garsiligh 6demalarin yalniz sal-
dosunun (qahginin) koécirilmasi nagd pul 6demsalarini azalt-
magqg Ucln pul doévriyyssi qurulusunu yaxsilasdirmag imkani
yaradir.

Masir dovrds haqiqi pullar kimi qizil sikkalar deyil, kredit
asasmda buraxilan pul nisanlari tedavil edir. Metalizm dévrin
haqigi pullarin kredit ile avazlenmasi prosesi qizil sikkalarin
yerina banknotlarin tedavil etmasinda tezahiir edirdi. Lakin
gizthin tam demonetizasiyasi, yani qizil sikkslarin banknotlarla
tam aveazlanmasi va banknotlarin 6z qizil asasini itirmasi bu
funksiyamn qlivvadan dlsmasina gatirib c¢ixartmadi. 9ksins,
kreditin taraqqisi, onun amtea tasarriifatinin inkisafmda aparici
quvvaysa cevrilmasi naticesinda borcalanm calb va tesarrifat
doévriyyssina yenidan daxil etdiyi dayar pula xas olan vazifalari ic-
ra etmays baslayir. Tadavil vaxti minimuma endirilir ve tadavil
xarclarina genaat edilir ki, bu da ictimai kapitalin fealiyyat
samarasinin yuksalmasi demakdir, clinki kapitalm mahsuldar
faaliyyat vaxti artir.

Kreditin mihim funksiyasi kapitalin tamarkizlesmasi va
markazlasmasi prosesinin suratlandirilmasi funksiyasidir. Kre-
dit mexanizminin vasitasils izafi dayarin kapitallasmasi prosesi
daha siratls bas verir. Kapitahn temarkizlasmasinin gicli
amili kimi ¢ixis etmakla kredit fardi yigimin htidudlarim genis-
landirir. Bu manada kredit fardi muassisalarin sshmdar camiy-
yatlora cevrilmasi ve yeni sirkatlarin yaradilmasi, inhisarlarin
va beynalxalqg sirkatloarin meydana galmasi amillarindan biridir.
Mahz kapitallarin markazlasdirilmasi mexanizmi kimi ¢ixis et-
makla kredit ragabatin glicli vasitasina cevrilir. Cox vaxt iri
sirkatlar, Kicik sirkatlars nisbatan daha minasib, ylngul sart-
larla kreditlasdirilir.
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FOSIL 13. KREDITIN SORHODLBRI

Kreditin asaslandiriimis tatbiq sarhadlarinin miasyyan edil-
masi va onlara riayat olunmasi ham kredit alagalarinin istirakcila-
n ¢ln, ham da butévlikds igtisadiyyat Ucln vacibdir. Bu onunla
izah olunur ki, kreditloasma yalniz lazimi hacmds edildikds onun
igtisadiyyata tasiri misbat olur. Cox vaxt kredit artiq hacmdas
verildiyindan muassisalarin vasaitlardan ganaatls istifads olunma-
sinda istehsal va satis proseslarinin siratlanmasinda, butdévlikds
kapitalin dévran va ddvriyyasinin samaraliliyinin yiksaldilmasin-
do marag! zaiflayir. Naticada, tokrar istehsal proseslarinin zaifls-
masi bas verir, aksina iqtisadi subyektlarin kredits olan talabatlari
tam 6danilmadikda onlarin faaliyyatinda c¢atinliklar yarana biler
ki, bu da yenas takrar istehsal proseslarinin langidilmasi demakdir.
Demali, kreditin sarhadlari har dafa diizgiin muayyan edilmalidir.
Bu, ham kommersiya, ham da bank kreditina aiddir. Kredit sar-
hadlarinin miayyan edilmasi ilk ndvbada kreditin- borc vasaitlari-
nin geri qaytarilmasi talsbinin nazara alinmasindan irali galmali-
dir. Ona gora da an awal borc gotirilan vasaitlarin geri gaytaril-
masi tgun imkanlarin - zaruri saraitin mdvcud olmasmi miiayyan
etmak vacibdir. Oz névbasinds bu, kreditin hansi magsadlar {giin
istifade edilacayini, hansi obyektlara ydnaldilacayini tadqiq etma-
yi telab edir. Bununla yanasi, kreditin tatbiq serhadlarinin muay-
yan edilmasi zamani borc vasaitlarinin istehsal va satisin fasilasiz-
liyi ve ahangliliyinin temin edilmasindaki istirakinin zaruriliyi,
borcalanlarin tasarrifat faaliyyatinin keyfiyyati, resurslardan isti-
fadanin samaraliliyi, dévriyyanin 6danis vasitalari ila tamin edil-
masi toelabati nazara alinmalidir. Bunlardan basqga kreditin sar-
hadlari igtisadi inkisafin xtsusiyyatlari ve vazifaleri ila da miay-
yan olunur. igtisadiyyatm mixtslif inkisaf dovrlerinde kreditin
sarhadlari dayisir. Istehsal hacminin dayismasi, onun qurulusun-
daki dayisikliklar, dévriyyadaki pul kiitlasinin optimallasdirilmasi
probleminin konkret halli kredit sarhadlarinin misyyan edilma-
sindan otri shamiyyatli amillardandir. Kredit minasibatlarins gi-
ron taraflarin maraq va inkisafini da unutmaq olmaz. Borcalanlar
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0z fealiyyatlarinin  konkret xlsusiyystlarindan irali  galan
tolabatlarindan slava calb olunan vasaitlsrin geri qaytarilmasi va
haqqinin édanilmasi imkanlarini da dizgin miayyan etmalidir.
Kreditora galdikds isa onun borc vasaitleri vermak imkanlari va
bunda olan maragi daha 6namlidir. Vasaitlari borc vermakda
maragin va onlarin gaytarilma etibarhligimn optimal uzlasdiril-
masi kreditlasmanin kreditorun maraq va imkanlarindan asil
olan hacmlarini sartlendirir. Qisa va uzunmduddatli kreditlarin sar-
hadlarina galdikda isa, onlarin miiayyan edilmasinda bazi obyek-
tiv xisusiyyatlar mévcuddur. Borc vasaitlari dovriyys kapitali ki-
mi istifade edildikda kreditin gaytariimasi ddvriyya kapitalinm
dévranmin basa ¢atmasi naticasinda sarbastlasan vasaitlar hesabi-
na edilir. Va buna g6ra da dovriyys kapitalinm harakat middatls-
ri ila six alagalendirilir. Uzunmiddatli kreditin sarhadlari isa on-
dan irali galir ki, borcun gaytarilma manbayini asas kapitalin
istismari naticasinda yaranan manfaat taskil edir. Demali, gayta-
rilma middati da kreditlasan xarclarin kreditlasma muddati arzin-
daki alda olunan manfaat hesabina dédanilmasi imkanlarindan irs-
li galarak miayyan edilir.
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FOSIL 14. KREDITLOSMS PROSESI

Qeyd etmak lazimdir ki, kreditlesma prosesi bankin key-
fiyyatli vo yuksak galirli kredit portfelinin taskilinda bank ugiin
ciddi bir isdir. Daqgiq taskil edilmis kreditlosma prosesi kredit
riskini minimuma endirmays imkan verir. Bank faaliyyatinda
batin risklar bir-birile six suratds slagadardir. Ancaq kredit
riski bank faaliyyatindaki butln risklarin meydana ¢ixmasina
tokan veran amildir. Ona goéra bankin saglam faaliyyat gdstar-
masi bilavasita kredit prosesinin dizgin taskilindan asilidir.

Kreditlasma prosesini iki marhalays bélmak olar. Birinci mar-
halada kreditin verilib-verilmamasini muiayysn etmak (¢ln mis-
tarinin taqdim etdiyi kredit arizasi daqiq tahlil edilir. Bundan sonra
bank ils mustari arasinda kredit miinasibatinin tanzimlanmasi Ugin
kredit migavilasi imzalamr. Kreditlasma prosesinin birinci marhals-
si masuliyyastli marhala sayilir. Bels ki, bank bu marhalada kredit ris-
kinin yaranmasinin qgarsisini almaqg imkanina malikdir.

Kreditlasma prosesinin ikinci marhalasinda bank verilmis
kreditin magsadli istifada edilmasi Uciin borc alanin cari fealiyyati-
na nazarati hayata kegirir. Banklar kreditlari, hiiquqi saxslards ol-
dugu kimi, fiziki sexslar arasinda da taminatlilig, gaytariimali,
muddatlilik, 6dancilik prinsiplari asasinda yerlasdirirlar.

Fiziki sexslarin kreditlasdirilmasinin 6lka igtisadiyyatinin
inkisafindaki rolu oldugca miuhimdur vs bu rol daim artmagqg-
dadir. ©halinin kreditlasmasinin artirilmasi istehlakgilarin éde-
nis gabiliyyatini artirmaqla ilk ndvbada 6lkadas, istehsal olun-
mus mahsullarin tez satilmasina, amtas ddvriyyasinin suratlan-
masina, makroiqtisadi saviyyada inflyasiyanm va issizliyin se-
viyyasinin minimuma endirilmasina, istehsalin inkisafina, son
olarag milli galirin artmasina musbat tesir gostarir. Bela Ki,
muisssisa, firma, taskilat istehsal ve ya taklif etdiyi mahsul ve
xidmatlarin reallasdirilmasim sdratlandirir ve istehsalin inkisa-
finda fasilasizlik prosesini yaratmis olur. Bu da yigilan vergils-
rin va son naticads doévlat blUdcasinin galirlarinin artmasina
misbat tasir gostarmis olur. Digar tarafdan shalinin kreditlas-
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dirilmasi (ipoteka krediti) 6lkads manzil probleminin hallina da
miisbat tasir gostarmis olur. Qeyd etdiyimiz kimi, xarici bank
tacribasinda ahaliys verilan kreditin ndvlarindan biri ds tahsila
verilan kreditdir. Daha sonra shalinin kreditlasdirilmasinin 6l-
kanin sosial probleminin hallinda rolu da damlImazdir. Bels ki,
ahali istehlak ve ipoteka krediti vasitasile 6zlniln istehlak xa-
rakterli ehtiyacini 6édeamakla dlkanin iqtisadi va sosial inkisafim
yaxsilasdirmis olur.

inkisaf etmis 6lkalards banklar tarafindan fiziki saxslara
verilon kreditler arasinda an c¢ox yayilam istehlak ve ipoteka
kreditidir. Bu novda kreditlar banklara galirlarini artirmaga
imkan verir. istehlak krediti kreditlasmanin an sarfali névlarin-
dan biridir. Ona go0ra da istehlak kreditinin istar-istamaz gals-
cakda banklarin va bank xidmatlarinin idars edilmasinda mi-
him rol oynayacagi danilmazdir. Bu nov kredit ahalinin isteh-
lak talablarinin tamin edilmasina istigamatlanib. O, amtas va
pul formasina malikdir.

Istehlak krediti bahali ve riskli xarakter dasimagqla iqtisa-
di vaziyyatdan, istehlak¢inin galirlarindan ve tahsilindan bila-
vasita astlidir. istehlak krediti Gizre miayyan olunmus faiz de-
rocasi digar bank kreditlari iloe migayisada yuksak olur. Bunu
ilk ndévbada istehlak kreditinin "parakanda" xarakter dasimasi
ilo izah etmak olar. Lakin dinya va yerli bank tacriibasina
asaslanaraq qeyd etmak olar ki, ahali tarafindan istehlak tala-
batini 6demak iciin hamise bank kreditina ehtiyac duyulur. is-
tehlak krediti da gqisamiddatli va uzunmuddatli olmaqgla iki yera
ayrilir. istehlak magsadi Ggiin verilan kreditlari birbasa va dolayi
kreditlora bélmak olar. Birbasa kreditlasma zamani migqavils bir-
basa bank va muisteri arasinda baglanilir. Dolay! istehlak krediti
zamani isa bank ve musteri arasinda digar bir taeskilat vasitacilik
edir. Bels taskilatlara misal olaraq ticarat muassisalarini, ma§aza-
lari, firmalari va s. Misal gdstara bilerik. Bu zaman kredit miiga-
vilasi mustari ile vasitacgi taskilat arasinda baglanihr. Ssuda isa
bankdan alimr. Qeyd etmak lazimdir ki, inkisaf etmis dlkalarin
bank tacribasinde banklar dolayi istehlak kreditindan genis
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istifade edirler. Clnki kreditloasmanin bu névi banklara her
seydan awal risklik saviyyasini asagd! salmaga imkan verir. inkisaf
etmis Olkalarda son dovrlsr katerlarin va avtomobillarin (av-
tomobilin dayarinin 10 %-i awalcadan ddanmakla 23 ils, bazan
do masalan, Boyilk Britaniya kimi dlkada 5 il middatina verilir)
alds edilmasi magsadils verilan istehlak krediti genis yayilmisdir.

ABS va digar garb dlkalarinda istehlak kreditinin istifads-
sini tanzimlayan xisusi hiiquqgi norma va qaydalar mdévcuddur.
Masalan, ABS$-da movcud olan bels gaydalardan biri bank te-
rofinden mistarinin kredit gabiliyyatinin miayyan edilmasinda
asas meyarlari miayyan edir. Yani mistarinin kredit gabiliyya-
ti bank sistemi vasitasila giymatlandirilarkan miustari hagginda
informasiyanm bank tarafindan neca istifads olunmasi, musta-
ri hagqinda hansi informasiyanm bank tarafindan taleb oluna
bilmasi va s. bu gaydada 6z aksini tapmisdir. Banklar ganun
¢arcivasinds muayyan edilon gaydada qaynaqlari cesidli aktiv-
lore yerlasdirir va qarsiliginda galir alds edarler. Banklar fond-
larini istifads edarkan, ¢ 6namli néqtays diqqgat edarlar.

Bunlar:

1. glvanli (riski minimum);

2. likvidliyi (tahlikasiz middat);

3. gairlilik (galirlilik maksimum).

Bu U¢ 6namli masalanin halli l¢lin misyyan bir middati
shato edar va bu middat i¢cinda bir ne¢a amillar diggats alinir.

Kredit talablarinin dayarlandirilmasi. Kreditlasdirma, bank-
lar baximmdan manfaatli, manfaatli oldugu gadar da riskli bir
funksiyadir. Slibhasiz, verilan har bir kredit, dayisik 6lciids da ol-
sa bir risk Unsird dastyir. Kreditlasdirma zamani risks tasir edan
amillar:

1.Galacayin saglam sakilda tehmin edilmamasi;

2.Tabii falakatlar (yangim, su basqim, zalzals va s.);

3.Kredit alan firmanin istehsal etdiyi mal va xidmatlars
garsl istehlakgilarin talsbinda dayismaler;

4.istehsal va bolgii metodlarinda texnoloji dayisma va dayis-
malar naticasinds kredit alan firmanin ragabat giicliniin zaiflomasi;
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5.Umumi iqtisadi hayatdaki dayismalarin (konyuktura
harakatlari) firmalarin satislari ve manfaatina neqativ tasiri;

6.Kredit alan firmalarin maliyya siyasatinds xatalar;

7.Hokumatin qararlarinm kredit alan firmalarin 6damsa
giiclarina neqativ tasiri;

8.Kredit alana aid saxsi amillar;
9.Beynalxalg uyusmazhqlar naticasinds firmalarm zararlara
ugramalari.

Kredit tslab edanlar haqgginda informasiya manbalari
asagidakilardir:

1.Qarsthigh gorisms;

2.Sirkatin finans durumu;

3.Firmanm bankda mdvcud dosyesi;

4.Ticarast Unvan geydiyyati;

5.Risk markazi taskilatindan alinan bilgilar;

6.Vergi bayannamasi;

7.Bazar arasdirmalari;

8.Digar bilgi gaynaqlari.

Kredit tahlilinds magsadlar. Kredit talabinin maqgsadi kredit
talab edanin, kreditin miqavila sartlarina uygun olaraqg geri 6dama
gucline ve arzusuna sahib olub - olmadigini miayyan etmakdir.

Firmalarda fmansman ehtiyacma tasir edan amillar:

1.firmanm siratla bdylima trendinda olmasi

2.firmanm zarar etmasi va ya manfaatin yetarsiz olmasi

3.firmanin yiksak saviyyadas dividend dagitimi

4 firmanin sabit qiymatlare yapmis oldugu investisiyalarin
gisamiddatli fondlarla garsilanmasi.

5.Mévsimliik harakatlar.

Kredit talablarinin radd ssbablsrini ¢ bashq altinda tahlil edak:

1 Kredit talab edanlarla slagadar;

2. Bankin kredit siyasatindan gaynaqlanan radd sabablari;

3. Qanunauygun radd.

1. Kredit talab edanlarls slagadar:

I.Kredit talabinin firmanin masuliyystli organlari tarafin-
dan yapiimamasi;



2 .Firmanin cari likvid durumunun borc édemaya alverisli
olmamasi;

3.Firmanin 6z sarmayasinin yetarsiz, borc, 6z sarmaya
nisbatinin yiksak olmasi;

4.Bankin sirkatin idarsetma sistemindan rahatsizhigi;

5.Firmanin satis hacminin va faaliyyat naticalarinin konyuk-
turaya bagliligi;

6.Firmanm innovasiya faaliyyata kegcmasi;

7.Bank tarafindan arasdirmalar naticasinda firma sahiblari-
nin manavi durumlarinin zsifliyi.

2. Banklarm kredit siyasatindan gaynaglanan rodd ssbablori:

1.Istanilan kreditin middatinin uzun olmasi;

2.Talsb edilan kredit mablaginin cox az va ya ¢cox yuksak olmasi;

3.istanilan kreditin, bankin vermaya planlasdirdigi kredit
novlarindan olmamasi;

4.Firmanin fealiyyatds bulundugu is sahasinin bankm kre-
dit verdiyi sektorlara daxil olmamasi;

5.Kredit talsb edan sirkatin bankin amanatgisi olmamasi;

0.Firmanm kreditin miayyan nisbatin amanat saklinda
bankda saxlamamasi.

Bankin aktiv amaliyyatlarindan biri de onun kassa hesab-
lasma amaliyyatidir. Banklar igtisadiyyata kassa xidmati gostarir
voa dovriyyadan sarbastlesdirilmis nagd pulun bankin kassalarina
daxil olmasini teskil edir; muassisalers, birliklars, taskilatlara,
idaralara va ahaliys nagd pul verir; musassisalarin, birliklarin, tas-
kilatlarin va idaralarin kassalarina daxil olan nagd pullarm inkas-
sasiyasim taskil edir ve hayata kegirir. Banklar mustarilare kassa
xidmatlarini migavils asasinda yerina yetirir.

Quvvada olan ganunvericiliya gére Azarbaycan Respubli-
kasmda faaliyyat gdstaran biitiin muassisalar sarbast pul vasait-
larini banklarda saxlamahdirlar. Miassisalar sarbast pul va-
saitlorini 6z kassalarinda yalniz banklar tarafinden miayyan
edilmis limit asasinda saxlaya bilarlar. Limitdan yuxari kas-
sada olan bitin vasaitlari muasssisalar ona xidmat edan banka
tahvil vermalidir.
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FOSIL 15. KREDITIN iQTISADI
INKISAFDA ROLU

Kreditin rolu onun tasarrifat, shali, dévlst Gcun tatbiginin
naticalari ila saciyyalanir. Kreditin rolu onun mixtalif forma va
novlarinin hayata kecirilmasi zamani tasakkil tapan minasibatla-
rin naticalarinda tazahilr edir. Kreditin iqgtisadiyyata tasirinin har
bir istiqgamati Uzrs kredit miinasibatlarinin konkret forma va ya no-
vl Ustlin movgeya malikdir. Masalan, amtaslar nisya satildigi za-
man baslica rolu kommersiya krediti oynayir. ©ksina kredit pul
vasaitlori  saklinda verildikde bank krediti birinci daracali
ahamiyyat kasb edir. Kreditin rolu onun mahsul istehsali va satisi-
nin fasilasizliyina olan tasirinda da tazahir edir. Borc vasaitlarinin
komayi ils tasarrifat subyektlarinin alava resurslara olan tslabati
ddanilir va takrar istehsal proseslarinin langimasina yol verilmir.
Olave vasaitlare yaranan telabat mdévsim amili ils da bagh ola
bilar. Burada da kredit vasitasi ile kapital dévram va dovriyyasi-
nin fasilasizliyi ahangdarhigi tamin edilmis olur. Kreditin istehsa-
lin genislanmasinda da rolu boylkdir. Kreditin istiraki ila genis
tokrar istehsal G¢un kapital manbalarinin formalasmasi sirstlanir.
Kreditdan asas fondlarin artirillmasi manbayi kimi ds istifada edi-
lo bilar. Bela hallarda kredit istehsalin inkisafi ve genislanmasi
tcln zaruri olan yeni asas fondlarm yaradilmasi (izra miassisals-
rin imkanlarini artirir. Burada xdsusils mihim olan cshat odur
ki, kredit muasir dovrin iqgtisadi taraqgisinin aparici qlwalarin-
dan biri olan elmi-texniki taraqqgiys, bununla da camiyyatin mah-
suldar guvvalarinin inkisafina xidmat eda bilar.

Kreditin pul dovriyyasinds de rolu muhimdir. Malum
oldugu kimi, nagd pullarin tadavila buraxilmasx va tadavildan
cixartlmasi kredit ssasinda banklar vasitesila bas verir. Bir
tarafden nagd pullarin tadavils buraxilmasi muiassisa va taskilat-
lara, shaliys banklarin kassalarindan nagd vasaitlerin verilmasi
xatti ila yalmz onlarin bank hesablarinda galiglar mévcud
oldugda mumkindir. Bels galiglarin olmasi mustsri ilsa banklar
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arasinda muassisa, teskilat va ahalinin kreditor olduglari kredit
munasibatlarinin olmasini goéstarir. Bank hesablarindan nagd
pullarin verilmasi bankin mistari garsisindaki borcunun &danil-
masi demakdir. Digar tarafdan iss banka nagd pullarin daxil edil-
masi onlarin tadavildan cixarilmasini go6sterir ve banklarm 6z
mustarilarine olan borclarinm boéyumasi ils miusayist olunur.
Nagdsiz pul dévriyyasina galdikds iss, ddanislaeri daima yerina ye-
tirmakdan Otrlii muassisalarin vasaitlera alava talabati yaranir. Bu-
na sabab gundalik pul maxariclari ila pul madaxillari arasindaki
uygunsuzlugdur. Bels hallarda slava pul vasaitlarinsa yaranan mu-
vaqgati talabat kredit calb olunmaqla 6danils bilar. Burada veri-
lan borclarin hacmi va onlarin 6dsnilma muddatlarinin amtaa
istehsall va satisi proseslari ila alagalandirilmasi boyik shamiyyat
kasb edir. Dovriyyadaki pul kitlesinin ona olan talabata uygun
olmasi ictimai kapitalin genis takrar istehsalinin ahangliyi va fasi-
lasizliyi ti¢ciin mihim shamiyyat kasb edir. Mahz ddvriyyadaki pul
kiatlasinin dévriyyanin talabatlarina uygun olmasi magsadils kre-
ditlesma prinsiplarina riayat edilmasi ¢ox vacibdir. Eyni zamanda
dovriyyadaki pul vasaitlarinin hacminin tanzimlanmasinin boéyuk
iqtisadi shamiyyatini nazara alaraq kredit amaliyyatlarinin pul si-
yasati tadbirlari vasitasils dovlat tanzimlenmasi tatbiq olunur. Bu-
rada kreditin iqgtisadi rolunun yeni terafi askarlanir. Kreditdan
igtisadiyyatin dovlat tanzimlanmasinin glcli alati kimi istifada
olunur.

Igtisadiyyatin kredit tanzimlanmasi kreditin hacmi va dina-
mikasmi dayismakls iqtisadiyyatin inkisafi imkanlarina va pers-
pektivlarina tasir gostarmasila alagadardir. Kreditin dinamikasi
igtisadiyyatin silsilavi inkisaf ila miayyanlasse da dovlat tenzim-
lanmasi kreditin igtisadiyyatin saha ve bdlmalari Uzre yerlasdiril-
masina gucll tasir gdstars bilir. Kredit tanzimlanmasi vasitssils
dovlet, sosial-igtisadi problemlarin hallina, ziddiyyatlarin zaifls-
dilmasi, igtisadi bohranlarin gedisinin yungillssdirilmasins, infla-
siyanin dayandirilmasina, iqtisadiyyatin ve Umumi milli mah-
sulun, ixrac va idxalin qurulusunun samaralasdirilmasina va s.
cahisir. Masalan, diinya tacriibasindan yaxsi malumdur ki, bdhran
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saraitinda va yaxud bohran yaxinlasdiqca bazar talebini canlan-
dirmaqg maqsadils ddvlat cox vaxt kredit vasitasils istehsal investi-
siyalarini, mulki tikintini, uzunmuddatli istehlak mallarinin kre-
dite satisini, milli ixraci stimullasdirmaga cahisir. Borc kapitah
harakatinin tabii bazar mexanizmi ila kredit tanzimlanmasi ara-
sindaki nisbat har dafe 0lka iqtisadiyyatindaki konkret vaziyysat,
dinya 6Olkalarinin ilk névbads da asas iqtisadi ortaglarin istehsa-
lindaki silsilavi dayisikliklar, beynalxalq ticaratds, beynalxalq val-
yuta sisteminda ve kapital bazarindaki veziyyatdan asihidir.

Kredit tanzimlanmasi butdvlikds igtisadiyyatin samaralas-
dirilmasina, onun keyfiyyatinin yiksaldilmasina xidmat etsa ds
misayyan mahdudiyyatlera da malikdir. Bu mahdudiyyatlari bil-
mak, onlara baled olmaqg kredit tenzimlanmasindan bacariqgla
istifada edilmasindan o6tri vacibdir. ©ks halda kredits hadsiz
meyl, ondan makro ve mikro saviyyalards sui-istifads pul kredit
béhranlari ila naticalana bilar.

Kredit multiplikatoru. Banklarin kredit mexanizmasi ila
yaratdiglari pulu ifade edan bir gavramdir. ©gar édamalar heg
banknot istifads edilmadan, tamamila c¢ekls aparilarsa, o
toqdirds kredit multiplikatorunun (k) dusturu asagidaki kimi
olar: K=(l-r)/r. Bura - r banklarin amanats garsilig tutmagqg
macburiyyatinda olduglari garsilig nisbatlarini ifads edir. Go6-
rildayd kimi, bu nisbat na gadear asagl olursa kredit multip-
likatorunun dayari o gadar yiksak olur. Fagat, gercakts, bank-
lardan alinan kreditlarin bunun cekls istifadasi mumkdin deyil-
dir. Bir bolim 6damalar banknotla aparilir. Digar bir ifada ils,
alinan kreditlarin bir bélimi bank sistemin kanarinda cixartil-
mis olur. Bu vaziyyatde kredit multiplikatoru asagidaki dis-
turla gostarilir: K=(l-r)/(r +M), M - banknotla aparilan 6da-
malarin nisbatidir. Dolayisi ila M-nin dayari na gadar asagi
olarsa, kredit multiplikatoru o daraca bdyuk olur.
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FOSIL 16. KREDITIN FORMA V3 NOVLORI

Kreditin klassifikasiyasim bir nega alamata gére qabul
etmak lazimdir: Ssuda daysrindan asili: amtas, pul, qarisiq
(gmtas-pul, pul-amtes); Kreditordan asili,- bank, kommersiya,
dovlat, beynalxalq, vatandas; Borc alamn tslabatindan asili:
istehsal tayinatli, istehlak tayinatli.

Kreditin baza formasi asagidakilardir: mal-emtas; pul va
garisig (kommersiya). Sazisde nazards tutulan Kkreditorun
kimliyindan asili olaraq kredit asagidaki formalara ayrilir:

1. Tasarrufat (sirkatlar arasi);

2. Bank;

3. Mulki (vetandaslar arasinda);
4. Dovlst;

5. Beynalxalq;

6. istehlak.

Tosarrufat subyektlori  krediti pul va kommersiya kredit
formasinda istifads edilir. Kommersiya krediti zamam kreditor
kimi tasarriifat subyektlari, yani muassiss, firma, sirkatlar ¢ixis
edir. Kreditin bu formasi bir mal istehsalcisinin va yaxud ma-
lin topdan saticismin digar miassisays amtaanin nisys satisl
zamani meydana galir. Demsali, kommersiya Kkreditinin
asasinda satici muassisanin amtaa dayarinin 6danilmasi (zrs
mohlat vermasi ve muayyan edilmis middat kecdikdan sonra
amtasa dayarini 6demak Ohdaliyi kimi alici miiassisanin veksel
vermasi durur. Bu sababdan kommersiya kreditine veksel
krediti da deyilir. Goérinduyld kimi kommersiya kreditinin
obyekti dayerin amtea formasidir, alati iss kommersiya
vekselidir. O, asasan qisamuddatli (1 ile gadar) saciyys dasiyir.
Onun  istirak¢ilart  tasarrifat  fesaliyystinin  subyektlari
oldugundan kommersiya krediti topdansatis minasibatlarda
tatbig olunur. Kommersiya krediti daxilindaki 6dema mdhlati
mahsul satisinin davami kimi ¢ixis edir. Buna géra kommer-
siya krediti vasitasile satisin  tezlendirilmasi va tadavil
zamaninin mahdudlasdi-rilmasi masalasina nail olunur ki, bu
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da fordi va ictimai kapitalin samarali faaliyyatina xidmat edir.
Bu mihim cahatin davami kimi kommersiya faizinin for-
malasmasi c¢ixis edir. Mal saticisinin asas maqgsadi mahsul
satisinin surstlandirilmasi va onun giymatindaki manfaatin alds
edilmasinin tezlasdirilmasidir. Bu sababdan kommersiya kredi-
ti Uzrs 6danis mohlatinin hagqlr mahsulun giymatina daxil edilir
va bu, bank krediti faizi ile miqayisada ¢ox clzidir.

Hal-hazirda kommersiya kreditinin ¢ ndéviindan istifada
edilir:

1.Kreditin muiddati fikse (tarixi tesbit edilmis) edilmis
gaydada 6damak;

2. Konsignasiya qaydasinda (hisse-hissa  6damal
borclunun mali realiza etdikdan sonra kreditora pulun
6danmasi;

3. Aciqg hesabla kreditlasma.

I-ci halda satili mali aliciya géndardikdan sonra, alici
saticiya sads veksel, yani vekselda tasbit edilmis tarixds borc
d6damasinin yerina yetirilmasina 6hdalik verir va ya satici, 6zl
aliciya tratta taqdim edir (kéclrma veksel) va alici kommersiya
sanadlarini aksepta edir, yani tratta godstarilmis tarixda ddanisi
yerina yetirmaya 6hdalik verir.

IlI-halda, konsignasiya prosesidir, yani parakanda saticl
mali realize etdikdan sonra kreditora olan borcunu yerina
yetirir. Masalan, konsignasiya yeni mallarin bazari va geyri-
tipik mallarin taklifi ile taqdim edilir, yani bazarin talabi
dayarlandirmak c¢atin oldugu bir durumda konsignasiya tatbiq
edilir.

Ancag, kommersiya kreditin tetbigi aksar sirkatlar (cin
maliyya cahatdan sarfali deyildir va bu kreditin an genis formasi
- bank kreditdan istifads edilmakdadir. Adatan, bank kreditlari
maqsada yonalik istifada edilir: asas kapitalin artimina, dovriyys
vasaitlarinin tamamlanmasina, istehlak magsadli.

Bank krediti kreditin an genis yayilmis formasidir.
Mahz banklar krediti an ¢ox mivaqqgati maliyya ehtiyaci olan
soxslara verir. Bu da tasadufi deyil, ¢clnki asas faaliyyati kredit

isi olan banklar xisusi bir subyektdir. Bank kreditinin baslica
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xiisusiyyati ondadir ki, geri qaytarilma asasinda pul
vasaitlarinin déna-déna ddvrani ve dovriyyasini hayata ke-
ciran banklar daha cox saxsi kapitahndan deyil, calb edilmis
resurslardan istifade edir. Miuayyan subyektlardan borc
gotardiyd pul vasaitlerini bank digar hiiquqi va fiziki saxslar
arasinda yenidan bdélisdirir. Eyni zamanda bank sadaca pul
vosaitlerini deyil, pulu kapital saklinde borc verir. Bu o
demakdir ki, borc alan bankdan goétlirduyl vesaitlari els
istifada etmalidir ki, takca onlarin kreditorlara gaytarilmasini
deyil, ham da an azi1 borc faizini 6demakdan 6tri kifayat edan
manfaat alda etsin.

Odanclik kreditin bank formasmin ayrilmaz atributuna
cevrilir. Butin bunlarla alagadar bank krediti faizi hamisa
kommersiya krediti faizindan yuksak olur. Bank asasan 6zge
voasaitlardan kredit resursu kimi istifade etdiyindan verdiyi
kreditlar lzra faizi maksimal saviyyads saxlamaga calisir. La-
kin bank kreditini kommersiya kreditindan farglandiran takca
bu cahat deyil. Bank kreditinin obyekti ticarat va sanaye ka-
pitalindan ayrilmis pul kapitahdir. Borcalan kimi dovlst,
fiziki ve hiquqgi sexslar, o cumladan banklarin 6zl da c¢ixiIs
edir. Kommersiya kreditinin miqyaslari har bir halda ticarat
va sanaye kapitali ehtiyatlari ilsa musyysn olunur va mah-
dudlasir. Ticarat va saenaye kapitalinm kommersiya krediti
xotti ile hearakati Unvanhidir: amtea ya istehsalgidan
istehlakcgiya, ya da istehsalgidan amtsanin sonraki satisi ila
masgul olan ticarat sirkatine oturalr.

Bank krediti kommersiya kreditine xas olan mahdudiy-
yatlari aradan qaldirir, ¢iinki o kreditlasmanin istigamatlari
mabladi ve middatlari ila mahdudlasmir. Bank krediti kom-
mersiya kreditinds oldugu kimi takca amtea tadaviliine deyil,
hem ds kapital yigimina xidmat edir. Bank kreditinin alati
olan bank vekseli ila kommersiya vekselinin diskont amaliyyat-
lari vasitasila avaz edilmasi kreditin taminatim glclandirir, demali
°nun migyaslarini, middatlarini genislandirir.

63



Butin foerglara baxmayaraq, kommersiya ve bank kreditinin
Umumi cahatlari ds mévcuddur. Kommersiya krediti tarixan bank
kreditindan awal yaranmis va mantiqi olaraq kredit sisteminin
asasl kimi cixis edir. Bu onunla izah olunur ki, mahz kommersiya
krediti bilavasite ticarat ve sanaye kapitallarinin doévranma,
amtoaalarin istehsaldan son istehlaka gadar harakatina xidmat edir.
Lakin bank kreditinin stlinliklari, cevikliyi onun XX asrds
kommersiya krediti ila mugayisads daha siiratla inkisaf etmasini
miiayyan etdi. igtisadiyyatda inhisarlasma proseslari giiclandikca
bank kreditinin Ostlnliklsri 6zlsrini daha gabariq gosterir, lakin
onlardan daha real kapitalin genislanmasindan oOtri istifads
edilmasi bank kreditinin 6ziinds de mihim dayisikliklara sabab
olur. Kreditin inhisarlasmasi guclanir, bank kapitalinm tamar-
kiizlesmasi ve markazlasmasi siratlonir ve bank inhisarlarinm
yaranmasina gatirib ¢ixarir. Bank kapitalinin sanaye va ticarat
kapitallari ila culgalasmasi prosesi genislanir va darinlasir.

Bank kreditinin Gstunliyins baxmayaraq kommersiya
krediti radd edilmir. ©ksina, kommersiya krediti bank kreditinin
tarixi va mantiqi salafi olmaqla bank kreditinin sonraki ¢ox gicli
inkisafindan bahralanir. Bank aksepti kommersiya veksellarinin
tominatim mohkamlandirmakls kommersiya Kkreditinin iri
sirkatlar, xuUsusile da korporasiyalar Uc¢lin shamiyystini artirir.
Resurslarin amtes ve pul formasinda korporasiyalar daxilinda
borc asaslarinda bas veran axinin hacmlari labld olaraq boyulyur
va ahamiyyatli daracada banklar vasitasile mumkin olur. Bu
kommersiya va bank kreditinin culgalasmasinm labudluyin
gostarir.

Kreditin névu. Kreditin noévi iss kreditin asas for-
malarinm detal xarakteristikasi kontekstinda, yani onun slava
alamatlarini aciqlayir. Kreditlari veran va alan saxslars,
sektorlara, kreditin istifadesine goére maqgsadli, teminath va
middatina gora qruplasdirmaq mimkunddr.

1) krediti veran saxslar yoniindan bank kreditlari ila geyri-
bank kreditleri, alan saxsler baximmdan isa 6zal sektora agilan
kreditlar, dovlat sektoruna agilan kreditlar;
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2) iqtisadi sektorlara gora kreditlar - kommersiya kreditlari,
~gnd tasarrifati kreditlari, ssnayeya agilan kreditlar, insaat
sektoruna acilan kreditlar saklinds ayira bilsrik. Kreditin igtisadi
sektorlar arasinda paylanmasinin iqgtisadi inkisaf va sosial adalst
baximmdan boyik 6nami vardir.

3) Kreditdan istifads maqgsadlarine gdra - istehlaka acilan
kreditlar ve istehsala acilan kreditlarlora bolunir. istehlak
xarclarini garsilamaqg maqsadi ila alinan kredit, kredit alinan cari
gealirindan ayiracagi pul ile geri 6danir. Bu 6damanin hayata
kecirilmasi kredit alanin galacakdaki galir va xarc halina baghdir.
istehsali maliyyslasdirmak dciin alanin kredit istehsal edilan
mallarm satisindan slda ediloan satis gsliri ile va ya kreditdan
istifada edilan amaliyyatdan slds edilan qazanc ils garstlanir.

4) Tominata gora kreditlari taminath ve taminatsiz kreditlar
almaq Uzre ikiya ayirdigdan sonra, taminath kreditlor zamanat
garsihgi, amtaa va sanat garsiligi, ipotek garsiligi acilan kreditlara
bolindr. Kredit alamn imzasma glivanilarak agilan kreditlara aciq
kredit deyilir.

5) Mddatlarina gora kreditlari gisa muddatli, orta muddatli
va uzun muddatli kreditlara béIlmak olar.

6) Odanicliys gors: baha faizli, ucuz faizli, faizsiz.

Istifade formasina gora: istehsal krediti, istehlak krediti
va investisiya krediti.

1) investisiya krediti - istehsal faaliyyatlarinin
genislanmasi, yani istehsal vahidlarinin acilmasi maqgsadi ils
istifada edilir va adatan, investisiya kreditlarinin middati uzun
middatlidir. istehsal krediti alan miassisa bunun istehsal
prosessi foaliyyatinda istifade edir va kredit miugavilasinda
tosbit edilan middatde kreditin asas kapitalini va faizini
gaytarir.

2) istehlak krediti - istehlakc¢ilarin ehtiyatlari olan
mallarin tamin edilmasinds istifads edilir, yani istehlakcilara
satinalma giicii gqazandirir. istehlak krediti, kommersiya mag-
sadi ila deyil, fardlars istehlak ehtiyaclarinm garsilanmasi gin
ayrilan kreditlardir. istehlak kreditlari avtomobil, televizor,
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soyuducu, paltar yuyan masin va s. bu kimi dasinan istehlak
mallarinin satin alimini finansa etmak ugun istifads edilir.

Kreditin bu névi shali tarafindan yeni dayarin yaradil-
masina deyil, borcalanin istehlak talablarinin 6danilmasina
yonaldilir. Bu kredit vasitasila vatandaslarm bahali, uzunmiddatli
istehlak mallarina yaranan talabati onlarin dayarinin tam
ddanilmasina gadar temin edilir. ©halinin alicilig gabiliyyatini
onun pul galirleri miayyan edir, lakin aliciliq gabiliyyati ¢ox vaxt
alici talablarindan asagi olur. Bu va ya digar mallari almaq istayi
maddi imkanlari Ustalayir. Basqa sozla, ahalinin cari pul galirlari
ilo uzunmiuddatli istehlak mallarinm (mebel, avtomobil va s.)
yliksak qiymatleri arasmda uygunsuzlug mévcud olur. Eyni
zamanda shalinin bazi talablarinds pul vasaitlarinin mivaqggati
soarbastlasmasi bas verir. Bele vaziyystda istehlak kreditinin
meydana galmasi tabii gorindr, ¢linki onun kdémayi ils istehlakgi
noqteyi-nazarindan iki cur ziddiyyst aradan galdirilir. Birinci,
uzunmuiddatli istehlak mallarina olan yiksak qiymatlarla ahalinin
cari galirlori arasindaki ziddiyyatdir. ikincisi, ahalinin bir
qrupunda sarbast pul yigimlarinin yaranmasi va digar qrupunda
iso onlarm istifadasi zaruratinin yaranmasi arasindaki ziddiyyat.
Demsli, istehlak krediti shalinin istehlak  saviyyasinin
yiksaldilmasina xidmat edir. Digar tarafdan iss istehlak krediti
istehsalginm  (saticmin) da manafelarina uygdundur, c¢unki
amtaalarin satismin fasilasizliyine xidmat edir. istehlak kreditinin
bank va firma formalari ola bilsr. Birinci halda, istehlak
kreditini pul formasmda bank verir. Qeyd etmak lazimdir ki,
bank kreditlari arasinda istehlak krediti an bahali kredit hesab
edilir. ikinci halda ise ticarat firmasinm 6zii miayyan bahali
uzunmuddatli mal musteriys kredite satir. Har iki halda mustari
banka va yaxud ticarat firmasina kreditin mablaginin misayyan
faizi hacminds ilkin 6danis edir. Kredit mablaginin galan hissasini
iso  kredit muddati arzinds vaxtasiri o6damalarle kreditora
gaytarir. Har hansi bir sebaba go6ra borcalan &damalari
dayandirdiqda kreditor krediti (pul mablagini ve yaxud mal) geri
alir. Istehlak krediti tizra borcun édanilmasi manbayi borcalanm
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garsidan galan galirleridir. Bu sababdan bela kreditlarin
verilmasindan awal kreditor tarefmdan kreditin qgaytariima
manbalarinin realligi ciddi yoxlaniimalidir.

Istehlak kreditinin ayrica néviini manzil krediti taskil edir.
Burada kredit hazir manzilin (evin) alinmasina va yaxud evin
tikilmasina verilir. Manzil krediti ya bank mdiasssisasi, ya da
manzili (evi) tikan sirkat tarafinden mivafig olarag pul ve ya
natural sakilda verilir. Bu zaman girov iltizami (girovhama) tartib
olunur. Va bu senad borcalan manzil kreditini hissa-hissa
musayyan middat arzinds kreditora gaytarmagqg 6hdsliyini icra eds
bilmadikda kreditora manzili (evi) misadira etmak hiququ verir.
Kreditin bu névina ipoteka krediti deyilir. Bu sirf dasmmaz
amlakin girovu Uzra verilan kreditdir. Va bu kredit Uzrs
girovnama tartib olunur. Borc vasaitlari muxtalif magsadlars, o
cimladan istehsal va istehlak talabatlarmm &danilmasina istifads
oluna bilsr. ©ksar hallarda ipoteka borcunun gaytariimasi
manbayi borcalanm qarsidan galan gslirleridir. Bu isa girov
goyulan dasinmaz emlakm asaslandirilmis giymatlondirilmasini
va borc vasaitlerinin gaytanlmamasi hallarinda girov qoyulmus
amlakm satiimasi imkanlarinm miayyasn edilmasini labid edir.

Zamana vaya muiddstina gora: qisa muddatli kredit; orta
muddatli kredit va uzun muddatli kredit. Adatan, 7 glindan - 1
iladesk muddatindadir. Kommersiya sferasinda istifada edilir.
Orta muddatli kreditlar bir ilden bes iladsk muddatindadir.
Adatan, senaye va kand tasarrtfati sektoru orta miuddatli
kreditlardan istifade edirlor. Uzunmiddatli kreditlar iss
investisiya sferasinda istifade edilmakdadir. Burada muddat
bes ildan yuxari olur. Sirkatlar uzun muddatli kreditlarls asas
fondlarinm teminatinda istifads edir.

Middati bir ili kegmayan kreditlara gisa middatli, middati
bir ilden yuxari, ancaqg 5 ildan az olan muddate ac¢ilan kreditlara
orta middatli kreditler, ancaq bes il muiddstindan yuxari
middata verilon kreditlare uzunmiddatli kredit deyilir. Qisa
muddatli kreditlor, mivaqggati pula ehtiyaci olanlara agilir.
Masalan, bir senayeci xam madda satm almag, fahle va
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qulluggularin amak haqqint 6demak dg¢ln garsakli pulun bir
béliminG kredit ile avazlasdirir, kreditin muddatina gadar
istehsal etdiyi mallarm satisindan alds etdiyi gazancla krediti geri
odayir. Orta ve uzunmiddatli kreditlar, orta ve uzunmuddatli
finansman ehtiyaci Ucln talsb edilir va bu kreditlarla goyulan
investiya tg¢ln ayrilan amortizasiya fondu ils ve ya manfatla geri
ddanir. Masalan, bir fabriki qurmagqg ya da mévcud fabriki genisl-
andirmak Uc¢lin uzunmiddatli kredit alan bir sanaye sirkati aldigi
krediti, galacakda alda edacayi manfatla ddayir. Qisa, orta ve uzun
muddatli kreditlarin yuxarida aciqlanan 6zalliklari ayri-ayri kre-
dit qurumlarinm qurulmasina ssbasb olmusdur. Masslan, gisa
middatli kreditlarla daha ¢ox amanat va kommersiya banklari,
orta ve uzun middatli kreditlara iss daha ¢ox investisiya va
inkisaf banklari vasitacilik edirlar.

Alan soxse goOre: dovlat krediti ve 06zsl krediti. Kredit
alanin saexsina gora dayisir. Kreditdan istifads edan saxsi dovlat
va ya baladiyyanin qurumlari da bilir. Bu kredit 6zal kreditdan
bir az farglidir. Cunki kreditin middat sonunda borc
6danmazss tazyiq ve ya icbar etma kimi vasitalar bir az zaifdir.
Kreditin diger novi dovlst kreditidir. Dovlst krediti o zaman
meydana galir ki, kreditor va yaxud borcalan sifatinda ddvlatin
0zu (markazi hokumat va yerli hakimiyyast) ¢ixis edir. Borcalan
kimi ¢ixis etdikds dovlst bidca xarclarinin tamin edilmasindan
otri borc kapitallar bazarinda 6z borc o6hdsliklarini yer-
lasdirmakls bldcays slava vasait calb edir. Dinya tacriubasinin
gostardiyi kimi daxili borclar dovlst xarclarinin maliyyalasdiril-
masinin vergilardan sonra ikinci manbayidir. Eyni zamanda bid-
co kasirinin ortulmasi maqsadi ila borc vasaitlarindan istifads
olunmanin miqyaslari resurslarin samarali va ganastli istifadasi
néqteyi-nazardan mahdudlasdirilir. Clnki borcu musyysn vaxt-
dan sonra gqaytarmaq garakdir.

Dovlst borc 6hdsliklarini misayyan magsadli dovlst prog-
ramlarmin maliyyalasdirilmasi maqsadi ile bazarda yerlasdira
bilar. Masalan, milli iqtisadiyyatin barpasi, inkisafi, ayri-ayri
sahalarin yenidan qurulmasi, konkret regionlarin inkisafi,
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muxtalif sosial programlar, tebii felakat naticalarinin aradan gal-
dirilmasi va s. magsadli programlar, tekca dévlst blidcasinin cari
gelirlari hesabina deyil, ham da dévlat borcu xatti ilsa da maliyyas-
fase bilar. Bu, xususile milli igtisadiyyatin ¢ox vaxt manfastsiz ve
yaxud azmanfaatli, lakin genis takrar istehsal G¢uin zaruri sahalara
xasdir. Burada onu da qgeyd etmak olar ki, dovlat kreditindan
(dovlst ham kreditor, ham da borcalan olduqda) iqgtisadiyyatin
tanzimlanmasinin glcli alsti kimi da istifads eda bilar.

Kredit minasibatlori tekca 6lka daxilinda deyil, 6lkalar
arasinda da movcuddur. Kredit kapital ixracinm formalarindan
biri kimi c¢ixis edir. Bela hallarda kreditin basga névii olan
beynalxalg kredit 6n plana c¢ixir. Beynalxalg kredit zamam
istirak¢ilar dayismir, lakin kredit sdévdalasmasinin taraflarindan
biri xarici 6lkays mansub olmalidir.

Teaminat formasina gora: aciq kredit ve taminath kredit.
Aciqg kredit - borcludan he¢ bir taminat alinmadan sadaca
soxsi, maliyya ve axlaql durumlari g6z éntnda tutulur. Agiq
kreditinin verilabilmasi Gc¢un sirkatler tarafinden borcalan
soxsin durumu dayamqgli va 6dema qabiliyyati yiksek olma-
hidir. Teminath kreditde isa kreditdan istifade edan sexsin
borcuna maddi taminat gostarilir. Maddi teminatda dasmmaz
ve ya dasinmaz giymatlar garsilig gostarilir. Bunlar lzarins
girov va ipoteka tasis edilir.
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FOSIL 17. IPOTEKA KREDITI

ipoteka (yunan sozil olub hypoteka - girov demakdir)
girovun bir névi olub, bu zaman girovun obyekti hamisa bir
gayda olaraq girov qoyanin milkiyyatinds olur. ipoteka
sozinun 6zu ilk dafs olaraq VI asrds Yunan hdkmdari Solon
torafindan istifads olunmusdur. Bu marhals ipoteka kreditinin
formalasmasinda birinci addim idi. Daha sonra ipoteka krediti
anlayisi inkisaf edarak X111 asrdan baslayarag Almaniyada bir
asasli mexanizm kimi faaliyyat gdstarmays baslamis ve bazar
iqtisadiyyatinin asas hissalarindan birina cevrilmisdir.

Azarbaycan respublikasinda ipoteka haqginda ganun 15
aprel 2005-ci ilde gobul edilmisdir. Olkads vyasayis
manzillarinin  kreditla satilmasi sartlarini muiayyan edan
«ipoteka hagqinda» Azarbaycan Respublikasi Qanunun tatbiq
edilmasi barada Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin 7 iyun
2005-ci il 252]JS° Farmani Qanunun hiquqi olaraq glivvaya
minmasina sabab oldu.

ipoteka krediti-miuvakkil kredit taskilati tarafindan borc-
alana yasayis sahasinin alinmasi Ug¢iin magsadli istifads, gayta-
rilmag, misyysn muddats, faizler 6denilmak va taminatliq sart-
lari ila verilmis puldur.

«ipoteka haqqinda» Azarbaycan Respublikasi Qanununa
asason ipoteka 6hdsliyin icrasimn tamin edilmasi Gsulu olaraq
dasinmaz asyalarin ve rasmi reyestrds Uzsrinds miulkiyyast
hiquglari geyda alman dasinar asyalarin girovudur. Qabul
olunmus ganuna asasan dovlat va ya baladiyys mulkiyyastinds
olan torpaq sahalari, xisusi milkiyystds olan fordi va
coxmanzilli yasayis evlari, habels manzillar ipoteka predmet
ola bilar. Mehmanxanalar, istirahat evleri, bad evlari va bu
kimi basqa tikintilor va binalar Umumi asaslarla ipoteka
predmeti ola bilsr. ipotekanm predmeti aciq bazarda va ya
harracda satila biler. Dasinmaz asyanin ipotekasi haqginda
migavila dasinmaz amlakin ddvlst reyestrinda, dasinar asyanin
ipotekast haqginda miqavila isa dasinar amlakin rasmi
reyestrinda geyda alinir. «Azarbaycan Respublikasinda ipote-
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ka kreditlari sisteminin yaradilmasi haqqinda» Azarbaycan
Respublikasi Prezidentinin 16 sentyabr 2005-ci il 299JSfe-li
parmanina uygun olaraq Azarbaycan Respublikasi Markazi
Bankinin nazdinda Azarbaycan ipoteka Fondu yaradildi.

Miallif ipoteka mdvzusunda mixtslif tadbirlards istirak
etmis va va ahalinin ipoteka kreditlari barads maariflandirilma-
si vo malumatlandirilmasi magsadi ile KIV-larda c¢ox sayli
cixislart olmusdur*.

ipoteka kreditlarinin verilmasi sartlari

Fondun vasaiti hesabma verilon ipoteka kreditlari asagidaki talablars cavab
vermalidir:

« Kredit Azarbaycan manati ils verilmslidir;

* Kredit Azarbaycan Respublikasinin vatandasina verilmalidir;

« ipoteka predmeti yalniz manzil va ya fardi yasayis evi ola bilar;

« Kreditin mablagdi kreditin verildiyi tarixe ipoteka ils yukli edilan

dasinmaz amlakin bazar giymatinin 85%-dan ¢ox olmamalidir;

 ipoteka  kreditlori  {zrs &denilecak aylig mablag borcalanm
(borcalanlarin) aylig macmu gslirinin 70%-dan ¢ox olmamalidir;

e Borcalanm (birga borcalamn) va onun ailssinin hayati va faaliyyati ila
alagadar muntazam &danislar har bir aile Uzvinin saxlanilmasi Ugiln
xarc 6lka Gzrs misyysn olunmus yasayls minimumundan az gétirils
bilmaz.

* Kreditin son ddanis tarixina borcalanin yasi ganunvericilikla muayyan

olunmus pensiya yas haddindan ¢ox olmamahdir;

* Kredit dasinmaz amlakin ipotekasi ils tamin olunmalidir;

» ipoteka ila yukli edilsn dagsinmaz smlak AIF tarafindan tesdiq olunmus
siyahiya daxil olan va onunla amakdashga dair miqgavils baglamis
miustaqgil giymatlandirici tarafindan qiymatlandirilmalidir;

« ipoteka saxlayanin hiquglari ganunvericilikla misyysn edilmis qaydada
doévlst geydiyyatina alinmalidir;

» Kredit Uzra ssas borc va hesablanmis faizlsr har ay barabar hissalarla
(annuitet 6danislar) 6danilmalidir;

O clmladan, Muallif 1-2 mart 2007- ci il tarixinds ipoteka infrakstrukturasi
Uzra dinyada an mashur qurumlarin istiraki ila Kkegirilan  Sankt-Peterburq
Ipoteka Forumunun istirakg¢isi olmusdur.
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« ipoteka ils yiiklu edilmis dasinmaz smlakin bazar giymati asas

gotirilarak ipoteka ils tamin edilan kreditin hacmindan az
olmamagq sartils sigortalanmalidir;

« Hayat sijorta migqgavilssi. Birga borcalanlarin hayat sijortasi onlarin

ipoteka kreditinin mablagi hesablanarkan galirlarinin xususi
¢akisina proporsional gaydada aparilmali va birgs borcalanlarin
hayat sigortasinin tmumi mablsgi ipoteka krediti mablagindan az
olmamalidir;

« AIF tarsfindan miayysn olunan digar talablar.

ipoteka kreditini alde etmanin ardicil marhalalori:

ipoteka

Ipoteka kreditini almaq istayan soxs tasdiq edilmis sartlara muvafiq
olaraq 6z imkanlarini giymatlandirmalidir.

ipoteka kreditlarinin sartlarina cavab veran saxslar mivvakil kredit
taskilarlarina miracist edarak ilkin giymatlandirmadan
kecmalidirlar.

Kreditin anderraytingi, bu marhalads muracist edan sexsin taqdim
etdiyi sanadlar asasinda ipoteka kreditini gqaytarmaq gabliyatini
hamcinin ipoteka goyulan amlakin dayarini va vaziyyatini
giymatlandirmasi hayata kecirilir. Naticada kredit taskilati kredit
almagq istayan saxsa kreditin verilmasina va ya verilmamasina son
gaerar verir.

ipoteka kreditinin rasmilasdirilmasi, bu marhalada zaruri sanadlar
toplamlir, kredit, ipoteka va sijorta mugavilalari imzalanilir va
ganunvericiliya uygun gaydada tasdiq edilir va yaranan hiquglar
Dovlat geydiyatina alinir.

Kreditin verilmasi.

Kredit Gzra dhdaliklarin icrasi - miayyan edilmis 6dama grafikina
uygun olaraq kredit alan sexs kredit Gzra 6danislarini aparmahdir.

kreditlari (zra guzastlarden asa§idaki saxslarin istifads etmak

hiuququ vardir:
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Ganc ailanin Gzvi olan asagidaki saxslar:

sohid ailssinin Uzvu (ari/arvadi, 6vladlari);

Milli Qahraman (6zi, ari/arvadi, évladlari);

macburi kdckln va ya ona barabar tutulan sexs;

Uc ildan az olmayan miuddatds dovlat qullugcusu islayan saxs;
elmlar namizadi va ya doktoru elmi daracasi olan saxs;



7. idman sahasinds xususi xidmsatlari olan sexslar (fexri badan
tarbiyasi va idman xadimi, 6lke miqyash yarislarin qgalibi (1 yer),
beynalxalg miqgyasl yarislarin mikafatcilari (1, 11 va 111 yerlar);

8. U ildan az olmayan muddatda harbi xidmatda olmus Azarbaycan
Respublikasi Midafie Nazirliyinin Azarbaycan Respublikasi Milli
Tohliikasizlik Nazirliyinin, Azarbaycan Respublikasi Daxili islar
Nazirliyinin Daxili Qosunlarinin, Azarbaycan Respublikasi Dovlat
Sarhad Xidmatinin va Azarbaycan Respublikasi Xdisusi Dodvlat
Muhafize Xidmatinin harbi qullugculari (muddstli haqiqi harbi
xidmatda olan harbi qulluggularmdan basga).

sortar - Aflke - cn ocka
Maksimal mablag 50 000 AZN 35 000 AZN
Maks;?raeICLISI:k faiz 8% 4%
Maksimal middat 25 il 30l
IIkin 6danis 15% 15%

29 may 2009-cu il tarixda Qiymatli Kagizlar Gzra Dovlat
Komitasi tarafindan Azarbaycan Respublikasi Markazi Banki
nazdinds Avzarbaycan ipoteka Fondunun Temin edilmis
istigrazlarinm emissiya prospekti geydiyyata alinmisdir.

Emissiyamn asas parametrlari asagidakilardir:

Dovlst geydiyyat némrasi - AZ200100868

Qiymatli kagiztn névu - temin edilmis istiqraz, faizli;

Qiymatli kagizin formasi - sanadlasdirilmamis, adli;
Buraxilisin hacmi - 55 000 000 (alli bes milyon) manat;
Istigrazlarin sayi1 - 55 000 (alli bes min) adad;

Bir istigrazin nominal dayari - 1000 ( bir min) manat;
Tadaviil muddati - Buraxilisda olan ilk istigrazin yerlasdirilma
tarixindan etibaran 7 il;

Istigrazlar tizra illik faiz daracasi - 3 (Ui¢) %.
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Bu glinadak dévriyyaya buraxilmis tamin edilmis istigrazlarm
hacmi 41 min. manat taskil edir.

Yerlasdirmanin tarixi Yerlasdirmanin hacmi

16 iyun 2009 15,000,000

14 iyul 2009 5,000.000

27 iyul 2009 5,000,000

24 avqust 2009 5,000,000

28 sentyabr 2009 3,000,000

8 oktyabr 2009 5,000,000

26 oktyabr 2009 3,000,000
Cami: 41,000,000

Azarbaycan ipoteka Fondunun malumatina gora 26 oktyabr
2009-cu il tarixinds Baki Fond Birjasinda Azarbaycan ipoteka
Fondunun Umumi hacmi 55 mIn. manat teskil edan, AZ200100868
dovlat geydiyyat némrali tamin edilmis istiqrazlarin névbati 3 min.
manatlig hissasinin yerlasdirilmasi Uzre harrac kegirilmisdir.
Istigrazlar cari giymatls satisa ¢ixariimisdir.

Harracda 4 investor istirak etmisdir. Sifarislarin nominal lzra
Umumi mablagi harraca toklif olunan hacmi Ustaleyarak 3 533 445
manat taskil etmisdir ve naticads harraca ¢ixarilmis hacm (3 min.
manat) tam yerlasdirilmisdir.

Belalikls, dovriyyays buraxilmis temin edilmis istigrazlarin
hacmi 41 min. manata ¢atmisdir.
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ANNUITETIN HESABLANMASI

Annuitet édanislar- borcun 6danilmasina yénaldilmis mintazam barabar
ayliq ddanislardir. Bu ddanislar aylar tizra els hesablanir ki, kreditin
ddanis muddatinin sonunda borc tamamils 6dsnilmis olsun. Annuitet

d6danis asagidaki distur ils hesablanir.

P-D X r/,00/12
1- (I+r/100/12)-*

Burada:
Pm- kredit tzrs ayliq 6danisin mablagi;
D - kreditin 6danilmamis hissasi;
r - kredit miqavilssi ile muayyan edilmis illik faiz daracasi (%);

n - kreditin 6danilmasina galmis aylar.
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FOSIL 18. FAIiZ HAQQINDA N8Z9Ri BiLIKLSR

Faiz nazariyyasi makroiqtisad elminin tadgigat mévzulari
icinds an ziddiyyatli vo murakkab masalalarindan biridir.

Klassiklarin faiz nazariyyslari haggmda sserlarinds - faiz
haddi kapital bazarinda, talab edilan sarmaya ila taklif olunan
sarmays miqdarlari tarafindan tayin edilmakls, sarmayas taklif
va talabinin kasisdiyi ndqtani ise tarazl faiz haddi olaraq gabul
etmislar. Sarmays taklifi yigima barabar olub, yi§gim bir
fodakarligm qarsiliginda goézlenilon mikafata baghdir. Faiz
haddi yuksaldiyi zaman, g6zlama ve fadakarligin mikafat had-
di artacagindan yigim da avtomatik artacaqdir. Faiz haddi
endiyi zaman goézlema va fadakarliq kifayst daraceds mukafat-
landiriimadigindan, yigim da azalacaqdir. Basqa bir sozls, yi-
gim faiz haddindaki dayismalara qarsi hassasdir. Bazar
tazazligi sarmays taklifi ilo sarmays talabinin barabar oldugu
faiz haddinda meydana galir. investisiya talabi (1), yigim taklifi
(Y) ve faiz haddi (F) harfi ile gostarilirss, klassik faiz
nazariyyasinin funksional minasibatini asagidaki kimi go6stars
bilerik: F= f (1,Y) barabarliyi ils ifada edilir.

Belalikla, klassik iqtisad nazariyyasina gora, faiz, yigimin,
yani istehlakin ganaatinin garsihigidir. Bu sababdan, faiz haddi
ila yigim hacmi arasinda bir baglanti, yani funksional bir slaga
vardir. Bu baglanti iqtisadiyyat dilinda, yigim hacminin faiz
haddi qarsisinda asnak (elastik) oldugu manasinda da ifads
edilir. Buradak1 fikir, y1gim hacminin faiz hacmins baglh olaraq
artib ve ya azalmasidir. Buna gors, fordlarin ve dolayisi ils
Olkenin yigim meyli sabit ikan, faiz haddi yuksslirsa yigim
miqgdari artar, istar isa yigim miqdari azdir. ©gar bir ifads ils,
faiz y1§imin taklif giymatidir.

Wiksellin «Borc verils bilar» fondlar nazariyyasi. Wiksells
gore fondlar taklifi, yalmzca yigimlarin deyil, yeni yaradilan
pulun da mahsuludur. Fond talabi de yalnizca investisiya
tolabi ila deyil, yastig alti tutulan pul talabi ile da slagadardir.
«Borc verila bilan Fondlar taklifi» ev idaralari, sirkatler ve dov-
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lot idaralarinin yigimlarinin toplami ile bank sisteminin yarat-
digi pul migdarmin (bank sisteminin yaratdigi amanati) topla-
mina barabardir (yani S+Dm). Burada S-ev idarsalari, sirkatlar
va dovlat idaralarinin yaratdigi esmanatlarin toplami, dM-bank
sistemi tarafindan yaradilan smanati gdstarmakdadir.

Isvec igtisadcisi K. Wiksell - pul teklifindaki artimin
bazar faiz haddini distra bilacayini, bunun da investisiyalari
stimullasdiracagini ve naticada istehsal tempinin yiksalacayini
irali surmisdir. Wiksell iki c¢esid faiz haddi qgavramim
aciglamisdir. Bunlardan birini tabii faiz haddi, digarini isa ba-
zar faiz haddi olaraq gabul etmisdir. Tabii faiz haddi investisi-
ya talabi ile y1§im taklifinin bir-birina barabarliyini, bazar faiz
haddi ise banklar tarafindean muayyan edilen faiz haddini gos-
tormakdadir. Wiksella g6ra, borc verile bilan fond toklifi ils
borc verila bilar, fond talabina g6ra taskil edilon kredit faiz de-
racalarinin (bazar faiz daracalari) sarmayanin gairliyina bagh
olub, real yigim va real investisiya barabarliyini saxlayan tabii
faiz nisbatlerindan asaglr (ve ya da yuksak) olmasi macmu
telabi artiraraq (va ya azaldarag) giymat saviyyasina tasir
edacakdir. Belslikls, klassik migdar nazariyyacilarinin pul k-
tlasinin igtisadiyyatin real sektoruna tasir etmadiyi yolundaki
baxislarina Viksell gatilmamaqda va banklarin kredit siyasati
ilo real sektora tasir eda bilacayini mudafia etmisdir.

Keynsin faiz hagqinda nazari fikirlari likvidlik secimina
asaslanir. Likvidlik secimi, insanlarin allarinds pul tutmagqg
arasina verilan isimdir. Keynsa gors, faiz nagd puldan ayrilma-
nin bir mikafatidir. Ancaq, klassiklera goéra faiz istehlakina
ganaat edarak 0Odeanilan mukafatdir. Faiz haddi, insanlarin
allarinda pul tutmanm motivi, likvidlik tarcihlarinin él¢tsudur.
Yani, digar btin seylsr sabit ikan, insanlarin likvidlik
tarcihlari glclanirss faiz haddi yiksslir, zaiflayirss da faiz haddi
distr. Keynsa gora faiz haddini tayin edan amillar bir tarafdan
likvidlik tarcihi, digar tarafdan da pul miqgdaridir. ©gar M-pul
miqgraini, L - likvidlik funksiyasini va r (faiz) haddini gostarir
isa, bunlar arasinda alaga asagidaki sekilda yaza bilarik: M=L
(). Keynesds faiz haddi (I), likvid tarcihi deyilsn pul talsbi (L)
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ile, moévcud pul migdari (M) tarsefindan tayin edilmakdadir. Bu
minasibat 1=F(M,L) barabarliyi ilo ifads edilir. Keynsin faiz
nazariyyasinds yigim ve investisiya xarclerinin faiz haddi
toayininda he¢ bir rolu bulunmamaqgdadir. Bu sababla Keynsin
faiz nazariyyasi tamaman pul migdarinin tahlilidir.

Keynsa goéra faiz haddi (F), Likvid tarcihi deyilan pul
talabi (L) ile movcud pul migdari (M) tarafindan tayin edilmak-
dadir. Bu minasibat F= f(M,L) barabarliyi ila ifads edilir.
Keynsin faiz nazariyyasinds yigim va investisiya xarclarinin
faiz haddi tayininda heg bir rolu olmamisdir. Bu sababls Keyn-
sin faiz nazariyyasi tamaman pul migdarma sasaslanan calisma-
dir. Umumiyysatls, faiz haddi, yigimla investisiyani bir-birina
barabarlasdirib va tanzimlayan bir funksiyaya malikdir. Bels-
likla, igtisadi adabiyyatlarda an ¢ox muzakira edilain mdvzu
faiz nazeriyyasidir. Gorlnir ki, bu sababa goérs, diinya Uzra
mashur iqgtisad¢i Keynsin mashur kitabi «Masgullug, faiz ve
pulun nazariyyssi», onun faiz nazariyyasinae gostardiyi maraq
va diggatdan asaslamrdi.

Tobbinin Portfel nazariyyssi. insanlar sarvatlarini cesidli
investisiya aktivleri arasinda bolisdurdiklari moévcuddur.
Bina, arazi kimi dasinmaz amlak, istiqraz, aksiya, xazina bonu
va b. c¢esidli sarvat Unsurlari insanlarin secimlarina bagh olaraq
dayismakdadir. insanlar bu dayisik sarvat tinsiirlarini dayarlan-
dirarak Ozlarina gore qgarisiq bir portfel hazirlamaqgdadirlar.
Tobbina go6rs, insanlar muxtslif sarvat aktivlari secim edarlar,
bunlar galirliklari yaninda, risklarini da hesaba gatmaqdadir-
lar. insanlar belalikla risk va galirlarinin hesabini apararaq, de-
yisik sarvat hisslarinden meydana galan optimal bir portfel
dizaltmakdadirler. Tobinin portfel ve ya portfel se¢cimi naze-
riyyasine gore iqtisadi subyektlar finans va real aktivlsrdan
ibarat olan portfellari duizaldarkan risk va galirliyi g6z 6ninda
tutmalidirlar.

Belalikla, faiz-bazar iqtisadiyyatinda sabitliyin formalas-
masinda ¢ox 6namli funksiyaya malikdir, yani galirlerin - yi-
gim va ya istehlaka istigamatlondirilmasini tasbit' edsr. Faiz -
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pulun kiralanmasi qarsiligmda talab edilan dayardir. Burada
elan edilan faizler nominal faizlardir. Yani illik inflasiya
daracasi %10 oldufu halda, nominal faiz %10 elan edilan
aktivin real faizi sifirdir. Pul va kapital bazarlarinda na gadar
finans alati var iss, o qadar faiz daracasi vardir. Faiz
daracasinin miuiddat strukturu maliyys aktivleri ilse alagadar
olduguna goérs, faiz daracalarinin strukturunu misayysn edan
amilar asagidaki sakilda siralaya bilsrik:

1. finans aktivinin middati;

2. finans aktivi ile alagadar vergi tatbiqi;

3. finans aktivlarle alagadar cixabilacak

4.finans aktivin marketoloji daracasi.

Faizlari cesidli sakillarda tahlil etmak mumkundur:

1. investisiya alstlarina gora;

2. muddatina gora (qisa muddatli, orta muddatli, uzun
middatli);

3. strukturuna gors (sada, mirakkab kimi);

4. pul vahidina géra (manat, dollar va digar valyutalar);

5. satin alma gicina gora (real faiz, nominal faiz);

6. ala kecan galirliya gdra (brut, net).

Pul va kapital bazarlarinda na gadar finans alati var iss, o
gadar faiz daracasi vardir. Bitiin bu finans alatlari muxtalif faiz
daracalari tatbiq edir:

1. middat strukturlari;

2. risk moévzulari;

3. vergi daracalari;

4. ikinci bazarlarda amaliyyat gérma qgabiliyyati

Faiz daracalarinin strukturunu muayyanlasdiran an
onamli amil, dovlat giymat qiymeatli kagizlarinm middati va
galirliyidir. Faiz daracalari ile fmansal aktivlarin miuddati
arasindaki alaga, galirlik ayrisi vasitasi ile tahlil edilir va dord
fargli galirlik ayrisi vardir:

1. middat uzandiqca faiz daracasi artmaqgdadir. Buna
artim galirlik ayrisi deyilir.

2. muddat uzandiqca, faiz daracasi diismakdadir.

3. middat na olursa olsun faiz daracasi dayismamakdadir;
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4. middat uzandiqca ilk avvallar faiz daracasi artmaqda,
daha sonra isa azalmaqdadir.

Faiz nisbatina tasir edan amillar (likvidlik, qiymatlar,
galir va g6zlenilon inflyasiya) tahlil edilmisdir. inflyasiya
2zlama tasiri (Fiser tasiri) problemini iqtisad elminds ilk dafs

.Fiser arasdirmis ve bunu sada bir barabarlikle aciglamisdir,
yani, n=r+i; n-nominal faiz daracasi, r-real faiz darsjssi, i-
gozlanilan inflyasiya saviyyasi.
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FOSIL 19. INFLYASIYA VO FAIZ HBDLORI
ARASINDAKI MUNASIBOTLBRIN NSZSRi
YONLOSRININ TOHLILI

Faiz hadlari ils alagadar nazari cahsmalarinin hamisinda
real faiz daracalari diqgate alinmaqgdadir. Bu faiz hadlari,
gelacak inflyasiya saviyyssini ds nazars alan nominal faiz
hadlarindan farglidir. ister igtisadi artim, istar de «Konyuktu-
ra dalgalanmalar» va istarse da «iqtisadi vahidlarin investisiya,
yigim va ya giymatler mdvzularindaki davramslari» real faiz
hadlarini miayyan etmada tamal faktorlardir.

Fiser nazariyyssinda inflyasiya ve faiz daracalarinin
arasindaki munasibatlarinin tahlili. Real faiz hadlari ila nominal
faiz hadlari arasindaki munasibati asagidaki sekilde gostara
bilerik (Real va nominal faiz hadlari mdvzusunu ilk dafa Fiser
arasdirmisdir). R=N-i. R-real faiz daracasini, N- nominal faiz
daracasini, i- gézlanilan inflyasiya saviyyasini gostarmakdadir.

ilk dofe faiz ve inflyasiya arasindaki miinasibati Fiser
tadqiq etmisdir. Fisera gdrae real faize iki amil tasir edir. ilk
amil subyektiv xarakterds olub, insanlarin bu glnkd va
galacakdaki istehlak imkanlari mévzusundaki tarcihlarini daxil
edir. Buna g0re insanlar tamalds daima istehlak ila yi§im
arasinda bir tarcih yapmaqgdadir. insanlarin aksariyyati icinda
bulunan dénamdaki istehlaki galacak donam istehlakina se¢im
edar. Buna pozitiv zaman sec¢imi deyilir. Bu glnki istehlakin
torcih edilmasi, yi1gimi ertalamak va dolayisi ile galecak donam
istehlakin disurilmasi anlamina gslmakdadir. Miuiayyasn bir
faiz garsithginda bu glnki istehlaki ertaleyan iqtisadi vahidlar
daha c¢ox istehlak imkanim alda edir. Demak ki, igtisadi va-
hidlar bu glinki ve galacek dénamdaki istehlak saviyyalari
arasinda bir secim qarsisinda bulunmagdadir. Bu durumda,
Iqtisadi vahidlarin bu ginki va galacak hal istehlak miqgdarlari
ilo alagali secimini bazardaki faiz hadlarini bildiracakdir.
Y iksak faiz hadlari, iralids daha ¢ox istehlak fursati saxlaya-
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cagi Ucun, cari dénam istehlaki formalasdiracaq ve naticads
yigimlari artiracaqdir. Faizlsra tasir edan digar amil iss,
verimlilikdir.

Tasabbiskarlar, etdiklari xarclamalarin Uzarinda bir galir
saxladiglari muddatca verimli investisiyada bulunmus olacaq-
lar va verimlilik artdiqca da investisiya layihalarini ve fond
talablarini artiracaqlardir. Digar sartler dayismadiyi middatca
distk fond maliyati verimliliyini artiracaq va dolayisi ila galiri
disuk olan investisiya layihalari dévraya girs bilacokdir. Bels-
likla, verimlilik va tutumluluqg, fond taklif va talabina tasir eda-
cakdir.

Fisera gora fardlar borc almaqg, borc vermak, investisiya
goymagq va ya investisiyalarini takrar likvid varliga donusdur-
mak kimi davranislara galir aximlarmi dayisdirmak imkanina
malikdir. Fisera gors fardlar, miayyan bir faiz haddi ila pullari-
ni borc vermaya garar verir ikan, o anda bir migdar istehlak
yapmag yerina, galacakda na gadar daha ¢ox real istehlak qoya
bilacaklarini hesaba alarlar. Yani, fardlarin yigimlari ils alags-
dar qararlarini nazarde tutulan real faiz haddi miayyan edar.
Bunun kimi firmalar istehsah maliyyalasdirmak dc¢ln borc pul
aldiglari zaman, 6namli olan nominal faiz daracasi deyil, gozls-
nilan real faiz daracasidir. Fiser nominal faiz daracasi ila giy-
mat yuksalislari saviyyasi arasinda pozitiv bir korellasiya qur-
magqgdadir. Fiser, inflyasiya donaminds faiz daracalarinin qiy-
matlarin artma saviyyasini dayandira bilacayini ifads etmisdir.
Qiymatlarin artimi real faiz daracasini dusiiran bir olaydir. Faiz
hadlarindaki artim, giymat artimlari ile eyni saviyyada olursa,
bahalthg durur. Faiz daracasinin inflyasiya slratina ayarlan-
masi ils spekulyasiyasi amaliyyatindan gazanmaq imkanina va
yuksak borclanma tendensiyasma son qoyular. Ancaq faiz
hadlari yiksalirkan pul taklifi do genislanmays davam edarsa, 0
zaman qiymat artimlarmin garsismi almag muimkin
olmayacaqdir.

Knut Wisksela gore faiz hadleri ila qiymat saviyyasi
arasindaki minasibat. Wisksel, pul teklifindaki artimin bazar
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faiz haddini dlsurs bilscayini, bunun da investisiyalari
stimullasdiracagini ve naticads istehsal tempinin yiksalacayini
irali sirmdisdur. Wisksel, giymat va faiz hadlarindaki dalgalan-
malari agiglamaq maqsadi ils pul hagqinda nazari bilgilars isiq
sacmisdir. Wisksel, iki cesid faiz haddi gavramini agiglamisdir.
Bunlardan birini tabii faiz haddi, digarini ise bazar faiz haddi
olaraq ifada etmisdir. Tabii faiz haddi investisiya talabi ils y1gim
toklifini bir-birina barabarliyini, bazar faiz haddi isa banklar
tarafindan muiayyan edilen faiz haddini gdstarmakdadir. Wisk-
sel, tabii faiz barabarliyi pozuldugunda iqtisadiyyatin inflyasiya-
nin tasiri altinda ola bilacayini ve deflyasiya sartlari ila
garsilacagini tehlil etmisdir.

Wisksel tahlilinda, bazar faiz haddi, tebii haddin Ustiinda
tutuldugu taqdirds, yigimlar investisiyalari Ustalayacakdir.
Wisksel, tarazliqg durumunda, pul taklifi ils giymatler arasinda
dogrusal bir minasibati gabul etmakdadir. Wisksela g6ra, borc
verils bilan fond taklifi ile borc verils bilan fond talabina gors tas-
kil edilan kredit faiz daracalerinin (bazar faiz daracalari)
sarmayanin gslirlsrina bagl olub, real yigim va real investisiya
barabarliyini saxlayan tabii faiz nisbatlerindan dusik (ya da
ylksak) olmasi macmu talabi artiraraq (ya da azaldaraq) giymat
saviyyasina tasir etmakdadir. Belalikla, Wisksel basit migdar na-
zariyyasinin pulun iqgtisadiyyatin real sektorunun tasir etmadiyi
yolundaki distncasina gatilmamaqda, banklarin izladiklari
kredit siyasatlari ila iqtisadiyyatin real sektorunun da
tasirlanacayini ortaya qoymagqdadir.

Keyns nazariyyasinda inflyasiya va faiz alagalarinin tahlili.
Inflyasiya macmu teklifm talabi qgarsilaya bilmemasi ils ortaya
¢cixmaqdadir. Effektiv talab, tarazlig masgdullug saviyyasinda
macmu taklifdan cox ola bilmakda ve ya macmu taklif macmu
tolabi garsilayamamagdadir. Macmu talsbin, macmu taklif im-
kanlarinin dstiinda olmasi durumunda inflyasiya olayl ortaya
Cixmaqdadir. Ancaq faiz hadlarindaki artim, macmu xarcloamals-
nnin investisiya xarclamalari izarinds neqativ tasir sababi ils azal-
dacaqdir. Keynsin nazariyyasinda faiz hadlari pul bazarinda
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musayyan edilirdi. Yani pul teklifi ve pul talebi faiz hadlsrini
musayyan edirdi. Bu sababla pul bazarindaki bir dayiskanin, ma-
solan, pul taklifinin artmasi ve taklif coxlugu yaratmasi faiz
daracalarini distracakdir. Macmu talabin mal bazarinda artmasi
pul bazarinda telab c¢oxlugu yaradacagindan faiz hadlari
ylksalacakdir. Keyns modelinds inflyasiya, baslangicda pul ila
alagadar olaraq ortaya ¢ixmaqgdadir. Ancaqg inflyasiyanm dava-
mi, pul va mal bazari iliskisi sababi ila pul taklifinin davaml
artimina bagh olmaqgdadir.

Patinkin tehlilinds pul, faiz va real ankes tesiri. Patinkin,
Pugo Kkimi, iqtisadiyyatdaki macmu talabin, iqgtisadiyyatdaki
macmu sarvatin tasirlandiyi néqtasindan harakat etmisdir. iqtisadi
vahidlarin toplam sarvati ylksaldiyi taqdirds, iqtisadiyyatda
macmu Xxarclara tasir edacayini gabul etmakds idi. Patinkinin
qurdugu an 6namli alagali «mal bazarlardaki dayisiklik mallarin
toklif va talabi» ila pul talabinin va iqtisadiyyatdaki ankeslarin
(ankes-iqtisadi vahidlerin istifade (c¢lin hazir tutduglari satin
alma gdcddur, tutulan pulun satin alma gilicli) real dayarindan
bagh olmasidir.

Patinkin modeli igtisadiyyati U¢ makro bazar c¢argivasinda
tadqiq edir:

1. 1lk bazar, mal bazaridir. Bu bazarda fardlarin real isteh-
lak xarclari; real galirin, faizin va sarvatin bir funksiyasi saklinda
ala alinir. Bu aspektdan yanassaq inflyasiya prosesinda giymatle-
rin artmasi (ve ya azalmasi) halinda, istehlakin disacayi (artaca-
g1) naticasinda ortaya ¢ixmaqdadir.

2. Il bazar, amak bazaridir. Bu bazarda taklif ve talabi,
real amak haqqlarindan asili olaraq ala alinir.
3. Il bazar pul bazaridir. Bu bazarda faiz hadlari, nominal

galirdan va nominal pul miqgdarindan asili bir sakilde ale alinir.
Nominal galir yuksaldiyindan pul taleb va dolayisi il faizlar
yuksalir.

Macmu pul migdarindaki bir artim, mitleqg uzun dénam
faiz hadlarinda bir dayisikliya yol olmaz. Talab edilan pul migdari
faiz haddina baghidir, ancaq faiz nisbatlari yalnizca pul migdarina
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deyil, giymatlera da baghdir. Qiymatlar isa iqtisadiyyatdaki
macmu pul migdarinm artmasindan miayyan bir miiddat sonra
eyni nisbatds artaraq «real durumu» va uzun middat tarazliq faiz
nisbatini dayisdirmaz. ©gar iqtisadiyyata yeni pul daxil edildikda
bitin maliyya aktivlari va pul ankeslari eyni va tak bir nisbatda
artirsa, ager butin giymatlar ve maaslar asnak isa; agar prog-
nozlar asnak deyilss (va ya dayismaz iss) bu durumda mévcud
pul migdarindaki bir artim, pul vahidindaki bir dayisiklikda ol-
dugu kimi, faiz nisbatina da tasir etmayacakdir. Patinkin real pul
miqdarindaki bir dayisiklikliyin taleb (lzarindaki tasirini «real
ankes tasiri» olaraq giymatlandirilmisdir. Patinkin gisa dénamda
pulun faiz nisbati (zarinda tasirin ola bilacayini, giymat
artimlarmin real ankes tesiri kanali ils faiz nisbatlarini ylksslda
bilacayini gabul etmakdadir.

Frdmenin tahlili. Pul miqgdarindaki dayismalarin faiz
nisbatlari tzarindaki tasirini Milton Fridmen Ug¢a ayirmisdir:

e Likvidlik va onun tasiri;

« Goalir va giymat saviyyasi tesiri;

« inflyasiya tasiri.

Likvidlik tesiri pul miqgdarindaki bir dayismanin, faiz
nisbatlarinda sabab oldugu baslangicdaki gisa muddatli tasiri
ifads etmakdadir.

ikinci bir tasir olaraq galir va giymat saviyyasi tasiri or-
taya ¢ixmaqdadir. Nagd ankeslari artdigca, fardlarin digar ak-
tivlar alda etma yolundaki tasabbuslari, bu aktivlarin giymoatle-
rini ylksaldib, faiz nisbatini dislrir. Bu durum, xarclarda bir
artim gatiracakdir. Galir ve xarclama nazariyyasina gors bizne-
sa yonalik investisiya hacmi artacaqdir.

Milton Fridmenin (zsrinda durdugu bir basqa tasiri da
inflyasiya gozlemaler tasiridir. Bu tasir irving Fiserin adi ila six
bir sakilda bagli bulunmaqgda onun statistik olaraq arasdirdigdi va
«Qibson paradoksu»nu agiglamaqg magsadi ib ortaya c¢ixardigi
tosiri goOstarmakdadir. «Qiymatin gdzlama tasiri» bu sakilds
aciglamag mumkundiar. Qiymatlarin ilda 2% nisbatinda artdi§1 ve
fardlerin bu artimm davam edacayini inanmalari, alds nagd
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olaraqg pul tutmanin maliyysti yuksaldacakdir. Bu sababls fardler,
gelirlerina gore daha az miqdarda ankes tutmagq istayacaklardir.

Strukturcularin inflyasiya tehlilleri va faiz. Beynalxalq Pul
Fondu ile Birlasmis Millatlar Taskilatinin Latin Amerikasi
regionu Uzra igtisadi komissiyasi ils arasindaki anlasmazliglar bu
iki goris arasindaki fikir ayrihgi naticasinds ortaya c¢ixmisdir. St-
rukturalcilara gore inflyasiyanin sabablari daha cox iqtisadiy-
yatin tamalindaki axsaqliglarla alagadardir. inflyasiyanin davam-
lihg va yaygmliq gazandigi élkalarin ortag 6zlalliklarindan biri il-
ki, 6lka ahalisinin bdyik aksariyyatinin az galirli gruplardan tas-
kil edilmasidir. Az galirli gruplarin marjinal istehlak tendensiya-
lar1 yiiksak oldugundan alda edilan galirin boyuk bir hissasi isteh-
lak xarclamalarina getmakdadir. Buna qgarsilig bu istehlaka cavab
veracak dlgiida istehsal yetarli deyildir. istehlak xarclamalari va te-
lab artarkan yerli mahsul taklifinin yetarli asnakliyi gostararak ta-
labi garsilayacaq saviyyaya catmamasi, talab ila toklif arasindaki
kasirin artmasina sabab olmaqgdadir. Olkadaki sarmays va texnik
bilgi yetarsizliklari kimi Unsiurlar da az inkisaf etmakds olan
toplumlarda takliflards darbogazlara yol agmaqdadir. Bu 6lkada-
ki kredit faizlarinin yiiksakliyi yeni investisiyalarin qoyulusuna
manfi tasir gostaracek va naticads toklif yetarsizliyine manfi tasir
gostaracakdir. inkisaf etmakda olan olkalarin ixracati bir nece
tomal maddeaya dayanmaqdadir. Sanayelesma diversifikasiya
siyasati yoxdur. Bundan basqa ddvlat xarclamalarini garsilayacaq
maliyys manbalari isa oldugca yetarsiz galmaqdadir. Vergi siste-
mindaki struktural pozuntular ve vergi yigimindaki guclikler
dovlat galirlarinin artirtlmasma manecilik tératmakdadir.
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FOSIL 20.YIGIM - INVESTISIYA ©9LAQ®SSI

Yi§im- investisiya slagasi. Har hansi bir 6lkads iqtisadi
vahidlar (ev idaraleri, sirkatlar va ddévlat) galirlerinin hamisini
istehlak xarclarina ydnaltmirlar. Onlar galirin bir hissasini yigima
ve vya investisiyaya ayirirlar. igtisadi vahidlarin an vacib
niagsadlarindan biri de gindalik istehlak ehtiyaclarini artirmagq-
dir. Ancaq iqtisadi vahidlarin buglnki istehlaklarim artira bil-
malari Uc¢lin galacakdaki istehlak imkanlarindan daha ¢ox fada-
karliqg etmaya hazir olmalari lazimdir ve ya eyni ifadani tarsina
soylasak, sexslarin bu gin miayyan bir istehlak migdarindan al
¢cakmalari onlara galacakda, bu gin sl ¢akdiklarindan daha ¢ox
hacmda istehlak imkani vad edir. Bu ¢oxlugu iss faiz haddi muay-
yanlasdirir. Masalan, bir saxsin bugtnki 100 manatliq istehlakin-
dan al ¢ekmasi ona bir il sonra 120 manatliq istehlak imkani te-
min edirsa, demali, faiz nisbati 20%-dir (inflyasiyam nazars alma-
dan).

Umumiyyatla, har hansi bir 6lkanin igtisadi artimi o 6lkada
yaradilan xalis real aktiv investisiyalarin camina baghdir. Bu
aktiv investisiyamn maliyys manbayi iss 6lka daxilinds calb
edilmis yigimlar ila 6lka xaricindan gatirilan sarmaya fondlari
taskil edir. Yigim ila investisiya arasinda garsiligh alags vardir.
Yigim olmadan investisiyanin gercaklasdirilmasi mimkin
deyildir, eyni zamanda investisiya imkanlari va saraiti olmadigi
halda, iqtisadi anlamda yigimm da toplaninasi qeyri-
mimkindir. Modern iqgtisadi sistemlards, yigim sahiblari ils
investisiya goymagq istayanlar, adaten, miuxtalif sexs va ya qrup-
lardir. Bu sababls da miayyan kasimlarin planladiglari va
gercaklasdirdiklari yigimlarin  toplami ile basga kasimlarin
planladiglari  investisiyalarin  toplaminm barabar olmasi,
gercaklasmasi ideal sayila bilacak bir haldir.

Umumiyyatla, 6lkanin iqtisadi artimi yi§im (investisiya)
migdarina baghdir. inkisaf etmakda olan 6lkalar yoxsul oldugla-
rindan, onlarin yigimlari da azdir. Sadaca bu yigimlara asaslanib
Investisiya qoymagq 6lkanin igtisadi artimim tamin eds bilmaz va
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ya yetarli olmaz. Bu sababdan das inkisaf etmakda olan d&lkalar
6lkanin iqgtisadi boylmasini slratlondirmak maqgsadi ile xarici sar-
mayadan (xarici yigimlardan) yararlanmagq istarlar.
Umumiyyatla, xarici sarmays bir élkays: 0zal xarici sarmaya
investisiyasi va xarici kredit olmagla iki formada galir.

Yi§imi va investisiyani stimullasdiran amillar. Yigim fardin
pul galirinin istehak Ug¢ln sarf edilmamis hissasidir. Saxslarin
malum bir dénamdsa alds etdiyi cari galir (C) iki bdélimdan
ibaratdir: yigim (T) va cari xarclar (H). Bunu riyazi sakilds bels
gostarmak olar: C =T + H.

Cari galiri sabit olarag gabul etssk, o zaman saxslarin
yigimi cari xarclarin bdyukliylna bagh olacaqdir. Cari xarclarin
toplammin cari galire barabar oldugu va ya bu galirdan ylksak
oldugu bir halda saxsi yigim sifir va ya manfi olur. Har hansi bir
Olkada toplanan yigimin gaynagi sexs ve qurumlarin gslirlaridir.
Yi1§im gabiliyyati saxsin galir saviyyasina baglidir.

Yigim etmas arzusu hagginda iss mixtalif amillardan sz acila
bilar:

l.g6zlanilmayan bir hadisays garsi xarclara hazir olma
(xastalik, ani falakat va s.);

2.iralida hayata kegirilacak boyilk xarclar tg¢lin bu glindan
pul yigmaqg (sayahsata ¢ixma, ev va ya avtomobil alma,
usaglarmm maktab xarclarini maliyyslasdirmak va s.);

3.bir isqurma maqgsadini gercaklasdirmak uc¢ln hazirhig
gérme;

4 finans varhgi alds etma arzusu;

5.yiiksak bir galira sahib olma arzusu.

Klassik va neoklassik igtisadcilara gore yigim faizin bir
funksiyasidir. Ylksalan faiz giymsati, yigim meylini artiraraq
macmu yi1gim hacmini sisirdir. Faiz nisbatinda azalma isa yigim
hacminda azalmaya yol acir.

Investisiya definisiyasi ve investisiyamn stimullasdiriimasina
tosir edan amillar. Har hansi bir dénamda iqtisadiyyatda isteh-
sal edilan mahsulun (output) yeni quruluslar, yeni dayanigh
tochizat va inventardaki dayismalar saklindaki gisminin daya-
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rina investisiya deyilir vaya investisiya, galacakdsa istehlaki
artira bilmak magsadile buginki istehlaki azaltmagi vacib
gorulmakdadir. Qeyd edak ki, daxili ve xarici kapital inves-
tisiyalari praktikaya kecirilis saklina g6ra iki cir ola biler. Bels
ki, investisiyanin yatirildigi dasinir giymat ve ya maddi dayar
ya ilk dafs yaradilir, ya da daha édncadan mdévcuddur. Daxili va
xarici investorun bir 6lkads fabrik insa etdirmasi ve ya yeni
cixardilan hissa sanadini (sshmi) satin alinmasi birinci, daha
onca insa edilmis olan bir fabrikin satin alinmasi va ya kapital
bazarinda alim-satim predmeti olmus bir dasimr giymatin
mulkiyystinin alds edilmasi iss ikinci qrupa misaldir. Daha
onca qurulmus olan bir fabrikin xarici sermayadar tarafindan
ahnmasi, yenilama va ya genislama magsadli ola bilar. Bununla
barabar, mdvcud bir fabrik, bina ve ya tasisin satin alinmasi,
fardi olaraq investisiya olmaqla birlikds, makro-igtisadi
noqteyi-nazardan investisiya sayilmaz. Cinki bu amaliyyat,
agar yenilama va genislama maqgsadli investisiya deyilsa, yani
istehsal kapasitasini artirmirsa, sadaca olarag mdvcud tasisin al
dayisdirmasini tamin etmakdadir. Eyni sakilda, sshm, finans-
man bonosu, xazina bonosu, dovlst istiqrazi kimi finansal var-
liglarin satin alimi da, iqtisadi manada, investisiya saylimaz;
bu investisiyalar finans investisiyalaridir. Burada alava bir
dayar yaradilmadigi kimi, ford sadaca olaraq slindaki varhgin
soklini dayisdirmakdadir.

Umumi olaraq investisiyalarin asagidaki sakilde tasnif
etmak mimkindir: etld-proyekt investisiyalari; yeni investisi-
yalar; faaliyyati davam etdirma va yenilama investisiyalari; eks-
pansiya investisiyalari; tamamlama ve ¢atin situasiyalari
acmaq Uc¢un ekstremal investisiyalar; modernlasdirma va
tokmillasdirma investisiyalari; arasdirma-inkisaf etdirmak
(research and development R&D) investisiyalari.

Igtisadiyyatda galir ve masgullugu artiran tamal insur olan
investisiya anlayisina, bazi hallarda yanhs tarif verilir. Masalan,
mdovcud bir fabrikin, bir arazi va ya tarlanm satin ahnmasi xalq
arasinda investisiya adlandirilir. O is3, bu kimi xarclamalarda
igtisadiyyatda yeni bir istehsal giicu teskil etmir, sadace mdvcud



mal ve xidmatlar bir aldan basqa als kegir. Mdvzuya mikrosaviy-
yada baxsaqg, bu hadiss movcud bir fabrike satm alan sirkat
baximindan bir investisiyadir. Ancaq makrosaviyyada disinsak
bunun basit bir aldan-ala dayisma oldugunu goérsrik. Bunun kimi,
giymatli kagizlarin satm alininasi hali da investisiya carcivasi
xaricindadir. Sahm, istigraz satin alan saxsin etdiyi xarcloama da
bir investisiya xarclamasi deyildir. Buna iqgtisad dilinda (ingilisca
placement) playsmant deyilir, yani playsmant sadaca mdvcud
yatirimlarin aldan-ale ke¢masidir, yeni bir investisiya deyildir.
investisiya ise sadaca sarmaya hacmina qoyulan slavas kapitaldir.

Plasman movcud investisiyalarm al dayisdirmasidir, yani
bir investisiya deyildir. Adatan, senayelssmis 6lkalards plas-
man 6ncadan buraxilan aksiyalara qoyulan vasaitdir.

Bunlarin alqi-satqisi iqtisadiyyatda movcud istehsal
gucleri Uzerindaki mulkiyysat haqgqinin bir aldsn basqa als
kecmasindan savay! bir sey deyildir. igtisadi anlamda investisi-
ya fondlarxn sarmays mallarina (real varlxqlara) yénalmasidir.
Umumiyysatls, har hansx bir 6lkada yi§imin hacmi real investisi-
yalar teskil edir, real investisiyalarin hacmi iss bu
investisiyalarin gercaklasdirilmasi tcilin yetarli fondlarin olma-
sma, digar bir ifada ile desak, yi1§im fondlarinm axtarilmasina
baghdir. Real varliq investisiyalari yeniden qurmaya va
istehsal glcunin artimina ydnaldilmis investisiyalardir.

Umumiyyatls, iqtisadcilarin sarmayasnin marjinal tasiri
adlandirdiglari ve finans nazariyyasinda daxili seamara verma
nisbati (internal rate) olaraq taninan investisiyanin samaralilik
nisbati, slbhasiz investisiyaya yodnslik planlarm (qarara
alininasinda 6namli faktlardir.

investisiyanm stimullasdiriimasinm 2 énamli amili vardir:

1. investisiyanm galirlilik nisbati;

2. investisiyanm finans gaynaqlarinin orta xarclari.

investisiyanm samaraliliyi investisiya moévzusuna 6lka
igtisadiyyatinm ehtiyac hiss etmasi, basqa sozle desak,
investisiyanin qoyulacagl is sahasinds bir taklif va talab
tarazligin taptlmasi ils yaxindan alagadardir. Sarmaya xarclari



iss finansal bazarlarda taskil ediloan borclanma ve &zal
fondlarinin xarclari ila investor sirkatin 6zal sartlarina bagh
olaraq az va ya da yuksak saviyyada taskil edila bilar.

Finans bazarinda fondlarin xarclarinin asag! ve ya yuxari
saviyyada olmasina tasir cdan baslica amillar: Markazi Bankin
apardigl pul siyasati ve 6lks iqtisadiyyatinin yigim potensiali
va onun kapital bazarindaki faaliyyatinin ahata dairasi taskil

edir.
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FOSIiL21. KREDIT SISTEMI

Yi1§im va investisiyanin mixtslif sexslar tarafindan hayata
kecirildiyi bir toplumda yigimlarin investisiyaya transfotmasi-
yasl, kredit sisteminin varhgini meydana c¢ixarir. Kredit siste-
mi sirkat va fardlardan amanatlari (depozitlar) calb edir va top-
lanmis vasaitlari sonradan dovlet, sirkat va fardlar arasinda ye-
nidan boélasdariar. Belslikla, 6z vasaitlarini taklif edan
amanatcilar (kreditorlar) va bu vasaitlara ehtiyaci olanlar
(borclular) kimi iki grup yaranir.

Kredit sisteminin an vacib calisma mexanizmi borclama
va borcverma amaliyyatlarim asanlasdirmaq ve nizamli bir
sokilda islamasini temin etmakdir.

Kredit sisteminin strukturuna tssir edsn baslica amillar:

1. Qurumlarin sayi va olcileri;

2. Taklif edilan xidmatlarin xisusiyysati;

3. Sektora giris va ¢ixis sartlari (mobilita);

4. istehsal, marketing va istehlak proseslarinin xuisusiyyatle-
ri (seffaflig);

5. Texnoloji dayisikliklar;

6. Qanun dayisikliklari;

7. Mustari secimlari;

8. Faiz nisbati;

9. Qloballasma va giymatli kagizlarin genis istifadasi.

Finans vasitacilarinin har ndviinin 6z feaaliyyat dairssi va
xidmat sferasi olsa da onlar arasmda kaskin raqabat saraiti hokm
surdr. Finans vasitacilarinin 6lka iqtisadiyyatinda ve fond axinin-
da rolu ham miitleq, ham da nisbi manada xeyli dayismakdadir.
Artiq tarixan gadim fmans vasitagiliyi olan banklar 6z yerlarini
digar finans qurumlarina vermakdadir. Finans aktivlari igarisinda
pensiya fondlari va garsiligh fondlarm xUsusi ¢akisi artmaqdadir.
Bu proses asasan dezintermediasiya prosesi ile baglidir. Banklar
getdikca investisiya institutlari terefindan sarmaya bazanndan sixis-
dirlimagdadir.
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Bank sistemi ikipillali taskil olunur. Olkanin kredit
sisteminin markazinds duran Markszi Bank “Banklar Bank1”
kimi ¢cixis edir vo ona iqtisadi baximdan bir ¢cox vazife ve
flinksiyalara verilmisdir. Har seydan avval, Markazi Bank son
kredit instansiyasidir. Qanunvericilikla ona verilmis hiiqugdan
istifade edarak bank sistemini tanzimlayir, onlarin iqtisadiy-
yata teqdim etdiyi kreditlari ve depozit gabulunu dolay! yolla
muayyan edir. Markazi Banklar dovriyyadaki nagd pulun emi-
tentidir va iqtisadiyyata pul teklifinin asasini taskil edsan pul
bazasim alinda olan pul siyasati alstlari ila misayyan edir. Milli
pulun daxili ve xarici dayarini goruyur. Hékumata maliyys va
iqtisadi masalalarde musavirlik edir. Goérundiyid kimi, bir dov-
lat orgam kimi, onun bir ¢ox vazifalari vardir.

Finans vasitacilari - finans qurumlarina vasitacilik deyilma-
sinin sababi fond transferini saxlamaq magsadi ils yigim sahiblari
ila borclular arasmda tam bir transfert vazifasi gérmasindadir. Bu
qurumlar 6zlari amanat gabul edir va bu amanati kredit halinda
ehtiyaci olanlara verarak fond axtarma prosesini tamamlayirlar.
Vasitacilar alda etdiklari fondlarin istifadasina gére muayyan bir
komisyon 0Odayirlar, 6zlari do amanatlari kredits cevirdiklarina
borclulardan bir komissyon talab edirlar. Bu ikisinin arasindaki
farg qurumun manfaatini taskil edir. Vasitacilar pul axtaranla
pula ehtiyaci olanlar arasinda vasitacilik edir ve mivaqqgati ser-
bast pullari istifadacilarin sarancamlarina transformasiya edirlar.

Vasita¢ci qurumlardan an 6namlisi ferd va qurumlarin
yigunlarinin amanast formasinda toplayan “smanat gabul edan
gurumlaridir”. Bu qurumlarda yigimlari ila bazardaki fond
taklifini garsilayan (fond coxluguna sahib olanlar) va bazardan
fond talabinds olaraq fond kasirlarini finans etmak istayan (fond
kasiri olanlar) istirakc¢ilar yer alir. ©manat gabul edan qurumlar,
fond coxluguna sahib olanlardan "amanat" adi altinda fond
gabul edar va qiymatli kagiz alisi ve kredit satma yolu ils fond
kasiri olanlara fond temin edirlar. Bu amaliyyatlarin finans
bazarlarinda ragbat gérmasinin ssbablarini asagidaki sakilda sira-
laya bilarik:
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1. fond coxluguna sahib olanlarin yigimlarini amanat
formasina ¢evirmak;

2. amanatlardan saxlanan fondlarin talablare uygun sakilds
paketlama va marketingini hayata kecirirlar. Belalikls, fond kasiri
olanlarin ehtiyac duyduglari migdar va muddatlarda kreditlarin
satisinini gergaklasdirirlar.

Finans bazarlarmdaki smanat toplayan qurumlari: kommer-
siya banklari, kredit ittifaglari, smanat banklari, amanat va kredit
birliklari va po¢t-bank qurumlari olmagla bes qrup altinda topla-
ya bilarik.

Depozit institutu olan kommersiya banklari, demak olar
ki, batlin 6lkslards iqtisadiyyatin fmansmam (ctn baslica man-
badir. Banklar fiziki saxslardan, firmalardan, dovlst organl-
arindan talab edilanadak va muddatli hesablar gabul edir va 6z
névbasinda onlari kredit olaraq tagdim edir ve ya ayri-ayri iqti-
sadi subyektlarin gqiymatli kagizlarini yerlasdirir, investisiyalarin
hayata kecirilmasindas istirak edir.

Kommersiya banklarmin faaliyyati har bir élkanin bank
ganunvericiliyi ila tanzimlanir. Bazi dlkalarda onlarin faaliyys-
tina daha mahdud hiquqi ¢argivads, bazilarinds ise bir gadar
genis ¢argivada imkan verilir.

Kommersiya banklari topladiglari middatli ve middat-
siz amanatlarlse barabar, dolayi finans alstlar garsiliginda fond
toplayaraq sahm, istiqraz ve cesidli kredit alstlarina yatiran fi-
nans qurumlaridir. "Kommersiya banki" adi banklarin ticarat-
ls yaxmdan slagadar olmasini xabar verir. Kommersiya bank-
lart qurulduglari ilk glnlardan bari sirkatlera kredit verms
amaliyyatim hayata kecirirlar. Son illarda kredit verilan qrup-
larin sirasi genislensa da, bu banklarm tamal kreditlasdirdiklari
qruplar hale da sirkatlardir. Butin kommersiya banklarinin
baslica iki funksiyasi vardir: borc almaqg ve borc vermak. Borc
almaq cox zaman amanat saklinds, borc vermak isa kredit sak-
linds ortaya cixir. Kommersiya banklarinin bank sistemi i¢ari-
sinda an O6namli faaliyyatlarindan biri de bank pulunu yarada
bilmasidir. Bank pulu banka qoyulan amanatin macburi
94



chtiyat normalarina ayrilan miqdari c¢ixildigdan sonra, takrar
kredit olaraqg verilmasi naticasinds yaranir. Bank pulu cek
sisteminin tatbiq edildiyi 6lkalards boylk rol oynayir. Kommer-
sjya banklarinm fond gaynaqglarini intiddatsiz ve muddatli ama-
nat hcsablari, Markazi bankin avanslart va bankin inanfaati
taskil edir. Kommersiya banklari ¢oxcesidli amanat hesablari
toklif etmakls fond ¢coxluguna sahib olanlara xidmat gdstarirlar.

©manoatlardan taskil edilen fondlar va haqigatan verilan
kreditlar va ya qiymatli kagiz alimi ile fond kasri olanlara fond
transfer edirler. Kommersiya banklari smanat va borcverma
xidmatlari, fardlars, sirkatlara, dévlet qurumlan tarafindan
veriJon kredit amanat servislari kimi, 6zsl ve ya dovlet
sektorlarina xidmat gostarirlar.

Omanat banklari - ipotekli kreditlar yolu il Kicgik
yatirimg¢ilara yonalik borcverma amaliyyatlarinda ixtisaslasmis
qurumlardir. Bu magsadla kicik yigim amanatlari dayarlan-
dirilir va bu alamatina goére amanat va kredit birliklari bir-bi-
rina oxsardirlar. ©manat banklarinin asas funksiyasi kigik in-
vestorlarin amanatlarinin toplanmasi va bu amansatlarin iqgtisa-
diyyata yonlendirilmasidir. Bank topladiglari fondlarin boyuk
bir hissasini mustarilarina verirkan, bir hissasini da kredit sak-
linde ipotek garsithdi olaraq insaat-manzil krediti kimi Kigik
sirkatlara verir. ©lds edilon manfastin 10-15%-i va ya zemanat
fondunu taskil edir, galan hissasi iss amanatcilare faiz forma-
sinda verilir. ®manat banklarinda faiz daracalari kommersiya
banklarina nisbhatan asagidir. ®manat banklarinin passivlarini
amanatlar taskil edir.

Omanat ve kredit birliklari (BKB) - kommersiya banklari
ticari kreditlor U(zerinda ixtisaslasarken, amanat ve Kkredit
qurumlart ev, avtomobil kimi istehlak Kkreditlari sahasinda
ixtisaslasirlar. ®manat ve kredit birliklari, xalglari topladiglari
amanatlari insaat-manzil finansmanmi axtaran quruluslar olub,
bu xususiyyati iloe amanat gabul edan qurumlar arasinda yer alir.
OKB manzil tikintisi sahasinin finansmani mdvzusunda
Ixtisaslasir va bunlarin xidmatindan baslica olarag orta galirs
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sahib olan fardlar istifads edir. ©KB balansinin aktivinda an
boylk payi kreditlar va ipoteks asaslanan giymatli kagizlar taskil
edir (Gmumi aktivlarin 70%-i).

Kredit ittifaglari - manfsat maqsadi dasimirlar va faaliy-
yatlari sadaca Uzvlari ile mahdudlasir. Kredit ittifaglari daha ¢ox
tzvlarinin istehlak kreditlari ehtiyacina yatirim edirlar.

Azarbaycan Respublikasinda "kredit ittifaglari haqqinda"
Qanun 2 may 2000-ci ilds gabul edilmisdir va kredit ittifaglari
konalli, manafe @asasinda birleasan fiziki  saxslarin, Kkigik
sahibkarliq subyekti olan hiiqugi sexslarin sarbast pul vasaitlarini
camlasdirmak yolu ils 6zlarinin qgarsihigh kreditlasdirilmasi lgin
yaratdiglari bank olmayan kredit taskilatidir.

Poct-bank qurumlari. Avropa o&lkslarinds poct sistemi
miassisalarinda ahaliys direkt genis spektirli va keyfiyyatli
bank-maliyya xidmatlari taklif edilmakdadir. Poct sistemi
tarkibinda bank-maliyya xidmatlarinin spektrlari asagidakilar-
dir:

1. nagd pullarin saxlanmasi va inkassasiya xidmatlari;

2. hesab agcmadan pul kéclirmalari;

3. korporativ bank xidmatlari (korporativ banking) -
proce maliyyslasmasi, faktoring va lizinqg amaliyyatlari;

4. parakanda bank biznesi - cari hesablarin ac¢ilmasi,
amanat xidmatlari, istehlak kreditlari, investisiya fondlari,
sigorta, ipoteka kreditlari va mobil misavirlik xidmatlari;

5. hesablasma amaliyyati (transajtion banking) - mus-

tarinin hesabindan édamalarin kdcirilmasi amaliyyati;

6. plastik kart xidmatlari - debet vo kredit kartlari;

7. s1gorta xidmatlari;

8. y1gim va investisiya xidmatlari ve kapital bazarmda -
aktivlarin menecmenti.

Dinya Uzrs Poct-bank faaliyystinin (¢ asas modeli
movcuddur:

1 ingilis modeli - xiisusi ixtisaslasdiriimis taskilati bélme-
larin qurulmasini zaruri edir (Pogt Office Sevings Bank). "Poct
Office Sevings Bank"in maqsadi isgilara yigim movzusunda
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yardim¢i olmaq, doévlsete iss uzun-middatli maliyyalesma
manbalarindan istifade ctma imkani temin etmakdir. Daha
sonralar, bankin adi dayisdirilarak Milh ©manat Baiiki, bir
middat sonra isa adi Milli Yi§im va investisiya (NSUI) Banki
olmusdur. NSUI Bankinin sshmlarinin 100 %-i dévlata
maxsusdur.

2. Fransiz modeli - Poct miassisalari nazdinda maliyya
xidmatlari departamenti fealiyyat g0Osterir. Fransa poc¢tu XIX
asrin sonralarindan etibaran mustarilarina amanat xidmatlari
toklif edir. Diinya lzrs Fransa poct xidmati ilk internet-bank
xidmati toklif edan muassisa olaraq gabul edilir. 1yanvar 2006-
ci ildan etibaran Fransa pog¢t misassisasina gqanunla korporativ
mustarilarine kompleks bank xidmatlari teklif etmays icazs
verildi va Fransa poctunun statusu dayisdirilarak poct-bank
muasisasina ¢evrildi.

3. Alman modeli - bank va poc¢t simbiozu asasinda faaliy-
yat gostarir. Deutshshe pog¢t xidmatlarinin yenidan qurulmasi
naticasinda Almaniya poc¢t muassisasi nazdinda ¢ sirkat:
Deutshe poct, Deutshe telekom va Deutshe postbank tasis
edildi.

Azarbaycan Respublikasinin 29 iyun 2004-ci ilds
quwaya minmis "Poct rabitasi haqqinda” Qanunu 2 oktyabr
2008-ci ilde salave va dayisikliklarle "Poct hagqinda™ Qanun
olarag adlandirildi. Bu Qanun Azarbaycan Respublikasinda
poct sahasinda fealiyyatin hiiquqi, iqtisadi, taskilati asaslarini
miayyanlasdirir, poc¢t rabitasi  xidmatlari  g0dstaranlarla
istifadaciler arasinda munasibatlari tanzimlayir. Bu Qanunun
maqsadlari U¢ln istifada edilan asas anlayislar asagidakilardir:

1. Pog¢t-maliyya xidmatlari - milli operator tarafindan bu
Qanuna mivafig olaraqg maliyya sahasinds hayata kecirilan
faaliyyat;

2. Poct hesabi - fiziki va huquqi saxslarin pul vasaitlari ila
amaliyyatlarin aparilmasi t¢in milli operator tarafindan acilan
hesab;

97



3. Poct amanati - miuvafig muqgavilaya uygun olaraq
faizler hesablanmagla amanati ilk talab lzra gaytarmaq sarti
ilo (talabli) va ya miga‘dlada muayysnlasdirilmis middat qur-
tardigdan sonra gaytarmaq sarti ila (middatli), yaxud ganuna
zidd olmayan basqa qaytarma sartlari ile milli operator
tarafindan fiziki ve hliquqi saxslardan nagd ve ya kég¢iirma yolu
ilo gabul edilan va onlarm poct hesablarinda aks olunan pul
vasaiti. Qanunda Milli operatorun maliyya xidmatlari sahe-
sinda asagidaki fealiyyat novlarini hayata kecirs bilar ifadasi
yer alir:

Milli operator maliyys xidmatlari sahasinda asagidaki
faaliyyat novlarini hayata kecira bilar:

1. poct hesablarinm acilmasi ve aparilmasi;

2. pul kéclirmalarinin hayata kecirilmasi;

3. maliyys tesisatlarinda, o cimladan Azarbaycan Res-
publikasinm Markazi Bankinda mixbir hesablarin agilmasi;

4. poct amanatlarinin gabul edilmasi;

5. 0Odeanis vasitalarinin, o cumladan debet ve kredit
kartlarinm, poct ¢eklarinin buraxilmasi;

6. mdastearilarin  sifarisi ve vasaiti hesabina xarici
valyutanin alqi-satqisi;

7. nagd pulun va digar giymatlilarin inkassasiyasi.

Lakin, yuxarida gostarilmis har hansi faaliyyst novi
yalniz Milli Bankdan xususi raziliq (lisenziya) alindigdan
sonra hayata kecirile bilar va Maliyys xidmatlarinin lisenziya-
lasdirilmasi asagidaki kimi olur:

1 Milli operator maliyys xidmatlarinin gdstarilmasi lzre
faaliyyati Milli Bankdan aldigr xisusi razilig (lisenziya)
asasinda, lisenziyada miayyan edilmis hacmda hayata kecirs
biler. Lisenziya verilmasinin gaydalari Milli Bank tarafindan
musyyan olunur. Lisenziya ahnmasi Ucln milli operatorun
miraciatina taleb olunan bitin sanadlar taqdim olunduqgdan
sonra an geci 60 taqvim guni muddatinda baxilir va muvafiq
garar gabul edilir. Lisenziya miuddatsizdir va verildiyi glindan
qlvvaya minir.
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2. Milli operatorun filial ve sobalari maliyys xidmat lari
sahasinds yalniz Milli Bankin icaze verdiyi faaliyyat novlari ils
mosgUl ola bilarlar. Filial ve sObalara icazalarin verilmasi
sortlori milli operatora lisenziyanm verilmasi gaydalarinda
miayyan olunur.

3. Maliyya xidmatlarinin hayata kecirilmasi, o climladan
poct amanatlarinin gabul edilmasi Uc¢un xdUsusi razihgin
(lisenziyanm) verilmasi masalasine milli operatorun daxili
informasiya, nazarat va riskleri idarsetma sistemlarinin
yaradilmasindan ve onun Milli Bankm normativ xarakterli
aktlari ile miayyan edilan kapital normativine va taskilati-
texniki talablara tam cavab vermasindan sonra baxila bilar.
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22. SMANST Q8BUL ETM8YSN FINANS
QURUMLARI

Investisiya banklari. Bu banklar uzunmiiddatli investisiya
kreditini tamin edan va ya da 0zal sirkatlarin cixardiglari
istiqrazlarin satisina qarantiya veran qurumlardir. Har iki
durumda da bunlarin fealiyystleri kommersiya banklarindan
fargli olub investisiyalarin finansmani maqsadina ydnalikdir.
investisiya banklarmin gaynaqglari ortaglarin (hékumat, kom-
mersiya banklari va ya boylk holdinglar kimi) qoyduglari 6z
sarmayadan c¢ixartdiglari uzunmuddatli istigrazlarm satismdan
va ya xarici manbalardan taskil edilir.

investisiya banklari, istiqraz ¢ixararaq investisiya krediti
saxlamaq istayan sirkatlarle bir zamanat miqavilasi (underwri-
ting) imzalayirlar. istigrazlarin satisim nazards tutan bu miiga-
vile mixtalif formalarda ola biler. Masalan, bir sxema gors, in-
vestisiya banki, istiqrazlari topdan satin alir va bunlari bazar-
da yenidan satir. Digar bir sxema go6ra ise istiqraz ixrac edan
qurum, bunlari, 6zi bazarda satisa teklif edir, ancaq satilma-
yan hissa investisiya banki tarafmdan satin alinir. Belalikla, har
iki durumda istigrazlari ¢ixaran qurum bunlarin satilmasini
zomanat altina almis olur. Sibhasiz investisiya banklari bu
xidmatlar migabilinda bir komisyon (haqq) alirlar.

Belalikla, investisiya banklari, kapital bazarinm daha ¢ox
inkisaf etdiyi dlkalarda xalqin gisa va uzun bir middat Ug¢in isti-
fada etmadiyi amanatlari ila sirkatlarin ve dovlatin uzun middat-
li kredita olan ehtiyaclarinm garsilanmasinda vasitaci olurlar.

investisiya banklarinin funksiyalari asagidakilardir:

1. Aksiya va istiqrazlarm yenidan bélglsini hayata kegirir;

2. Avrovalyuta bazarinda Avroistigraz va Avroaksiya
yerlasdirilmasina vasitacilik edir;

3. korporativ sirkatlarse investisiya mdvzusunda miusavir-
lik xidmati verir.
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inkisaf banklari - daha ¢ox sarmays bazarmi 1 inkisaf et-
niadiyi va ya sarmayanin zaif oldugu oOlkslards ortaya ¢ixmis-
dir. inkisaf banklarinm vazifaleri iss asagidakilardir:

1. investisiya layihaloeri hazirlamaq va invcstisiyani
stimullasdirmaq maqsa4i ile kredit vermada kdmaklar;

2. Sirkatlarin sahmlarini alaraq investisiya pi'osclinds
istirak edirlar;

3. Xarici sarmayanin investisiya sahalarine ydnalmasina
vasitacilik edirlar.

Finans sirkatlaeri 6z varliq va borclarma asaslanib giymat-
li kagizlar ixrac etmakla vo topladiqglari fondlari birbasa olaraq
nsjgd kredit istayan istehlakcilara ve ya istehlak mallarinin fi-
nansmani Uc¢un sirkatlara qisa va uzunmiddatli kredit taklif
edan finans qurumlaridir. Umumiyyatla, finans sirkatlari, har
hansi bir yerdan ucuz kredit alde eda bilmayan kommersiya
sirkatlari va fardlarin gisa-ortamuddatli kreditlars olan ehtiya-
cini 6damaya yardimg¢i olur. Finans sirkatlari fond taklif¢ilari-
na, banklara va ya digar finans vasitagilarina, qisa ve ortamid-
datli dolayl finans alati satmaqla topladiglari fondlarm g¢oxu-
nu ya birbasa olarag nagd kredit istayan istehlakcilara va ya
uzundihirli istehlak mallarinin finansmani magsadi ile sirkat-
lore, qisa va ya uzunmuddatli kredit formasmda taklif edan va-
sitaci qurumlardir. Finans sirkatlari kommersiya finans sirkat-
lori, kreditle satis finans sirkatlari va istehlak finans sirkatlari
formasinda lc qrupa bolundr.

Sosial mudafis qurumlari - ssrmays bazarinin an énamli qu-
rumlarindan biridir. Bu qurumlar tzvlsrindan topladiglari fond-
larla aksiya, istiqrazlar satm alaraq bu fondlari verimli bir sakilds
istifada etmakla lzvlarina xidmat edirlar.

investisiya fondlari - fondlar investorlara miilkiyyat hag-
q1 veran sshm ixrac edirlar. investorlar ticiin har hansi bir tami-
nat va ya sigorta moévzusu imkansizdir. 8lda edilan fondlardari
giymatli kagiz portfelinin satin alinmasmda istifads edilir. Fi-
nans bazarlarindaki bazi fondlar sshm ve istiqraz kimi finans
alatlari lizarinda ixtisaslasmislar.
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Investisiya fondlari aciq va qgapali Gcli investisiya fond-
lari olaraq ikiys ayrilir:

Aciqg investisiya fondlari - sshmdarlarin istayi ile onlarin
sshmlarini satin ala bilen finans qurumlaridir.

Qapali investisiya fondlari fondun taskilinds muiayyan
sayda sahmlar ixrac edilir va sshmdariar 6zlsrins aid sshmlari
sadaca digar yatirimcilara sata bilirlar.

Investisiya fondlari iqtisadi vahidlardan fond gasbul etmakls,
bu fondlari sirkatin investisiya falsefasina uy§un olaraq idara cdir.

Idars va digar xarclar ¢ixarilaraq, investisiyadan salds edi-
lan gazanclari sirkatin sshmdarlarina verilir. 9©sas etibarile in-
vestisiya fondlari investorlarin sarbast pul vasaitlarin pul ve
kapital bazarinda va xususi finans aktivlarinin algi-satqisinda
dayarlandirir.

Pensiya fondlari - Ulzvlarinin agidasine va galirina goére
tosbit edilan ayirmalari toplayaraq Uzvlsrini xastalik, 6lim va
pensiyalihg kimi risklerdan qoruyurlar. Toplanan ayirmalar
uzunmuddatli ve sabit oldugundan likvid fond tutmagq
ehtiyacina he¢ bir asas galmir. Bu sababdan ds toplanan fond-
lar kapital bazari alstlarin-j yo6nalir. Pensiya fondlari
istirakgilara, yasamlarinin aktiv olaraq islamadiklari d6vrds,
dovriu gslir saxlamaq uzra, aktiv olaraq calisdiglari doévrdas
odadiklari paylarin vasitasi ils topladiglari fondlari finans
bazarlarinda dayarlandiran qurumlardir.

Qiymatli kagizlarla amaliyyat aparan sirkatlar - allarindas-
ki uzunMiddatli fondlari gqanun c¢arc¢ivasinda sahm ve istiqraz
satinalma yolu ile dayarlandiran qurumlardir. Finans bazarla-
rinda, bu sirkatlarin ¢cox cesidli funksiyalari vardir. Bazi giy-
moatli kagiz sirkatlari istirakcilar arasindaki qiymetli kagiz
amaliyyatlarinm gergaklasdirilmasinda bilgi gaynaqlarim "bro-
ker" (komisyoncu) kimi istifads edirlar. Brokerlar amaliyyatla-
rint gergaklasdirmak Ug¢un bir komisyon alirlar. Bu komisyon
toklif va talab arasindaki giymat fargina tasir edir. Komisyon
amaliyyat migdarinin faizi olaraq hesablanir.Bazi giymsatli ka-
g1z sirkatlari, yeni cixarilmis sirkatin giymatli kagiz ixracini
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roallasdirir. Hiquqi saxsin miayyan giymatli kagizlarmin alis
va satis giymatlarini elan edib, bu giymatli kagizlarin elan edil-
mis giymoatlarla alinmasi va ya satilmasim 6hdasina gotiirmakla
0z adindan vo 6z hesabindan giymeatli kagizlarla alqi-satqi aqd-
larinin baglanilmasi prosesi diler fealiyyati hesab edilir. Bazi
sirkatlar diler va broker olaraq xidmat gdstarmakls, golirlarini
da bu iki fealiyyat névindan slda edirlar.

Sigorta sirkatlari - sigorta sirkatlarinin asil funksiyasi, mey-
dana galmasi disinilan tahlikalardan yarana bilacak itki va za-
rorlori azaltmag magsadi ila Uzvlerina sijortaciliq xidmatlari
verirler. Sigorta sirkatlari 61um, xastalik, ya da gaza sigortasi kimi
sigorta polislarinin satilmasi qarsihiyinda prim (muayyan edilan
mablagin ylzda bir hissasi) alirlar va topladiqglart bu primlari ce-
sidli giymatli kagiz satin alinmasinda istifads edirlsr. Bu yolla si-
gorta sirkatlari fonda ehtiyaci olanlara finans yardimi gosterirlar.
Umumiyyatls, sigorta sirkatlari kapital bazarinin an vacib istirak-
ctlaridir. Sigorta sirkatlari sigorta strukturu icarisinda, 6zal sigor-
ta vo sosial sigorta olaraq iki yers boluniir. Ozal sijorta iss 6z nov-
basinds, hayat va mal sigortasi olaraq ikiys aynhr, sosial sijorta
iso sosial mudafia qurumlarini ahata edir.

Hayat sijorta sirkstlari. Hayat siortasi fondlari uzunmid-
detli ve sabit olmasindan dolayi daha ¢ox sirkatlarin sshmlarins,
ipotek kreditlarina va dovlat istigrazlarina yatirihr.

Hayat sigortasinin asas vazifasi sigorta alani 6lim va hayat
lisklarindan gorumaqdir.

Lizing. Lizingin European Leasing Association tarafindan
verilan torifi asagidaki kimidir: "Finans icaragi", malum bir m{d-
dat lcin icaralayan (lessor) va icaraci (lessec) arasinda imzalanan,
icaraci tarafindan secilib, icarslayan tarafindan satin alinan bir
mulkiyystini icaraleyanda, malin istifadasini musyyan bir icars
haqq! édemasi garsiliinda icaracide buraxan bir kontarktdir.

Dunyada lizinge mévzu olan mallar: avtombbillsr; biro
avadanhglari va ya cihazlari; xabarlesma cihazlari; kand tasarri-
fati alst va masinlari; tayyarsalar; yol-insaat masinlari; avtobus-
lar; matbas avadanliglari; tibbi cihazlar; enerji tasisati.

103



Faktoring. Faktoring, boyluk miqgdarda kreditli satis edan
sirkatlarin, bu satislardan alinan haqglarin "Faktor va ya Fakto-
rinq sirkati" adlandirilan quruluslar tsrefmdan satm alinmasi
amaliyyatidir. Faktor sirkatlarin alacaq hesablarinm satin alin-
Inasinda ixtisaslasmis finansal bir qurumdur. Faktoring qisa-
middatli satislardan alinan haglarin faktorlara satilmasi ila sir-
katlars fond saxlama imkani veren bir finans texnikasidir. Fakto-
ring amaliyyati firma (mustari), borclu ve faktoring sirkati (fak-
tor) olmaq uzra g terafdan ibaratdir:

1. Firma (miusteri) faktoring xidmatini telab edan va kreditli
satislardan alds edilanlari faktoring sirkatina dovr edan sirkatlardir.

2. Faktoring sirkati: mustarinin alacaglarimn dovr etdirarak
va satin alaraq, qarsthgmi nagd seklinds, alacaqliya 6dayan sirkat
va ya bu amsliyyatlari yuridsn bankdir,

3. Borclu mustarinin alacagh oldugu fardler, sirkatlardir.

Forfating. Forfating, faktorinqds oldugu Kkimi, alacaq
hiquglarmin Ggiinci saxsa dovr edilmasidir. Forfating metodu ila
ixracatm 80% va ya 90%-a kimi hissasi finansa edilir. Cunki forfa-
ting emaliyyatinda mal dayarinin 10%-i va ya 20%-a gadar hissasi
nagd olaraq 6danilir. Beynalxalq bazarlarda artan ragabat, ixra-
catcilarin idxalatcilara daha uzunmiddatli mal satmalarina sabab
olmusdur. Bunun naticasinda ixracatc¢ilarin, alacaglarini almama
riski, faiz ve valyuta riski kimi slava risklarla ylklanmalari ve bu
risklardan gorunma arzusu forfating finansman texnikasin istifa-
dasina yol agcmisdir.

Forfating amaliyyatinda yer alan taraflor asagidakilardir: ix-
racatci sirkat (forfaitist); idxalat¢i firma; Forfait; Qaranth bank.

Forfaiting amaliyyatinda an c¢ox istinad edilan pullar ABS
dollari, Avro va Isvecra Frankidir. Forfating amaliyyatinda risk
amillari asagidakilardir: 6lka riski; siyasi risk; transfer riski;
valyuta riski; ticari risk; faiz riski. Forfaiting ils ixracat¢i 6zinu
bu risklera garsi qoruyur va middatden 6nce finansman alds
edir.
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111 BOLMS. BANK FSALIYYSTININ
SSASLARI

FOSIL 23. BANKLARIN FSALIYYST NOVLORI

Banklarin faaliyysti sanaye, aqrar, tikinti va nagliyyat muas-
sisalarindan ¢ox farglidir. Bunu asagidaki sakilds siralaya bilsrik:

1) qurulus yoénindan banklarin faaliyyat gdstarmasi (giin
digar kommersiya sirkatlarindan fargliliyi onlarin lisenziyalarinin
Markazi Bankdan alinmasi sertidir:

2) Bankin tesisgilarini saxsiyysatloeri, vicdan va xarakterlari
0zal bir arasdirma moévzusudur;

3) xususi sarmaya va calb edilan vasait arasindaki nisbat
fargi cox yiiksakdir. Umumiyyatla banklarda borc vasaiti xiisusi
kapitala g6ra nishatan coxdur. Lakin, bu ¢oxlug hududsuz deyil,
ganunla tenzimlanir;

4) banklar mal deyil, satinalma gucl istehsal edir. Bankgciliq
pul ticarati demakdir. Bir tarafden ucuz faizls aldigi pullari, digar
tarafdan nisbatan daha yiliksak faizla satmaq naticasinds manfaat
alda etmaya calisir. Bu istigamatiyla miixtalif xidmat miassisalarin-
dan, vasitaci va kommersiya taskilatlarindan farglenir;

5) banklar digar misssisalarden farqgli olaraqg, rentabellik,
likvidlik ve riskin bolisdurilmasi prinsiplarina cox baghdirlar.
Banklar mumkin oldugu gadar ucuz bir faizls, hatta yerina gors
faizsiz temin edarak, an ylksek faizls ehtiyaci olan iqtisadi
vahidlars borc olaraq vasait verir. Bu borc miayyan bir taminata
bagli olarag verilir. Bu teminat maddi oldugu kimi sexsin
etibarina gora da miayyan edile biler. Banklar alindaki pulu
mimkin oldugu qgadar cox fiziki ve hliquqgi saxslere paylamagla
yanas! kassasindaki aktivlarinin miayyan bir hissasini nagd pul
soklinda saxlamaqg macburiyyatindadir;

6) dovlat organlari tarafindan cox ciddi nazarat altindadirlar;

7) qanun, banklara kassalarinda borclarina garsi har an
likvid varliglarm nisbatini tasbit etdiyi halda, digar miassisalards
bels bir macburiyyat yoxdur;
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8) banklar pul yaratmagla tadaviilda pulun migdarina tasir
ederak qiymat mexanizmina tasir edsa bilir, lakin diger
muassisalarin bels bir tasir etma imkanlari mimkiin deyildir;

9) Nizamnama kapitalinm hacmi digar sirkatlara nisbatan
cox ylksakdir. Hazirda, Azarbaycanda yeni bank tesis etmak
tcun 10 milyon manat talab edilir.

10) Banklarin saglamlasdirilmasi va iflasi zamani ddévlat
tasisetma tarafindan lazimi tadbirlar va programlar hazirlanir.

Banklar faaliyyat novlarina gdra bir nega qrupa bolinir:

Markazi Bank. Markazi Bank dévlatin bankidir va dovlstin
maliyys agenti kimi ¢ixis eda bilar. Markszi bank «Markazi bank»
hagqginda tasbit edilmis magsadlarina uygun olarag dévlstin igtisadi
siyasatinin hayata kecirilmasi salahiyyastlari daxilinds yardim edir.

Kommersiya banklari - senaye va ticarat qurumlarina qisa
muddatli kredit agmagq Uzrs pul bazarinda faaliyyast gostaran bank-
lardir. Bitiin kommersiya banklarinin asas iki funksiyasi vardir:
borc almaqg va borc vermak. Borc almaq ¢ox zaman amanat sak-
linds, borc vermak ise kredit saklinds ortaya c¢ixir. Kommersiya
banklannin bank sistemi igarisinds an 6namli faaliyystlarindan
birisi do bank pulunu yarada bilmasidir. Bank pulu banka qo-
yulan amanatin macburi ehtiyat normalarina ayrilan migdari ¢ixil-
digdan sonra, takrar kredit olaraq verilmasi naticasinds olur. Bank
pulu ¢ek sisteminin uygunlasdigi élkalards boylk bir rola sahibdir.

Agrar banklar - kand tasarriifati sahs faaliyystinin digar
ticarat ve sanaye faaliyyatlarindan farqgli olmasina gére diinya
Olkalarinin  ¢oxunda aqrar iqtisadiyyatma yonalik dovlst
tarafindan qurulan banklardir.

Xalg banklari - iri ve orta 6lcilu sirkstlarin uzunmiddatli
kredita olan ehtiyacini garsilamaq Uzra qurulan banklardir.

investisiya banklari daha cox kapital bazarmin inkisaf
etdiyi oOlkalarda xalgin gisa va uzun bir middat lcln istifads
etmadiyi amanatlari ila sirkatlerin va dovlstin uzun muddatli
kredita olan ehtiyaclarinm qarsilanmasinda vasitagi olurlar.
investisiya banklari - sirkatlor tarafindan ixrac edilmis giymatli
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kagizlann bir hissasinin satilmamasi halinda 6z satin almani
gabul eds bilsr. Bu amaliyyata 6hdsliyin satisi deyilir. Bank bu
zamanatila bir ndv sirkatin ixrac edacayi qiymatli kagizlari sigorta
etdirmakdadir. Bu amaliyyatdan bank iki sakilds gslir alds edar.
ilk olaraq, satisinda vasitagilik etdiyi giymatli kagizlar tizarinda
miayyan bir komisyon alir. ikinci olaraq da zemanat komisyonu
alir. Bu zemanat komisyonu zamanat etdiyi (satisini) senadlarin
dayari tzarindan alinir.

inkisaf banklari - kapmtal bazarinin inkisaf etmadiyi va ya
sarmayanin zaif oldugu 6lkalards ortaya ¢ixmisdir. inkisaf Bankla-
nnin vazifalari : investisiya layihalari hazirlamaq ve investisiyani
stimullasdirmag maqsadi ila kredit alds etmada yardimlar; sirkatls-
rin sshmlarini alaraq investisiya prosesinda istirak edirlar; inkisaf
banklan uygunlasdigi iqtisadi siyaseta tars dismamak sarti ile xari-
ci sarmayanin investisiya sahalarina yonalmasina vasitacilik edirlar.

Istehlak banklari - xidmatlarini istehlakcilara taklif edir.

Universal banklar - butin finans xidmatlarini taklif edan
qurumlardir.

Ipoteka banklari. Diinya praktikasinda ipotekanin asas
iki modeli amerikan va alman modeli istifada edilir. ikisaviy-
yali ipoteka krediti sxemi adlandirilan amerikan modelinda il-
kin ipoteka bazarinda verilan ipoteka kreditlari daha sonra xi-
susi yaradilmis agentiklar tarafindan satilir ki, bu agentliklar
da giymatli kagizlarin buraxihsi yolu ils onlari skyuritizasiya
eda bilir. Birsaviyyasli ipoteka krediti sxemi adlandirilan alman
modelinda iss ipoteka kreditini vermis banklar sarbast sakilda
giymoatli kagizlarin buraxihs yolu ile ipoteka kreditini yenidan
maliyyalasdira bilar.

Islam bankcihginm an baslica 6zalliyi, islam dininda faizin
haram sayilmasi sababi ils, faizsiz bir iqtisadi sistem inkisaf
etdirmays calismasidir. islam bankmin dayandi§i iki temal
prinsip vardir: pulun bir mal deyil, bir mubadile vasitssi, bir
finans hesab o6l¢ust olmasi; amayini ortaya qoyan, sarmayasini
ortaya goyanin isin naticasine g0ra ortaq masuliyyst dasiyir.
Manfaat va ya zarars sarikdirlar.
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FOSIL 24. AZORBAYCAN RESPUBLIKASINDA
BANK SISTEMININ HUQUQI ©SASLARI

Azarbaycan Respublikasinin bank sistemi Azarbaycan
Respublikasinin Markazi  Bankindan va kredit taskilatla-
rindan "Kredit taskilati" ( bank, xarici bankm yerli filiali va ya
bank olmayan kredit taskilatdir) ibaratdir. Azarbaycan Res-
publikasinda kredit taskilatlarinin fealiyysti Azarbaycan Res-
publikasinm Konstitusiyasi, Banklar haqqginda Azarbaycan
Respublikasinin ganunu, Azarbaycan Respublikasinin Milki
Macallasi, "Azarbaycan Respublikasinin Markazi Bankl hag-
qinda" va "Kredit ittifaglari hagqginda” Azarbaycan Respubli-
kasi ganunlari, Markazi Bankin bunlara mivafiq olaraq gabul
edilmis normativ aktlan, Azarbaycan Respublikasinm digar
normativ hiquqi aktlari, habels Azarbaycan Respublikasinin
tarafdar cixdigi beynalxalq miqavilalarle tanzimlanir.

"Azarbaycan Respublikasinin Markazi Bank Haqgqinda"
ganunu (10 dekabr 2004-ci il ci il va 17 aprel 2007-ci il, 9
oktyabr 2007-ci il, 6 noyabr 2007-ci il, 26 may 2009-cu il, 19
iyun 2009-cu il va 30 iyun 2009-cu il tarixli ganunlarla gabul
edilmis dayisikliklar va alavalarle) Markazi Bankin hiqugi sta-
tusunu, onun maqsad, funksiya ve salahiyyatlarini, habels ida-
roetma va taskilati strukturunu miayysn edir, dévlatin markazi
banki kimi dévlat hakimiyyati organlari ils va digar sexslarls
munasibatlarini tanzimlayir. Azarbaycan Respublikasinm Mar-
kazi Banki (Madds 1) Azarbaycan Respublikasinm Markazi
Bankidir. Azarbaycan Respublikasi Konstitusiyasinin 19-cu
maddasinin Il hissasina mivafig olaraq Markazi Banki dovls-
tin mistasna mulkiyyatindadir. Markazi Bankin maqgsadi,
funksiya va salahiyyatlari Azarbaycan Respublikasinm Konsti-
tusiyasi ila ve bu Qanunla miayyanlasdirilir. Markazi Banki 6z
faaliyyatinda hamcinin Azarbaycan Respublikasimn digar ga-
nunvericilik aktlarmi va Azarbaycan Respublikasinin terafdar
cixdigr beynalxalg mugqavilslari rahbar tutur. Markazi Bank

108



dovlet organidir, onun Azarbaycan Respublikasinin Dovlat
gcrbi tasvir edilmis va adi yazilmis mdéhird vardir. Markazi
Bank mustaqil balansa, nizamnama kapitahna va digar amlaka
malikdir. Markazi Bank balansmda olan amlaka ganunve-
riciliys uygun olaraq sahiblik, istifada ve sarancam hiuquqlarim
hayata Kkecirir. Qanunla nazards tutulmus hallar istisna
olmaqgla, Markazi Bankin razih§i olmadan kapitalinm va digar
amlakinin 6zganinkilasdirilmasins yol verilmir.

Markazi Bankin maqgsadlari 4-ci maddads gdstarilmisdir:

1. Markazi Bankin faaliyyatinin asas maqgsadi 0z salahiy-
yotlari daxilinda giymatlarin sabitliyininin tamin edilmasidir.

2. Markazi Bankin faaliyyatinin magsadi, hamc¢inin, bank
va 0danis sistemlarinin sabitliyini va inkisafini tamin etmakdir.

3. Moanfaat gotirmak Moarkszi Bankin asas maqgsadi
deyildir.

Moarkazi Bankin funksiyalari 5- ci maddads tasbit
edilmisdir ve 6z magsadlarina nail olmaq u¢lin Markazi Bank:

1. dovlatin pul ve valyuta siyasatini misyyan edir va
hayata kegirir;

2. nagd pul dovriyyssini taskil edir, Azarbaycan Res-
publikasi Konstitusiyasinm 19-cu maddasinin Il hissasins va
bu Qanuna mivafig olaraq, pul nisanlarinin tadaviils buraxil-
masini va tadavildan ¢ixarilmasini hayata kegirir;

3. manatin xarici valyutalara nisbatds resmi mazannasi-
ni mitamadi miayyan edir va elan edir;

4. qganunvericiliya uygun olaraqg valyuta tenzimini va
nazaratini hayata kegirir;

5. sarancaminda olan beynalxalg qizil-valyuta ehtiyatla-
rint saxlayir va idars edir;

6. qganunvericiliys uygun olaraq hesabat tadiya balansmi
tartib edir va 6lkanin prognoz tadiys balansmin hazirlanmasin-
da istirak edir;

7. «Banklar hagqinda» va «Poct hagqinda» Azarbaycan
Respublikast ganunlarina, bu Qanuna ve onlara muvafiq




gabul etdiyi normativ xarakterli aktlara uygun olaraq bank
faaliyyatini lisenziyalasdirir va tanzimlayir, ganunla muayyan
edilmis gaydada bank faaliyyatina nazarsti hayata kegirir;

8. 0Odanis  sistemlarinin  faaliyyatini toskil edir,
alagalandirir, tanzimlayir va onlarin Uzarinda nazarsti ganuna
uygun olaraq hayata kegirir;

9. bu Qanunla va digsr ganunlarda nazards tutulmus
basqa funksiyalari hayata kegirir.

Moarkazi Bankin faaliyystinin asas maqsadi 6z salahiy-

bank va ddanis sistemlarinin sabitliyini va inkisafini temin et-
makdir. Markazi Bankin kapitalt onun nizamnama kapitahn-
dan va kapital ehtiyatlarindan ibaratdir va Markazi Bankin
nizamnama kapitali 50 milyard manatdir. Markazi Bankin ka-
pital ehtiyatlari tadaviils buraxilmis nagd milli valyutamn 15
faizi migdarinda miayyan edilir va hesabat ilinin manfaatindan
ayirmalar hesabina formalasdirihr.

Moarkazi Bank Azarbaycan Respublikasinm bank siste-
minin sabit isini tamin etmak, bank kreditorlarmin va amanat-
cilarinin maraqlarini gorumaq magqsadila bank faaliyyasti (ze-
rinda lisenziyalasdirma, toanzimlama va nazarat funksiyalarmi
bu Qanuna, "Banklar hagqginda" va "Kredit ittifaglari hagqin-
da" Azarbaycan Respublikasi ganunlarma, Markazi Bankin
normativ xarakterli aktlarina va samarali bank nazarati lzrs
beynalxalq tacribays uy§un olarag hayata kecirir. Markazi
Bank ganunla nazarda tutulmus hallar istisna olmagqgla, kredit
taskilatlarinm cari faaliyyatina garismir. Markazi Banki kre-
dit taskilatlarmin 6hdaliklari Ggun, kredit taskilatlari iss Mar-
kazi Bankin 6hdalikleri liciin cavabdeh deyildir.

Markazi Bank banklar tgin sonuncu instansiya kredito-
ru kimi ¢ixis eda bilar. Oz funksiya va salahiyyatlarini hayata
kecirarken Markazi Bank kredit taskilatlarimn ona malum
olan feaaliyyati hagginda malumati yalniz qanunvericilikds ns-
zarda tutulmus hallarda agiglaya bilar.
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Markazi Bank Azarbaycan Respublikasinda bank faaliy-
y-ttinin hayata Kkecirilmasi Uc¢un Kkredit taskilatlarina xususi
icazalarin (lisenziyalarin), onlarin filial va sdbalsrina, habels
nimayandalik faaliyyatinin hayata kecirilmasi Uc¢ln vyerli va
xarici banklarm nimayandaliklarina icazalarin verilmasinds va
onlarin lagv edilmasinda mistasna salahiyyate malikdir. Bank
faaliyyatinin hayata Kkecirilmasi tc¢un verilan lisenziyalarm ve
icazalarin forma va mazmununu Markazi Bank miayyanlasdirir.

Kredit taskilatlari G¢lin prudensial normativlari miiayyan
edarkan Markazi Bank kredit taskilatlarmin névlari tzre fargli
normativlari va onlarin hesablanmasi metodlarini miayyanlas-
dira bilar.

Bank kreditorlarmin va amanatc¢ilarin maraqlari baxi-
mindan Markazi Bank 6zinin miayyan etdiyi qayda vea sartlar
daxilinda qisamiddatli likvidlik problemi ils Uzlasmis kredit
toskilatlarina tam teminath kreditlar vera bilar. Bels kreditlar 6
aydan cox olmayan middata verilir vo zaruri hallarda 6 aya-
dok muddata uzadila bilsr.

Kredit taskilatlari ila garsiliql fealiyyat magsadile Mar-
kazi Bank kredit taskilatlarmin, onlarin ictimai birliklarinin
(assosiasiyalarinm) nimayandalarini calb etmakls bank isinin
mihim masalaleri barasinda maslahatlasmalar apara, amali
tokliflar hazirlamaq dGclin ictimai asaslarla faaliyyat gdstaran
suralar, isci qruplar yarada bilar.

Kredit taskilatlari lzarinda lisenziyalasdirma, tanzim-
loma va nazarat funksiyalarinm effektiv suratds hayata
kecirilmasi maqsadile Markszi Bank xarici 6lkslarin bank
tanzimi va nazarati organlari ila bank nazarsti sahasinds ga-
nunvericilikla misyyan edilmis gaydada sazislar baglaya ve
amakdashq eds biler. Bu ciur amakdashq Markazi Bank ils
xarici 6lkanin bank tenzimi va nazarsti organi arasmda
faaliyyat gOstaran va ya faaliyyste baslamaq istayan subyektlar
haggmda informasiya mubadilssini, birga nazaratin hayata ke-
cirilmasini ahate eda bilar, bu sartls ki, hamin organ aldigi in-
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formasiyanin maxfiliyini gqoruyacaq ve yalniz bank nazarati
magqsadlari ilo istifada edacakdir.

Markazi Bank maliyya sektorunun digar seqmentlarinda
tonzimlama ve nazarat funksiyalarini hayata keciran doévlat
organlari ils garsiligh amakdasliq asasinda tenzimlama va
nazarat obyektlari hagginda ganunvericilikls miayyan edilmis
gaydada malumat mibadilasi apara bilar, bu sartla ki, taraflar
aldigi informasiyanin maxfiliyini goruyacaq va yalniz nazarat
maqsadlari Gcln istifads edacakloar.

Moarkazi Bankin lisenziyalasdirma, tanzimlema ve nazarst
funksiyalarinm icrasi ile alagadar gabul etdiyi gararlar barasin-
do mubahisalarae mahkama qaydasmda baxilir. Sikayatin
verilmasi hamin gararin icrasim dayandirmir.

Moarkazi Bank asagidaki faaliyyatlari hayata Kkecirs
bilmaz:

1 bu Qanunda nazards tutulmus saxslardan basqga, digs
hiquqi va fiziki saxslarle bank amaliyyatlari aparmaq;

2 istehsal, ticarat, sigorta ve bu Qanunda nazarda
tutulmus hallar istisna olmagla, digar kommersiya faaliyyati
ilo masqul olmaq;

3. Markazi Bank faaliyyatini, Markazi Bank garsisinda
olan 6hdaliklarin icrasini, habels Markazi Bankin amakdaslari-
nin sosial ehtiyaclarini tamin etmak Uclin zaruri olan hallar is-
tisna olmagqla, dasinmaz amlak lizarinda tam va ya gisman asya
hiquglarini almaq, satmagqg va ya basqa terzda alda etmak.

“Banklar haggmda Azarbaycan Respublikasinin ganunu”
(16 yanvar 2004-ct il il, an son alave va dayisikliklarla
26.05.2009.) Azarbaycanda bank sisteminin hiquqgi bazasinin
beynalxalq standartlara tam uygunlasdiriimasi, igtisadiyyatda
bank xidmatlarinin rolunun artirilmasi, bank amanatcilarinin
va kreditorlarinin midafiasinin guclandirilmasi va bltovlikda
bank sisteminin stabil va tehlikasiz faaliyyatinin tamin edilma-
si magsadile banklarin taskili, daxili idarsedilmasi, fealiyyati-
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nin tanzimlanmasi ve lagv edilmasi prinsiplarini, gaydalarini va
normalarmi miayyan edir.

Azarbaycan Respublikasinm bank sisteminda xarici bank
kapitalinin istirak limiti Markazi Bank tarafindean muayyail
edilir. Xarici bank ve ya xarici bank holding sirkati istisna
olmagqla, acnabilarin va xarici htuquqi saxslarin yerli banklarda
istirakina Markazi Bank tarafindan limit miayyan edilir.

Moarkazi Bank xarici banklarin ve xarici bank holding sir-
katlarinin yerli torama banklarinin, filiallarinin va nimayanda-
liklarinin, habela vyerli banklarin xarici filiallarinin  va
nimayandaliklarinin faaliyyastinin tenzimlanmasini va onlara
nazarati hayata kecirdikde muvafig xarici bank tanzimlamasi
va nazarati organlari ils qgarsiligliliq asasinda va Azarbaycan
Respublikasinm ganunvericiliyina zidd olmayarag (o cim-
lodan Azarbaycan Respublikasinin tarafdar cixdigi beynalxalqg
migavilalarsa mivafiq olaraq) 6z nazarat funksiyalarinin yerina
yetirilmasi Ugun zaruri olan malumati ala bilar. Markazi Bank
xarici baink tenzimlanmasi va nazarsti organlari ila malumat
mibadilasini bu malumatin maxfiliyini temin etmakls hayata
kecira bilar. Bu magsadle Markazi Bank xarici bank tanzimls-
masi va nazarati organlari ile amekdashg haqqinda sazisler
baglaya bilar.

Xarici banklar ve xarici bank holding sirkatlari da daxil
olmagqla, siyahisi Markazi Bank tarafindan muayyanlasdirilen
offsor zonalarda qeyds alinmis acnabilar ve xarici huquqi
soxslar yerli banklarin tasiscilari va ya sshmdarlari ola bilmaz,
habela yerli térama banklar tasis eds bilmaz, yerli filiallar vo ya
nimayandaliklar aca bilmazlar.

Cari bank faaliyyati ile bagli geararlari gabul edarkan
kredit taskilatlari dovlet hakimiyyati ve baladiyya organlarin-
dan asili deyildir va onlar kredit taskilatlarmin fealiyyatina
garisa bilmeaz. Kredit taskilatlari ganunla onlarin faaliyyat
névlarina aid edilmayan faaliyyati hayata kecirmaya macbur
edile bilmaz. Kredit taskilatlarmin va dovlatin mivafig 6hdalik
goturdiyl hallardan basqa butin digar hallarda kredit
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toskilatlari ddvlstin, dovlst isa kredit taskilatlarinin ¢hdaliklari
tcln masuliyyat dasimir.

Azarbaycan Respublikasinin arazisinda banklar ve bank
olmayan kredit taskilatlari bank fsaliyyatini Markazi Bankin
verdiyi xususi razilig (lisenziya) asasinda hayata kecirila bilar.
va depozit amaliyyatlari yalniz banklar tarafindan hayata
kecirila bilar. Bankin onun nizamnamasi iloe miayyan edilmis
firma adinda mitleq gaydada "bank" sézi olmahdir. He¢ bir
bank istanilon sanadds, elanlarda va ya reklamda 6zinin ni-
zamnamasinda goOstarilan addan farqli adla adlandirila bilmaz.
Bank" sozinln isladildiyi matndan bu s6zun bank faaliyyatina
aid edilmadiyi tam aydm oldugu hallardan basga bank faaliy-
yoti ile masgul olmayan hiqugi sexsin adinda "bank™ s6zinin
("bank" s6zu olan sdz birlasmasinin) istifadssi gadagandir.

Bankin térama banklarinin adinda asas bankin adi
gostarilmalidir. Banklarin filiallarimn, sdbslarinin  ve ya
nimayandsahklarinin adinda bank soézi hiqugi bagliliq ve
mansubiyyat manasinda go6starilmalidir.

Bank lisenziyast lagv olunmus banklarin adina "lagv
prosesinds olan" sozlari slava edilir. Bankin admda "Azarbay-
can Respublikasi”, "dévlat", "milli" s6zlarindan istifads edilm-
asina yalniz ganunvericilikde nazarda tutuldugu hallarda yol
verilir va banklar eyni addan istifads eds bilmaz.

Banklar, Markaz Bankindan aldigi bank lisenziyasinda
gadagan edilmamisdirsa, asagidaki faaliyyat névlari ils masgul
ola bilarlar:

1. tolabli ve muddatli depozitlarin (emanatlarin) va digar
gaytarilan vasaitlarin calb edilmasi;

2. kreditlarin (taminath va/va ya taminatsiz) verilmasi, o
cumladan istehlak va ipoteka kreditlasdirilmasi, reqres hiiququ
ilo va ya bels hiquq olmadan faktoring, forfeyting, lizing
xidmatlari va digar kreditlasdirma novlari;

3. fiziki ve hlquqgi sexslarin hesablarinin, o ctimladan
banklarin muxbir hesablarinin acilmasi va aparilmasi;
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4. kliring, hesablasma-kassa xidmatlari, pul vasaitinin,
giymatli kagizlarin va 06danis vasitalarinin kocurilmasi Uzra
xidmatlar gostarilmasi;

5. Odeanis vasitalarinin (o climladan kredit va debet
kartlari, yol ¢eklari va bank kdc¢lirma veksellari) buraxilmasi;

6. 0z hesabina ve ya miustarilarin hesabina maliyys
vasitalarinin (o climladan c¢eklarin, kéclirma veksellarinin, borc
ohdasliklsrinin ve depozit sertifikatlarinin), xarici valyutanin,
giymatli metallarin  va das-qaslarm, valyuta ve faiz
vasitalarinin, sshmlarin va digar qiymatli kagizlarm, habels
forvard kontraktlarinin, svoplara dair sazislerin, fyucerslarin,
opsionlarin ve valyutalara, sshmlara, istiqrazlara, giymatli
metallara va ya faiz daracalerina aid digar térama vasitalarin
satin ahnmasi va satilmasi;

7. qgiymatli metallarin amanats calb edilmasi va
yerlasdirilmasi;

8. ohdaliklarin icrasina taminatlarin, o cimladan
garantiyalarin verilmasi va 6z hesabina ve ya mustarilarin
hesabina akkreditivlarin agilmasi;

9. giymatli kagizlar bazarinda pesakar faaliyyat;

10. maliyys musaviri, maliyys agenti va ya maslahatcisi
xidmatlarinin gostarilmasi;

11. kreditlara va kredit gabiliyyatinin yoxlaniimasina dair
informasiya verilmasi va xidmatlar g6starilmasi;

12. sanadlari va giymatlilari, o cumladan pul vasaitlarini
saxlanca gabul etmak (xlsusi otaglarda va ya seyf qutularinda
saxlamaq);

13. giymatlilarin, o cimladan banknotlarin ve sikkalarin
inkasasiya edilmasi va gondarilmasi;

Bank Qanunun 32-ci maddasinda icazs verilmis faaliyyat
noévlari istisna olmaqgla, he¢ bir bank topdansatis va ya
parakenda ticarat, istehsal, naqliyyat, kand tesarrifati, yataq-
larin islenilmasi, tikinti ve sigorta faaliyyati ile masgul ola va
ya sigorta taskilatlari istisna olmaqla tarafdas, sarik ve ya
Payci kimi bunlarda istirak eda bilmaz.
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Banklarin etibarli faaliyystine dair tslabler “Banklar
hagginda Azasrbaycan Rcspublikasinin ganunu”nun Madda 31.
tosbit edilmisdir: “... Banklar macmu kapitalim va likvid ehti-
yatlarini daimi olaraqg muiayyan olunmus saviyyads saxlamali,
6z O6hdaliklarini yerina yetirmak va zarara yol vermamak Ugiin
aktivlarin giymatdan dismasina qarsi zaruri tadbirler gérmali,
muhasibat sanadlarini va digar zaruri sanadlari ganunvericilikls
miayyan edilmis qaydada tartib etmali, bankin fsaliyystina na-
zarat mexanizmlarini formalasdirmali ve tatbig etmali, zararin
amala galmasi riskini maksimal sakilds azaltmaq maqsadi ila
aktivlarin diversifikasiyasim bolisdurilmasini) tamin etmali-
dirlar.

Bank olmayan kredit taskilatlari. Bank olmayan kredit
toskilatlari haqqinda Azarbaycan Respublikasinm Qanunu(25
dekabr 2009-cu il Azarbaycan Respublikasinda hiiqugi ve fiziki
soxslarin maliyya resurslarina olan ehtiyaclarinin daha dolgun
odanilmasi, maliyys xidmatlarindan istifadasi Uclin alverisli
saraitin yaradilmasi maqgsadile bank olmayan kredit taskilatlarinin
tosis edilmasi, idara olunmasi va faaliyyastinin tanzimlanmasi qay-
dalarint miayyan edir. BOKT-lar Azarbaycan Respublikasinin
Mulki Macallasinds hiiqugi sexsler l¢lin nazards tutulmus taskila-
ti-hiiquqgi formada, Azarbaycan Respublikasinin va (ve ya) xarici
dovlatlarin fiziki ve hiiquqi sexsleri, habels beynalxalq taskilatlar
torafindan tasis edils bilarlar. Qeyri-kommersiya BOKT-lari yalniz
fond formasinda, Azarbaycan Respublikasinin bagladigr miqa-
vilalara uygun olaraq beynalxalq taskilatlar, habela xarici 6lkalarin
dovlat bldcasindan maliyyaslasdirilon qeyri-hkumat taskilatlari
torafindan tasis edila bilarler. Qeyri-kommersiya BOKT-lari kom-
mersiya taskilatlari yarada va ya onlarda istirak eds bilmazlar.

BOKT-ler iki ndva - girov amanati gabul etmak hlququ
olan va bels hiiququ olmayan kredit taskilatlarina béluntrlar.

Xarici oOlkalarin arazisinda foaaliyyat gosteran BOKT Azar-
baycan Respublikasinda yalniz girov amanati gabul etmak hiququ
olmayan filiallar tasis eds bilar. Bela filiallara lisenziyalarin veril-
masi, onlarin faaliyyatinin tanzimlanmasi va faaliyyatlari Uzarinda
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nazarat bu Qanunla girov amanati gabul etmak hiququ olmayan
BOKT-lar t¢lin muayyan edilmis gaydada hayata kegirilir.

BOKT Markazi Bankdan aldigi lisenziya asasinda taminatl
va taminatsiz kreditlar vera bilar. BOKT tarafindan verilan kredit-
lar dasinan va dasinmaz smlakin girovu, girov amanati, garantiya,
zaminlik va ganunvericilikla nazards tutulmus digar Gsullarla ta-
min oluna bilsr. Girov amanati yalniz Markazi Bankin BOKT-ya
verdiyi lisenziyada bu barada xlsusi icazs oldugda gabul edils
bilar.

Kreditlarin verilmasi U¢lin lisenziya almis BOKT asagidaki
faaliyyat novlarini da hayata kegira bilar:

1. borc 6hdaliklarinin algi-satqisi (faktoring, forfeyting);

2. lizing;

3. veksellarin ucotu;

4. qarantiyanin verilmasi;

5. sigorta agenti xidmatinin gostarilmasi;

6. borc alanlara, o climladan birge borcalan qruplarina
maliyya, texniki ve idarsetma masalalari Uzra maslahat xidmatinin
gostarilmasi.

BOKT-nin hliqugi va fiziki saxslardan smanat (depozit) calb
etmasi qadagandir.
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FOSIL 25. AZORBAYCANDA BANK
SISTEMININ VBzIYYSTI *

Qlobal igtisadi béhranm  kaskinlasdiyi 2008-ci il
Azarbaycan Ucln iqtisadiyyatinda makroiqtisadi va maliyya
sabitliyinin gorunub saxlanmasi, iqtisadi artimm davam
etmasi kimi saciyyalanir.

2008- ci ilin yekunlari gostardi ki, 6lke global maliyya-
igtisadi béhranm1 kifayat gadar hazirligh qgarsilamisdir.

2008-ci ilin yanvar-sentyabr aylarini shata edan dodvrda
Markazi Bank antiinfyasiya siyasatina feal dastek vermis va
bank sisteminin ehtiyatlanma saviyyasini ylksaltmak (cun
kompleks prudensial tadbirler gdérmisdir. Pul siyasatnin
dezinflyasiya potensialmi artirmaq maqsadila 6tan ilin mart
aymdan etibaran mazanns siyasatinin ABS dollari va Avrodan
ibarat ikivalyutali sabat wvasitasila hayata kegirilmasina
baslanmis, pul siyasatinin alatlari sarlasdirilmis, kapitahn
harakati rejimi tam liberallasdiriimisdir.

Eyni zamanda Markazi Bank prudensial tanzimlama yolu
ilo banklarda maliyys ehtiyatlanmasi saviyyasini tamin etmis,
onlarm xarici borclanmasim nazarata gotirmdisdir. Banklar
tomkinli bazar davramsina davat olunmus, onlarm aktivlarinin
keyfiyyatinae va tominathiligina talablaer artirilmis, idarsetma
potensiallari yiksaldilmisdir.

2008- ci il ilin oktyabr ayindan etibaran iss Markazi Bank
6zunun preventiv pul siyasati ve prudensial tadbirlari ila global
bohranin  bank sistemina tasirini minimuma endirmayas
calismisdir. inflyasiyamn stabillasmasini ve xarici likvidlik
manbalarinin azalmasm1 nazars alaraq, Markazi Bank maliyyas
sabitliyini gorumagq tg¢un pul siyasati alatlarini yumsaltmisdir.

Ucot daracasi ve daxili 6hdalikler izre macburi ehtiyat
normalari asagi salinmis, banklarin xarici hamg¢inin macburi
ehtiyat normalarinm ortalamamduddati uzadilmisdir. Eyni

*Markazi Bankiin illik hesabati - 2008. Bak1,2009.
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zamanda bank sisteminda maliyya risklarini ¢evik idars etmak
ucun Markazi Bank sektorun daha dayaniqli va sabit manbalar
hesabina inkisafmi tamin edan tadbirlar gérmusdir. Naticada,
iri mablagda xarici 6hdaliklarini icra etmasine baxmayaraq,
banklar kreditlasmani davam etdirmisdir.

2008-ci ilds 6lkads bank infrastrukturunun takmislladiril-
masi istigamatinda da intensiv islar davam etdirilmisdir. Bank
ganunvericiliyi daha da tskmillasdirilmis, 06danis sistemlari
daha da muasirlasdirilmis, amanitlarin sijortalanmasi siste-
minin ahata dairasi genislanmisdir.

Belslikls, 2008-ci ilds dinya iqtisadiyyatinda yasanan
darin maliyya bodhrani va iqtisadi tenszzils baxmayaraq,
Azarbaycan iqtisadiyyati global béhrana ylksak davamliliq
nimayis etdirmis, bank sisteminds sabitlik ve artim dinami-
kasi qorunmusdur.

Olverissiz xarici mihita baxmayaraq Azarbaycan bank
sistemi reallasan risklare davamhlig nimayis etmisdir.

I1 arzinde bank sektorunun aktivlari 52,7% (miiqayisa
ucun 2007-ci ilde -78%), kapital 47,8% (93%), igtisadiyyata
kreditlar isa 53,5% (98%) artmisdir. Bank aktivlarinin UDM -a
nisbati ilin avvalindaki 25,1%-dan 27%-a (geyri-neft UDM-a
miivafiq olaraq 70,5%-dan 69,6%-3), kapitalin UDM nisbati
3,8%-dan 3,9%-8 (geyri-neft UDM-a nisbatan 10,6%-dan
10,1%-3), iqtisadiyyata kreditlarin (UDM-a nisbati 17%-dan
18,4%-3 (geyri-neft UDM-a nisbatan 47,8%-dan 47,4%-3)
yiksalmisdir.

Dinya maliyya bdhranmm tasirlerina baxmayaq Azar-
baycamn bank sisteminda milkiyyst¢i va yeni investorlarm
alave vesaitleri hesabina il arzinds xarici sarmayalarin
hacminda 57% artim olmus ve 01.01.2009-cu il tarixins 159
min.manat (bu da bank sisteminin macmu nizamnamsa
kapitalinin  16%-i) taskil etmisdir. Miulkiyyatcilarin sayinin
dayismasi naticasinda xarici kapitalli banklarm sirasina daha
U¢ bank daxil olmusdur. Yeni sshmdarlar Canubi Kipr, RF,
Boahreyn kimi 0olkalari temsil edir ve onlardan 3-nin iri
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sahmdar olmagim nazera alaraq, investorlarin uzunmdiddatli
planlarinin  olmasi barads fikir sdylamak olar. Bunun
naticasinda xarici kapitalh banklarin sayr artaraq 23-s
catmisdir (ilin svvaline 21 bank). 01.01.2009-cu il tarixa bank
sisteminin aktivlarinds xarici kapitalin istirak payr 29,9% (ilin
avvalinds 28,5%), depozitlarde iss 26,6%-a (ilin avvalinds
24,1%) catmisdir.

2008-ci ilin sonuna Azarbaycanda xarici banklarin 4 ni-
mayandiliyi (Latviya, Fransa, Almaniya va Turkiya) feaaliyyat
gostarir. Onlardan biri faaliyyats 2008-ci ilde baslamisdir.

i1 arzinda bank faaliyyatini hayata kecirmak lciin 2 yeni
bank lisenziya alda etmis (yeni aciimis banklarm biri regionda
faaliyyat gostarir) ve belslikls faaliyyat gdstaran banklarin sayi
46-ya catmisdir.

Hesabat dovri arzinds bank sektorunun aktivlari 3547,9
mlin. manat ve ya 52,78% artaragq 1 yanvar 2009-cu il tarixina
10273,6 mIn. manat saviyyasina ¢catmisdir.

owalki illerds oldugu kimi, hesabat dovriu arzinds ds
banklarin kredit amaliyyatlarinm miqgyasinm genislanmasi
bank aktivlarinin artmasinm asas faktoru olmusdur. Bununla
bels diinya bazarlarinda olan Umumi vaziyyat O6lkads kredit
aktivliyina muayyan tasir gostarmisdir.

2008-ci ilde geyri-maliyya sektoruna verilmis kreditlarin
hacmi 6tan illa muqgayisada 2434,7 miIn. manat va ya 53,5%
artaraq 6988,4 miIn. manat saviyyasinadak catmisdir.

Mustarilare verilon qisamuddatli kreditler 39,2% artdigi
halda, uzunmiuddatli kreditlar 60,8% artmisdir. Naticads,
uzunmuddastli kreditlarin Gmumi kredit portfelinds xUsusi
¢akisi ilin avvalina nisbaton 65,6%-dan 68,7%-3 yuksalmisdir
ki, bu da banklarin daha ¢ox investisiya xarakterli layihalari
maliyyalasdirmasi tendensiyasinm davam etmasi ilo
alagadardir. i1arzinda kreditlarin 51%-i manatla verilmisdir .

2008-ci ilde Umumi Kkredit artimin % hissasi hiquqi
saxslarin kreditlarinin payina disir. HUquqgi sexslara verilmis
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kreditlarin hacmi 60% artaraq 01.01.2009-cu il tarixs 4812,6
mlin. manat (imumi kreditlarin 68,9%-i) taskil etmisdir.

i1 arzinda kreditlar kand tasarriifatina va emal sektoruna
33,6%, sanaye vo istehsala 38,8%, ticarat va xidmat sektoruna
60,1% artmisdir. Ticarat va xidmat sektoruna kreditlar 1
yanvar 2009-cu il tarixina 1910,4 mIn. manat taskil etmisdir ki,
bu da cami kredit goyuluslarimn 27,3%-ni taskil edir.

Fiziki sexslara verilmis kreditlar 40,8% artaragq cami
kredit goyuluslarmm 31%-na catmisdir.

2008-ci ilda ipoteka kreditlari Uzre artim tempi taxminan
2007-ci ildaki artim tempi ila eyni saviyyads olmusdur. Bitln
név borcalanlar (zro ipoteka kreditleasmasi 2,7 dafadan cox
artmisdir ve 1yanvar 2009-cu il tarixinds 707,8 mIn. manat va
ya cami kreditlarin 10%-ni taskil etmisdir (2008-ci ilin avvalina
bu kreditlarin pay! texminan 6% taskil edirdi).

1 yanvar 2009-cu il tarixine banklar tarafindan
olunmus qgiymeatli kagizlarin comi mablagi 1.8 dafe artaraq
747,6 min. manat taskil etmisdir. Qiymatli kagizlarm Umumi
hacminda dovlat giymatli kagizlarinm xususi c¢akisi 1 yanvar
2009-cu il tarixine 39,2%-a gadar azalmisdir (1 yanvar 2008-ci
il tarixine 70,2%). Banklarin korporativ giymatli kagizlara
vasait qoyuluslari 3,6 dafa artmis ve 2008-ci ilin sonuna 453,6
min. manat, o cumladan xarici sirkstlarin borc 6hdasliklari
434,1 miIn. manat taskil etmisdir.

Aktivlarin digar maddalsrina galdikda galir gatirmayan
nagd ve muxbir hesablardaki vesaitlarin aktivlardaki payi
demak olar ki, dayismamis va ilin sonuna 14% taskil etmisdir.

Banklararasi talablerin hacmi (kreditlar ve depozitlar)
2008-ci il arzinda 44,3% artmis va 2008-ci ilin sonuna 414,8
min. Manat taskil etmisdir. Banklararasi talablarin artimi
daxili banklararasi bazarda yerlasdirilmis kreditlarin artimi,
habels geyri-rezident banklarda depozitlarin yerlasdirilmasi ila
alagadardir.

Bank sektorunun kapitali. Bank sektorunun kapitallasma
prosesi hesabat dévriinds da davam etmisdir. i1 arzinds bank-
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larin kapitali 482,6 min. manat vo ya 47,8% artaraq 1491,7
mln. manata catmisdir (2007-ci ilds mivafig olaraqg 485 min.
manat, 92,6%) va 1009,1 min. manat).

Banklarin macmu kapitalinin artimi | daracali kapitalin
yUksalmasi hesabina bas vermisdir. Bela ki, | daracali kapital
336,5 mIn. manat (44,6%) artaraq 1091.8 mlIn. manat taskil
etmisdir ki, bu da macmu kapitalm 69,7% artimm taskil edir.
2008-ci ilda banklarin macmu nizamnama kapitali 949,7 min.
manati tstalemis ve ya 37,7%) artmisdir.

01.01.2008 01.01.2009
xisusi xUsusi
min. .. min. ..
cakisi, cakisi,
manat manat

%-la %-la
| daracali kapital 755,3 74,8 1091,8 73,2
Nizamnama kapital 689,5 68,3 949,7 63,7
Sahmlarin
emissiyasindan amala 20,3 2,0 32,3 2,2
galen alava vasait
Bolusdirilmamis xalis 59,6 5.9 125.2 8.4
manfaat
Il daracali kapital 305,4 30,1 449,0 30,1
Cari ilin manfaati 132,8 13,1 192,1 12,9
Umumi ehtiyatlar 63 6,2 93,9 6,3
Kapitalin digar
vasaitbri 159,3 15,8 169,7 11,4
Macmu kapitaldan 49.4 4.9 48,7 33
tutulmalar

Tutulmalardan sonra

macmu kapital 1009,1 100,0 14917 100,0
1 daracali kapital 2008-ci il arzinds 143,6 mIn. manat (ve

ya 47%) artaraq 449 min. manat taskil etmisdir. Il daracali

kapitalin strukturunda azalma (15,8%)-dan 11,4%-8) banklar
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torafindan gotardImis borclar (Uzre 06dsnislarin  hayata
Icecirilmasi ils bagli olmusdur. Milli Bank tarafindan aktivlarin
tosniflasdirilmasi  Uzra ehtiyat normalarinin  artiriimasi
tadbirlari mumi ehtiyatlarin artimim sartlandirmisdir.

2008-ci ilde bank sektorunun kapital bazasinin artimina
iri banklar mihum téhfe vermisler. Aktivlar Gzra an iri 10
bankin kapitali 2008-ci il arzinda 70%-dan artiq artaraq 454
min. manat taskil etmisdir.

Banklarin kapitallasmasi prosesinin daha da siratlandir-
mak maqsadi ile 2009-cu ildan baslayaraq ganunvericiliys
banklarin kapitallasmaya yodnalik manfastin vergitutmadan
azad olunmasina dair muvafiq dayisiklik edilmisdir.

Bank sektorunun faalliyystinin maliyya naticalari. 2008-ci
ilda banklarin alds etdikleri manfeat (vergi ddeanilanadak) 246
min. manat taskil etmisdir ki, bu da 2007-ci ilda slda olunan
manfeatle miqayisads 42,9% coxdur. Miuvafiq olaraq vergi
odanildikdan sonra xalis manfeat 184,7 mlIn. manat (va ya
43%) artmisdir.

Banklarin 82,2%-i 192,1 miIn. manatlig manfaatla, 17,8%
iss 7,4 min. manatlig zerarle 2008-ci ili basa vurmuslar.
01.01.2009-cu il tarixa zararls islayan banklarin imumi bank
sisteminin aktivlarinda xususi ¢akisi 2,6% taskil etmisdir.

Banklarin kredit amaliyyatlarinm hacminin artmasi va
faiz daracalarinda bazi dayisikliklar il arzinds alds olunan faiz
galirlarinin artmasini sartlandirmisdir. Naticads 2008-ci ilds
faiz galirlarinin orta aktivlarda xususi ¢akisi 11,4% (migayisa
uclin 2007-ci ilda -10,9%) olmusdur. 2007-ci ilda bitin faiz
galirlarinin Gmumi galirlards xisusi ¢akisi 72% taskil etdiyi
halda 2008-ci ilds bu gdstarici 77%-a yuksalmisdir.

Faiz xarclarinin strukturunda banklararasi resurslar va
digar maliyys taskilatlarinm vasaitlari lzra 6danilen faizlarin
pay! artmisdir (37,2%-dan 43,9%-dak). Eyni zamanda, fiziki va
hiquqi sexslarin depozitlari Uzre 06danilan faizlsrin payi
azalmisdir (58,8%-dan 53,2%-dak). 2007-ci ilde butin faiz
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xarclarinin Umumi xarclarda xususi ¢akisi 50% taskil etdiyi
halda, 2008-ci ilda bu gostarici 55,3%-a yiksalmisdir.

2007-ci illa miqayisada 2008-ci ilds xalis faiz manfaati
72% artaraq 532,7 mIn. manat taskil etmisdir.

Valyuta mazannasinin volatilliyi banklari xarici valyuta-
da aparilan amaliyyatlarin sayini artirmaga sévq etmisdir. Na-
ticada muvafig eamaliyyatlar zre galirlarin artmasi miusahida
olunmusdur. 2008-ci il arzinds banklarin xarici valyuta ils
apardigl amaliyyatlarin hacmi 53,4% artaraq 106,2 miIn. manat
toskil etmisdir. Bununla bels xarici valyuta ila aparilan amaliy-
yatlardan alda olunmus galirlarin Gmumi galirlards xususi ¢aki-
si bir gadar azalmis ve 8,2% taskil etmisdir.

Aktivlar Gzre mimkin zarar lizro ehtiyatlarin yaradilma-
sina ayirmalarin hacminin orta aktivlera nisbati 2008-ci il ar-
zinda 1,9%-dan 2,5%-dak yiksalmisdir. Bu asasan global maliy-
ya bohraninin tasirini azaltmaq ucin kreditlarin tasniflasdiril-
masi va ehtiyat normativlari lzrs sartlesdirma tadbirlarinin ha-
yata kecirilmasila alagadardir.

Bank sektorunun aktivlarinin galirliliyi (vergi 6danilanas-
dak xalis manfaatin orta aktivlare nisbati kimi hesablanmis)
2008-ci ilda 2,9% (2007-ci ilde 3,5%), kapitalin galirliliyi (vergi
O0danilanadak xalis manfaatin orta kapitala nisbati kimi hesab-
lanmis) 22,6% (2007-ci il Gglin 23,5%) taskil etmisdir.

Kreditlarin keyfiyyati va kredit riski. 2008-ci ilda Milli
Bank tarafindan ylrudilmis siyasat beynalxalg maliyya bazar-
larindaki disbalansin bank sisteminin aktivlarina manfi tasirin-
dan gorunmaga imkan vermisdir. Hesabat dovri arzinds
banklarin kredit portfelinin hacminin artmasi ila yanasi onun
keyfiyyat goOstaricilarinin yaxsilasmasi tendensiyasi davam et-
misdir.

Aktivlarin tasniflesdirilmasina dair prosedurlarin sartlas-
dirilmasi kreditlerin keyfiyyat g0stericisinin yiksalmasina
gatirib cixarmisdir. Umumilikda, aktivlarin tasniflasdirilmasi
tzra talablarin sartlasdirilmasinin maqsadi girov taminati lzra
tolablarin sartlasdirilmasi olmusdur.
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Mumkin kredit itkilerinin aradan qaldinlmasi dcln
chtiyatlandirma normalarinin artirilmasi hayata kecirilmisdir.
1 yanvar 2009-cu il tarixina kreditlar Gzra mimkin zararlarin
ortilmasi Ugun vasait kredit portfelinin 6,2%-ni taskil etmisdir
(1 yanvar 2008-ci il-5,7%).

Qeyri-islak kreditler Uzra yaradilmis ehtiyatlarin artim
tempi bu nov kreditlarin artim tempini Gstalomisdir. Banklarda
formalasdiriimis ehtiyatlarin qeyri-islok kreditlare nisbati ise
74%-3 c¢atmisdir. Bu da bu ndv kreditlarin yaradilmis
ehtiyatlarla adekvat ortlilmasine imkan yaradir. Vaxti kegmis
kreditlorin Umumi kreditlarda xisusi ¢akisi 01.01.2009-cu il
tarixina comi 2,2% taskil etmisdir.

2008-ci ilde global maliyys bazarlarinda darinlasmakda
olan bdhran bitin 6lkalards oldugu kimi, Azarbaycanda da
bank nazarati Uc¢ln yeni ¢agirislari aktuallasdirmis va bels bir
saraitde maliyys sabitliyinin gorunmasi, cevik va effektiv risk
yonimli bank nazaratinin tatbiqi asas hadaflardan olmusdur.

AMB-nin preventiv tadbirleri va banklarla intensiv isi,
hamginin banklarin 6z bazar davranislarim c¢evik korreksiya
etmalari hesabina Azarbaycan banklari qlobal bdhranin
mimkin tasirlarina hazirliqh idilar. Bir sira niifuzlu beynalxalq
toskilatlar da Azarbaycan bank sisteminin global béhrana an
hazirhigh sistem kimi giymatlandirmis, banklarin yuksak
dayanighgdini va bu nailiyyatlarde AMB-nin x{susi rolunu 6z
roylarinda ifada etmislar.

Umumiyyatls, AMB torafindan banklara  daha
disunilmis va tamkinli biznes strategiyasi 2007-ci ildan bari
tovsiya edilmis va bu tdvsiys asasinda tatbiq olunan «kontr-
tsiklik» siyasat miumkin risklarin tasirini minimallasdirmisdir.

Banklar likvidlik mdévgelsrini kifayat gadar «balans»li va
«komfort»lu, xarici maliyys manbalarindan asililigi ise idars
olunabilan saviyyada saxlamisdir. Banklar hesabat ilinda vaxti
catmis xarici borclarini rahatligla icra etmisler.

Banklarin 2008-ci il Uzra biznes planlan avvalcadan
AMB-da giymatlandirilmis, institusional baza va artim hadafi
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fonunda mivafiqg korreksiyalar edilarak banklarla razilasdird-
misdir. Banklarin artim hadafleri nazarata goéturilmis va artim
risklarinin va tahlikalarin tasir imkanlari minimallasdiriimisdir.

Banklarin kredit risklari Gzra mumkun itkilera daha da
hazir veziyyste gatirilmasi magqgsadile ehtiyatlanmaya dair
toleblar ciddilasdirilmisdir. Beynalxalg maliyys bazarlarindaki
ipoteka bdhrani ve dasinmaz amlak bazarinda hassasliq nazars
alinaraq dasinmaz amlakla temin olunmus kreditlara dair
taminat talablari ve verilmis ipoteka kreditlari Gzra risklarin
adekvat kapitalla tanzimlanmasina dair talablar artirilmisdir.

Banklar aktivlarin keyfiyyatina daha digqgatla yanasmis,
potensial tahlikalari giymatlandirarak daha konservativ
ehtiyatlarina siyasati hayata kecirmislar. Yeni kreditlarin
verilmasi zamani iss banklar terafindan «selektiv davrams»
nimayis etdirilmis, yuksak manfaatlilikdan imtina edilarak
«risk istahat»lari azaldilmisdir.

Gorulan islar bank nazaratini va biltévlikdse bank
sistemini mumkun tahlikalara garsi hazir vaziyysta gatirmisdir.
Banklarin problemlari va ¢atinliklari miayyan etmak va idars
etmak potensiallari artirlmisdir.

Banklarin institusional inkisafi ve idarsetma resurslarinin
biznes davranisina uygunlugu diggat markazinda saxlanilmis-
dir. Har bir bank Uzrs korporativ idaresetms standartlarinin
totbiqi saviyyasi qiymatlandirilmis, aksar banklarla gorislar ke-
cirilmis va bu istigamatdsa c¢atismazliglarla bagh tovsiyalar
verilmisdir.

Eyni zamanda, maliyys bazarlarinda bas veran hadisalar
banklarda risk menecmentin takmillasdirilmasini, xususils da
kredit va likvidlik risklarinin gabaqgcil yanasmalardan istifads
edilerak idarsedilmasini zaruri etmisdir.

2008-ci ilda da bank nazaratinin huquqi-normativ baza-
sinin beynalxalq standartlara uygunlasdirilmasi va tekmillasdi-

rilmasi Uzre islar va Bazel Il Kapital Sazisinin tatbigi Uzre in-
tensiv maslahatlasmalar davam etdirilmisdir. Bazel 11 Kapital
Sazisinin 11 va Il sOtunlarimn bazi elementlarinin tatbigina
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baslamisdir. Bu maqsadla, banklarda kapitalin idara edilmasi
va kapital siyasatina talablarin muayyan edilmasi ilo alagadar
«Bank kapitali va onun adekvathgimn hesablanmasi»
Qaydalarina muvafiq slava vea dayisikliklar edilmisdir.

Eyni zamanda, banklarda maliyys saffafliginin va bazar
intizaminin artirilmasi, malumatlarin acgiglanmasi prosesinin
effektiv nazaratls ahats olunmasi magsadila «Korporativ
idareetma Standartlari»na «Malumatlarin istifadacilara tagdim
edilmasi»na dair alavalar edilmisdir. Bank nazarati ¢arcivasinda
banklar tserafindan aciglanan malumatlarin periodik olaraq
kemiyyat va keyfiyyat giymatlandirilmasi apartimisdir.

Bundan alaves, «Aktivlarin tasniflasdirilmasi va mimkin
zararlarin  6danilmasi Ucln ehtiyatlarin yaradilmasi», «Bir
borcalan va ya bir-biri ils slagadar borcalanlar qrupu (zra
risklarin tanzimleanmasi haqqinda», «Azarbaycan Respublikasi
muvakkil banklarinin acig valyuta movgeyi limitlarinin muay-
yan edilmasi va tanzimlanmasi Qaydalari»na alavalar olunmus,
"Banklarda kreditlarin verilmasi» Qaydalari isa tamamila rest-
rukturizasiya edilmisdir.

Gorulan batin bu prudensial tadbirlarin naticasinda
2008-ci ilds bank sisteminin maliyys saglamhgi va sabitliyi
gorunub saxlanmisdir.

Qanunvericilik va infrastruktur. 2008-ci ilde Milli Bank
bank fealiyyati sahasinda qganunvericiliyin inkisaf etdirilmasi
va mohkamlandirilmasi istigamatinda maqgsadyonli faaliyyatini
davam etdirmisdir. Eyni zamanda qlobal maliyys bdhrani se-
raitinds makroiqtisadi siyasat ve bank nazarati sahasinds
adekvat addimlara hazir olmagqg Uc¢in ganunvericilik tesabbis-
lori Gzarinda islar apariimisdir.

Olkads maliyys-bank xidmatlarina c¢ixis imkanlarinin
genislandirilmasi prioritetlarina uygun olaraq 6danis sistemlari-
nin cografi ahats dairssinin genislandirilmasi va regionlara isti-
gamatlandirilmasi, tesarrifat subyektlarinin va ev tasarrifatla-
nnin maliyysa xidmatlarina alyetarliyinin artirilmasi maqsadila
«Poct rabitesi haqginda» Azarbaycan Respublikasinin Qa-

127



nununa 2008-ci il 02 oktyabr tarixinde muvafiq alave va dayi-
sikliklar gabul edilmisdir. Bununla da genis filial sabakasins
malik olan va maliyya amaliyyatlarinin aparilmasinda boyik
tacriibasi olan Milli poct rabitasi operatoru tarafinden bank-
maliyya xidmatlarinin gdstaerilmasi U¢lin hilquqi asaslar yaradil-
misdir. Milli poc¢t operatoruna pogt hesablarinm acilmasi va
aparilmasi, 6danis sistemlari vasitasila pul koéclirmalarinin ha-
yata kecgirilmasi, poc¢t amansatlarinin gabul edilmasi, valyuta
mibadile amaliyyatlarinin aparilmasi kimi yeni maliyys xid-
moatlarinin hayata kecirilmasine ganuni asas tamin edilmisdir.
Bununla da 6lks arazisinin bank sabakasi olmayan ucqar re-
gionlarda shalinin maliyys xidmatlarindan istifade imkanlan
artirilacaqdir.

Moarkazlasdirilmis kredit reyestri. Milli Bankin tasabbsi
ilo yaradilaraq 2005-ci ildan istismara verilmis Markazlasdiril-
mis Kredit Reyestrinin (MKR) faaliyyati naticasinds 2008-ci
ilda 6lkanin bank sektorunda kredit 6hdaliyi olan fiziki ve hi-
qugi sexslarin reyestrinin aparilmasi tamin edilmis ve banklara
markazlasdirilmis malumatlar bazasindan kredit t¢liin miraciat
etmis saxslar haqqinda atrafli malumatlarin slda edilmasi, ha-
bels borcalanlarin 6z kredit tarix¢alari hagginda MKR-a sorgu
etmak imkanlari yaradilmisdir.

MKR vyaradilarkan sistemin tam olaraq hadafe ¢catmasi
ucln 3 faza nazards tutulmusdur. Birinci fazada kommersiya
banklart ile malumat mubadilasi va zaruri infrastrukturun
yaradilmasi, ikinci fazada genislandirilmis kredit malumatlari-
nin reyestra alinmasi va bank olmayan kredit taskilatlarinin
MKR-a gosulmasi, 3-ci fazada ise digar taskilatlarla, habels
mimkin malumat bazalari ils interfeyslarin qurulmasinin
hayata kecirilmasi garstya maqgsad qoyulmusdur.

inkisaf strategiyasinin ugurla ve magsadyoénlii sakilds
hayata Kkecirilmasi, habels reyestrin institusionallasmasi
maqsadila 3 mart 2008-ci il tarixindan Milli Bankin yeni
struktur vahidi - MKR xidmati formalasdiriimisdir.
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Hesabat ilinde nazerds tutulan inkisaf strategiyasinin
ikinci fazasi Uzra isler davam etdirilmis, borcalanlan daha
dagiq eynilesdirmays va atrafli kredit malumatlari ils shata
etmays imkan veran M KR-in genislandirilmis formati sistemas
totbig olunmus, malumatlarin banklarin markazi sistemindan
birbasa olarag hazirlanmasi rejiminin icrasina baslaniimisdir.

Dovr arzinda banklar terafindan bitin sorgularin elek-
tron (online) formada real vaxt rejiminds hayata kegirilmasina
imkan veran ve sorgu axtanslarimn monitoringini tamin edan
yeni iki modul hazirlanmis va sistema tatbig olunmusdur.
Banklar tarafinden MKR-in malumat bazasina daxil edilan
kreditlarin asag! hadlari ils bagh talsblarin 2007-ci ilin sentyabr
ayiidan aradan galdiriimasi ile alagadar hesabat dévrinda
banklarin kredit portfelleari hagginda malumatlarin MKR-da
toplanmasi tam olaraq tamin edilmisdir. Bu da istehlak
kreditlari bazarinda fealiyyst g@staran banklar Gg¢un kredit
gararlarinin verilmasi prosesinda daha etibarli gararlarin
gabuluna imkan yaratmisdir.

M KR-da hayata kegirilmis takmillasdirmalar, o ciimladan
kredit malumatlarinin mibadilasinin real vaxt rejiminds
(onlayn) apanlmasi, MKR-in is proseduralarinin sadalasdiril-
masi, borcalanlar hagqinda daha atrafli kredit malumatlarinm
toplanmasi, habels nisbatan kicik mablagli kreditlarin da
reyestr vasitesilo mubadilasinin tamin olunmasi naticasinda
haqqinda malumat toplanan fiziki va hiquqgi saxslarin sayi
ahamiyyatli daracada artmisdir.

Bitin bunlar Dinya Banki vs Beynslxalg Maliyys
Korporasiyasinin har il dlkaler (izro darc etdiyi «Biznesin
aparilmasi - 2009» (Doing Business) adli hesabatinda kredit
malumatlan indeksinin 4-dan 5-s (maksimum g0sterici 6-dir),
reyestrin ahate dairasi indeksinin iss 1.4-den 3.1-8 gadar
yiksalmasi (s naticalanmisdir. Bu va kredit minasibatlarinin
digar hiquqi aspektlarini aks etdiran mivafiq gostaricilar
asasinda Azarbaycan «Kreditin alda olunmasi» indeksi (izra

129



oten ilki hesabatla muqgayisada 13 pilla iralilayarak, 181 d&lka
arasinda 12-ci yera layiq gortalmiusdiir.

Hesabat dovriinda reyestrin faaliyyati «MKR haqgginda»
Qaydalarm talablarine uygun olaraq etibarli sakilda tamin edil-
mis, banklardan daxil olan 13160 sayda sorgu cavablandiril-
misdir ki, bunun da 4040-1 yeni modullar vasitasile real vaxt
rejiminda hayata kegirilmisdir.

ilin sonunda MKR-da haggmda malumat olan borcalan-
larin sayl 462120, kredit malumatlarinin sayi iss 770000-a
gadar ylksalmisdir ki, bu da 6tan ilki gdstariciden uygun
olaraq 2.5 va 3 dafa coxdur.

ipoteka kreditlasmasi mexanizmi. 2008-ci il arzinds
AIF 06z fsahyyatinin sabitliyini ve likvidliyini tamin etmak
istigamatinda magqgsadyonli tadbirlar hayata kegirmis, gabagqcil
dinya tacriibasi odyranilmis, ipoteka kreditlasmasi sisteminin
daha da genislandirilmasi magsadila beynalxalg taskilatlarla,
maliyys qurumlari ile amakdasliq alagalari qurulmus, bir sira
istigamatlarde shamiyyatli texniki yardimlar calb edilmisdir.
ipoteka kreditlari sisteminin samarali faaliyyatinin taskili
magsadila standartlasdirilmis metodologiyanm yaradilmasi,
bazar infrastrukturunun calb edilmasi ve gdstarilon xidmatlarin
keyfiyyatinin artirilmasi sahssinda mutemadi tadbirler hayata
kecirilmisdir. Umumilikda 2008-ci ilin sonuna banklarm o6z
ipoteka kreditlasmasi proqramlari da daxil olmagla 260,0
milyon manat ipoteka krediti verilmis va taxminan 8 min ails
06z manzil saraitini ipoteka krediti vasitasile yaxsilasdirmisdir.

Olkads ipoteka kreditlasmasi ila bagl sartlarin yumsaldil-
masl ve sadalasdirilmasi maqgsadila «Azarbaycan Respub-
likasinda ipoteka kreditlarinin  verilmasi mexanizminin
tokmillasdirilmasi haggmda» Azarbaycan Respubhkasi Prezi-
dentinin Farmani ila ipoteka kreditlarinin verilmasi sartlari
sadalasdirilmis, kreditin middati ve mablagi artiriimis, ilkin
6danisa olan taleb azaldilmis, hayat sifortasma olan machuri
toleb gotlirilmusdiar. Qeyd olunan Farman ils hamginin
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«Azarbaycan Respublikasinda guzastli ipoteka kreditlarinin
vcrilmasi Qaydalari» da tasdiq edilmisdir.

«Azarbaycan Respublikasinin  Milli Banki nazdinds
Azarbaycan lipoteka Fondunun yenidan maliyyslasdirdiyi
ipoteka kreditlarinin mivakkil kredit taskilatlari tarafindan
verilmasina dair Standart Talablar» ipoteka kreditlasdirilmasi
sisteminda va ganunvericilikde movcud olan yeni dayisikliklara
uygunlasdirilmis, yasayis sahasinin alqi-satgisi va ipotekasi
migavilasinin (Qarisig migavile) nimunavi formasi tasdiq
edilmisdir. Naticadse verilmis ipoteka kreditlarinin boyuk
hissasi lizra garisig miqgavile modeli tatbiq edilmisdir.

Hesabat doévri arzinds AIF tarafindan avvalki ilds
verilmis ipoteka kreditlerinin yenidan maliyyalasdirilmasi
davam etdirilmisdir. Bela ki, 2008-ci ilin ddvlst blidcasindan
ipoteka kreditlasmasi Gc¢lin ayrilmis vasaitlardan 22,0 min. Ma-
nat AiF-a koclrilmisdir. 2008-ci ilde Fond tarafindan 451
kredit Uzra 16,9 mIn. manat mablaginda yenidan maliyyalss-
dirma hayata kegirilmisdir. Umumilikds, 31 dekabr 2008-ci il
tarixine AIF tarafindan imumi mablagi 63,3 miIn. manat olan
ipoteka kreditlari yenidan maliyyslasdirilmisdir.
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FOSIL 26. MORKSZ BANKIN FOALIYYOTI

Markazi Banki pul taklifini iqtisadiyyatin pul tslabins,
igtisadi va sosial siyasatin hadaflarine gdre ayirmaga calsir;
banklar iqtisadiyyatda gergaklasdirilan borc vera bilir, fondlar
ticarat, sanaye ve kand tasarriifatina, tikinti ve s. kimi sektorlara
kredit formasinda dagidaraq, bir qrup iqtisad vahidlarin likvid
coxlugu ils, digarlarinin likvid ehtiyaclarinin édanilmasina yigim
edilan pullarin bazara axmasmi saxlamaq serti ila iqgtisadi
faaliyyatlarin davamhiliina va genislanmasina xidmat edirlar.
Markazi Banki banknot ixrac edsn, ddvlastin va banklarin kredit
ehtiyaclarini 6dayan bir bankdir. liqtisadi siyasatds pul siyasstinin
yeri va rolu zaman iginda 6namli dayisikliklara ugramisdir. Pul si-
yasatinin iqtisadi siyasetdaki agirliq pay! artdiqca, pul siyasatini
hayata keciran qurumun da, yani Markazi Bankin da
igtisadiyyatda giicli va 6nami artmaqdadir.

Markazi Bank ddvlatin 6hdaliklari tGgun, dovlat iss Markazi
Bankm 6hdaliklari (¢iin cavabdeh deyildir. Moarkszi Bank
Azarbaycan dovlstinin bankidir. Mearkazi Bank Azarbaycan
dovlatinin maliyya agenti kimi c¢ixis eds bilar. Markazi Bank
Qanunla miayyan olunmus magsadlarine uydun olaraq dévlatin
iqtisadi siyasatinin hayata kecirilmasina salahiyyatlari daxilinds
yardim edir.

Markazi Bank Azarbaycan Respublikasinin dovlat bidcasi
kasirinin birbasa maliyyslasdirilmasi G¢in dovlata kredit vermir.

Dovlet bldcasinds gisamuddatli  vasait catismazhgi
yarandiqda, Markazi Bank mivafig icra hakimiyyasti organi ila
baglanmis miqavileya asasan galir gatiran dovlst borc giymatli
kagizlari ila tamin edilmasi sarti ile dovlate an coxu 6 ay miud-
datina va cari ilds ddanilmak sarti ils milli valyutada (manatla)
kredit vera bilar. Bels kreditlarin verilmis va édanilmamis hissasi-
nin Umumi mablagi son (¢ il arzinda dovlst blidcasinin orta galir-
larinin 3 faizindan ¢ox ola bilmaz. Markazi Bank tarsfindan Azar-
baycan dovlstinin buraxdigi borc giymatli kagizlarin alinmasi
dovlate kreditlerin verilmasi hesab olunur. Bels aqdlar Qanunun
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49-1.2-ci maddasinda nazards tutulmus hallar istisna olmagqla yal-
niz tekrar bazarda baglanila bilar ve onlara Qanunun 16.2-ci mad-
dasinin sartlari samil olunur. Pul siyasstinin hayata kegirilmasi ils
aiagadar talab olundugu halda, Qalunun 16.2-ci maddasinin sart-
lori tatbiq edilmir, bu sartle ki, dévlat borc giymatli kagizlarinin
alqi-satqisi takrar bazarda hayata kecirilmis olsun.

Markazi Bank miuvafiq icra hakimiyyati organi ils
razilasdiriimis sortloerla dovlat xazinadarlig hesablarina xidmat
gostarir. Pul siyasstinin hayata kecirilmasi ila slagadar talsb
olundugda, Markazi Bank mivafig icra hakimiyyati organi ila
razilasdirilmis sartlerla dovlatden middatli depozitler gabul eda
biler. Moarkszi Bank Azsrbaycan Respublikasinin ddévliat
hakimiyyasti organlarimn, habela doévlat va blidcadankanar dovlst
fondlarinm bank hesablarina xidmat godstara bilar.

Markazi Bank Azarbaycan Respublikasinin mivafiq icra ha-
kiiniyysti organlarina dévlatin iqgtisadi siyasstinin baslica istiga-
matlarina, o cimladan bidca-vergi, giymat-tarif tadbirlarina, ha-
bels dovlatin daxili va xarici borcunun hacmina va idara edilmasi-
13 dair takliflar vers bilar. Markazi Bank bilavasits Markazi Ban-
kin funksiya va salahiyyatlarina aid edilan masalalar va bank ma-
salalari lizra sorgu asasinda ganunlarin va digar normativ hiquqi
aktlarin layihalarina dair ray vera bilar,

Markazi Bank mivafiq icra hakimiyyati organi ila razilasdi-
rilmis sartlarls dovlstin maliyys agenti funksiyalarini hayata kegi-
ro bilar. Maliyys agenti olarag, Markszi Bank dovlstin borc giy-
matli kagizlarmi yerlasdirmak va onlarla digar amaliyyatlar apar-
maqla dovlst borcuna xidmat gosters, habels ganunla muayyan
edilmis hallarda ve gaydada basqa maliyys amaliyyatlarini apara
bilar.

Markazi banklar pul siyasatinin hayata kecirilmasi istiqa-
matinda miayyan etdikleri hadaf ve maqgsadlara catmaq (cin
muixtalif vasitalordan istifada edirlar. Ancaq bu vasitalarin tasirla-
n 1sa 6lkadan dlkaya va an asasi da 6lkalarin igtisadi saviyyalarinag
va struktur o6zalliklarine bagh olaraq 6namli fargliliklar goster-
makdadir.
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Son illar finans bazarlarina dogrudan mudaxile edan pul
siyasoati alstlari avazins, dolayl olaraq midaxileya izin veran
alatlarin da daxil oldugu misahids edilmakdadir.

Pul siyasati igtisadi siyasatin asas elementlarindan biridir.
Onun strateji magsadi dovlst organlari tarefindan muayyanlasdi-
rilir. Pul siyasati element kimi imumi magsad alda olumnasina
sarait yaradir, lakin o, lazimi magsads ¢atmaq imkaninda deyil.
Monetar organlar ancag miayyan magqgsadlara nail ola bilarler.
Onlar da digar sahalerds magsada nail olmaga kdémak edir ve
dovlsts iqtisadi siyasatin reallasdiriimasi tglin sarait yaradirlar.
Monetar organlar he¢ da hamisa pul tadavilini samarsli inkisaf
etdirmani tamin eda bilmirlar. Bu mivaffagiyyatsizlik ¢cox zaman
daqig muiayyanlasmis strategiyanm olmamasi ila alagadar olur.
Ogar pul siyasati pui tadavilinin stabilliyina gatirib ¢ixartmirsa,
bu o demak deyil ki, pul siyasati giicslizdir. Bu ona goradir Ki,
onun qarsisinda pul siyasatinin muivaffagiyyastini temin edan
magqsadlar goyulmamisdir.

Pul siyasati strategiyasmin hazirlanmasi iki marhaladan iba-
ratdir: onun son magsadinin miayyan edilmasi; cari maqgsadin
miayyan edilmasi. Bltln bu magsadlarin hamisi monetar organ-
lar tarafmdan hayata kegirilir.

Pul siyasatinin son maqsadi 6z ssalahiyyatlari daxilinds
giymatlarin sabitliyininin temin edilmasidir. Har bir 6lkanin ig-
tisadi siyasatinin asasinda inflyasiya saviyyasinin asag! salin-
masi va UDM-in artimi durur. Bildiyimiz kimi, dévlat organla-
rinin asas magsadi miayyanlasmis siyasi iqtisadi tadbirlarin ha-
yata kecirilmasi yolu ils stabilliyin alds olunmasi va bu stabilli-
yin uzun middat gorunmasidir. Umumi iqtisadi stabillik har
seydan avval asas makroiqtisadi gostaricilarin miayyan vaziy-
yatini nazards tutur. Bunlara asasan istehsahn stabil artimi,
stabil giymatlar, is¢i qlivvasinin tam masgullugu, tadiys balan-
sinin strukturunda musbat saldoya nail olmaqgdir. Ancaq bu
kimi sadalanan naticalara nail olmaqg lclin monetaristlar bela
hesab edirlar ki, butun bunlara nail olmaqg Ucln bazar ele-
mentlari sarbast faaliyyat gdstarmalidirlar. Inhisar¢i meyllarin
134



ham dovlst, ham da xisusi sektorda inkisafi ragabatin 06z
rohinu yerina yetirmasins imkail vermir.

Pul organlari 6z salahiyyatlarini yerina yetirmak {cln iki
aspekti daqiq miayyanlasdirmalidirlar:

1) pul organlarinin salahiyystlarinin miayyanlasdirilmasi.
Bela bir praktika mévcuddur ki, Markazi Banklar bitin slda
olunmus nailiyyatlari 6z adlarina cixir, ugursuzluglara gore ise
catinliklara garsi duracaq salahiyyatlarinin olmadiqlarini bahana
gatirirlar.

2) Pul sisteminin stabilliyi. Hayata kegirilan pul siyasatinin
stabilliyi iqtisadi sistemin stabilliyindan xabar verir. Masalan,
giymat saviyyasi stabil olmazsa, ham istehsalcilarin va ham da
istehlak¢ilarm davranisinda dayisikliklar olacagdir. Ona gora da
M. Fridmen Markazi Bankm ham pul kiitlssini va ya ucot dara-
calarini tez-tez kaskin sakilds dayisdirmasinin aleyhina ¢ixirdi.

Daxili va xarici, taktiki ve araliqg magsadlarin farglandirilmasi
mutlaqg bir- birina garsi duran kimi gabul edilir. ©sl hagigatds daxili
ve xarici, taktiki ve aralig maqgsadlarin farglandirilmasi mitlag
deyildir. ©slinda onlar arasmda six alaga olduguna gérs pul siyasati
vardir. Bizim tasnifatda taktiki ve aralig maqgsadlarin arasdinlmasi
monetar organlann salahiyyat dairasinin misyyanlasdirilmasi zaru-
rotindandir. Bele seraitde nazarst sadalasir, mivafTagiyyat va
muvaffaqiyystsizliya gora bir orqgan masuliyyst dasiyir. Pul-kredit
tadbirlarinin reallasdinlmasi prosesi iqtisad¢l alimlar tarafindan
muxtalif clr pul-kredit tadbirlarinin azad olaraq hayata kegirilmasi-
nin aleyhina olaraq bazi monetarcilar onun "Pul konstitusiyasi" va-
sitasi ils reallasdirilmasini irali surdrlar. "Pul konstitusiyasi" dedik-
dea, awalcadan muayyanlasdirilmis tadbirlar paketi nazarda tutulur
va bu gaydalann ¢ox nadir hallarda dayisdirilmasi geyd edilir. Bu
gayda va ganunlann iqgtisadi prognozlar asasmda hazirlanmasini
nazardas tuturlar.

Bunun saksina olaraq son illar pul sisteminin liberallasdinl-
mas! ideyalari genis yayilmisdir. BUtin bu nazariyyalsrin asas
maqsadi pul siyasatinin iqtisadi proseslara tasirinin optimallas-
dirilmasi istigamatidir. Pul siyasatinin muxtalif 6lkslards mag-
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sadlarinin farglanmasi monetar organlarin taktikasinin secilma-
sindan asilidir.

Pul siyasatinin strategiyasi kimi magsadlari da asagidaki
kimi tesniflasdirilir: faaliyyat sarhadlarina gora; pul siyasatini
daxili va xarici olaraq iki istigamata bdIlmak olar. Faaliyyat vaxti-
na gora (taktiki va araliq) da pul siyasatinin miayyanlasdirilmasi
mihum shamiyyat kasb edir.

Taktiki maqgsad dedikda, pul organlarinm aciq bazarda
ardicil amaliyyatlar aparmasi vazifalari nazarda tutulur. Araliqg
maqsad isa, misyyan vaxt intervalinda iqgtisadi dayisiklarin ten-
zim edilmasi vazifalarini ifads edir. Aralig magsadlars istehsalin
nominal hacmi, faiz daracasi, pul kitlasinin artim tempi, giymat
saviyyasi aiddir.

Pul siyasatinin aralig maqgsadlarindan biri da pul kitlasinin
artirtlmasidir. Pul katlesinin dayisdirilmasi istehsalin hecmina tasir
edir. Lakin bu tasirin hansi saviyyada olmasi iqtisadcilar arasmda
mubahisalara sabab olur. Pul kitlssinin artirilmasi nominal istehsal
hacmini artirir. Faiz daracasi ile pul dévriyya sirsti arasinda asililiq
olduguna go6ra Markazi bank daim tadaviilde olan pul kitlssini
korrekta etmalidir. Mduasir pul nazariyyalaeri pulun doévriyys
suratina stabil deyil, dayiskan saviyya kimi baxir.

Umumiyyatls, pulun dovriyys siiratina iki amil faiz normasi
va inflyasiya saviyyasi tasir gostarir. Pul siyasatinin araliq magsad-
larindan biri da giymat saviyyasinin nazaratda saxlaniimasidir.
Qiymat saviyyasinin gaxmasl bitln iqtisadi proseslars tasir edir.
Ona g0ra de dovlat organlarinin hayata kecirdiklari igtisadi
siyasatde bu gostarici shamiyyatli yer tutur. Qiymat saviyyasi
miayyan noqtadan asagi disdiukds Markazi Bank bank sistemina
alave ehtiyatlar vermakla macmu talabi artirir. Qiymat saviyyasi
muayyasn edilmis ndqtaden yuxari qalxdigda aksina tadbirlar
hayata kegirilir. Pul siyasatinin daimi eyni saviyyada saxlanilmasi-
nin catismayan tarafleri vardir. Bu onunla slagadardir ki, bu
prosesda taklifda ola bilacak soklarin naticalari igtisadi sistema
manfi tasir edir. Taklifda ola bilscek sok zamani Markazi Bank

136



pul kitlasini sixmaqgla giymat saviyyasini eyni saxlamaga calisir.
Bu isa igtisadi sistemin inkisafinin garsismi alir.

Pul siyasatinin araliq maqsadlarindan biri da faiz daracalari-
nin igtisadi aktivliyi stimullasdiracaq saviyyada olmasini tanzim et-
makdan ibaratdir. Pul siyasati vasitasi ilo Markazi Banklar faiz de-
racalarine tesir edir va onlarin miayyan haddan artig olmasin qar-
sisini alir. Markazi Bank birbasa faiz daracasinin saviyyasini miay-
yanlasdirmak imkanmda deyildir. Dolayr metodlar vasitasi ils faiz
daracasini tenzim etmak Uc¢ln Mearkazi Bank uc¢ot daracasindan
istifads edir. Digar terafdan a¢iq bazarda amaliyyatlarm aparilma-
si faiz daracasinin saviyyasins tasir eda bilir. Faiz daracasinin asag!
vo ya yiksak olmasi igtisadi fealliga, investisiya mihitina ¢ox glclu
tasir edir.

Umumiyyatls,. biitin 6lkalards markazi banklarin asas vazi-
fasi cevik pul-kredit siyasatinin aparilmasi ve pul-kredit siyasati-
nin asas metodlari ils iqtisadiyyatda tanzimlayici funksiyasim ye-
rine yetirmakdir. Pul-kredit siyasatinin baslica istigamatlarinda
Olkanin makroigtisadi va makromaliyya vaziyyati tahlil edilir,
pul-kredit siyasatinin va bank sisteminin inkisafinm asas istiqa-
matlari aks etdirilir.

Markazi Bank qarsidaki il Ggin dovlstin pul siyasatinin
asas istigamatlarini oktyabr ayinin 1-dan gec olmayaraq, Azar-
baycan Respublikasi Prezidentins taqdim edir va dekabr ayinin
31-dak katlavi informasiya vasitalarinds ictimaiyyate aciglayir.
Pul siyasatinin asas istiqamatlarini aciqlayarkan, Marksazi Bank
cari ilda hayata kecirilan pul siyasatinin yekunlarini, habels
garsidaki il Gclin muayyan etdiyi pul siyasatinin magsad ve ve-
zifalarini, Markazi Bankdan asili olan va asili olmayan amillari
da aks etdirmakls onlarin hayata kecirilmasi yollarm1 gdstarir.

Moarkazi Bank doévlatin 6hdaliklari lglin, dovlat issa Mar-
kazi Bankin dhdasliklari Gclin cavabdeh deyildir. Markazi Bank
Azarbaycan dovlstinin bankidir. Markazi Bank Azarbaycan
doévlatinin maliyys agenti kimi ¢ixis eda bilar. Markazi Bank
bu Qanunla miayysn olunmus magsadlarina uygun olaraq
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dovlatin iqtisadi siyasatinin hayata kecirilmasina salahiyyatlori
daxilinda yardim edir.

Markazi Bank Azarbaycan Respublikasinin dovlast bidcs-
si kasirinin birbasa maliyyaslasdirilmasi lcln dovlats kredit ver-
mir. Dovlet bidcasinds qisamiddatli vasait catismazhgi ya-
randiqda, Markazi Bank miuvafiq icra hakimiyyati orgam ila
baglanmis miqgavilaya asasan galir gatiran ddvlat borc giymatli
kagizlari ila tamin edilmasi sarti ila dévlata an ¢coxu 6 ay mid-
datina va cari ilds ddanilmak sarti ila milli valyutada (manatla)
kredit vera bilar. Bels kreditlerin verilmis va &danilmamis
hissasinin Umumi mablagi son ¢ il arzinda dovlat bldcasinin
orta galirlarinin 3 faizindan c¢ox ola bilmsz. Markazi Bank
torafindan Azarbaycan ddovlatinin buraxdigr borc giymatli
kagizlarin alinmasi dévlats kreditlarin verilmasi hesab olunur.

Moarkazi Bank mivafiq icra hakimiyyati organi ile razi-
lasdiriimis sartlerle dévlet xazinadarlig hesablarina xidmat
gostarir. Pul siyasatinin hayata kegirilmasi ila slagadar talsb
olunduqda, Markazi Bank muvafiqg icra hakimiyyasti organi ila
razilasdirilmis sortlarla ddvlatdean middatli depozitlar gabul
eda bilar. Markazi Bank Azarbaycan Respublikasmin dovlat
hakimiyyati organlarinin, habels doévlst va bldcadankanar
dovlat fondlarinin bank hesablarina xidmat g6stara bilar.

Markazi Bank Azarbaycan Respublikasinm mivafiq icra
hakimiyyati organlarina doévlatin iqgtisadi siyasatinin baslica
istigamatlarina, o climladan biudca-vergi, giymat-tarif tadbirla-
rina, habela dovlstin daxili va xarici borcunun hacmina va
idars edilmasina dair takliflar vers bilar.

Moarkazi Bank bilavasite Markazi Bankin funksiya va
salahiyyatlarina aid edilan masalalar ve bank masalalari Ulzrs
sorgu asasinda ganunlarm va digar normativ hiuquqi aktlarin
layihalarina dair ray vers bilar.

Moarkazi Bank dovlatin maliyya agenti kimi Markazi
Bank miuvafiq icra hakimiyysti organi ile razilasdiriimis
sartlarle dovlatin maliyya agenti funksiyalarini hayata Kkecirs
bilar. Maliyys agenti olaraq, Markazi Bank ddvlatin borc
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giymatli kagizlarini yerlasdirmak va onlarla digar amaliyyatlar
aparmagla doévlat borcuna xidmat gostars, habela ganunla
misyyan edilmis hallarda ve gaydada basga maliyys amaliy-
yatlarini apara bilar.

Pul siyasatini hayata kecirarkan Markazi banklar iki istiga-
matda harakat eda bilar:

1. Birbasa tenzimlayici guciindan istifada edarak;

2. Markazi bank dolayi olaraq pul bazarina midaxils etmak
sorti ila.

1 Birbasa pul siyasstinin alstleri. Birbasa pul siyasatinds
Markazi Bank maqgsadlarini hayata kecirmak lc¢lin bazar qaydalari
carcivasindan deyil, ganuni gaydalar yolundan istifads edir.

1.1. Faiz daracalarine nazarast. MB-nin birbasa alstlari
icarisinda an c¢ox istifada edilani - faiz daracalari lzarindo nazarat
sistemidir. Markazi Bank kredit qurumlarina emanat va kredit
amaliyyatlarina g6ra faiz daracalarine mahdudiyyst goya biler.
Bu tetbigat carcivasinda muxtalif sektorlara mixtalif faiz de-
rocaleri totbiq edils biler, va bu zaman stimullasdirilacaq
sektorlara acgilacaq kreditlarin faiz daracaleri asagdi seviyyada
tutulur. Burada maqsad kredit manbalarin dovlst programina
uygun olaraq prioritet sahalars vermakdir.

1.2. Kredit limitlari. Markazi Banklar kommersiya banklari-
nin iqtisadi fealiyyatle alagadar olaraq sektorlara agacaqlari kredit
migdarina mahdudiyyat qoya bilar. Ac¢ilacaq kreditlara géra mah-
dudiyysat limitlari farglandirilir. Stimul edilmak istanilan sektorlara
ayrilacaq kredit limitlerinin migdari ylUksak tutulur ve burada
maqsad kreditlarin bu sektorlara yonalmasini tamin etmakdir.

1.3. Farqlilasdirilmis reeskont kreditleri. Bank bazasinda
reeskont kvotalari, banklarin magsadlarina, risk vaziyyatina uy-
gun olaraq, likvid ehtiyaci il slagadar muayyan edilir. Maqgsad
bu kvotalarin yardimi ils yerli banklarin reeskont pancarasindan
daha c¢ox yararlana bilmasini, bununla da bazi sektorlann maliy-
yo baximindan dastaklanmasini tamin etmakdir. Masalan, kand
tasarrufati sektoruna daha ¢ox gaynaq transfer edan banklarda
Markazi bank tarafindan reeskont kvotalari yiiksak tutulur.
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1.4. Disponibilits tatbigi. Markszi Bank, kommersiya bankla-
nn aktivlarindaki manbalarin misayyan bir nisbatini dovlat istiqraz
kagizlarini satin almaga ve ya banklarin aktivlarinin miayyan
faizini kassalarinda nagd olaraq tutmaga macbur eda bilar.

1.5. Portfelda finans aktivlerinin yeniden nizamlanmasi.
Markazi Bank, kommersiya banklarinm portfellarinds tutacaq-
lari maliyys aktivlarinin nisbatini tesbit eda bilar. Masalan, satin
alinan sahm va iqtigrazlarm hansi fealiyyat sahasina aid olmasini,
bunlarin nisbatinin va ya miqdarinin ns gadar olacagini miay-
yanlasdira bilir. Belslikls, finans qurumlarinin sllserinds olan
fondlarin iqgtisadi sektorlara transfer edilmasini tamin etmak
mimkindar.

1.6. Reklam va ya rasmi olmayan gosterislar. Marksazi Ban-
kin 6lkada hayata kegirilacak pul siyasatinin magsadlari hagqinda
media qurumlari vasitasile ictimaiyyate aciglamalari ve ya
igtisadi islahatlar haqqginda tovsiya va tekliflari, sirkat va saxslerin
galacak investisiya gararlarinda dayisikliys tasir eds bilsr.

2. DOLAYI PUL SiYASSTI. Dolayi pul siyasatinin haya-
ta kecirilmasi istigamatinda Markazi Bank pul bazarinda bitin
istirakcilar kimi eyni statusda istirak edir ve bazarda gedan dayi-
sikliklarin tasabbiskari birbasa Markazi Bank deyil, bazardir.

Pul siyasatinin dolayi alstlarinin (¢ névii mévcuddur: Rees-
kont siyasati; Macburi ehtiyat normalari; aciq bazar amsliyyati.

2.1. Reeskont siyasati. Markazi Bank reeskont amaliyyatla-
rim aparmagla, likvid keyfiyyati yiksak olan finans varliglarinin
diskont edilmasi formasmda hayata kegirir. Bu yolla Markazi
Bank banklarin kredit hacmlarina tesir eds biler. Reeskont
krediti likvida ehtiyaci olan banklarin an son likvid manbayi olan
MB bu acigin baglana bilmasi maqsadi ila kredit tamin edilmasini
goruyan bir pul-kredit siyasati alatidir.

2.2. Macburi ehtiyat normalan. Markazi Bank bu siyasati
hayata kecirmakla, kommersiya banklarina portfellarinin miayyan
bir hissasini rezerv pul olarag saxlamagla (nagd ve ya MB-da
amanat formasinda) qarsilarina 6hdacilik qoymaqgdadir. Basga
sOzle, macburi ehtiyat normalari banklarm passivlarinda yer alan
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bazi Ghdsliklarinin mlsyyan bir hissasinin nagd ve faizsiz olaraq
PviB tarafindan bron edilmasidir. MEN tatbigi, banklarin
amanatlarina ani ve vaxtasiri ¢akilislara garsi bir yandan amanat
sahiblarinin sistema olan inamini artirmaqla barabar, diger
tarafdan pul migdarina nazaratds 6namli bir alst olmusdur. (Gizli
vergi tesiri uygulamaya gors faiz ddamalarindan topladiglari
amanatin bir hissasini faizsiz olaraq MB depo etdiyindan,
banklar bu hissadan alds edacayi galirdan mahrum olur).

2.3. Aciq bazar amalyyati (AB3). Aciq bazar amaliyyati,
finans aktivlerinin MB tarafindan birinci va ikinci bazarda
birbasa va ya tors depo amaliyyatlarinda istifads edilan maliyya
aktivlari icarisinda baslica yeri cari xazins borclari ve dovleat
istigraz sanadlari tutur. Acig bazar amaliyyatt MB-nin tadavilda-
ki pul kitlssini azaltmaq ve ya ¢oxaltmaq Ugilin xazina bono va
istiqrazlar, 6zal sektora aid bazi istiqraz ve senadlari ils konkret
va ya kecici bir middat O¢lin algi-satql amaliyyatidir.

Aciq bazar emsliyyatlari, banklarin likvidlarindaki va
bazardaki pul migdannda dayisikliya yol acgir. Banklarin
likvidinde meydana galen dayismalar kredit aca bilir ve fond
hacmina va kredit siyasatina tasir eda bilir. Bundan basqa, aciq
bazar amaliyyatlari bazardaki faiz daracasina tasir edir. MB
giymatli kagizlari satin alarkan bazara likvid ¢ixdigindan faiz
daracalari asagl disacak, giymatli kagizin qiymati artacaqdir.
Digar tarafden MB bazara qiymeatli kagdiz satarkan, bazardaki
likvid azalacaq, faiz dearacaleri yiiksalacak, giymatli kagizlarin
giymeati asagi disacakdir.

Pul siyasatinin hayata kecirilmasi maqsadi ilsa buraxilan
Markazi Bankin borc giymeatli kagizlarinin buraxilisi ve dév-
riyyasi qaydalari ganunvericilikls miayyan edilir.

Moarkazi Banki ucot daracasini va 6z amaliyyatlar1 (zra
faiz daracalarini miayyanlasdirir. Markazi Banki ugot daracasi-
ni muayyanlasdirarkan 6lkadaki mévcud makroiqtisadi duru-
mu va maliyya bazarinm vaziyystini nazars alir. Markazi
Banki 6z amaliyyatlari (zre faiz daracalsrini pul bazarinm
likvidlik veziyystini nazara alaraq 6zlnun acgiq bazar, yenidan-
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maliyyslasdirilma va depozit amaliyyatlari lizre faiz daracalari-
ni tashit etmakla va ya harraclarda taleb va taklif asasinda
miayyanlasdirir. Markazi Bank miuayyan etdiyi ucot darace-
sini va 0z amaliyyatlari Uzrs faiz daracalarini darc etdirir. Mar-
kezi Bank kredit taskilatlarina macburi ehtiyatlar saxlamaq
barada gostaris vera biler. Ehtiyatlar depozitlarin faizi nisbatin-
da miayyan edilir voe Markazi Bankda saxlanihr. Talab olunan
ehtiyatlarin normasi, hesablanmasi va saxlanmasi qaydasi
Markazi Bankin idara Heyati tarafindan miayyan edilir. Mac-
buri ehtiyatlar temin edilmadikds Markazi Bank ehtiyatl tamin
etmayan kredit taskilatina va onun inzibatcilarina garsi Azar-
baycan Respublikasinin inzibati Xatalar Macallesinda nazards
tutulmus inzibati tanbeh tadbirlarini tatbiq eda bilar.

Pul siyasatinin hayata kecirilmasi magsadila Markazi
Bank tarafindan kredit taskilatlarinin yenidan maliyyalasdiril-
masi hayata kegirilir. Bu zaman verilan kreditler dovlat
giymatli kagizlari, dévlatin va digar etibarh emitentlarin gqaran-
tiyalari va zaminliyi, xarici valyuta, qizil, mixtslif formada
giymatli metallar va digar aktivlarle tamin olunmahdir. Bels
kreditlar 6 aydan ¢ox olmayan muiddata verilir va hamin mud-
data uzadila bilar. Yenidan maliyyalasdirilmanin forma, gayda
va sartlarini Markazi Bankin idare Heyati misyyan edir. Kre-
ditlar yalniz milli valyutada (manatla) kredit taskilatlarinin bas
idaralarina verilir.

Moarkazi Bank 6zlUnin muiayyan etdiyi sartlarle va qarsi-
ligh razilasma sasasinda kredit taskilatlarindan depozitlar calb
eda bilar. Pul siyasatinin hayata kecirilmasi maqsadils istisna
hallarda ganunvericiliys mivafiq olaraqg Markazi Banki kredit
toskilatlari terafindan aparilan ayri-ayri amaliyyatlari muvag-
gati mahdudlasdira, o cimladan onlarin amaliyyatlari lzra faiz
daracalarinin asagdl va yuxari hadlarini miayyanlasdira bilar.

Markaz Bankin faaliyyatinin asas maqsadi 6z salahiy-
yotlari daxilinda qiymatlarin sabitliyinin tamin edilmasini
nazare alarag Milli Bank monetar amillardan asili olaraq
dayisan baza inflyasiya gdstaricisini hadaflayir. Baza inflyasiya
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uzra itadaf MB tarafindan har ndvbati il Uc¢ln islenan va icti-
maiyyata bayan olunan pul siyasatinin osas istigamatlarinda 6z
aksini tapir. Pul siyasati Uzra son maqgsads nail olmaq ucin
aralig hadaflar muayyan edilir. Baza inflyasiya lzra illik hadafa
nail olmaq Ucln pul siyasatinin araliq hadaflari kimi pul
kitlasindan ve Nominal Effektiv Mazannadan (NEM) istifada
edilir. Hadaf gotirulan inflyasiya saviyyasindan asili olaraq
telab olunan pul kutlssinin artim haddi va elsca da NEM-nin
dayisim trayektoriyasi tayin edilir. Sonra bu gdstaricilar pul si-
yasatinin tatbiqi Ug¢ln istigamat rolunu oynayir. Azarbaycanda
pul siyasatinin araliq magsadlari kimi pul kiitlasi va NEM -dan
istifada olunmasi uzunmdiddatli dévrda inflyasiyanin dinami-
kasinin asasan mahz bu parametrlardan asili olmasi ils alage-
dardir.

Pul siyasatinin arahq hadaflarindan asili olarag onun
amaliyyat hadaflari muayyanlasdirilir. Pul siyasatinin amaliyyat
hadaflari pul bazasi ve manatin ABS dollarina nazaran ikitaraf-
li nominal mazannasidir. Bu gdstaricilardan amaliyyat hadaflari
kimi istifads edilmasi 6lkanin maliyysa bazarlarinin xususiyyat-
lori ile alagadardir. Bels ki, sarancamda olan pul siyasati alatle-
ri vasitasile Markazi Bank pul bazasina va ikitarafli mazannays
digar potensial operativ hadaflere muqgayiseds daha effektiv
tasir gostara bilir.

Pul siyasatina dair gindalik gararlar pul bazasimn va
ABS dollarimn mazannasinin dayisiminds darhal 6z aksini
tapir. Pul bazasinin ve manatin ABS dollarina  nazaran
mazannasinin dayisimi isa pul kitlesine va NEM-a tasir
goOstarir. Bu da muayysn vaxt arzinds inflyasiya lzrs hadafs
nail olmaga imkan verir. Operativ hadaflardan asili olaraq pul
siyasati alatlarinin kamiyyat parametrlari, o climladan agiq
bazar amaliyyatlarinin hacmi, valyuta mibadilssinin mablagi
va s. muayyanlasdirilir.

Maliyya bazarlarinin inkisaf saviyyasini nazera alaraq
Markazi Bank 2007-ci ildan etibaran pul siyasatinin beynalxalq
atandartlara uygunlasdirilmasi c¢argivasinda «faiz daracalari
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dahlizi» yanasmasinm tatbigini nazarde tutur. Yeridilan pul
siyasatinin reallasmasi mexanizmlarinin mutaraqqi forma-
larindan olan faiz dahlizinin tatbiqiqi yeni amaliyyat struktu-
runu nazarda tutmaqla Markazi Bankin iqtisadiyyatda pulun
dayarina tasir etmak imkanlarinin genislendiracakdir.

Moarkazi Bank Pul siyasatini asagidaki alstlar vasitasila
hayata kegirir:

1. aciq bazarda amaliyyatlarin aparilmasi;

2. faiz daracalarinin muayyanlasdirilmasi;

3. kredit taskilatlari  Gg¢ln  macburi  ehtiyatlarin
miayyanlasdirilmasi;

4. kredit taskilatlarinin yenidan maliyyalasdirilmasi;

5. depozit amaliyyatlarinin aparilmasi;

6. bank amaliyyatlarmin mahdudlasdiriimasi;

7. beynalxalq tacribads gabul edilmis pul siyasatinin
digar alatlari.

8. Markazi Bank bu Qanunla miayysan edilmis maqgsad va
funksiyalarina uygun olarag bu Qanunun 29.1-ci maddasinda
gostarilanlardan 6zinin maqgbul hesab etdiyi alatlari tatbiq edir.

Kredit taskilatlari ile qgarsiligh fealiyyat gdstarmak
maqsadila, Markazi Bank kredit taskilatlarinin, onlarin ittifaq va
assosiasiyalarinin nimayandalarini calb etmakls bank isinin an
vacib masalaleri barasinda maslahatlasmak, amali takliflari
dyranmak ugln ictimai asaslarla faaliyyat gdstaran suralar, isci
gruplart yarada bilsr. Mearkazi Bank kredit taskilatlarinm
ohdaliklari Uzrs, kredit taskilatlari iss Markazi Bankm 6hdaliklari
Uzra masuliyyst dasimirlar. Markazi Bankin klassik xuisusiyyatle-
rindan biri da onun kredit taskilatlari G¢iin sonuncu instansiya
kreditoru olmasidir. Bels ki, Markazi Bank zaruri hallarda kredit
taskilatlarina muayyanlasdirilmis ugot stavkasina gora gisamid-
datli kreditlar verir. Nahayat, Markazi Bankin doévlsta mina-
sibatda asas salahiyyatlarindan biri da onun Azarbaycan dov-
Iatinin bankiri ve musaviri rolunda ¢ixis etmasi, hamg¢inin bank
sistemi vasitasile ddvlat blidcasinin kassa icrasini taskil etmasidir.
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2008-ci ilde Markazi Baillk pul siyasati lzra hadaflerins
nail olmaq Ug¢un faiz dahlizinin parametrlari, macburi ehtiyat
normalari, aciq bazar amaliyyatlari kimi alatlerdan aktiv
istifads etmisdir.

Banklarin likvidlik gostaricilsrinin daha da yaxsilasdiril-
masi magqsadila onlarin xarici 6hdaliklari 5%-lik macburi
ehtiyat normasindan azad olunmusdur. Daxili 6hdshklar (lizra
macburi ehtiyat normalar iss oktyabr ayinda 12%-dan 9%-s,
dekabrin 1-dan isa 6%-a endirilmisdir. Eyni zamanda macburi
ehtiyat normalarrinin ortalarina middati 15 glinden 1 ayadak
uzadilmisdir ki, bu da banklar tarafindan likvidliyin daha
samarsli idars olunmasina sarait yaratmisdir.

Tokca machuri ehtiyat normalarinin azaldilmasi hesabina
bank sistemina 2008-ci ilds 346.3 mlIn. manat hacminda
likvidlik deastayi hayata kegirilmisdir. Banklara verilan
likvidliyin 63%-i xarici valyutada olan 6hdaliklara, 37%-i iss
milli valyutada olan 0©hdasliklera goéra macburi ehtiyat
normasinin azaldilmasi hesabina bas vermisdir.

Bank sistemindaki likvidliyi tanzimlamak tc¢lin Markazi
Bank 2008-ci ilda aciq bazar amaliyyatlarindan da faal istifada
ctmisdir. Qlobal maliyys béhraninin tasiri ils banklarin sarbast
vasaitlarinin azalmasi onlarin portfelinin do adekvat olaraq
azalmasi ils musayist olunmusdur. Eyni zamanda Markazi
Bank hesabat ilinds banklarin likvidlik ¢atismazlifim nazars
alaraq onlarin yenidan maliyyslasdirmasini aktivlasdirmisdir.

2008-ci il arzinda Markazi Bankin banklarla samaliyyat
saldosu (AMB tarafindan bank sistemindan calb edilan
likvidlik ils AMB tarafindan bank sistemina verilan vasaitlarin
hacmi arasindaki farq) 3 dafeys yaxm azalmis va dekabr ayinin
sonuna 175.6 miIn. manat taskil etmisdir. Bu gdstaricinin aha-
miyyatli asagl dusmasi macburi ehtiyat normalarinin
azaldilmasi voe AMB tarafindan banklarin daha ¢ox yenidan
maliyyalasdirilmasila alagadardir.
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Madda 30. Acig bazarda smaliyyatlar

30.1. Markozi Bank agiq bazarda asagidaki smaliyyatlari apara bilar:

30.1.1. bu Qanunun 16-ci maddasinin talablarini nazars almagla,
dovlstin buraxdi§i qiymatli kagizlarla alqi-satqi va digar smaliyyatlar;

30.1.2. 6zinin buraxdigi giymatli kagizlarla alqi-satqr ve diger
amaliyyatlar;

30.1.3. xarici valyuta ils algi-satgi va digar amaliyyatlar.

30.2. Pul siyasstinin hayata kegirilmasi magsadi ila buraxilan Markazi
Bankm borc qiymatli kagizlarinin buraxilisi va dovriyyssi gaydalari
ganunvericilikla misyyan edilir.

Madda 31. Faiz daracalarinin milayyanlasdirilmasi

31.1. Markazi Bank ugot daracssini ve 0z amaliyyatlan Uzra faiz
daracalarini misayyanlasdirir.

31.2. Markazi Bank ugot daracasini muayyanlasdirarkan, élkadaki mov-
cud makroiqgtisadi durumu va maliyys bazannin vaziyyatini nazars alir.

31.3. Markazi Bank 6z amaliyyatlan Uzra faiz daracalarini pul bazanmn
likvidlik vaziyyatini nazars alarag 6zinun agigq bazar, yenidsnmaliyyaslasdirilma
va depozit amaliyyatlan Gzra faiz daracalarini tasbit etmakla va ya harraclarda
talab va taklif asasinda muayyanlasdirir.

31.4. Markazi Bank muayyan etdiyi ugot daracasini va 6z amaliyyatlan
Uzrs faiz daracalarini darc etdirir.

Madda 32. Macburi ehtiyatlarin miiayyanlasdirilmasi

32.1. Markazi Bank kredit teskilatlarina macburi ehtiyatlar saxlamaq
barads gostaris vera bilar. Ehtiyatlar depozitlarin faizi nisbatinds muasyyan edi-
lir va Markazi Bankda saxlanilir. Talab olunan ehtiyatlarin normasi, hesab-
lanmasi ve saxlanmasi gaydasi Markazi Bankin idars Heyati terafinden
muayyan edilir.

32.2. Macburi ehtiyatlar tamin edilmadikda, Markazi Bank ehtiyati
tomin etmayan kredit taskilatina ve onun inzibatcilanna qarsi Azarbaycan
Respublikasinm inzibati Xatalar Macallasinds nazardas tutulmus inzibati tanbeh
tadbirlarini tatbiq eda bilar.

Madds 33. Kredit tagkilatlannin yenidan maliyyslasdirilmasi

33.1. Pul siyasstinin hayata kecirilmasi magsadile Markazi Bank
tarafindan Kkredit taskilatlarmm yenidan maliyyslasdirilmasi hayata kegirilir. Bu
zaman verilan Kkreditlar dévlst giymatli kagizlan, dovlstin va digar etibarl
emitentlarin garantiyalan va zaminliyi, xarici valyuta, gizil, muxtslif formada
giymatli metallar va digar aktivlarla tamin olunmalidir.

33.2. Yenidan maliyyalasdirilmanin forma, gayda va sartlarini Markazi
Bankin idars Heyati miayysn edir.

33.3. Kreditlar kredit taskilatlarinin bas idarslarina verilir.

Madds 34. Depozit smaliyyatlari Markazi Bank 6zunun muayyan etdiyi
sartlarla va qarsdigl razilasma ssasmda kredit taskilatlanndan depozitlar cslb
eds va onlarda depozitlar yerlasdira bilar.
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Madda 35. Bank amaliyyatlarinin mahdudlasdinlmasi Pul siyasatinin
hayata kecirilmasi magsadils istisna hallarda, ganunvericiliys muvafiq olaraq,
Morkszi Bank kredit taskilatlari tarafindan aparilan ayri-ayri amaliyyatlari
muivaqgati mahdudlasdira, o clmladan onlann amaliyyatlari Gzra faiz
daracalarinin asagl ve yuxari hadlarini miayyanlasdira bilar.

Madda §4. Markazi Bankin aqdlari va amaliyyatlan

54.1. Markazi Bank 6z magsadlsrina nail olmaq dgln yerli va xarici
kredit taskilatlari ile asagidaki amaliyyatlari aparmaq hiququna malikdir:

54.1.1.1. ¢ekloari, veksellari, giymatli metallari va qiymatli daslari, habels
bunlardan hazirlanmis mamulati almaq, satmaq va saxlamag;

54.1.2. xarici valyutani, habels xarici valyutada teqdim etdiklari 6danis
sanadlarini va 6hdaliklsrini almaqg va satmagq;

54.1.3. qarantiyalar va zamanatlar vermak;

54.1.4. bank hesablari, o cumladan depozit hesablan acmaq;

54.1.5. hesablasma, kassa, depozit amaliyyatlari aparmag, giymatli
kagizlarin va basqa sarvatlarin saxlanmasi va idars olunmasi Ggtn onlari gabul
etmak;

54.1.6. har hansi valyutada ceklsri va veksellari 6dsnisa taqdim etmak;

54.1.7. Azarbaycan Respublikasinm ganunvericiliyina zidd olmayan
hallarda beynalxalqg tacribads gabul edilmis digar bank amaliyyatlarini hayata
kegirmak.

54.2. Markazi Bank bank amsliyyatlarinin apanlmasi tg¢iin haqq tutmagq
hiququna malikdir.

54.3. Markazi Bank 6z amakdaslanna, habela ganunvericilikda nazarda
tutulmus hallarda fondlara bank xidmatlari gostara bilar.

54.4. Hesablasma va kliring (prosessing) amaliyyatlannin dastaklsnmasi
magsadila Markazi Bank hamin amaliyyatlan hayata kegiran taskilatlara bank
hesablan aca bilsr.

54.5. Markazi Bank xarici dovlatlarin hokumatlarina, markazi banklarma
va pul siyasstini tanzimlaysn organlarma, habels Markszi Bankin va ya
Azarbaycan Respublikasinm Gzv olduglari beynalxalg tsskilatlara bank
xidmatlari gostara bilar.

54.6. Markazi Bank etibarli emitentlsr tarsfindan buraxilmis likvidli borc
giymatli kagizlanni almag hiiququna malikdir.

54.7. Markazi Bank ganunvericilikla gadagan olunmayan milki-hiquqi
agdlari baglaya bilar.

Madda 55. Qadagan olunanfaaliyyat

55.0. Markazi Bank asagidaki fealiyyatlari hayata kecirs bilmaz:

55.0.1. bu Qanunda nazarda tutulmus saxslerdan basqa, digar hiquqi ve
fiziki soxslarls bank amaliyyatlari aparmag;

55.0.2.istehsal, ticarast, siorta va bu Qanunda nazards tutulmus hallar
Istisna olmagqla, digar kommersiya faaliyyati ils masgul olmagq.
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FOSIL 27. ODSONIS SISTEMI

Azarbaycan Markaszi Bankimn maqsadlarindan biri ds,
6danis sistemlarinin sabitliyini ve inkisafini tamin etmakdir.
Azarbaycan Respublikasinin  Markazi Bankin (AMB) ddanis
sistemlari sahasinda faaliyyati onun struktur bélmasi olan Odanis sis-
temlari va hesablasmalar departamenti terafindan hayata kegirilir.

Azarbaycan Respublikasmin Konstitusiyasinin 19-cu mad-
dasinin | hissasine muvafiq olaraq Azarbaycan Respublikasinin
pul vahidi manatdir. Azarbaycan Respublikasi Konstitusiyasinin
19-cu maddasinin 1l hissasina mivafiq olarag Azarbaycan
Respublikasinin arazisinde manatdan basga pul vahidlarinin
ddanis vasitasi kimi isladilmasi qadagandir.

Azarbaycanda 6danis sistemlari béyuk migdarda 6danislar
lcln kredit koclrmalari ve parakanda amaliyyatlar lclin nagd
pulun istifadasi ilo xarakteriza edilir.

Azarbaycan Respublikasinm &danis sisteminin hiquqi
garcivasi asagidaki sanadlare ssaslamr: Mulki Macalla, Banklar
hagqinda Azarbaycan Respublikasinin Qanunu, Markazi Bank
haggmda Azarbaycan Respublikasinm Qanunu. Bundan alavs,
“Azarbaycan Respublikasinda nagdsiz hesablasmalar ve pul koé-
clrmalari hagginda Talimatlar”, “Azarbaycanda faaliyyat gdstaran
banklar arasinda hesablasmalarin aparilmasi Qaydalari” Kkimi
AMB-nin digar normativ xarakterli aktlarindan da istifadsa olunur.
AMB hamcinin kommersiya banklarina temin etdiyi xidmatlarla
bagli banklarla fergli miqavilalar imzalamisdir.

Markazi Bankin 6danis sistemlari zarinds nazaratdaki hu-
ququ cox aydindir. Markazi Bank haqqinda Azarbaycan Res-
publikasinm ganunun 4.2 maddasinde Markazi Bankin asas
magsadlarinden biri bele tasbit edilib: “...bank va d&danis
sistemlarinin sabitliyini ve inkisafim tamin etmak”. Markazi
bankm funksiyalarinin tasbit edildiyi madds 5 - da Markazi
Banka “06danis sistemlarinin faaliyyatinin miayyanlasdirilmasi,
alagalandirilmasi ve tenzimlanmasi” hiququ verilir. 44 - 45 - ci
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maddalarda Markazi Bankin ddanis sistemlari ila alagali hiiquglari
daha strafli tasvir edilib.

Madda 44. Odanis sistemlari lizra salahiyyatlar

44.1. Markazi Bank o6danis, o cimladsn hesablasma va Kliring
(prosessing) sistemlarinin sabit islomasini tamin etmak maqsadi ils onlarin
faaliyyatini taskil edir, alagalendirir, tanzimlayir va onlarin faaliyyatina nazarat

edir.
44.2. Markazi Bank normativ xarakterli aktlari ils muayyan edilmis

gaydada Kliring (prosessing) taskilatlarinin fesaliyystina icazalar verir va
nazarati hayata kegirir.

44.3. Markazi Bank Azarbaycan Respublikasinin Milki Macallasina
uygun olaraq 6lkads nagdsiz hesablasmalarin va kredit taskilatlari vasitasile pul
kégurmalarinin aparilmasi gqaydalarini va sertlsrini, habels ddanis sanadlarinin
forma ve mazmununu miayyan edir.

44.4. Markazi Bank Azarbaycan Respublikasinin Milki Macallasina
va digar normativ hiqugi aktlara uygun olarag uygun olarag bank hesablarinin
ndvlarini, onlarin agiimasi, apariimasi va baglanmasi gaydalarmi muayyan edir.

44.5. Markazi Bank kredit taskilatlannin istifads etdiklari elektron
hesablasma va pul koclrmalari, habels kliring (prosessing) sistemlarinin
etibarhginin ve tahlikasizliyinin, habels bank informasiyasinm muhafizasinin
tamin edilmasina aid minimum talablari miayyan eda bilar.

44.6. Morkazi Bank ganunvericiliya muvafig olaraq 6danis
sistemlarinin tagkili sahasinda digar salahiyyatlari hayata kegirir.

Markazi Bank 6lka arazisinda faaliyyat gostaran kredit tas-
kilatlari arasmda hesablasmalari Markazi Bankda milli valyutada
(manatda) acdiglari mixbir hesablari vasitasila, yaxud beynalxalq
tacriioays uygun olaraq Markazi Bankin muiayyan etdiyi digar
tsullarla taskil edir.

Hal- hazirda Yeni manat 6lkads olan yegans hiiqugi ddanis
vasitasidir. AMB tarafindan beynalxalqg tacriibs asasinda beynal-
xalg maliyya qurumlarinm texniki yardimi va maliyya kdmayin-
dan istifada edilmakla son on il arzinds Milli Odanis Sisteminin
yaradilmasi va inkisafi istigamatinda genis islahatlar apariimisdir.
1998-ci ilde Milli Odanis Surasinda Milli Odanis Sisteminin
yaradilmasmin konseptual ssaslari va strategiyasi hazirlanmisdir.
2001-ci ilin avvallarinda Milli Odanis Sisteminin arxitekturasinin
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asasini  toskil edan Real Vaxt Rejiminds Banklararasi
Hesablasmalar Sistemi (AZIPS) yaradilaraq istifadaya verilmisdir.
AZIiPS sisteminin istismara verilmasi naticasinda banklar arasinda
hesablasmalarin real vaxt rejiminda (on-line) hayata kecirilmasi-
na, pul dovriyyassinin slratinin nazaragarpacaq daracada artmasi-
na, banklar tarafindan likvidliyin daha cevik idara olunmasina im-
kan yaranmisdir.

2002-ci ilin sonlarindan etibaran Milli Telekommunikasiya
Sabakasinin bazasinda Milli Odanis Sisteminin arxitekturasinin
ikinci muhim elementi olan Xirda Odanislar iizre Hesablasma
Kliring Sistemi (XOHKS) yaradilaraq istifadaya verilmisdir. Bele-
likla, kicik hacmli, lakin daim tekrarlanan xirda 6danislarin (emak
haqqi, sosial midafia ddanislari, telefon, gaz, su, elektrik enerjisi
Uzra kommunal 6danislar va s.) elektron dasiyicilar ssasinda haya-
ta kecirilmasina, eyni zamanda, xirda ddanislarin asas istirakgilari
olan kommunal xidmati muassisalarinin, bdylk sayda 6danis ama-
liyyatlari (mas., vergi, gomrik ve sosial midafie ddanislari) apa-
ran hokumat qurumlarinm Milli Odanis Sisteminin infrastrukturu-
na inteqrasiyasi ucin alverisli zamin yaradildi.

XOHKS sistemi Milli Telekommunikasiya Sabakasi iiza-
rinde qurulmusdur, malumat mubadilssinin yiksak tahlikasizlik
saviyyasini tamin edir ve muasir standartlara tamamils uy§undur.
Respublikada faaliyyat g6staran bitin banklar, Bas Ddvlat Xa-
zinadarhgi, Azarbaycan ipoteka Fondu, Azarbaycan Respublikasi
Markazi Bankinm Naxcivan Srazi Idarasi sistemin zvidiirlar.

AZIPS va XOHKS sistemlarinin fovgalads hallarda etibar-
li vo davamli faaliyyatini tamin etmak maqgsadile onlarin Sumqa-
yit Ehtiyat Markazinda ehtiyat suratlari yaradilmisdir. 2007-ci il
arzinds sistemlarin asas va ehtiyat markazlards yerlagsan serverlari
arasinda real vaxt rejiminda informasiya mibadilasi taskil edil-
misdir.

Odanis sistemlari sahasinds aparilan islahatlarin shats
dairasinin genislandirilmasi va regionlara istigamatlandirilmasi,
yaradilmis Milli Odanis Sisteminin imkanlarindan daha aktiv isti-
fada olunmasi, bitin 6lka Uzre vahid elektron 6danis makaninin
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yaradilmasi, hiiquqgi va fiziki saxslarin maliyys xidmatlarina ¢ixis
imkanlarinin  daha da artirtlimasi zaruratini nazeare alaraqg,
Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin 2004-cl il 9 dekabr tarixli
Farmani ila “Azarbaycan Respublikasinda Milli  Odanis
Sistcminin inkisafi izra 2005-2007-ci illar ticiin Dévlat Programi”
tasdiq edilmisdir. Dovlat Programina uygun olaraq 6lkads kart
odanislarinin daha da inkisaf etdirilmasi va Milli Odanis Sistemi-
nin arxitekturasinin tamamlanmasi Ug¢ln yeni infrastrukturun -
Milli Kart Prosessing Markazinin yaradilmasi Uzra isler basa
catdirilmisdir.

Azarbaycanda iki asas 6dama sistemi movcuddur: Boyuk
va yuksak prioritetli 6danislar lcliin Azarbaycan Banklararasi
Odanis Sistemi (AZIPS) va az migdarda olan &danisler gin
Xirda ddanislarin hesablasma Kliring Sistemi (XOHKS). Har ikisi
Markazi bank tarafindan idara edilir va yalniz yeni manatla hayata
kegirilir.

IRi MoBLSOGLiI OD®NISLBRIN KOCURULM®SSI
SISTEML®RI - AZIPS. AMB-nin Azarbaycan Béanklararasi
Odanis Sistemi (AZiPS) respublikanin yegana iri mablagli ddanis
sistemidir. AZIPS real vaxt rejiminda islayan hesablasma
sistemidir (RTGS). Sistem istirak¢ilarin  AMB-daki muxbir
hesablari vasitasila 6danislari tam elektron sakilda emal edir.
Hesablasmanin qatiliyi va gerigotirilmazliyina nazarat talablari
vasitasila nail olunmusdur.

©gar 6demani hayata kecirmak lclin lazimi gadar vasait var-
sa AZIPS real vaxt ssasinda yeni manatla hesablasmani temin
edir. ©gar lazimi gadar vesait yoxdursa o zaman amaliyyat avto-
matik olaraq g6zlema ndvbasina gondarilir va orada 6dama Uc¢lin
lazim olan miqdarda vesait daxil olana gadar gdzlayir. Markazi
Bank geyri - likvidliyi ganastbaxs olan istirakgilari glinlik ve ge-
calik (overnayt) pulsuz glizastli kreditlerla tamin edir. Bu proses
avtomatlasdiriilmadigma goére istirak¢ilar kreditin ayrilmasi dgiin
Bazar amaliyyatlari departamenti ils alags saxlamalidirlar.

Markazi Bankda olan nostro mixbir hesabin aylig ortalama
galiginin macburi ehtiyat normasi lzre mablagdan asagi olmamagq
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sortile, Banklara ehtiyat talabindan istifadeys icaza verilir.
Hazirda, ehtiyat talebi 02.03.2009-cu il tarixdan etibaran ham
manat, ham da xarici valyutalar (izra miuddatindan asili olmayaraq
0,5% hacminds muayyan edilmisdir.

Bqdlar SWIFT sabakasi vasitasila hayata kegcirilir. AMB
yalniz banklarasi hesablasma Ulclin magbul olan maliumatlari
(dayer tarixi, mablag, gondaran bank, benefisiar bank va s.) slds
edir. ©gar hesablasma ucln lazimi vasait mévcuddursa, sistem
vasaiti géndaran bankin hesabindan benefisiar bankin hesabina
kocurir va SWIiFT-a hesablasma Uizrs tesdignamani gondarir.
SWIFT daha sonra debit vo kredit tasdignamalarini hazirlayir va
ddanis detallarim benefisiar banka go6ndsrir. Har bir 06danis
macmu asasda emal olunur va malumat dserhal AMB-nin Bas
Mihasibat Kitabinda geydiyyata alinir.

Istirakgl olmagq dciin Gzvin AMB-da cari hesabi agmali va
SWIiFT-a gosulmalidir. Bu va digar tizvlik talableri AMB va har
bir bank arasinda imzalana ikiterafli Kollektiv ®makdasliq
Sazislarinda aks olunur. ©laves Ulzvlik talsblarine daxildir: 1)
program teminatmin va avadanhigin qurasdiriimasi Kimi texniki
talsblar, 2) talim kursu keg¢mis saristali amakdaslarin olmasi.
Istirakcilarin AZiPS-dan ¢ixarilmasi gaydalari aydin deyildir.

Saat 10:00-da baslayan amaliyyat giiniinde AZiPS hesabinda
agar lazimi balans movcuddursa, 6danisler onlayn rejimda emal
olunur. ks halda, ndvbada olan 6danislar istirak¢ilarin muiyyan
etdiyi ardicilligla ve FIFO prinsipina uygun emal olunur. Sistemda
99 prioritet kodlari mévcuddur ve istirakgcinm prioritet kodunu
secmak va likvidliyi idarsetmak liclin névbads koda diizalis etmak
hiququna malikdir. AZIiPS-da olan hall mexanizmina asasen
alave vasait movcud olan kimi sistem aqdi avtomatik ndvbays
daxil edir. Musterinin 6danislari 16:30-dak gabul olunur. Névbati
yarim saat arzinds istirakcilar istirakcilar banklararasi ddanislari
hoyata kecire bilar. NOvbads olan aqdlsr glnin sonunda
sistemdan cixarilir.
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Omaliyyat gunli saat 17:20-ds yekunlasir. ©maliyyat
guninin yekunlasmasindan sonra istirakcilara asagidaki hesabat-
lar gondarillir:

1. hayata kecirilmis 6danislar hagqinda hesabat;

2. lagv edilmis ddanislar hagginda hesabat,

3. faktura hesabati.

Milli Odanis Sisteminin arxitekturasinin birinci mihim
elementi olan ve 2001-ci ildan faaliyyat gOstaren Real Vaxt
Rejiminda Banklararasi Hesablasmalar sistemi -AZIPS sisteminda
2008-ci il Gzra Umumi hacmi 71425 miIn. manat olmaqla 457 min
adad 0Odanis sanadi emal olunmusdur ki, bu da kecan ills
miqayisads 84,4% (32698 min. manat) va 5,8% (24 min adad)
coxdur. Sistemda orta gunlik sanad sayr 1870 adad, har bir 6danis
sanadinin mabladi orta hesabla 156 min manat teskil etmisdir.
Hazirda AZIPS sisteminin 47 (kommersiya banklari - 44, AMB,
bank olmayan Agqrarkredit birliyi, Bas Dovlat Xazinadarligr)
istirakgisi vardir.

Xirda ddanislar tGzrs hesablasma Kkliring sistemi. AMB-
nin BCSS (XOHKS) sistemi elektron parakanda odanislar digiin
nazards tutulmusdur.Kicik mablagli vasaitlarin  koc¢urtulmasi
AZIPS vasitasilo da hayata kecirila biler. Bela ki, AZiPS-da
6danis mesajina dclincl teraf 0Odanis detallarini alave etmak
imkani movcuddur va minimum mablag talabi yoxdur.

XOHKS 2002-ci ilin dekabr ayindan istifads olunur. Sistem
paket emala asaslanir ve 6zal telekommunikasiya sabakasi vasite-
sile ila faaliyyat gostarir. Bir paket daxilinda cami 6danisin sayi
va hamginin bir 6danis daxilinds fardi mesajlarin sayr mahdudsuz-
dur. Bir 6danis mesajinin maksimum mablagi taqriban 40.000 ma-
natdir. Har bir 6danisda eyni dayar tarixli 6danislaer olmalidir.

Sistem istirakc¢ilari arasindaki hesablasma haggmda geyd
etmak lazimdir ki, XOHKS-da real vaxt 6danis sisteminin bir sira
xtsusiyyatlari var. Likvidlik (gahqglar) is guni baslangici olan
9:30-da istirakcilarin AZIPS hesabindan XOHKS sub-hesabina
kocirulmalidir.
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Ogar bitln paket Gc¢in adekvat likvidlik mdvcud deyilss,
odanis gozlema sirasina daxil olur. Siradaki paketlar FIFO (birinci
giran birinci c¢ixir) prinsipina uygun olaraq emal olunur. BCSS
siradaki paketi va ya paketdaki har hansi mesaji lagv etmak
imkani tamin edir.

Gun arzinds iki hesablasma sessiyasi olur. Birinci sessiyada
sistem saat 13:00-dak mistarilarin 6danislarini gabul edir va emal
edir. Saat 13:00-dan 13:10-dsk musteriler siradaki paketlarin
emali Ucln slava likvidlik tamin eds bilsr. Saat 13:10-dan 13:35-
dak BCSS paketlari emal edir. Yanhz yekun ikitarafli galiglar bas
mihasibat kitabinda ucgota alinir, lakin hesablasmanin tabiati
Umumi olur. Bgar slava likvidlik movcud olmazsa, siradaki
paketlarsaat 13:40-dan 15:05-dak olan ikinci sessiyaya oturdlir.
15:05-den  15:35-dak istirakcilar sirdaaki 6danislarin - emal
olunmasi Ugln alava likvidlik temin eds bilar. ©gear 16:10-dak
likvidlik tamin olunmazsa, Odanis lagv olunur. Bu vaxt BCSS
istirakcilarin balanslari AZiPS-a geri kocurilir.

AMB giindalik asasda istirakcilarin galiglari, aqdlasrin
hacmi, mablagi ve ya lagv edilmis aqdalari monitoring edir.

AZIiPS-da hesablasma izra tarif 6denis mablaginin 0,043
faizdir. Minimum xidmat haqqr 0.1 AZN (yeni manat).
Maksimum tutulan mablag 43 AZN-dir. Markazi Bank, XOHKS
ila hayata kecirilan har bir 6danisdan 0,005 faiz tutur.

Odanis sisteminin arxitekturasmin ikinci mihim elementi
olan va 2002-ci ildan faaliyyast gostaran Xirda Odanislar iizra
Hesablasma Kliring Sistemi-XOHKS sisteminda 2008-ci ilds
Umumi hacmi 5364 min. manat olmaqgla 1943 min adad &danis
sonadi emal olunmusdur ki, bu da keg¢an illa miqayisada 150,7%
(3226 min. manat) ve 86,8% (903 min adad) c¢oxdur. Sistemda
orta gunlik ssnad saylr 7930 adad, har bir 6deanis sanadinin
mablagi orta hesabla 2760 manat taskil etmisdir. XOHKS
sisteminin 50 (kommersiya banklari - 45, AMB, ARMB Nax¢lvan
Oi, Ipoteka Fondu, Bas Dovlet Xazinadarhgi, bank olmayan
Aqgrarkredit  birliyi) istirakcisi  vardir. XOHKS  sisteminin
funksional imkanlarindan istifada edilmakle ©DV-nin madaxili,
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ucotu va dovlst budcasina meaxarici ile bagli amaliyyatlarin
apariimasi imkani yaradilmisdir.

Beynalxalg o6danislar va hesablasma sistemlari.
Beynalxalg 6danis tapsiriglari normal olarag SWIFT vasitssila
gabul olunur va gondarilir. Hesablasma xarici muxbir banklar
vasitasila tamin olunur. Hazirda 6lkanin 40 kommersiya banki va
maliyya institutlari SWIFT sisteminin tzvidr.

Taqriban yerli bazardaki xarici valyuta amaliyyatlarin 40%-
birja vasitesila hayata kecirilir. Qalan 60% isa vasitacilarsiz
hayata kegirilir.

1993-cli ilds yaradilan Baki Banklararasi Valyuta Birjasi
(BBVB) ticarat va hesablasma sisteminin formal sahibidir.
BBVB-nin sshmdarlarin yigincaginda 4 kommersiya banki tamsil
olunur. Har bir bank barabar hacmda sshmlars malikdir. BBVB-
da istirak etmak Ug¢ln banklarin xarici valyuta smaliyyatlari ila
masgul olmaq Uglin xisusi lisenziyasi olmalidir. Hazirda sistemin
40 Uzva vardir.

BBVB-da amaliyyat goran valyutalara ABS dollari, Rus
Rublu, Avro daxildir. ABS dollari ile amaliyyatlarin coami amaliy-
yatlardaki ¢akisi 80%-dir. Ticarat sasli harraclar va Birja Elektron
Ticarst Sistemi (BEST) vasitasile hayata kegirilir: Valyuta
amaliyyatlari eyni gin emal olunur. Alici va saticilar lcln ticarat
limitlari mdvcuddur. istirakcilar hesablasma hesablarina ilkin
madaxil etmadan manat ve xarici valyutada miayyan limitadak
ticarat apara bilarlar. ©gar amaliyyatin mablagi limitdan yuxari
olarsa, aradaki farg avvalcadan madaxil edilmalidir.

Birjada iki ticarat sessiyasi olur. Birinci sessiya saat 10:00-
dan 12:00-dok davam edir. Daha aktiv olan ikinci sessiya saat
2.15-dan 4:15-dsk davam edir. Har sessiyani sonunda BBVB har
bir valyutada 'xalis movqelari hesabladigdan sonra hesablasma bas
verir. Taraflor Ohdsliklarini 5:30-dak icra etmalidirlar. Manat
amaliyyatlari AMB vasitasile emal olunur. Xarici valyuta aqdlari
iso xaricdaki muxbir hesab vasitasile emal olunur. BBVB-nin 3
xarici bankda muxbir hesabi var. @maliyyatlarin hacmi baximin-
dan an aktiv mixbir hesab Deutsche Bank-m Nyu-York filiahdir.
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BBVB hesablasma prosesinin ortasinda midaxile edarak
digar valyutada vasait gabul edarsa, muvafiq mablagi diger
valyutadaki hesaba kogurir. BBVB AMB-ni manatda emal
olunacag mdvgelar hagginda malumatlandirir. 9ksar hallarda
AMB kéclrmani eyni gunda edir. Xarici valyuta amaliyyatlari
tcun, BBVB Deutsche Bank-in Nyu York filialinin teqdim etdiyi
xtisusi program teminati vasitasile hesabini onlayn rejimda
monitoring edir.

Ogar istirakgcl hesablasma 6hdaliyini yerina yetira bilmirsa,
BBVB hesablsamni lagv eds bilar ve ya tapsirg: aldig: tarafs geri
gaytarir. Ohdaliyini icra eds bilmayan taraf aks tarafa carime
o6demalidir. BBVB bu istirak¢inin limitini sifira azaldir. BBVB
asas aks taraf kimi c¢ixis etmadiyinden 6hdaliyin icra etmayan
tarafin yaratdigi itkilara gora 6hdalik dasimir.

Xarici valyuta alicilari va saticilari G¢in BBVB mablagin
0,03 faizi va ya maksimum 500 ABS dollari tutur.

Bazardaki digar amaliyyatlar vasitagilarsiz hayata kecirilir.
Bu zaman adi muxbir bank kécgirmalarindan istifads olunur. Bu
aqdlarin hesablasmasi garstligl razilagsmalara asaslanir.

Dovr arzinda idxal-ixrac amaliyyatlarinin artmasi va bank
sisteminda artan xarici borclanmaya xidmat olunmasi ils alagadar
maliyys sektorunun xarici valyutaya tslabi artmisdir. Bundan
alava valyuta bazarinin asas istirakcilarinin bazara etdiyi taklifin
hacminds ds shamiyyatli artim misahida olunmusdur. Ham talab,
ham da toklifde musahide olunan artim 6zini daxili valyuta
bazarinin hacminin artmasinda biruzs vermisdir.

ovvalki illards oldugu kimi 2008-ci ilde da daxih valyuta
bazarmda amaliyyatlarin 70%-dan ¢coxu bankdaxili amaliyyatlarin
payina diasmusdar.

2008-ci ilde Markazi Bankin valyuta bazarina xalis
mudaxils alisyonli olmusdur. Bels ki, hesabat dévriinde Markazi
Bankin valyuta bazarina midaxilasi 243,5 min. $ olmusdur.

Markazi Bankm alisydnli midaxilaleri manatin mazannasi-
nin kaskin méhkamlanmasinin qarsisini almisdir.
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Dovr arzinds manatin ABS dollarina garsi rasmi mazannasi
0,0443 manat, yani 5,24% glclanarak dovriin sonuna 0,8010
manat taskil etmisdir. Bivalyuta mexanizminin tatbiqi ile alagadar
olarag manatin ABS dollarina nazaran mazannasinin glndalik
volatilliyi 6tan illardaki ila miigayisads shamiyyatli daracads
artmisdir. Bu onunla alagadardir ki, avro-dollar mazannasinin
dayisimindaki volatillik gisman dollar-manat mazannasinin
dinamikasinda aks etdirilmisdir.

Odanis xidmatlari goéstaran taskilatlar. Bank sistemi
rosmi olaraq Mearkazi bank va kredit taskilatlarindan ibaratdir.
Kredit taskilatlari Markazi Bankin lisenziyasi asasinda manfaat
alds etmak magsadile bank amaliyyatlari hayata keciran
korporativ  taskilatlari temsil edir. Banklar bitin bank
amaliyyatlarmi hayata kec¢irmakla bagli mustasna hiququ olan
kredit taskilatlaridirlar. Bank olmayan kredit taskilatlarinin
mahdud sayda bank amaliyyatlarini hayata kecgirmak (cin
lisenziyalari vardir.

Markazi Bankin funksiyalarinin teshit edildiyi madds 5 - da
Mearkazi Banka “0danis sistemlarinin feaaliyyatinin muiayyanlas-
dirilmasi, alagalandirilmasi ve tanzimlanmasi” hiququ verilir. 44
- 45 - ci maddalarde Markazi bankin Odanis sistemlari ila alagali
hiquglari daha atrafli tasvir edilib.

AzarPoct. 2004-cu ilds «Poc¢t rabitesi hagginda» AR
Qanunu qlivvaya mindikdan sonra, hamin ganuna uygun
olarag 07 oktyabr 2004-cii il tarixden «Azarpoct» DM
universal poct xidmatlarini gostaran Rabits ve informasiya
Texnologiyalari Nazirliyinin  milli poc¢t operatoru sayilir.
Miassisanin strukturunda 62 poc¢tamt, 4 térema muassisa, 10
rabite qovsagl movcuddur. Respublikanin bitin yasayis
mantaqgalarini ahats etmakls struktur terkibds 1273 pogct
sobasi, o clmladan 101 adad Baki saharinds, 1172 adadi ise
kand yerlarinds faaliyyat gdstarir. 2004-cii ilde 27 yeni poct
sobasi acilmisdir ki, bu da 2003-ci ille miugayisads 3 dafa
coxdur. Olka ahalisine gostarilan poc¢t xidmatlarinin
keyfiyyatinin daha da yilksaldilmasi Uclin, hamcinin 06lka
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Prezidentinin yeni is yerlarinin inkisafi barads imzaladigi
farman ve sarancamlarina uygun olaraq, «Azarpoct» DM
torafindan 2005-ci il arzinds 45 yeni pogct sdbasi aciimisdir ki,
bu da 6tan illa migayiseds 18 adad coxdur. Bundan salavas, 21
poct agentliyi acilib ahalinin istifadasina verilmisdir.

2004-cu ilda «Azarpoct» DM tarafmden sektorun
inkisafina RITN terafinden 3.4. mlIn. manat sarmays
goyulmusdur. 2005-ci il arzinde «Azarpoct» DM tarafindan
mivafiqg olarag 4 mIn. manat investisiya qoyulmusdur. 2003-
cli ilde 66 adad poc¢t binasi tikildiyi halda, 2004-cu ilds 140
adad milli Uslubda pog¢t binasi tikilib, 16 adad poct sébasinin
binasi tamir olunub va 18 adad pog¢tampt binasi asasli tamir
olunub.

UPi-nin beynalxalg elektron pul baratlari sistemina
(STEFI) kecidla alagadar magsadydnlii islar aparilaraq sistem
qurulmusdur. Elektron pul baratlarimn mibadilasins dair
BoO, Qazaxistan, Ukrayna, Rusiya, Belarus poct
mudiriyyatleri ile sazis imzalamb va mibadilays baslanmisdir.
2005-ci ilds Dunya Banki ila Azarbaycan Hokumati arasinda
«Maliyys Xidmatlarinin inkisafi» Layihsai (zra 12.25 min.
ABS dollari mablaginds inkisaf Krediti Sazisi imzalanmis va
bu sazisin hayata kecirilmasi natijasinda poct sabakasinin
igtisadi durumunun yaxsilasdirilmasi va raqabate davamliligi,
pul kéclirmalarina sarf olunan xarclarin azalmasi, regionlarda,
kand vyerlarinds sahibkarligin inkisafi va yeni is yerlarinin
acilmasi  tamin edilacakdir. Layihanin asas magqsadi
«Azarpoct» DM-in infrastrukturunu yenidan qurmagqla (yeni
texnologiyalar tatbig etmakla) po¢t sabakasinda bank-maliyyas
xidmatlarinin gostarilmasi U¢lin saraitin yaradilmasidir.

Bu layiha garsiya asagidaki maqgsadlari goymusdur:

* Bizne¢ muhitinin teakmillasdirilmasi;

e Nagd amaliyyatlarin hajminin azaldilmasi;

e Butiin respublika arazisini ahata edan vahid elektron
6danis makaninin yaradilmasi;
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e Hiquqgi va fiziki sexslarin bank, maliyya va biznes
xidmatlarina ¢ixisinin tamin edilmasi;

« Omak haqqi, pensiya, muiavinat va digar 0Odanislarin
ahaliys catdiriimasi;

Dinya Bankimn maliyyalasdirilmasi layihalarle alagadar
teqdim edilajok yeni maliyys xidmatlari asagidakilardir:

e Elektron 6danislar;

e Muddatsiz ve middatli depozitlarin gabulu;

* Digar amanat xidmatlarinin satisi;

e Banklar tarafindan buraxilan depozit sertifikatlarin satisi;

e Depozit sahadatnamalarinin satisi;

e Smart kartlarinm satisi;

e E-hékumat xidmatlari.

Diunya Bankinin maliyyslasdirdiyi «Maliyys Xidmatla-
rinin inkisafi» Layihasinin icrasi ila alagadar 2005-ci ilda
«Azarpoct» DM-da struktur islahati apariimis, 2 yeni so6bs
yaradilmisdir.

«Azarpoc¢t» dovlet muassisasi diinya tacribasina
asaslanaraq, galacakds poct sabakasi vasitasila ahaliys birbasa
bank- maliyys xidmatlari taklif edacakdir.

Azarbaycan pogt - bank xidmati inkisafi cln bir neca
amil vardir. O cumladan: poct sebaka sisteminin genisliyi, yani
Olkanin bitlin yasayis noqtalarinda sobasi vardir va ahalinin
pocta inami va etimadi.

Olkads maliyya-bank xidmatlarina c¢ixis imkanlarinin
genislandirilmasi  prioritetlarina  uygun olaraq  6danis
sistemlarinin cografi ahats dairasinin genislandirilmasi va
regionlara istigamatlondirilmasi, tasarrifat subyektlarinin ve ev
tasarrifatlarinin maliyys xidmatlarina alyetarliyinin artirilmasi
maqgsadile «Poc¢t rabitesi hagginda» Azarbaycan Res-
publikasinin Qanununa 2008-ci il 02 oktyabr tarixinda mivafiq
alave va dayisikliklar gabul edilmisdir. Bununla da genis filial
sabakasina malik olan va maliyya amaliyyatlarinin apariima-
sinda boyuk tacriibasi olan Milli poct rabitasi operatoru tara-
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finden bank-maliyys xidmatlarinin gdstarilmasi Uclin hiquqi
asaslar yaradilmisdir. Milli poct operatoruna pocgt hesablarmin
acillmasi ve aparilmasi, 6danis sistemlari vasitasile pul kogur-
malarinin hayata kegirilmasi, poc¢t amanatlarinin gabul edilmasi,
valyuta mibadils amaliyyatlarimn aparilmasi kimi yeni maliyya
xidmatlarinin hayata kegirilmasina ganuni asas temin edilmisdir.
Bununla da 06lka arazisinin bank sabakasi olmayan ucqar
regionlarda shalinin maliyys xidmatlarindan istifads imkanlan
artirtlacaqdir.

Azarikard. Azarikard sistemi 6lkanin an bOyuk prosessing
markazi olub, Azarbaycanda va xaricda 30 yuxari banka xidmat
edir. Bu Azarbaycan Beynalxalg Bankmin térema muiassisasi
olan Azarikard tarafindan idara edilir va Visa, MasterCard va
American Express beynalxalq kart taskilatlari tarafindan tam
sokilda sertifikatlasdirilib. Sirkat kartlarm hazirlanmasi va kod-
lasdirilmasi ila alagsali, hamc¢inin kart 6dema amaliyyatlari ¢lin
salahiyyatverma va kliring markazi kimi xidmatlar toklif edir.
Uygun kart taskilati vasitasila, mixbir hesablarla beynalxalq
amaliyyatlar Uc¢in hesablasmalara nail olunmusdur. Azari-
kardm sabakasi taxminan 867 bankomatdan va 1.140 pos-
terminaldan ibaratdir. Son (¢ il arzinds Azarikard bankomat ve
internet bankcihi§r vasitasila kommunal ddanislarin toplanmasi
ilo bagh bir nec¢a layiha ortaya qoymusdur. Hamginin icra t¢lin
hazir olan mobil telefon bankciligi ila alagali bir layiha da var.

MilliKart . Millikart 6lkadaki ikinci prosessing markazi
olub, 2004 - ci ilin sonunda Markazi Bank tarafindan yaradil-
misdir. Markaz 2005 - ci ilin mart aymdan faaliyyat gdstarme-
ya baslamisdir. Hazirda, MilliKart sisteminda aktiv faaliyyat
gostaran 9 yerli bankin 200-dan artiqg bankomati ve 2.500-dan
artiq pos-terminali mévcuddur.

Qeyri-maliyya muassisalarinin istifads etdiklari 6danis
vasitasi. 1yanvar 1994-ci ildan etibaran dovriyyada olan milli
valyuta, manat, 0Olkanin yegana d&danis vasitasidir. AMB
Olkads pul cap edan yegans muassisadir. Nagd pul indiyadak
?éerbaycanda an asas oOdanis vasitasidir. Banknotlar MI-in



togriban 70%-na barabardir. Bakidan kanar bdlgalarda nagd pul
yegana 6danis vasitasindan ¢ox genis istifads edilir.

1 yanvar 2006-ci ildes Azarbaycan manati yenidan
denominasiya etmisdir. Bunun naticasinda, 1 yeni manat 5000
kéhna manata barabar olmusdur. Yeni banknotlar asagidaki
denominasiyada ¢ap olunmusdur: 1, 5, 10, 20, 50 va 100 yeni
manat. 2006-ci ilin sonunadak yeni va kéhna manatlar birlikds
istifade olunacaqdir. 2007-ci ilin 1 yanvar tarixindan etibaran
iso k6hna kiuplrlar dévriyyadan ¢ixarildi.

Markazi Bank haggmda Azarbaycan Respublikasinin
ganunun 37 ve 38 maddasinda Markazi Bankin Pul tadavili-
nin taskili Gzerinda nazarat va pul nisanlarinm tadavile
buraxiimasi masalalari ¢cox aydin tashit edilib.

2008-ci ilde Moarksazi Bank tarafindan o&lka iqtisadiy-
yatinin nagd pula olan talebati tam hacmda, talab olunan
strukturda va vaxtinda 0Odsnilmis, nadd pul Uzre mivafiq
strateji ehtiyatlar yaradilmis va onlarm yerlasdirilmasi tamin
edilmisdir.

01.01.2009-cu il tarixina nagd pul kitlasi avvalki ilin eyni
dovrl ils migayisade 53% artaraq (1,4 milyard manat) 4,1
milyard manata yuksalmisdir.

2008-ci ilin sonuna ddvriyyada olan nagd pul katlssi ilin
avvalina nisbatan adadle 13,4% (33,4 min. adad) artaraq, 282,2
min. adadsa catmisdir. Ddvriyyada olan pul nisanlarimn
mablagca 99,5%-ni askinas, 0,5%-ni metal pul nisanlari, adadls
iso 53,3%-ni askinas, 46,7%-ni iss metal pul nisanlari taskil
etmisdir.

Informasiya texnologiyalarinin inkisafi. Markazi
Bankda informasiya texnologiyalarinm inkisaf etdirilmasi,
movcud informasiya sistemlarinin etibarli va davaml faaliyyae-
tinin tamin edilmasi va avtomatlasdirmadan kanar galan saha-
larin avtomatlasdirilmasi har il oldugu kimi 2008-ci ilda da
Markazi Bankin muhim strateji hadaflarindan olmusdur.

Bu strateji hadafs uygun olaraq il arzinde Bas M lhasibat
Sisteminin, Avtomatlasdirilmis Bank Statistika Hesabati Siste-
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minin, Markazlasdirilmis Kredit Reyestri Sisteminin, Markazi
Bankin intenet sahifasinin, fayl serverin, daxili yazismalar va
lokal sabaka sistemlarinin normativ-metodoloji bazaya mi-
vafig suratda sabit va davamli istismari tamin edilmis va daim
tokmillasdirilmasi Gzra miuhim tadbirlar hayata kecirilmisdir.

Bas Muhasibat Sisteminin alti ilden artig bir middatds
istismarda olan modullarinm funksionalliinin artirilmasi va
inkisaf etdirilmasi, muhasibatlig sahasinda analitik hesabatlih-
gin va nagd pul doévriyyassinin idara edilmasi kimi alava sistem
alatlarinin yaradilmasi, eyni zamanda sistemin manavi ve fiziki
cohatdan kéhnalmasi ile alagadar olarag onun beynalxalqg stan-
dartlara cavab veran yeni versiyasinm yaradilmasina zarurat
yaranmisdir. Bu sahads hayata kecirilan islarla yanasi Markazi
Bankm informasiya texnologiyalari sahasinda aparilan inkisaf
yonumli faaliyyati davam etdirilmis va daim diqqat markazin-
da saxlanitimisdir. Markazi Bankin bitlin amaliyyat va ucot
sahalarini ahata edan va informasiya texnologiyalari zre bey-
nalxalg standartlara cavab veran Bas Mihasibat Sisteminin
yeni versiyasinin yaradilmasi (zrs «Temenos» sirkatinin T-24
program kompleksinin Marksazi Bankda tatbiqi lzra islar da-
vam etdirilmis, sistemin texniki tachizat teminati yaradilmis,
asas modullarinin tatbigi hayata kecirilmis ve ilkin testlasdiril-
ma marhalasina baslaniimisdir.

Moarkazi Bankda informasiya texnologiyalari sahasinda
aparilan inovativ tadbirlardan biri olan, habels 6lkada hayata
kecirilan Elektron-hdkumat layihasinae inteqrasiyasi nazarda
tutulan Elektron Karglzarlig Sisteminin - Documentum
program kompleksinin tatbiqi Uzra islar hesabat ilinda ds
davam etdirilmisdir. Sistemin Markazi Bankda yaradilmasi
ham Moarkazi Bank daxilinds bitiin sanad dovriyyssinin kagiz
dasiyicilardan elektron dasiyicilara kecirilmasina, habels
elektron-hokumat platformasi c¢argivasinda digar qurumlarla
elektron yazismalarm aparilmasina imkan veracakdir.

Markazi Bankda valyuta ehtiyatlarmin idara edilmasi, bu
zaman yaranan risklarin dlgtlmasi ve onlarm prognozlasdiril-
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Inasi magsadila Portfelin idarsetma Sisteminin yaradilmasma
baslamImisdir. Bu maqgsadls hesabat dévriinda Qanunvericiliys
uygun olaraq tender prosedurlari hayata kecirilmis va aparil-
mis detalli arasdirma islari naticasinds galib olaraq Vol Strit
sirkatinin program kompleksi secilmisdir.

Moarkazi Bankda avtomatlasmadan kanar galan sahalarin
muayyan edilmasi va onlarin avtomatlasmaya calb edilmasi
istigamatinds aparilan islerin naticesi olarag kommersiya
banklarmda bank nazarati lizre hayata kegirilan faaliyyatin se-
marsliliyinin artiritimasi ve effektivliyinin yuksaldilmasi maqgse-
dils Menecment informasiya Sisteminin (MiS) va insan resurs-
larinin idars edilmasi, planlasdirilmasi, isa gabul, tahsil ve inki-
saf, baza amak haqqi, giymatlandirma ve motivasiya prosedur-
larinin avtomatlasdiriimasi magsadila insan resurslarinm idara
edilmasi sisteminin yaradilmasi Uzrs mivafiq hazirliq islari
hayata kecirilmis, beynalxalq tacriibays asaslanaraq sistemlarin
texniki sartlar toplusu islanib hazirlanmisdir.

Moarkazi Bankda mévcud informasiya sistemlarinin vahid
blokda birlasdirilmasi, habels statistik bazanin beynalxalq
standartlara uygun yenidan taskili, onun informasiya ahatasi
va keyfiyyatinin ylksaldilmasi maqgsadila Markazlasdirilmis
Elektron Statistik Malumat Bazasmm yaradilmasi lzre islers
start verilmisdir.

2001-ci ilde miuasir standartlara cavab veran sabakas
avadanliglari bazasinda yaradilmis ve istismara verilmis
Markazi Bankin lokal sabaka sisteminds fealiyyat gostaran
0danis ve informasiya sistemlarinin etibarli ve tshlikasiz
faaliyyatlari 2008-ci ilds ds tamin edilmisdir. Markazi Bankin
lokal sabaka infrastrukturunun inkisaf etdirilmasi maqsadila
lokal sabakada yaranan nasazliglarin operativ olarag miayyan
edilmasi va aradan qaldiriimasi, habels Markazi Bankm
movcud lokal sabaks sisteminin tahlikasizliyini va Microsoft
program taminati mahsullarinin on-line rejiminda yenilanma-
sini va inzibat¢cihgini tamin etmak magsadile Markazi Bankin
lokal sabakasinda servis funksionalliglari yaradilmisdir.
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Moarkazi Bankda movcud informasiya sistemlarinds me-
lumat axininm tahlikasizliyinin tamin edilmasi daim prioritet
hadaflardan olmusdur. Bu sahads aparilan islarin davami ola-
raq Markeazi Bankda elektron imzanm yaradilmasi magsadils
Sertifikatlasdirma Markazinin taskilina baslaniimisdir.

Qanunvericiliys muvafig olaraqg Markazi Bankin asas
maqsadlarindan biri ddanis sistemlarinin sabit faaliyyatinin ve
inkisafmm tamin edilmasidir. Azsrbaycan Respublikasmda
6danis sistemlarinin daha da inkisaf etdirilmasini, iqtisadi fea-
liyyat gostaran saxslarin va ahalinin elektron ddanis sistemlari-
nin imkanlarmdan daha faal istifade olunmasmi tamin etmak
maqsadila Azarbaycan Respublikasi Prezidenti tarafindan 22
noyabr 2005-ci il tarixli «Azarbaycan Respublikasinda ¢danis
sistemlarinin takmillasdirilmasi sahasinds slava tadbirlar hag-
gmda» Sarancamin icrasi ¢argivasinds gorilmis islar naticasin-
da 2008-ci il Uzra 6lks arazisinds bank filiallarinda, parakands
ticarat va xidmat muassisalarinda qurasdirilmis POS-terminal-
larin sayl 2007- ci ills mlgayisada 65% (2829 adad) artaraq
8138 adad taskil etmisdir ki, onlardan da 7397 adadi Baki
saharinda, 741 adadi regionlarda qurasdiriimisdir.

Kommunal sektorda aparilan islahatlara dastak verilma-
si, vahid elektron ddanis sistemi makanmdan istifads etmakla
kommunal xidmati haglarinm yigim saviyyasinin va saffafligin
daha da artirilmasi, bu sahada maliyya d6vriyyasinin bank sis-
temina calb edilmasi maqgsadile «Azarbaycan Respublikasinda
Milli Odanis Sisteminin inkisafi (izra 2005-2007-ci ihar (ciin
Dovlat Programi» cargivasinda Azarbaycan Markazi Banki ta-
rafmdan Kitlavi Odanislar iizra Markazlasdirilmis informasiya
Sistemi (KOMIS) yaradilaraq 11 iyul 2008-ci il tarixinda real
rejimdas istismara verilmisdir.

KOMIiS-da biitin kommunal xidmati va kiitlavi xidmat
operatorlari {lzra abonentlarin vahid geydiyyat ndémrasina
asaslanan mustari bazasi yaradilir. Misteri bazasinda bas ve-
ran dayisikliklar onlarin daxili informasiya sistemlarinin inki-
saf saviyyasindan asili olaraq razilasdirilmis reglaments asa-
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son, yaxud da real vaxt rejiminda markazlasdirilmis bazaya da-
xil edilir. Har bir kommunal xidmati mlassisasi sistem vasitasi-
ls mistarilarin apardigi 6danisler haqgqinda real rejimds malu-
mat almaq imkanina malikdir.

KOMIiS-da istirakgilarla sistem arasmda informasiya mii-
badilasi yuksak saviyyads tahlikasizlik prinsiplari asasinda qurul-
musdur. Sistem shaliys istanilan maliyys ndqtssinde kommunal
xidmeatlari Gzre borclari hagda malumat almag ve an muasir
Odanis alatlari vasitssile 6danis aparmaq imkani yaratmisdir.

Fovgalads hallarda KOMIS sisteminin fasilasiz faaliy-
yotini tamin etmak magsadile Sumqgayit Ehtiyat Markazinda
yerlasdirilmis ehtiyat serveri ila «online» rejimli informasiya
mibadilasi qurulmusdur.

KOMIS istifadacilari faaliyyat gostaran bitiin kommer-
siya banklari, poct operatoru, kommunal xidmati miassisalari,
digar kitlavi xidmat operatorlari (mobil telefon operatorlari,
kabel televiziyasi, internet xidmati provayderlari va s.), kart
prosessing markazlari ve nahayat kommunal xidmatlarinin
istehlak¢isi olan fiziki va hiiquqi saxslar ola bilarlar.

Hazirda «Azarigaz» QSC, «Azarsu» ASC va «Bakielektrik-
soboke» ASC lizra Baki saharini ahato edan elektron abonent
bazasi sistems daxil edilmisdir. 17 kommersiya bankinm va
«Azarpogt» DM-nin «AzDataCom» telekommunikasiya sabaka-
si Uzarindan 81 poct sobasi daxil olmaqgla, Umumilikda 300-8
yaxm 6danis mantagasi real rejimde KOMiS-a gqosulmusdur.

KOMIiS-a qosulmus kommunal xidmati miiassisalari (izra
ddanislari nagd, «MilliKart» MM C-ds xidmat olunan bankla-
ra maxsus POS-terminal ve bankomatlarda 6danis kartlari va-
sitasila hayata kecirmak muUmkindir. Eyni zamanda
«MilliKart» MMC-ds xidmat olunan banklarm maustarilari
odanis kartlari vasitasiloe KOMIS-in «internet Service» xidma-
tindan istifade etmakla ddanislarini «on-line» rejiminda hayata
kecirmak imkanina malikdirlar.

Odanis sistemlarinin cografi ahats dairasinin genislandi-
rilmasi, regionlara istigamatlandirilmasi, eyni zamanda tasarri-
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fat subyektlarinin va ev tasarrlifatlarinin maliyys xidmatlarina
¢cixis imkanlarinm daha da artirillmasi magsadile Azarbaycan
Respublikasmm Rabita ve informasiya Texnologiyalari Nazir-
liyi ile birlikde «Azarpoct» layihasinin reallasdirilmasi istiga-
moatinds isler 2008-ci ilde da davam etdirilmisdir. «Azarpog¢t»
DM tarafmdan poct-maliyys xidmatlarinin gdéstarila bilmasi
tcln bu hagda «Poct rabitasi hagginda» Azarbaycan Respub-
likasinin Qanununa muvafiq slava va dayisikliklar edilmis va 2
oktyabr 2008-ci il tarixinda Olka prezidenti tarafindan tasdiq
edilmisdir. «Azarpoct» DM-nin bazar yoénimli yeni strukturu-
nun layihasi hazirlanmis ve struktur dayisikliyi hayata keciril-
misdir. Layihs tam basa catdiqgdan sonra «Azarpoct» DM-in
1200-dan ¢ox pogt sObalari vasitasi ila ahaliys ananavi poct xid-
matlari ile yanasi maliyys xidmatlarinin (6danislarin hayata keci-
rilmasi, kommunal xidmati haglarmin toplanmasi, shalidan de-
pozitlarin calb edilmasi ve plastik kartlarla xirda kreditlasdir-
manin hayata kegirilmasi va s.) da gostarilmasi reallasacaqdir.

2008-ci ilds POS-terminallar vasitasile Umumi hacmi
290.23 mIn. manat olan 788 min amaliyyat apartimisdir ki, bun-
lardan da 66.2 miIn. manati nagdsiz 6danislarin payma dusir.

2008-ci il lzra 6lka arazisinds bankomatlarin sayl kecgan
ille migayisada 15% (202 adad) artaraq 1518 adad, bankomat-
lar vasitasila aparilan amaliyyatlarin saylr 26.4% (7672 min)
artarag 36772 min adad, amaliyyatlarin hacmi iss 58.9% (1330
mln. manat) artaraq 3592 miIn. manat taskil etmisdir.

2008-ci ilds kart sahiblarinin say1 3.5 min. nafara catmisdir.
ilin sonuna kartlarin say1 3.6 min. adad taskil etmisdir ki, onlar-
dan da 3.5 min. adadi debet va 0.1 min. adadi kredit kartlaridir.
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FOSIL 28. BANK NOZARSTI BANK SISTEMININ
SABITLIK AMILI KiMmi

Diinyada bank sferasma nazarsta va bu sferanm tenzimlan-
masina ciddi ehtiyac 6ten asrin 20-30-cu illarinda bas vermis Bo-
yiik depressiyadan sonra formalasmaga baslamisdir. ikinci Diinya
muharibasindan sonra bank biznesinin beynalmilallasdirilmasi va
kapitallasmanin siratlandirilmasi beynalxalg bank nazarati gayda
ve normalarinm formalasmasini sertlandirdi. Bununla bels, bank
sferasinda nazarat sslahiyyatlari har bir 6lkads ganunvericilikla
miayysn olunmus institusional formalarda hayata kecirilir. Bu
sistemlarin muxtalif dlkalar Uzra farglerina baxmayaraq, onlarin
hamisi asagidakil asas magsadlarin hayata kecirilmasina istigamat-
lanib:

1. Pul va maliyys sabitliyinin saxlanmasi. Bu da banklarin
iflasina yol verilmamasi va aktiv ve passivlerin semarali idars
edilmasina ydnaldilmis bank tanzimlanmasi ile bagl tadbirlarin
gorilmasi demakdir.

2. Bank sisteminin samaraliliyinin temin olunmasi. Bu iss
aktivlarin keyfiyyatinin artiritimasi ve potensial risklsrin azaldil-
masi hesabina alda olunur. Bank nazaratina hamgcinin daxili bank
amsliyyatlarinin  va maliyys vaziyyastinin giymatlandirilmasi
daxildir ki, bu da banklarin hayati shamiyyatli iqtisadi amaliyyat-
lar va institutlari maliyyalasdirmak gabiliyyatini giymatlandirma-
ya imkan verir.

3. ©mansatcilarin maraglarinin mudafissi: amanatcilaer garsi-
sinda 6z 6hdsliklarini yerina yetirs bilmayan banklarin faaliyyati-
na mivafig organlarinin amanatcilara miinasibatda 6z éhdaliklari-
ni yerina yetirs bilmayan banklarin faaliyyatina nazarati glclan-
dirilmalidir.

Ayri-ayri  Olkalerda bank nazarstini hayata kegiran
organlarin névleri da muxtslifdir ki, bu da bir sira institusional,
madani va inzibati sartlerla, habels iqgtisadiyyatin inkisaf saviyyasi
va kapital bazarlarinin hacmi ils izah olunur. Bazi d&lkalards
Markazi Banka nazarst ve bu banklarin tanzimlanmasi vahid
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organ tarafindan hayata kecirilir, digar 6lkalards bu funksiyalari
6z aralarinda six amakdasliq edan xlisusi nazarat organlari icra
edir, cunki pul-kredit siyasatinin ve bank nazaratinin islanib
hazirlanmasi funksiyalari kasisir.

Ela olkslar var ki, burada nazarat funksiyasi tamamila
Markazi Bankin alindadir. Bu 0lkalara masalan, Rusiyani aid
etmak olar. Bazi Olkalerde Mearkazi Bank 0zinin nazarst va
tanzimlayici funksiyalarindan qgisman mahrum olunub (Fransa,
Almaniya, Avstraliya, Kanada, isvecra, Tirkiys va s.). Nahayat,
els olkslar do vardir ki, onlarda markazi banka ve ya oxsar
funksiyalara malik organa nazarat va tanzimlayici salahiyyatlarin
bir hissasi verilir. Bele organin tipik nimunasi kimi ABS-in
Federal Ehtiyatlar Sistemini géstarmak olar.

Beloalikla, nazarst oqanlari  arasinda  funksiyalarin
bélinmasinin bir neca modelini farglandirmak olar:

Model 1. Bank faaliyystinin tanzimlanmasi va ona nazarat
sferasinda mustasna salahiyystlerin qganunvericilikls Markazi
Banklara havals olunmasina asaslanir. Bank isi sahasinda nazarat
tocribasinin yarandigi vaxtdan etibaran mahz bu model, yegans
olmasa da, tarixan hakim model olub. Bu giin bu model 6ziinin
hakim md&vqelarini itirsa da, ona avvalki kimi hayati talabat var.

Model 2. “Qarisig”. Nazarat ve yoxlama funksiyalar
ixtisaslasdirilmis organlar terafinden Markazi Bankin va maliyys
nazirliyinin bilavasits istiraki ila yerina yetirilir. Klassik misal
kimi ABS-1 gostarmak olar. Amerikanin kommersiya banklari ve
maliyya institutlari tGzarinda nazarsti Federal Ehtiyatlar Sistemin-
don basqa, banklarda va digar kredit institutlarinda amanatlarin
sigortalanmasi ile masgul olan ©manatlarin Sijortalanmasi Fede-
ral Korporasiyas! ve Pul Doévriyyasine Nazarat idarasi (Maliyys
Nazirliyinin birosu) terafindan de hayata kecirilir. Har {¢ organ
ikigat isin istisna olunmasi haqgqinda raziliga gsliblar. “Qarisiq”
modela Fransa, italiya ve Niderland aiddirlar.

Model 3. Bank faaliyyatina nazarat Maliyys Nazirliyi ils six
amakdasliq seraitinda, Markazi Bankin istiraki ile mustagil ixti-
saslasdiriimis orqganlar tarafinden hayata kecirilir. Bu model Ka-
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nadanin va gisman Avstriya va Almaniyanm bank sistemina xas-
dir.

Model 4. Bu model maliyys xidmatlari bazarinda meqatan-
zimlayicinin yaradilmasi hagqginda ganunverici gararlar gsbul et-
mis Olkalari birlasdirir. Bu 6élkalarin demak olar ki, hamisinda na-
zarat funksiyalari Markazi Banklardan ayrilib. Burada yalniz me-
gatanzimlayici salahiyyatlarinin Markazi Banka aid oldugu Singa-
pur ve miiayyen daracada irlandiya (burada meqatanzimlayici yer-
li Markazi Bankin muxtar bélmasinin bazasinda yaradilib) istisna
toskil edir. Vahid maliyys nazarati organlari ilk defe 1986-ci ilda
Norveg, 1988-ci ilds isa islandiya ve Danimarkada tatbig olunub.
Bu gin onlar Estoniyada, Latviyada, Macaristanda, Maltada,
Cinda, Yaponiyada, Qazaxistanda, Canubi Koreyada va bir sira
digar 6lkalards faaliyyat gostarir.

Model 5. Beynalxalq va ya millidan ylksskds nazarat mo-
deli. Bu modeli manzil-garargahi isvegrada yerlasan Beynalxalq
hesablasmalar Banki (BHB) ve Uzv dovlstlerin maliyys bazar-
larina shamiyyatli tasir gdsteran direktivlar gabul edan Avropa
ittifaqi (Al) hayata kegirir.

Bu glin Azarbaycanin bank sektorunda semarali bank naza-
rati va tanzimlanmanin daha bdyilik shamiyyat kasb etdiyi yeni in-
kisaf marhalasi baslayir. Azarbaycanda bank nazaratinin ve tan-
zimlanmasinin asas maqsadlari bank sisteminda sabitliyin saxlan-
masl, amanatgilarin va kreditorlarin maraqlarinin midafiasidir.

Azarbaycanda bank tanzimlanmasinin ganunverici asasim
“Azarbaycan Respublikasinm Moarkazi Banki hagginda Qanun”
taskil edir. Hamin ganuna asasan, Azarbaycanda kredit taskilatla-
rina nazarsti Azarbaycan Respublikasimn Markazi Banki hayata
kegirir.

Qanunvericilikla Markazi Banka bank amaliyyatlarinin
kecirilma gaydalarinin tayin olunmasi, kredit taskilatlarmin dovlat
geydiyyati, onlarin faaliyyastlarinin lisenziyalasdirilmasi, kredit
toskilatlarmin (bank va geyri-bank) fesaliyystine nazarstin hayata
kecirilmasi lzra funksiyalarin havalse olunmasi ils alagadar
Mearkazi Bank tarafindan normativ aktlar islenib hazirlanir.
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Azarbaycan Respublikasinm bank sisteminin sabit islomasi-
ni tamin etmak, bank kreditorlarinin ve amanatcilarin maraglarini
midafia etmak magsadile Markazi Bank qiivvada olan ganuna,
“Banklar hagqginda” ve ”Kredit ittifaglari haggqinda” AR ganunla-
rma, Markazi Bankin normativ aktlarina va samarali bank nazarati
Uzra beynalxalq tacriibays muvafiq olarag, bank faaliyystinin li-
senziyalasdiriimasi, tanzimlanmasi va bank faaliyyati tizarindas na-
zarat funksiyalarini hayata kegirir.

Bank nazaratinin ve tanzimlanmasinin taskilinin konkret
Usulunun secilmasi bir sira amillarin macmusu ils tayin olunur ki,
bu amillarin da 6zlinamaxsus miuxtalifliyi onlarin har birina
tokrarolunmaz milli saciyya qazandirir. Bir mibahisasiz  fakti
geyd etmak lazimdir ki, maliyys bazarlarinm bitin segmentlari-
nin artan inteqrasiyasi seraitinda neazarat funksiyalarinin meqa-
tanzimlayicinin slinds cemlanmasi tendensiyasi 0zinu daha
dolgun sakilda biiruzs verir.

Vaxtila bir sira inkisaf etmis va inkisaf etmakda olan dlkalar
maliyys bazarinin meqgatanzimlayicisini yaratmagla maliyya baza-
rinin dovlat tanzimlanmasi sisteminda islahatlarin aparilmasi yo-
lunu se¢cmisdilar. Onlarin sirasina Norveg (1986), Kanada (1987),
Danimarka (1988), isvec (1991), Béyiik Britaniya (1997), Yapo-
niya (1998), Koreyan (1998), Avstraliya (1998), islandiya (1999),
Canubi Afrika (1990), Macaristan (1996), va Singapuru aid etmak
olar. Megatanzimlayici, mahiyyatca, isvecrade do yaradilib.

Maliyya bazarirun biitiin bélmalari lizarinds nazaratin ve yox-
lamanin birlasdirilmasi nadir hadisa deyil. Britaniyada texminan 10 il
avval yaradilmis Maliyys Xidmatlari idarasi (FSA) ilk vaxtlardan
ham investisiya xidmatlari sektorunu tanzimlayir, ham da banklara
nazarat edirdi (bank sistemi tizarinds nazarat ona ingiltsra Bankindan
kecmisdi). Sonralar ipoteka kreditlasmasi sektoruna, 2005-ci ildan
iso siforta sektoruna nazarat ds bu quruma verildi.

Belalikls, etiraf etmak olar ki, bir ¢cox xarici 6ikalarde meqatan-
zimlayicilarin yaradilmasi ve ya an azi maliyys bazarlannda fe-
aliyyat gdstaran bir ne¢a tanzimlayici organin funksiyalarmin bir-
losdirilmasi tendensiyasi kifayat qadar diqqgatle izlenir. Lakin
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muxtalif olkalerds maliyya bazarlarimn megatanzimlsyicilarinin
yaradilmasi prinsiplari bir-birindan farglanir. Megatanzimlayicilarin
formalasma prinsiplari hatta Avropa Ittifagl ¢argivesinda ds farglanir.
Masalan, tam inteqrasiya olunmus meqatanzimlayiciler tg¢ Olkads
modvcuddur, iki dovlstda tenzimlsnma asasan bir institutda
markazlasib, bir 6lkads konfederal sistem, alti 6lkada ¢ idaradan
ibarst tanzimlsnma strukturu mévcuddur, daha ikisinda iss mévcud
sistem dayisiklik prosesindadir. Markazi banklarin istirakina galincs,
yeddi dovlatds bank nazarsti markszi bankin daxilindadir va ya
onunla six alagadadir, bes 6lkada banklara nazarst organinin markazi
bankdan hec¢ bir asithili§i yoxdur, ikisinda asasan mustaqildir, bir
dovlatds ise sistem yenidan nazardan kegirilmakdadir.

Bununla yanasl, geyd etmak lazimdir ki, inkisaf etmis 6lkals-
rin he¢ de hamisi 6z maliyya bazarlannm megatenzimlayicilarinin
yaradilmasi yolu ila getmayibler. Masalean, ABS-da maliyys sek-
torunun segmentlarina nazarati muxtslif taskilatlar hayata kegirir.
Onlardan he¢ biri hokumat strukturuna daxil deyil, sigorta sahasinin
isa, Umumiyystla, federal tenzimlayicisi yoxdur. Maliyys bazan
dinyanin an c¢ox inkisaf etmis bazarlarindan olan ABS maliyys
bazarinin tanzimlanmasi istigamatinds islahatlarin gedisinds (1999-
cu ilin ikinci yarnisinda gsbul edilmis maliyya ganunvericiliyinin
modernizasiyasi hagqinda ganun) megatenzimlayicinin yaradilma-
sindan imtina edib. ABS funksional tanzimlama prinsipinin inkisaf
etairilmasi yolu ile getmis va maliyya bazarlarinin bir ne¢a idars-
etma organini goruyub saxlamisdir. S6zligedsn ganuna gora, ABS-
In giymatli kagizlar bazarinda faaliyyat gostaran kredit taskilatlari-
nin lisenziyalasdirilmasi va nazarsti SEC tarafindan hayata kegirilir.

Qabul olunmus bir faktdir ki, bank isi etimada asaslanir. Biz
artig mistarilarin bir ¢cox hallarda ayri-ayri banklarin ve butévlik-
de bank sisteminin amanatleri gorumaqg qabililyyatina etimadmi
itirdiyinin sahidi olmusuq. Sart ve ciddi bank nazarati 6zluyinda
maliyya sabitliyinin tamin olunmasi lcln kifayst deyil. Maliyya
geyri-sabitliyinin bank sektorundan kanarda ¢ox sayda digar po-
tensial manbalari var, odur ki, nazarstin maqsadlari béhranin
garsisinin alinmasi tg¢un daha irali getmalidirlar.
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Azarbaycan Respublikasinin  Markazi Banki haqgginda
Azarbaycan Respublikasinin Qanunu (17 aprel 2007-ci il, 9
oktyabr 2007-ci il, 6 noyabr 2007-ci il, 26 may 2009-cu il, 19
iyun 2009-cu il va 30 iyun 2009-cu il tarixli ganunlarla gabul
edilmis dayisikliklar ve alavalar)

Madds 48. Tanzimlama va nazarat

48.1. Kredit taskilatlarrmn va poct rabitasinin  milli
operatorunun faaliyystinin tanzimlanmasi va nazarati Uzre
Markazi Bank asagidakilari hayata kegirir:

48.1.1. bank feaaliyyati Uzre normativ xarakterli aktlari gabul
edir;

48.1.2. prudensial normativlesri, habela onlarin hesablama
metodlarmi va tatbigi qaydalarint miayyasn edir;

48.1.3. kreditlar va digar aktivlar tzrs ehtimal olunan zarar-
larin 6danilmasi Ucln banklar, xarici banklarin yerli filiallari va
bank olmayan kredit taskilatlari tarefindan yaradilan xususi ehti-
yat fondunun hesablanmasi va formalasdirilmasi gaydasini
muayyan edir;

48.1.4. hesabat va yoxlamalar asasinda kredit taskilatlarinin
maliyys veziyystini giymatlandirir ve bunun asasinda maliyys
hesabatlarinda muvafiq duzslislerin edilmasi barads kredit
toskilatlarina icrasi macburi olan gésterislar verir;

48.1.5. banklarda ve xarici banklarin vyerli filiallarinda
korporativ idarsetms standartlarini miayysn edir ve tatbigina
nazarat edir;

48.1.6. ganunla muayyan edilmis hallarda ve qaydada kredit
toskilatlarinda, habels onlarin térema tasarriifat camiyyatlarinda
yoxlamalar aparir;

48.1.6-1. kredit taskilatlari tarafindan "Cinayat yolu ila alds
edilmis pul vesaitlerinin ve ya digar amlakin legallasdirilmasma
va terrorculugun maliyyalasdirilmasina garsi mibariza haqqinda”
Azarbaycan Respublikasi Qanununun talablarine amal edilmasina
nazarst edir;
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48.1.7. bank xidmatlari bazannda inhisarciliq faaliyystinin
garsisinin alinmasi maqsadila salahiyyatli dévlat organi garsisinda
masala galdirir;

48.1.8. kredit taskilatlarina ve onlarin inzibatcilarina garsi
ganunvericilikls miuayyan edilmis hallarda va qaydada tasir
(teshih) tadbirlarini va sanksiyalari tatbiq edir;

48.1.9. ganuna mivafiqg surstda hayata kegirdiyi nazarat
tedbirlarinin naticalari taleb etdiyi hallarda, kredit taskilatlarinin
idaraetma organlarinin iclaslarinda musahidaci qgisminds istirak
edir, kredit taskilatlarinin inzibatgilari ila maslahatlasmalar aparir;

48.1.10. ganunla nazards tutulmus hallarda, banklarin maliy-
ya saglamlasdirilmasi tedbirlari c¢argivasinda onlarin Markazi
Bank garsisinda kredit dhdaliklarinin yerina yetirilmasinin xUsusi
sartlerini miayyan edir;

48.1.11. ganunla nazarda tutulmus hallarda banklara va xari-
ci banklarin yerli filiallarina mivaqqgati inzibatci tayin edir, zaruri
hallarda, bankin o6hdaliklari (zra moratorium tatbig edilmasi
baraede mahkamaya miraciat edir;

48.1.12. lisenziyasi lagv olunmus banklar va xarici banklarin
yerli filiallari haqqinda ganunvericiliys mivafiq tadbirlar gorur;

48.1.13. ganunla nazards tutulmus digar salahiyyatlari
hayata kegirir.

48.2. Kredit taskilatlari ve poct rabitasinin milli operatoru
ucun prudensial normativlari misayyan edarkan, Mearkszi Bank
kredit taskilatlarmin ndévlari lzra fargli normativlari va onlarin
hesablapmasi metodlarini miayyanlasdira bilar.
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FOSIL 29. ©BMANST SIGORTA SISTEMININ
MAHIYYOSTI

Banklarin iflasi zamani dovlat tarafmdan lazimi tadbirlar
va proqramlar hazirlanir. Mahz, banklarin iflasi zamani dévlat
torafindan lazimi tadbirlar va programlar kontekstinda
©manat sigorta sistemi ( ©SC) faaliyyat gOstarir.

1930-cu illerda ABS - da banklardan smanatin ¢akilma-
sini énlamak U¢lin mikammal bir darman olaraq ortaya ¢ixmis
va illardan bari 6zal sektoru amanat riskindan gqorumaqgdadir.
Bankm amanat sahiblari, bank seciminda 6z tahlillarindan cox
hoklimat sijorta va tacribasina asaslanaraq glivan alir. Lakin,
amanat sijorta obyekti olmasmdan dolayi, banklar amanatla-
rin calb edilmasinda risklarini sifira endirmakdadirler. ©manat
sahibi acisindan durum dayarlandirildiyinds, amanat sijorta
migdarim asmadi§r middatca bir bankin digar bankdan (stin
va ya zaif cahati tesbit etmak catinlasir. Bu isa amanatgilar
ucln hansi bankin saglam ve ya zaif calismasmi musyyan et-
makds problem yaradir.

©manat sigorta sistemlari dlkalarin strukturlarina gors
bazi kicik fargliliklar xaricinde Umumi struktur etibarila bir -
birlarine banzar 6zalliklari vardir va bu o6zalliklari asagidaki
kimi agiglaya bilasrik:

1. Sistemin qurulusunda taraf olaraq dovlatin maragi
olmus va sistemin nazarat ve taftisini alinda tutmusdur;

2. Adatan, amanat bir dovlst qurumu tsrafindan
sigortalanir ve 06zal sigorta sirkatleri ise sistem xaricinda
galmaqgdadir;

3. Cox olkalarda sistema gatilmag macburi olmamasina
ragman raqgabat sartleri sababi ile haman-haman butin banklar
sistema gatilmaqdadir;

5. Banklar amanatlarin hacmina géra har il muayyan bir
sigorta haqqr 6demakda ve bu hagq sabit olub banklarin
risklarina gora dayismakdadir;
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6. ©manatin tamami deyil, ancaq muayyan bir hissasi
gtivence altina alinmaqgdadir;

7. Sistem sixintiya girdiyi zaman dovlst tarafindan
dastaklanmakdadir;

8. Zoif banklarin faaliyyati idari nazarartls izlanmakdadir.

©manat sijorta sisteminin maqgsadi - makro baximdan
amanat sahiblarinin bank sistemlarins olan etimadi guclandirir
ve amanatlarin bankcilig sistemi kanarinda galmasmi va ya
sistem kanarina cixartlmasinm qarsisini almaq Ucln fealiyyat
gosterir. Eyni zamanda, 9SS yigim sahiblarinin amanatlarini
topluca va ani olarag banklardan ¢akmalari durumunda bu
sektorda yasanabilacak b6hranlarin da garsismi alir va ya ola
bilacak manfi tasirlari minimuma endirilmasinda boyik xidma-
ti vardir.

Vatandaslarin finans maraqlarmin midafissi dinyanm
onlarla 06lkasinda vacib problemlardan biridir. Bu, ham
amanatcilarin  zamanat taminatidir (baslica olaraq fiziki
saxslarin), ham da bank likvidliyi béhranmm aradan qal-
dirtimasmin real mexanizminin formalasdiriimasidir.

Son 20 il arzinda 80-90-c1 illarin bank bdhranlarina cavab
olarag IEO-in bir coxunda amanatlarin sigortalanmasi sistemi
(8SS) yaradilmaga baslamisdir. Son onilliklarde bu clr
sistemlar Sargi Avropanin Ukrayna, Albaniya, Baltikyani
olkalarinda, Asiyanin Qazaxistan, Ozbakistan, Vyetnam kimi
Olkalarinda yaradilmisdir. Cin, Monqgolustan, Malaziya, Qirgi-
zistan, Tacikstan kimi olkalar depozitlerin sigortalanmasinin
milli  sisteminin yaradilmasma hazirlig mearhalasindadir.
Azarbaycanda «©manstlarin Sigortalanmasi haqginda» Azer-
baycan Respublikasinm Qanunu 11 fevral 2007-ci ilds darc
edilmakla quvvays minmisdir. Bu ganun Azarbaycan Respub-
likasinda faaliyyat gdstaran banklarda fiziki saxslarin amanat-
larinin kollektiv icbari sigortalanmasi sisteminin yaradilmasi
va faaliyysti, o cimladan amanatlar Uzrs kompensasiya ddanil-
masi gaydalarini miayyan edir. Bu, onu tasdiq edir ki, tami-
nath yasamin midafiasi sisteminin yaradilmasi diinyada dévle-
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tin stabilliyi va maliyys tahlikasizliyinin taminatinin effektiv
sisteminin zaruri elementi olaraq gabul olunur.

Avstraliya ve Yeni Zellandiya da daxil olmagla praktiki
olaraq butiin IEQ 6zlarinds soziigedan sistemi formalasdirmis-
lar. 1994-ci il 16 may tarixinds Avropa birliyinin depozitlarin
teminat sistemi ile alagadar olaraq gsabul edilan direktiva
asasan, birliya daxil olan butin 6lkalsrds Depozitlarin Si-
gortalanmasi Sistemi yaradilmali idi. Bundan sonra Fransa,
Almaniya va Italiya 6z teminat sistemlarinde kénullilik
prinsipini macburilik prinsipi ils avez etdilar. Avropada
kénulliluk prinsipi yalniz isvegra va Makedoniyada saxlamlir.

BPF-nun Uzv 6lkalarindan 71-i ©SS-ni gabul etmisdir.
Hamin d&lkalardan 14-Gnds, o cimladan Azarbaycanda ©SS
yalmz fiziki saxslera aiddir. Qalan 57 d&lkada bu, hiiquqi
saxslarin amanatlarini de ahats edir. Beynalxalq tacribas
gOsterir ki, dovlatin dastayi olmadan, xususile de alverissiz xa-
rici tasirlar zamam, ©SS kifayat qadar davamli olmur.

Son iki onillikda bank amaliyyatlarmm sigortalanmasinm
bu va ya digar formasi baslica olaraq IEO-ds tatbiq edilmisdir.
Yuxarida geyd etdiyimiz kimi bu tadbirlar 80-90-ci illards bas
vermis bank bohranlarimn genis visat almasma cavab
reaksiyasi olaraq hayata kegirilmisdir. Mahz bu fakt bir daha
slibut edir ki, depozitlari midafia sistemi olmadan mustarilarin
va oamanatcilarin etibarmi1 qgazanmaq bank Gc¢ln ¢atindir.
Demali, bu sistemin yaradilmasi amanatc¢ilarin maraqglarmin
temin olunmasi ils yanasi, eyni zamanda iflasa garsi 0On
tedbirlardir. 1934-ci ilds ABS-da yaradilmis ©®manstlari
Sigorta Sistemi dinya tacriubasinin elementi olaraqg mihim
ahamiyyat kasb edir. Daha sonra Kanada, BoOylk Britaniya,
Yaponiya kimi Olkalar bu sistemi 6z tacriibasinda sinagdan
kegirmislar. Son illerds Avropa O&lkslsari bu sistemi tatbiq
etmakdadirlar.

Depozitlerin sigortalanmasinm mitleq formasi ABS,
Kanada, BO&yik Britaniya, Yaponiya, Niderlandda gabul
edilmisdir. Bu halda sigortanm aparilmasi sartlari, onun



obyektlari va subyektlari, sigortalanmis emanatlerin va
kompensasiyanin hacmi ganunvericilikle miayyan olunur.

Sigorta qurumunun resurs bazasinm yaradilmasinda
Banklardan calb edilmis vesaitle yanasi, dovlat vasaitindan da
istifada olunur. Dsas etibarila bu sistem ABS-da tatbiq edilir.
Burada sigorta ila Federal Depozitlari Sigorta Korporasiyasi
masgul olur. Boyuk Britaniyada bunu Depozitlarin Midafiasi
Fondu hayata kegirir.

Avropa birliyine Uzv olan 06lkalarde “emanat -
sistemlarine aid talimatlar 30 may 1994- cu il 94/19 EC sayl
Avropa parlamentinda gabul edilmisdir. Talimata gére birliya
daxil olan dévlstlarda fealiyyat izni olan butin banklarin calb
etdiklari amanatlar sigorta sistemina gatilmasmi macburiyyat
gatirmisdir.

Talimatm 3-ci maddasinin 1 bandina go6re kredit
qurumlari amanat qaranti sistemina qatilmadigca, banklara
amanat toplamagq lisenziyasi verilmir.

Talimatm 7-ci maddasina gora birliys lGzv olan dovlatlarin
amanatcilare 20.000 Avroya gadar olan bélimini 6damakla
masuldur.

Qarisiq formali sigorta taskilatlarmin nizamnama kapi-
tali heam dovlat idarsetma organlarmin, ham ds kommersiya
strukturlari hesabina formalasir. Bels bir sistemi Yaponiyada
movcuddur. Burada 1971-ci ildan «Depozitlarin Sigortalanma-
sl Korporasiyasi» faaliyyat gosterir. Onun kapitali 50%
Yaponiya Banki, 50% 6zal banklar tarafmdan taskil edilmisdir.
Korporasiya onu taskil edan niimayandalardan ibarat komitet
tarafindan idars olunur.

Sijorta midafiasinin obyekt va subyektlarinin muayyan
edilmasi masalasi muxtalif clr hall olunur. Bu ndqteyi-nazardan
sigortamn asagidaki variantlari farglandirilir.

Masalan, BOylk Britaniya va Fransada yalniz milli
valyuta ile goyulmus amanatlar sigortalanir. Yerli banklarm
Olke xaricindaki filiallarindaki amanatlaer isa sigortalanmir.
AFR-da isa Depozitlerin Sigorta Fondu ham milli, ham da
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xarici valyutada yatirilmis amanatbri sigortalayir. Bu, eyni za-
manda yerli banklarin xaricds fsaliyyst gdstaran bdlmalarina
da aiddir. Yaponiyada xarici banklarin bu 6lkada faaliyyat
goOstaran filiallarinda yerlasdirilmis amanatlar sigorta mudafie-
sina calb olunmurlar.

istirakgi  banklarm odadiyi  sigorta  halgalarinin
migdarmdan asili olaraq, 2 clr sistem farglandirilir: vahid va
differensial skalali tarif cadvali.

Birinci halda sigorta haqglarinin oélcist (hacmi) butln
banklar {cln vahid gaydada musyyan baza asasmda
hesablanmis % daracalarina asaslanir. Yani vahid % daracasi
movcuddur. Baza olaraqg sigortalanmis amanatlarin hacmi ¢ixis
edir. Misal olaraq, Yaponiyada banklar il arzinds sigortalan-
mis amanatlarin 0.008%-i hacminda sijorta haqqi odayirlar,
AFR-da bu gostarici - 0.03%, Kanadada iss - 0.1% taskil edir.

Differensial tarif cadvalinds isa sigorta haqlari har bir
bank Gcln onun likvidliyi, 6demagabiliyyati va maliyya sabit-
liyi kimi gostaricilardan asili olaraq individual sakilde muiayyan
olunur.

ABS-da sigorta haglarmin illik normasi amanatlarin orta
hacmindan asili olaraq:

1. normal maliyyas stabilliyina malik banklar t¢iin- 0.23%;

2. problemli banklar ¢tn - 0.31%

3. maliyyas vaziyystinin kaskin pislasdiyi banklar t¢lin - 0.35%;

4. kreditlar ylksak riskls verildiyi banklar iss - 0.5%
toskil edir.

Olkads bohran tshlikasi yarandigi taqdirde ©SF-nun
oyun gaydalari dayise biler. Fond tekca fiziki sexslarin mida-
fiasini deyil, hamg¢inin banklarda 6danis sisteminin islayisini da
maqsad olarag garsisina qoymalidir.

ABS va Fransada har bir amanat iciin maksimum 6danis
mablagi nazarda tutulmusdur (muvafiq olarag, 100 min ABS
dollari va 20 min Avro hacminda). Kanada va Yaponiyada iss
har bir amanatci U¢clin maksimal 6danis hacmi miayyan olun-
musdur (mivafig olarag, 60 min Kanada dollari va 10 min
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ien). AFR-da bir amanatci lcln siforta kompensasiyasinin
miqdari bankin 6zlina maxsus kapitalinin 30%-i hacminda
mahdudlasir. Bu dlkalards amanatgilarin limitden artiq itkilari
tamamila kompensasiya olurur. Boyik Britaniyada sigorta
sartlari amansatcilarin itirilmis depozitlarinin 5%-ins aid edilir,
depozitlarin hacmi 7500 fund sterlinqdan ¢cox olmamagq sartils.

Butiin bunlarla yanasi, bankin maliyys vaziyyati ciddi
tohliks qarsisinda galdigda, sigortagi (9SF) hamin banka
garsi miayyan profilaktik tadbirlar da gore bilar. Bu baximdan
an bariz nimuna olarag ABS-da Federal Depozitleri Sijorta
Korporasiyasinm tacribasi ¢ixis edir.

©SS bir terafden yigimlarin bank sistemina axinini
stratlondirir, digar tarafdan 6lkada bank sektorunda muayyan
bir sabitliyi da saxlamis olur.©manat sigorta sisteminin tatbiqi
hec bir zaman zaif idarsedilan iqtisadi prinsip ve qurumlara
uygun calismayan banklarm risklarini {zsrina almamalidir.
Lakin bels bir uyqulama, zsif idara edilan banklari uduslu du-
ruma gatirir.

Bu sabablas amanat sigorta sisteminin tatbiginds saglam
idarsedilan banklarm reytinglarini tasbit edacak bir sistemin
toskil edilmasi macburidir.

Dunya tacriibasinds an boyiuk bank bohrani 1930-cu
illarda olub.Bu illerda ABS-da iflasa ugrayan banklarin 20%,
geri 6denmayan eamanatlarin 5% qadar olmusdur. ©manat
sigorta sisteminin tatbigati 1930-ci illerdse ABS-da bank
iflaslarina cavab olarag qganuni ¢argivaya minmisdir. 1930-
1933-cl illar arasmda ylzlarle bank iflas etmisdir. ©manatlari
gorumag haqginda ganun gabul edilmasi boyik banklarin va
prezident Franklin Rouseveltin gabul etmada isteksiz davran-
masina ragman kongress kicik va tacrubasiz investorlari bank
iIflasindan gorumaq magsadi ile gabul etmisdir. ©manat
sijorta sisteminin temallari 1933-cii ilds FDIC (Federal
Deposit insuranse Commite) qurulmasi ila baslanmisdir. ABS-
da bank amanatlarina teminati Federal Deposit insuranse
Corporatin (FDIC) adli qurum hayata kegirir. FDIC 1934-cii
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ilda bank sistemi i¢arisinda amanat sahiblarina glvan saxlamaq
magsadi ila qurulmusdur. FDIC, dzvlerinin maksimum
100.000%-a gadar olan amansatlarini glven altina almaqgdadir.
FDIC-in faalliyyati iic nafardan taskil edilan idara heyati
torafindan aparilmaqdadir. FDIC-in idars heyatinin (zvlari
prezident tarefindan teyin edilir va senat tsreFindan teasdiq
edilmakdadir. FDIC-In bir lizvii Federal Nazarat Dairasindan-
dir (Comptroller of the Currency). FDIC-in faaliyyati Uzvlik
toarafidan 6danan illik sigorta haqqi ila finanse edilmakdadir.

FDIiC-nin faaliyystini sirasi ilo asagidaki sekilds gostara
bilarak:

1. Mdévcud bank dayarini goruyur. Banklara yeni s6ba
acma ve birlasma takliflari verir;

2. FDIC bank geydiyyatlarinin incalenmasi va idari
faaliyyatin nazaratini da hayata kegirir;

3. Pul ¢akilmasina yénalik amanat nisbatlari ve sartlari ila
alagadar tanzimlams;

4. zaif voa problemli banklara yonalik ¢ strateji tatbiq
etmakdadir:

4.1. amanat sahiblarinin sigorta ¢argivasinds alacaqlarim
tamaman 6dayarak banki lagv edir;

4.2. finans yukumliklsrini garsilaya bilmayan banklara
uygun bir birlesma imkani aramaqg ve ya bankin varliglarmin
bir hissasini ya da tamaminin bir banka satilmasi ils amanat
sahiblarini qorumaq;

4.3. finans yikumlaliklarini garsilamaq duruma galan
bankin faaliyyatini yenidan qurmaqdir.

FDIC Dbaslangicda 2500%-a qadar amanati sijorta
edarkan, bu gln iss 100000$ gadar olan amanatlari sijorta
¢orcivasina almaqdadir. Son zamanlarda amanat sahiblari
FDIC-in 100000$ limitini asmaq Gciin “brokered deposits” de-
yilan yola basvurmaqdadir.Masalan, 10 milyon $ -lig amanat
sahibi 10 milyon $ - 100000$ 100 parcaya ayiraraq brokers
getmakda va 100000$-lik 100 dayiyisik bankdan amanat
sertifikati almagdadir. Belalikla har bankdaki 100000$ -lik
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amanat FDIC-in amanat sahiblari icinds yer almagda va
belalikla ¢esidli banklarda 10 milyon $ olan amanat sahibi
sijorta sercivasinda yer alir. FDIC “brokred deposits” {cin
ciseriaya  Umit gatirmayes tassbbis etmakdadir. Clnki, bu
durum zaif banklarin batmasi durumunda FDIC- i ¢cox boyik
itkilara maruz qoya bilar.

FDIC-in tatbiq etdiyi iki tamal metodu var: bunlardan
birincisi, 6dema metodudur. Bu metodda FDIiC, daha 6ncs
FDIC sigortasi olan banklar terafinden 6dsnan sigorta
6damalarindan taskil olunan fonddan 100000%-a gadar olan
amanatlari odayir ve banki lagv edar. Daha sonra iss FDIC
bankin digar alacaqlilarini (kreditorlarin) siraya alaraq lagv
edilen aktivlardan paylarina disen 6damayi yapar.

ikinci metod iss, birlasdirms metodudur. Bu metodla
FDIC zsif banki sajlam bankla birlasdirma amaliyyatim
hayata keciracakdir. Bu metodda amanat sahiblarinin bir itkisi
olmayacaqdir. FDIC bu birlasma sirasmda yardimda bulunur.
Bu metodun bir 6zalliyi FDIC-in yalmzca 100000$-in altinda
olan amanatlari deyil, bitiin amanatlari sigorta carcivasinag
almasidir. Bu metod olduqca yay§in ve genis bir sakilda
istifada edilmakdadir.

©manatlarin sijortalanmasi hagqinda Azarbaycan Res-
publikasinm Qanunu 11 fevral 2007-ci il, v 30 qUvvaya minmis-
dir. Bu ganun Azarbaycan Respublikasinda faaliyyat gdstaran
banklarda fiziki sexslarin amanatlarinin kollektiv icbari sigor-
talanmasi sisteminin yaradilmasi va faaliyyasti, o cimladan ama-
natlar Uizre kompensasiya ddanilmasi gaydalarim muayyan edir.

©manatlarin sigortalanmasi sisteminin yaradilmasinin
maqgsadi banklar va xarici banklarin vyerli filiallari 6dama
gabiliyyatini itirdikds, fiziki sexslarden amanats (qabul
olunmus pul vasaitinin itirilmasi riskinin garsismi almaq, ma-
liyya vo bank sisteminin sabitliyini va inkisafini tamin etmak-
dir.

Sigortalanmis amanat—qorunan amanatcinin gorunan
amanatinin Fond tarafindan kompensasiya ddanilan hissasidir.
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Omanat¢ci—bankda amanati olan, habels ganunvericiliys va/va
ya miigavileya asasan amanata sarancam vermak hiququ olan
saxsdir.

Qorunan amanat¢i—asagidakilar istisna olunmagqla,
bankda amanati olan fiziki saxsdir: bankin Misahida Sura-
sinin, Audit Komitasinin, idara heyatinin tzvlari va onlarin
yaxin gohumlari (ar/arvad, onlarin valideynlari va 6vladlari, o
cimladan ovladhga gotirilanlar, baci va qgardaslari); bankin
10 faiz ve daha c¢ox sasverma hiququ veran sahmlarina malik
olan saxslar va onlarin yaxin qohumlari (sr/arvad, onlarin
valideynlari va o6vladlari, o ciimladan 6vladliga gotirtulanlar,
baci ve gardaslarl); kompensasiyalarin 6denilmasi barada
elanin ilk dafe darc edildiyi tarixdan avvalki taqvim ili arzinda
bankin auditini ke¢irmis kanar auditorlar.

Istirakgl bank—bu ganunla miisyysn edilmis gaydada
Fonda sigorta haqglari 6damak ohdaliklari dasiyan bank
va ya xarici bankin yerli filialidir.

Birge amanat hesabi—iki va ya daha c¢ox fiziki saxsin
sahibliyinds olan va onlardan birinin va ya bir negasinin imzasi
ilo sarancam verile bilan bank hesabidir. Sigorta haglari—bu
ganunla muayyan edilmis gaydada istirak¢i bankin Fonda
odadiyi Uzvluk, teqvim va alave haqglardir.

Sigorta hadisasi—istirak¢l bankin macburi lagv edilmasi
va ya miflis elan olunmasi, yaxud qganunvericiliys mivafiq
olaraq smanatler Gzra 6hdaliklarin yerina yetirilmasine mora-
torium totbiq edilmasi barads mahkama gararmin qlvvaya
minmasi va bankin amanatc¢ilar qarsisinda 6z &hdasliklarini
ganun ve ya mugqavils sartlarina uygun yerina yetira bilmamasi
faktinin Markazi Bank tarafindan tasdiq edilmasidir.

Si§orta hadisasinin bas verdiyi gin—bu ganuna muvafiq
olaraq Markazi Banki tarafindan Fonda gdndarilan bildirisda
sigorta hadisasinin bas vermasi guni kimi geyd olunan
tarixdir.

Kompensasiya—sigorta hadisasi bas verdikda, gorunan
amanatgilors 6danilan pul vasaitidir.
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O manatlarin sigortalanmasi maqsadlari Uc¢iin bu ganunla
©mansatlarin Sigortalanmasi Fondu yaradilir. Sigorta ganun-
vericiliyinin middaalari Fondun faaliyystina samil edilmir va
bu fealiyyat Uc¢lin xususi raziliq (lisenziya) tslsb olunmur.

Fiziki saxslarin amanatlarinin calb edilmasi lclin bank
lisenziyasina malik olan butin banklar ve xarici banklarin
yerli filiallari  Fondun macburi istirakgilaridir. istirakc
banklarin Azarbaycan Respublikasi arazisindan kanarda yerla-
son filiallarindaki amanatler Fond tarafindan sijorta olunmur
va onlar Gzrs kompensasiya 6danilmir.

Xarici bankin 6z 6lkasindaki amanatlarin (depozitlarin)
sijorta sistemi onun Azarbaycan Respublikasinda feaaliyyat
gostaran filialint (filiallarim) ahate etdikds, xarici bankin yerli
filialmdaki amanatlar Fond tarafindan sijorta olunmur, bu
soartla ki, hamin Olkads amansatlarin sigortalanmasi sisteminin
gaydalari bu ganunla muayyan olunmus sartlardan az alverisli
olmasin. ©ks taqdirds xarici bankm yerli filialindaki amanatlar
bu ganunla miayyan edilmis gaydada alave sigortalanmalidir.

Fond asagidaki funksiyalari hayata kegirir:

1. istirak¢l banklarin reyestrini tartib edir va onlara
sahadatnamalar verir;

2. sigorta haglarini yi§gir va onlarin ugotunu aparir;

3. 6z amlakim idars edir va ona dair sarancam verir;

4. sigorta hadisasi bas verdikda, amanatgilarin talablarin-
in ucotunu aparir ve kompensasiya 6dayir;

5.Fondun funksiyalarinm yerina yetirilmasi Uc¢un istirak¢i
banklardan bu ganunla musyysn edilmis lazimi malumati (o
cimladan, amanat siyasati haqgginda) va hesabatlari alir;

6. bu ganuna mivafiq olaraqg Fondun gaydalarini gabul
edir;

7. 6hdaliklarini yerina yetirmak lcin vasaiti ¢catismadiqg-
da, maliyya bazarlarindan, Markszi Bankdan ve vya
Azarbaycan hékumatindan borc vasaitlari calb edir;

8. 6hdaliklari Gzre kompensasiya 6dadikds, hamin mabls-
gi regress gaydasinda istirak¢l bankdan talab edir;
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9. istirak¢l banklardan sigorta haqglari Uzra borcun va
hesablanmis dabbs pulunun d&danilmasini taleb edir va bu
barada Markazi Banka malumat verir;

10. amanatlarin sigortalanmasi sisteminin faaliyyatini teo-
min edan digar funksiyalari hayata kegirir.

Fondun sijorta ehtiyatlari asagidaki manbalar hesabina
formalasir:

1. istirakci banklarin tzvlik haqglari;

2. istirak¢l banklarin tagvim haglari;

3. istirakcl banklarin slave haglari;

4. Fondun buraxdigr uzunmiddatli borc 6hdaliklari hesa-
bina calb olunan vasait;

5. istirakcl banklar tarafindan 6danilen dabba pullari;

6. cari xarclar ¢ixilmaqgla, Fondun vasaitinin idara olunm-
asl naticasinda salda edilmis galir;

7. grant, ianalar va ya ganunvericilikda gadagan edilma-
mis digar manbalardan daxil olan vasaitlar;

8. kompensasiyalarin ddanilmasi lg¢un ¢atismayan mabls-
gda alinmis borc vasaitlari;

9. regress gaydasinda talab hiququ ils bankdan ve ya
xarici bankin yerli filialindan alinan vasaitlar.

Istirak¢l banklar Fondun reyestrina daxil oldugdan sonra
10 teqvim ginl muddatinds Fondun Markazi Bankda olan
hesabina 10 (on) min manat mablaginds birdafalik Gzvlik
haqqi 6dayirler.

Uzvlik hagqim o6damis istirak¢l banklar birlasma ve ya
gosulma saklinda yenidan taskil olunduqda, yaxud fiziki
saxslardan amansatlarin calb edilmasi hiiququ Markazi Banki
tarofinden barpa edildikda, Gzvlik hagqi 6¢damadan istirakcl
banklarin bu ganunla muayyan olunmus hiquq va vazifalarini
alds edir.

Fondun sijorta ehtiyatlari asagidaki magsadlara istifads
edils bilsr:

1. kompensasiyalarin 6danilmasins;
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2. illik budca c¢arcivasinda Fondun idara edilmasina va
amlakinin alinmasina;

3. borc 6hdaliklarinin 6danilmasina.

Fond risklarin bélusdurilmasi (diversifikasiyasi) maqgsadi
ila, habels aktivlarin tahlikasizliyim, vyetoarli likvidliyini va
aglabatan galirliyini tamin etmak Ucln sarbast pul vesaitlarini
yalniz asagidaki maliyys alatlerinda yerlasdirir:

1. dovlst giymatli kagizlarinda;

2. markazi banklarin giymatli kagizlarinda;

3. moarkazi banklarda va yuksak reytingli digar banklarda
depozitlards, habels yilksak reytingli basqa maliyys
alatlarinda.

©manotcilarin  asagidaki hiquglart  vardir:  Fondun
istirakcisi  olmasi, amanatlarin  sigortalanmasi  sartleri,
kompensasiya 6danilmasinin sartleri va gqaydalari barada yazili
va sifahi sorgu ile banka miraciat etmak va ondan yazili
malumat almag.

2008 —ei ilin global maliyys bohrani Avropa Birliyi 6lks-
lori arasmda amanat sigorta sistemi haqqinda gabul etdiklari
gararlarin deklaritiv oldugunu ortaya qoydu. Masalan, irlan-
diya ve Yunanistan hdkumoatlari tak tarafli olaraq bank ama-
natlarina ( hacmindan asili olmayaraq) 100 % zamanat verdi.
Boyuk Britaniya hékiumati irlandiya hékiimatinin bu gerarina
topki olarag amanatlarin tam kompensasiya olunan hacmini 35
min funt sterlingdan 50 min funt sterlingadak artirdi. Bitiin bu
kimi addimlar AB uzv 6lkalarinda “igtisadi millatgilik” siyasa-
tinin bank sektorunda “moral hazard” tahlikasina yol veraca-
yini ortaya qoydu.

2008-ci ilin sentyabrinda Rusiya amanatlarin tam
kompensasiya olunan hacmini 100 min rubldan 200 min rubla,
ddanislarin maksimal mablagini iss 400 min rubldan 700 min
rubla galdirmaqgla amanatlara tatbig olunan dévlst taminatinin
artirilmasini elan etdi.

Azarbaycanda «9mansatlarin Sigortalanmasi haqqinda»
Azarbaycan Respublikasinm Qanunu 11 fevral 2007-ci ilds
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darc edilmakla qlivvays minmisdir. Bu ganun Azarbaycan
Respublikasinda faaliyyat gostaran banklarda fiziki sexslarin
amanstlarinin  kollektiv icbari sigortalanmasi sisteminin
yaradilmasi ve fealiyyati, o cumladan amansatlar (zre
kompensasiya 0Odasnilmasi gaydalarini misyyan edir. Fond
tarafindan sigortalanan amanstlar lzra kompensasiya mablagi
4000 manatdan 6000 manata qaldiriimisdir.

Azarbaycan Respublikasmin Milli Maclisi 08 may 2009-
cu il tarixda “©manatlarin sigortalanmasi haqqinda” Azarbay-
can Respublikasinin Qanununda slava va dayisikliklarin edil-
masi hagqginda Azarbaycan Respublikasi Qanununu gabul
etmisdir.

Qanuna edilmis dayisiklikle gorunan amansatlar tzra illik
faiz daracasinin yuxari haddinin muiayysn edilmasinin Azar-
baycan Respublikasi Markazi Bankinin ucot faiz daracasindan
asthihgr aradan qgaldirildi. Qabul olunmus Qanuna asasan illik
faiz daracasinin yuxari haddini Azarbaycan Respublikasi Mar-
kazi Banki ila razilasdirmagla ®manatlarin Sigortalanmasi
Fondunun Himayacilik Surast muayysn edir. 10 iyun 2009-cu
il tarixda kegirilmis ndvbadankanar iclasda ®manatlarin Sigor-
talanmasi Fondunun Himayacilik Surasi gorunan amanatlar
uzra illik faiz daracasinin yuxari haddini Azarbaycan Respubli-
kasi Markazi Banki ila razilasdirmagla 15 faiz miayyan etdi.
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FOSIiL30. KOMMERSIYA BANKLARININ
FUNKSIYALARI

Banklar kredit, amanat va 6danislara aid genis xidmatlar
spektrini taklif edan va iqtisadi vahidlars cesidli maliyys xidmatla-
rini taklif edan kredit taskilatlardir.

©manat funksiyasi. Har bir bank aktiv amaliyyatlan (kredit
goyulusu giymatli kagizlar alqisi va s.) hayata kecirmak Uciin 6z
kapitali ile yanasi (nizamnama, ehtiyat fondu, bélusdirilmamis
manfaat) passivlarinin 6hdaliklarinin adaton asas hissasini taskil
edan amanat calbi ila da masgul olur. Genis manada amanatlara
mdisterilarin  banka miayysn muddste daha yuksak faizls
goyduglari pul vasaitlari ila yanasi fiziki va huquqi sexslerii cari
hesablarinda olan resurslar da aiddir. Mauxtalif subyektlar
galacakda dovrin xarcleri l¢lin gazanclari akumulyasiya edir va
bu da bankin amanat yigma imkanlarmi artirir.

Kredit funksiyasi. Banklar yigdiglari vesaita gore muayyan
haqq verir va ya masraflari ddayir. Bu xarclari Ustaloamak va
manfaat qazaninaq Ug¢ln banklar istehsal, ticarat sahalarina kredit
verir. Yani yaranan dayarin bir hissasi sonunculara, bir hissasi iss
banka faiz seklinds daxil olur. ®manat ve kredit funksiyasi ila
banklar iqtisadiyyatda vasita¢i rolunu oynayaraq qanaatli
tosarrifatdan defisitli tasarriifata pulu 6z zemanati ila otlrdr.

KocUrme va hesablasmalar funksiyasl. Har bir misssisenin
bank hesabi var. Onun vasitasile 0, dédanislarini aparir va basqga
subyektlardan o6danislari gabul edir. Tahlikasizlik, operativlik,
ucuzlug, bazan ganunvericilik hesablasmalarm  nagdsiz
formasinm nifuzunu artirir. Bu amsliyyatlar bankdan kanarda
mimkin olmadigi tc¢in vacib funksiya kimi inkisaf edir.

Nagdiyyanin idars edilmasi prosesinda bank musassisalarin
ddanislarinin inkassasiyasini va maxracinin aparilmasini 6z lzari-
na gotlrar. Artig nagdiyyani isa qisamuddatli giymatli kagizlara
goyur. Musteriya nagdiyys lazim olduqda iss aks amaliyyat
kecirilir.  Son vaxtlaradak hiquqi saxslarin nagdiyyasi idara
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olunurdusa, indi fiziki sexslarls da analoji amaliyyatlar aparilr.
Banklar 0z faaliyyatinin ilk ddvrlerinden miustariler Ggln
hesablasma amsaliyyatlari aparib. Bu mustarilara verilan c¢eklar
lizra vasaitin toplanmasi, valyuta va pul kitlssinin bolglsi, elaca
da vasaitlarin sabaks vasitasile kogirulmasidir.

Trast funksiyasi. Banklar miisyyan komission qarsilginda fiziki
soxs (personal trast xidmatlari) va miassisalarin maliyya resurslarini
idars edir.

Bank investoru va ya anderayter. Anderayting giymatli
kagizin emitentdan alinmasi va manfaat alda edilmasi magsadils
basqgasina satilmasi demakdir. Bu amaliyyat névi ananavi bank
xidmatlarindan risklidir. Buna gérs 1933-ci ilde ABS Kongresi
banklara eyni vaxtda investisiya va kommersiya amaliyyatlari ils
masgul olmagi qadagan etdi. Sonralar ise firmalar bank kredit-
lasmasindansa, 0z qiymatli kagizlarini emissiya edib birjada
yerlasdirmayi lstun tutdular.

Broker funksiyasi. Banklar mustarilarina broker xidmsatini
gostararak dilerlera miraciat etmadan sshm, istiqraz va sair
giymatli kagizlari almaq imkanint verir. Banklar dasminaz
amlaka broker amaliyyatlarini apararaq yasayls va kommersiya
tikililerini satib sonradan onlari maliyyalasdirir. Banklar broker
firmalart ile miqavile baglayaraq 0z taskilatlarinda broker
birolari yaradir. Bununla brokerlar bank miustarilarina, banklar
iso brokerlarin biznes dairasina yaxinlasir. Yasayis yerini dayisan
insanlar "6z bankini" tapmamis, ev va kommersiya tikilisi
axtararaq brokera muracist edir. O iss 6z ndvbasinds mustarini
banka samtlandirir. Birbasa faiz daracalari ils alagadar olmayan
brokerlar banklarin partnyoruna cevrilir. Elaca da banklar artiq
bu amaliyyatlar Uzra ixtisaslasmis broker firmalarini alr.
Banklarin inkisafinda bu istigamat da shamiyyatli sayilir.

investisiya planlasdirma funksiyasi. Banklar mustarilari tigin
investisiya layihalarini planlasdirir. Banklar daim iqgtisadi camiy-
yatda gedan proseslari tahlil obyektinds saxlamali va glicli maliy-
ya-huquqi ekspertlar ila mustarilarina professional planlasdirma
xidmati gostarmalidirlar.
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Kredit pullarinin emissiyasi. Banklari digar finans institutla-
nndan farglandiran spesifik funksiyadir. Banklar depozit-kredit
emissiyasini hayata kecirarak dovriyyadaki pul katlssini artirir.
Kredit verarkan pul kitlasi artir, gayidarkan azalir. Mdsteriya
verilmis kredit onun talab edilanadak hesaba yazilaraq bankin 6h-
dalyini artirir. Hesabin sahibi vasaiti nagdlasdiraraq dovriyyadaki
nagd pul katlssini artira bilar.

Maslahat xidmati. ©nanavi olarag mustarilar banklara
miracisat edarak kreditin, amanatin, investisiyalarin optimal isti-
fadasini onlarla mizakira edir. Banklar vergi deklarasiyalarim
va bhiznes-planlari tartib etmakdan tutmus daxili va xarici bazar-
larda marketing arasdirmalari, mal va xidmatlarin bazarda irs-
lilamasi barada maslahatlar verir. Banklar hesablasma amaliyyati,
amanat qoyanlarin, kredit gotlirmak istayanlarin arasinda vasitaci
olaraq kulli migdarda informasiyani tshlil edir. Mahz bu
gabiliyyat gostarilon fimksiyani dasimaqgda banklari basga uygun
subyektlardan farglandirir.

Qiymatlilarin saxlanmasi. Qadimdan banklarin asas xidmat
névlarindan biri kimi giymatlilarin saxlanmasi bu giin da aktual-
dir. Zinat asyalari, sanadler va s. saxsi lavazimatlar yanmayan
seyflarda qorunur. Bankin mihafizasi mustarilarin rahat dincal-
ma ehtimalim artirir.

Valyuta mubadilasi. Bu xidmat ndvi da bank takamulinda
ahamiyyatli rol oynamisdir. Bu gln dinya maliyys bazarinm
riskli olmasi bu amaliyyatlarin genis manada iri banklar tarafin-
don aparilmasina gatirib ¢ixarib. Buna sabab vasaitin likvidliyi
problemi va zangin tacriibanin vacibliyidir.

Lizing xidmati. Banklar mistarilarina avadanlig almagq lcun
kredit avazina lizing taklif edir. Yani bank 6z vasaiti olaraq onu
Icaraya verir. Lizing 6danislari tam ddanildikdan sonra avadanliq
ya bankin, ya da mistarinin sarancaminda galir.

Vengur kapitalinin taklifi. Banklar getdikca riskli sahalarin
fmansmanina vesait ayirir. ©sasan yiksak texnologiyalar
styahisma aid layihalardir ki, ananavilikdan uzaq iflasa ugramaq
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ehtimali cox olan, lakin yiksak galir da gatira bilan biznes-planlar
asasinda hayata kegirilir.

Pensiya teminati. Banklar pensiya fondlarinin maraq
dairasina daxil olaraq vatandaslarin gocaliginin tamini ils masgul
olur. Bu, bilavasita sexslarle, ya da miassisalarle baglanan
muqavile asasinda olur. Daxil olan vasait akumulyasiya edilarak
investisiyalara yonaldilir. Vatandaslar teqaid yasma catdigda va
ya onlar amak qabiliyyatini itirdikda 6danislar baslanir. Bu re-
surslar uzunmiuddatli vasait kimi banklarin investisiya fealiyys-
tinds mihim rol oynayir.



FGSiL_ 31. BANKLARDA KORPORATIV
IDARSETMS STRUKRURU

Finans va real sektorunda korporativ idarsetma sistemi-
nin tatbiq edilmasi sirkatlasmanin inkisafinda vacib elementlar-
dan biridir. Bazar iqtisadiyyati saraitinds bu talablar kicik ak-
sionerlarin maraglarimn gorunmasi, investorlarm va kreditor-
larin tahlukasizliyinin temin olunmasi, dévlstin maraqlari ba-
ximmdan banklarin va sirkatlarin faaliyyatinds saffafligm alda
edilmasi ila asaslandirilir. Korporativ sirkatlards investisiya va
maliyyslasma mdvzusunda gararlar alan va bu gararlarin haya-
ta kecirilmasinda istirak edan ve tasir gdstaran komits finans
komitasidir.

Finans komitasi asagidaki funksiyalari yerina yetirir:

1 sirkatin finans problemlarinin halli ¢lin departament
rohbarlarinin taklif va tovsiyyalari dayarlandirmak;

2. sirkatin finans problemlarinin halli lclin daha keyfiy-
yatli planlama, dayarlandirma va nazaratini tamin etmakdir.

3. Finans komitssi, alave maliyya manbalarinin calb, in-
vestisiya gararlari, divident, finans planlama kimi mdvzularda
toklif va tovsiyyalar hazirlayir.

Korporativ idaraetms sisteminds sirkstin finans islari tzra
direktorun vazifalori asagidakilardir:

1. sirkatin uzunmiddatli finans siyasatini hazirlamag;

2. mihasibat faaliyyatins nazarsat;

3. idars heyatina sirkatin maliyyasins aid movzularda tak-
liflar hazirlamaq;

4. qisa muddatli, fond ehtiyaclarimn qgarsilanmasi {g¢lin
banklarla alags qurmaq ve saflam bir sakilds hayata
kecirmak;

5. uzun middatli maliyys biidcasini hazirlamaq;

6. investisiya movzusunda takliflar hazirlamaq;

7. nagd bidcani ( cash flow) hazirlamag;
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8. korporativ giymatli kagizlarin (sshm va istigraz)
ixracini hazirlamag;

9. divident siyasatinda takliflor hazirlamag;

10. kredit amaliyyatlarini saglam bir sakilds hayata kegir-
makdadir.

Korporativ sirkatlards maliyys komitasina adatan, musa-
hidaciler surasinin (direktor surasinm) sadri rahbarlik edir.
Adatan, komita ayda bir defaden gec olmayaraq toplanir. Ko-
mitanin vazifasi: maliyys va mihasibat islamalarinds ortaya ¢i-
xan problemlarin hallini tapmaq va ganunvericilikda nazards
tutulmus mivafig tanzimlayici islomalar hayata ke¢irmakdir.

Korporativ idarsetms - bankm strateji baxisi asasinda
onun strateji vazifalarinin miayyan edilmasini, bitin idaraet-
ma saviyyalarinds daqiq vezifa bdlglsunun aparilmasini, idars-
etma organlart Gzvlsrinin tutdugu vazifslara uygunlugunu,
risklarin samarali idara edilmasi maqsadi ila mifassal nazarat
sistemlarinin tatbiqini, habels idarsetmanin saffafliina nail ol-
maq Ucilin daxili va xarici auditdan istifadeni temin edan pru-
densial idarsetma tsuludur.

Korporativ idarsetma standartlarinin lazimi saviyyads
tatbigni tamin etmak Ug¢un bankin sshmdarlari va inzibatcilari
asagidakilari tamin etmalidirlar:

1. Strateji planlasdirma prosesinin taskilini va hayata
kecirilmasini;

2. Somarsli taskilati strukturun yaradilmasini;

3.Maliyya planlasdirmasi prosesinin hayata kecirilmasini;

4, Semarsli daxili nazarat va hesabatlig sistemlarin
movcudlugunu;

5.Bankm faaliyyatini oaks etdiran durist, dolfun va
garazsiz malumatin istifadacilara vaxtinda taqdim edilmasini;

6. Risklarin idara edilmasi sistemlarinin yaradilmasini;

7. Bankin jari maliyys vaziyyati va amaliyyatlari hagqin-
da mifassal va aydin malumatin davamli axinini tamin edan
etibarl idarsedici informasiya sistemlarinin mdvcudlugunu va
inkisafini;
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8. Daxili nazarstin daimi samaraliliyini artiran, onu
mikammalasdiran va mdéhkamlandiran daxili audit strukturu-
nun yaradilmasini, audit isi Uzra siyasatin va strategiyanm
miayyanlasdirmasini va isinin taskilini;

9. Maraglar munaqisasinin garsisin almaq va tanzimle-
mak magqsadi ila mivafiq hallarda bankin sshmdarlari va inzi-
batcilari tarsfindan hayata kecirilacoek daqiq ardicilhgr ils
muayyan edilmis tadbirlarin hazirlanmasmi, habels har bir mi-
nagise lUzrea maraql taraflare bankin aydin va asaslandiriimis
maovgeyinin vaxtinda catdirilmasim;

10. inzibatcilarin bankin manafeyini 6z manafelarindan
dstin tutmasint;

11. Banka aidiyyati olan saxslarin va onlarin adindan
harakat edan saxslarin 6z imkanlarindan istifada edarak bankin
finans vaziyyatinin pislasmasina sabab ola bilen va ya imicina
xalal gatiran hallarin qgarsisini  almaq Gc¢un tadbirlarin
gorilmasini;

12. Qanunvericiliys uygun olarag Maliyys Hesabatlari-
nin Beynalxalg Standartlarinin istifadasini va onlarin tslabls-
rina daimi riayat edilmasini ve bu maqgsadla muhasibat ucotu
va hesabathq prosedurlarini aks etdiran daxili gaydalarin isls-
nib hazirlanmasini.

Kredit Komitasi bankin idars Heyati Gzvlarindan va
struktur bdélmasinin rahbarlarindan taskil olunur. Komitays
idare Heyatinin Uzvii rahbarlik edir. Bankin bas maliyys
inzibatcisi ve musahibat xidmatinin vazifali saxslarindan biri
komitanin dzvi olmalidir.

Kredit Komitasinin baslica vazifelari asagidakilardan
ibaratdir:

1.Misahida Surasinm miayyan etdiyi limitlardan artiq
kreditlarin verilmasi va kredit 6hdaliklarinin go6tirilmasi, ha-
bela onlarin sartlarinin dayisdirilmasi va restrukturizasiyasini
tasdqiq etmak;

2,Kreditlarin jamlasmalarina nazarat etmak;
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3.Mixtslif faaliyyat novlarinin ve sahalarin kreditloasmasi
lcin gaydalarin hazirlanmasi va tatbiq edilmasini tamin etmak;

4.Kreditlarin va kredit 6hdaliklarinin faiz darajalarini
miayyan etmak;

5.Vaxtasirt kredit portfelinin gaflstan monitorinqgini ha-
yata kecirmak;

6.Girovlarin mintazem olaraq yenidan monitoringini ha-
yata kegirmak;

7.Girovlarin mintazem olaraq yenidan giymatlandirilma-
sini tamin etmak;

8.Kreditlarin verilmasi Uzrs salahiyyatlars va prosedurlara
riayat edilmasini tamin etmak;

9.Kreditlarin gaytarilmasi t¢tn gdérilan bitln tadbirlarin
iclasma rahbarlik etmak;

10.Kreditler Uzre mimkin zararler dc¢ln yaradilmis
ehtiyatlarin yetarliliyini (adekvathdin) yoxlamaqg va tahlil
etmak;

11.Ayda bir defaden az olmamaq sarti ile kreditlarin
ahnmasi Gcln arizalari nazarda kegirmak;

12.9n azi ayda bir dafa kredit portfelina aid risklari tahlil
etmak;

13.Azarbaycan Respublikasi Markazi Bankin miayyan
etdiyi gaydalari uygun sakilda butin kreditlarin tasdiqgi, tasni-
fati, ehtiyatlarin yaradilmasi, vaxtmda va tam hacmda 6danil-
masi Uc¢un struktur bélmalari tarafinden hazirlanmis gqayda va
prosedurlara baxmaq ve tesdgig olunmasi ¢un Musahids Su-
rasina taqdim etmak.

Bankm maliyya idaraetmasi ve hesabatli§i asagidaki terkib
hissalardan ibaratdir:

1.Ucotun idars edilmasi prosedurlari;

2.Rahbarliys malumat;

3.Maliyys nazarati.

Maliyya idara etmasi va hesabatligi Gzra vazifalar asagida-
ki kimi bélusdaralar:
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1.Misahide Surasi bankin maliyys idarsetmasinin va
hesabathgmin UGsullarmi ve gaydalarini miayyan edir, onlarin
lazimi gaydada va vaxtinda yerina yetirilmasina nazarat edir;

2.1k maliyys hesabatlari Sshmdarlarin Umumi Yi§inca-
g1 tarafmdan tasdiq edilir. Misahida Surasi illik maliyys hesa-
batlarinin asas istifadacilare vaxtinda catdirilmasmi, Audit
Komitasi isa onlarin métabarliyini ve aydinhigini temin edir;

3.1dars Heyati Misahida Surasi tarafindan tasdiq edilmis
blidca ve maliyya planlasdiriimasi sistemini yaradir ve proq-
nozlasdirilan manfaatliyin vaxtasiri tahlilini aparir;

4.Bas maliyys inzibat¢isi bankin muhasibat, hesabatliq va
maliyya nazarati funksiyalarinm lazimi qaydada taskil edilma-
sini va onlara amal edilmasini tamin edir;

5.Bas maliyya inzibatcisi mihasibat prosedurlarinin idars
edilmasini va bitin maliyys ve vergi hesabatlarmin vaxtinda
hazirlanmasini ve taqdim edilmasini tamin edir;

6.Struktur bélmalarinin rahbarlari Misahids Surasi tars-
fmdan tasdig edilmis daxili gaydalara uygun olarag maliyya
nazaratini hayata kecirmak U¢in malumatin hazirlanmasim va
taqdim edilmasini tamin edir.

Bankin bitin struktur bélmalari va mihasibat xidmatinin
amakdaslari mahsul va xidmatlar haqqginda cari malumat baza-
sim yaradir. Misahida Surasi, idara Heyati va ya bankin har
bir inzibatgisi bu malumat bazasinda saxlanan malumatlarla
istanilan zaman tanis olmaq hiququna va imkanina malik ol-
malidir.

Filial va s6balarin amaliyyatlari bankin mihasibat kitab-
larinda real vaxt reciminda va markazlasdirilmis qayda aks et-
dirildikdse hamin filial va s6bays bas muhasibin tayin olunmasi
macburi deyildir.

Bldcanin hazirlanmasi. Bidcs névbati taqvim ili tgin il
baslanmazdan savval tartib olunur. Bidcanin hazirlanmasi ilin
avvalina bir ay galmis basa catdirilir. Bidce bas maliyya inzi-
batcisinin rahbarliyi altmda hazirlamr. idars Heyati ila razilas-
dirthir ve bankin salahiyyatli idarsetma organi tarafindan tes-
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diq edilir. Bldcanin icrasina masul olan saxsler ve middatlar
muayyan edilir.

Maliyys aciglamasi ve seffaflig. Bank bitin mihim
masalalari, o climladan maliyys vaziyyasti, faaliyyat naticalari,
miulkiyyst va idara edilma Uzra malumatlari asas istifadacilara
vaxtinda va daqiq ac¢iglayir. Bank ilin sonunda maliyys hesa-
batlarinm Beynalxalg Standartlarina uygun olarag konsolida-
siya asasinda hazirlanmis va kanar auditor tarafindan tasdiq
edilmis maliyya hesabatlarini auditor rayi ile birlikds asas isti-
fadacilara maliyya ilinin qurtarmasindan an geci bes ay sonra
toqdim edir. Bank illik maliyys hesabatlarini kitlsvi informa-
siya vasitalarinda darc etdirir.

Bank 0z faaliyystina dair asagidaki rublik malumatlari
kanar auditor terafindan tesdiq edilmadan agiglaya bilar:

1.Maliyys ve amaliyyat naticalarini aks etdiran balansi,
manfaat va zararlar haqgginda hesabati;

2.Maliyye malumatlarinin aciglanmasi Uc¢ln bankin
internet sshifasindan istifads edila bilar.

Bankin aciglanan maliyys hesabatlari idars Heyatinin
sadri va bas muihasib (mihasibat xidmatinin rahbari) tarsfin-
dan imzalanmalidir.

Banklarin maliyya ve inzibati idaraetma sistemlarinin tok-
millasdirilmasi 2006-ci ilds garsida duran digar mihim bir
vazifa olmusdur. Bu maqgsadls effektiv idaratemanin an mihium
komponenti olan korporativ idarsetma standartlarmin
totbiqinin tesviqi davam etdirilmisdir. Korporativ idarsetma
standartlarinin banklarda tatbiginin samaraliliyinin artirilmasi
2006-c1 ilds da bank sisteminin sabit inkisafinm mihim sart-
larindan biri olmusdur. Banklarda korporativ idarsetmanin
tokmil standartlarina kecidin stimullasdirilmasi va bu prosesin
effektiv neazarstda ahats olunmasi Uc¢in tadbirler plani
hazirlanmis, standartlarin tatbiqi ila bagh har bir banka muva-
fig tovsiyalar verilmis va il arzinda onlarin davamli monitorin-
gi aparilmisdir.
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Hayata kecirilmis tadbirlar naticasinda fokus qrupu olan
20 bankda korporativ idarsetma standartlarinin tatbiqi
maqbul saviyyays catdirilmisdir. Korporativ idaraetma, tatbhiqi
murakkab va davamli bir proses talab edan yeni idarsetma alati
oldugu dcln bu standartlarin tatbiqi magsadile kompleks
tadbirlar hayata kecirilmalidir. Bu istigamatda gorilan islarin
2007-ci ilds da davam etdirilmasi, prudensial tanzimlama va
nazarat alatlari vasitasile korporativ idaresetma standartlarinin
totbiginin nazaratds saxlanmasi tamin olunacaqdir.

Banklarin faaliyyatinin saffafliginin tamin edilmasinin va
korporativ idaratema standartlarinm tatbiqinin an muhim ele-
mentlarindan biri de maliyys hesabathiginin Maliyys Hesa-bat-
hginin  Beynalxalg Standartlarina (MHBS) uy§un taskil
edilmasidir. Hesabat ilinda banklarin maliyys hesabatlarinda
MHBS-dan kanarlasmalarin tam aradan qaldirilmasi ila
MHBS-ya kegid proseslari tamamlanmisdir.
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FOSIL 32. BANKLARIN IDARBSETM®
STRUKTURU

Har bir bank ali idaraetma organi olan sshmdarlarin imumi
yigincagl, onun idare olunmasina va isina nazarati hayata keciran
organ olan Misahida Surasi, bankda audit isini taskil edan Audit
Komitasi va masul icra organi olan idars Heyati tarafindan idars
olunur.

Sshmdarlarm mumi yigmcag: (Madda 24).

Bank sahmdarlarinin  0mumi yigincaginin  mistasna
salahiyyatlarina asagidakilar aiddir:

1.1. bankin nizamnamasini gabul etmak, nizamnamaya slave
va dayisikliklar etmak;

1.2. bankin reglamentini gabul etmak va reglamenta alave va
dayisikliklar etmak;

1.3. bankin faiz daracaleri, aktivlerin yerlasdirilmasi vo
kategoriyalari barasinda siyasatini, habels bankin Gmumi maliyys,
ucot, inzibati va kadr siyasatini miayyanlasdirmak;

1.4. digar huquqi saxslarin kapitalinda bankin istiraki barads
gararlar gabul etmak, bankin filiallanm va niumayandaliklarini
yaratmag ve faaliyyatlarina xitam vermak, onlarin asasnamalarini
tosdiq etmak;

1.5. novbati ve taleb olundugu hallarda ndvbadankanar
auditin kecirilmasi barads qerar gabul etmak va bu magsadla
kanar auditoru tayin etmak;

1.6. bankin bidcasini gabul va tasdiq etmak;

1.7. bankin idars Heyatinin Gzvlarini tayin ve azad etmak,
Idara Heyatinin asasnamasini tasdiq etmak;

1.8. bankin Misahide Surasinin va Audit Komitasinin
tzvlerini tayin va azad etmak, hamin idarsetma organlarinin
asasnamasini tasdiq etmak, bankin inzibat¢ilarinin isa gotirtlmasi
muddatlarini ve sartlerini misyyanlasdirmak;
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1.9. Misahids Surasi Uzvlarinin salahiyyadari istisna olmaqg-
la bankin inzibatcilarinin bank adindan va bank hesabina 6hdalik-
lor gabul etmak salahiyyatlarini va hamin salahiyyatlarin bankin
digar amakdaslarina verilmasi hiququnun hadlarini miayyanlas-
dirmak;

1.10. bu Qanunun 28-ci maddasina asasan bank inzibatcilari-
nin kommersiya maraqlarim aciglamasi hagginda gaydalari va he-
min gaydalara dayisiklik ve alavalari gabul etmak;

1.11. bankin térema tesarriifat camiyyatlarini yaratmaq va
faalyystlarina xitam vermak, basga bankin satin alinmasi barada
gararlar gabul etmak;

1.12. nizamnama kapitahnin artirilmasi va azaldilmasi bara-
de qorarlar gabul etmak, bank sashmlarinin buraxilmasi middatle-
rini va sartlerini miayyanlasdirmak, habela bankda mihim istirak
payinin alda edilmasina raziliq vermak;

1.13. bankm kanar auditor tarsefindan tasdiglanmis va Audit
Komitasi tarafindan tovsiys edilmis illik maliyya hesabatlarini tes-
dig etmak, habels xalis manfaat hesabina ehtiyatlarin yaradilmasi
va dividendlarin 6danilmasi barada garar gabul etmak;

1.14. bankin satilmasi, yenidan teskili va lagvi barasinds
goararlar gabul etmak;

1.15. Bu Qanunla va bankin nizamnamasi ils salahiyyatina
aid edilmis digar masalalari hall etmak;

2. bu Qanunun 24.1.2 - 24.1.7-ci maddaslari ila sshmdarlarin
drnumi yigincaginin mistesna salahiyyatlarine aid edilmis masa-
lalar hall edilmak Ucln bankin Misahida Surasina verils bilar.

3. Bankin tesis yigincagl butin tasisgilar va ya onlarin
nimayandalari istirak etdikds salahiyyatli sayilir. Sshmdarlarin
sonraki  Umumi yigincaglart bitiin  sasverma hiququ olan
sehmlarin azi 60 faizinin sahibi olan sshmdarlar istirak etdikds
salahiyyatli sayilir. Bankin tasis yigincaginda onun yaradilmasi,
nizamnamasinin gabul edilmasi ve idarsetma organlarinin forma-
lasdiriimasi barads gararlar yekdillikle gabul edilir. Nizamnamaya
alava va dayisikliklar edilmasi, Miisahids Surasi va idars Heyati
Uzvlarinin tayin ve azad edilmasi, bankin satilmasi, yenidan taski-
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li, basqa bankin alinmasi vs bankin faaliyystine xitam verilmasi
masablari lzre gararlar yigincaqda tamsil edilan sshmdarlarin 75
faiz sas ¢coxlugu ila gabul olunur. Butiin digar gararlar yigincagda
istirak edan sshmdarlarin sada sas ¢oxlugu ila gabul olunur.

4. Sshmdarlar bankin nizamnama kapitalindaki paylarina
mutanasib sas hiququna malikdirlar. Har bir sshmdar sshmdarla-
rin idmumi yigincaginda 6zianin sas hiququnu ham saxsan, ham
de salahiyyatli niimayandasi vasitasilo hayata kecira bilar. Etibar-
nama yazili sekilda rasmilasdirilir va yigincagin protokoluna go-
sulur. Etibarnama yigincaq baslananadak verilir. Sshmdarlari ga-
nuni asasda temsil edan saxslar ¢lin ayrica etibarnama talsb olun-
mur. Hamin saxslar bu clr salahiyyatlarini tasdigqlayan sanad tag-
dim edirlar.

5. Sshmdarlarin névbati va névbadankanar yigincaglari ke-
cirile bilar. Sshmdarlarin har bir imumi yigincaginin kecirilmasi
guni, yeri, vaxti va glndalik Uzra materiallarla tanis olma qaydasi
barasinda bildirislar, habels hamin yigincagin gindaliyi yiginca-
gin kecirilmasi gunina an azi 45 taqvim ginl galmis sshmdarlara
gondarilir va bu barads kutlavi informasiya vasitalarinds malumat
darc etdirilir. Bildirisla birlikds gondarilon glndsliys daxil edil-
mamis masalalar lizro garar gabul olunmasina yol verilmir. Nov-
bati yigincaglar ilde bir dafadan az olmayaraq kegirilir. Novbati
yigincaglar bankin har il G¢in maliyya hesabati tartib edildikdan
va kanar auditor yoxlamasindan kecdikdan sonra an geci iki ay
arzinda kegirilir.

Novbadankanar yidincaglar sasverma hiiququ olan sshm-
lorin azi 5 faizinin sahiblari olan sshmdarlarin, Misahids Sura-
simn, Audit Komitasinin ve idara Heyatinin talabi ilo cagirila
bilar. Novbadankanar yigincaqglarin cagrilmasi gaydasi Azarbay-
can Respublikasinin Milki Macallasi ila tanzimlanir.

6. Sahmdarlarin yigincaginda sasverma hliququna malik
olan bitin sahmdarlar tamsil olunmusdursa, yigincag onun
cagiriimasi vaxtindan va Usulundan asili olmayaraq salahiyystli
sayillir. Sasverma hiququna malik olan sahmdarlarin hamisi
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kdillikls razilig verarss, bu yigincaq gindaliys daxil edilmamis
masalabri do mizakire eds va onlara dair gararlar gabul eda bilar.

Misahida Surasi( Madda 25).

Bankin Misahide Surasimn salahiyyatlarina asagidakilar
aiddir:

1.1. bankin idars edilmasina va faaliyyatine nazarati hayata
kecirmak, o ciimladan bankin idars Heyatindan hesabat almaqg;

1.2. sshmdarlarin imumi yi§inca§i ve idars Heyati (giin
tovsiyalar vermak,

1.3. sshmdarlarin  Umumi yigincaginm har bir iclasini
budirisler gondarmak yolu ila cagirmag ve sshmdarlarm, habels
Audit Komitssinin ve idara Heyatinin talabi ila va onlarin
gundsliyi zra kecirilan ndvbadankanar iclaslar istisna olmagla,
har bir iclasin glindaliyini gabul etmak;

1.4. bank tarsfindan qlivvada olan ganunvericiliyin pozul-'
mas! faktini miayyan etdikds bu pozuntu barasinda sshmdarlarin
dmumi yigincagini, Audit Komitasini ve idars Heyatini xabardar
etmak, Markszi Bankna iss bank ganunvericiliyinin pozulmasi
faktlari barada bildiris gondarmak;

1.5. bu Qanuna mivafiq olaraq idare Heyati Gzvlarini
vazifadan kanarlasdirmag, sshmdarlarin Umumi yigincaginda
tasdiq edilanadak onlari miveaqqgsti olarag bu Qanunun 10-cu
maddasinin talablarina cavab veran basga saxslarla avaz etmak;

1.6. bank ila idars Heyatinin bir va ya bir neca (izvii arasinda
manafelar togqusmasi oldugu hallarda banki idarse ve tamsil
etmak;

1.7. bankin etibarli va prudensial idara olunmasini temin
etmak (clin zaruri olan gaydalari ve daxili asasnamalari gabul
etmak;

1.8. bankin kapital ehtiyatlari yaradilmasi haqqinda qerar
gabul etmak;

1-:9. bankin nizamnama kapitalinin 50 faizindan artiq
mablagds va bankin nizamnamasinds nazards tutulmus hallarda
bank adindan mivafiq aqdlarin baglanmasina icazs vermak;
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1.10. banka aidiyyati saxsler va aidiyyati saxs adindan
harakat edan sexslar ile agdlar baglanmasini tasdiq etmak;

1.11. bankin feaaliyystinin kompleks ve ya ayri-ayri
sahalarinin yoxlanmasi barads garar gabul etmak;

1.12. kanar va daxili auditorlarin, habels Markazi Bankinn
yoxlamalarinm naticalarini nazardaen kecirmak va bu yoxlamalarin
yekunlarina dair tadbirlar gérmak;

1.13. bu Qanunla, bankin nizamnamasi ve Markazi Bankiiin
normativ  xarakterli aktlari ile nazarda tutulmus diger
salahiyyatlari hayata kegirmak.

Misahida Surasi bu Qanunun 25.1.6-c1 maddasinda nazarda
tutulan salahiyyati icra etmazdan avval Markazi Bankiia asaslari
gostarmakla yazili bildiris goéndarir va sshmdarlarin  imumi
yigincagmm névbadankanar iclasini c¢agirir. Mearkazi Bankii
Misahids Surasinm gararina dair 6z miinasibatini bildirs bilar.

Misahida Surasinin bu Qanunun 25.1.5, 25.1.6 va 25.1.8-ci
maddalarina asasan qabul etdiyi gararlar sshmdarlarin Gmumi
yigincagimn noévbati iclasinin gindsliyina daxil edilmali va
muzakirs olunmalidir.

2. Bankin Misahids Surasi 3 naferdan az olmamagla, tok
sayda Uzvlardan ibaratdir. Suranin lzvlari bankin sshmdarlarimn
Umumi yigincag: terafindan sahmdarlardan va/ve ya kanar
soxslerdan 4 ildan cox olmayan middate tayin edilan fiziki
soxslardir. Suranin dzvlari ndvbati muddastlara yenidan segils
bilarler. Sshmdarlarin  Umumi yigincagi Mdusahids Surasmin
uzvleri sirasindan  Misahids Surasinin  sadrini  tayin  edir.
Musahida Surasi Uzvlsrinin  muzdu bankin bdlisdirtilmamis
manfaatinin faizi saklinds va ya amak haqqr formasinda
sshmdarlarin imumi yigincaginda tayin edils bilar.

3. bu Qanunun 10-cu maddasinin muvafiq talablarina uydun
gelmayan fiziki saxslar bankin Mdsahids Surasinm (Gzvi ola
bilmaz va bank sahmdarlarinin iGmumi yigincaginin garari ils
Misahida Surasimn Uzvlari vazifasindan azad edilmalidirlar.

4. Misahids Surasi onun iclasinda Uzvlarinin yarisindan
coxu istirak etdikds salahiyyatlidir. iclaslarinm kegirilmasi
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avdasl bankin nizamnamasinds va ya Misahida Surasi haqqinda
asasnamada muayyan edilir.

5. Muisahids Surasinin iclaslari an azi (¢ ayda bir dafa
kecirilir.  Iclaslarin  naticalarine dair protokol Azarbaycan
Respublikasinin Mulki Macasllasine muvafiq gaydada tartib edilir.

6. Mdisahide Surasinin qgararlari yigincaqda istirak edan
Uzvlerinin sada sas coxlugu ila gabul edilir. Har bir lzv bir ses
hiiququna malikdir. Uzvlarin sasverma zamani bitaraf galmasina
icaza verilmir. Saslar barabar olduqda Muisahids Surasi sadrinin
sasi halledici sayilir.

idars Heyati( Madda 26).

. Bankin Idara Heyati bankin idara olunmasi va faaliyyatinin
hayata kecirilmasi G¢lin masuliyyat dasiyir.

26.2. idaro Heyati 3 naforden az olmamagla, tek sayda
tizvlardan ibaratdir. idars Heyatinin lzvlari bank sshmdarlarmin
Umumi yigincagi tersfindan 4 ildan cox olmayan muddats tayin
edilirlor. Onlar noévbasti muddatlersa yenidan secile bilarlar.
Sshmdarlarin itmumi yi§incagi idars Heyatinin tizvlarindan birini
idars Heyatinin sadri tayin edir. idara Heyati sadrinin
salahiyyatlari idara Heyatinin asasnamasinda miayyan edilir.

26.3. Bu Qanunun 10-cu maddasinin muvafiq telabisrina
uygun galmayan fiziki saxslar bankin idars Heyatinin (izvii ola
bilmaz va sshmdarlarin imumi yigincaginin qgarari iia idars
Heyatinin Uzvleri vazifasindan azad edilmalidirlar.

26.4. idara Heyati onun iclasinda iizvlarinin yarisindan goxu
istirak etdikda salahiyysatlidir.

26.5. lidara Heytainin qorarlari yigincaqda istirak edan
Uzvlarinin sada ses coxlugu iia gabul edilir. Har bir Gzv bir ses
hiiququna malikdir. Uzvlarin sasverma zamani bitaraf galmasina
icaza verilmir. Saslar barabasr oldugda idars Heyatinin sadrinin
sasi halledici sayilir.

Madds 27. Audit Komitasi va daxili audit

27.1. Har bir bankda mustaqil Audit Komitasi va daxili audit
b6élmasi (departament, séba va s.) faaliyyat gostarir.

27.2. Audit Komitasinin salahiyyatlarine asagidakilar aiddir
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27.2.1. bankin audit siyasatini ve strategiyasim miayyan
etmak;

27.2.2. daxili audit planlarim tasdig etmak va audit
bélmasinin faaliyyatina nazarsti hayata kegirmak;

27.2.3. kenar auditin tayin edilmasi ile salagadar bankin
salahiyyatli idarsetmas organlarina takliflar vermak;

27.2.4. kanar auditls birga isi taskil etmak, auditin natica va
tovsiyyalarinin hayata kegirilmasina yardim emak;

27.2.5. bankin idarsetma organlari ils keanar auditorlar,
habela nazarat organlari arasinda slagalar qurmaq;

27.2.6. daxili nazarat sistemlarinin takmillasdirilmasina dair
Sshmdarlarin Umumi Yigmcagina va Miisahids Surasina takliflar
vermak.

27.2.7. Markazi Bankiin normativ xarakterli aktlari ils
nazarda tutulmus diger salahiyyatlari hayata kegirmak.

27.3. Bankin Audit Komitasi U¢ nafsrdan az olmamagla tak
sayda Uzvlardan ibarstdir. Komitanin GUzvleri Sshmdarlarin
Umumi Yigincag terafindan 4 ildsn ¢ox olmayan miiddats tayin
edilir. Komitenin Uzvlari névbati middata yenidan secila biler.
Sshmdarlarin Umumi Yi§incagr Komitanin tizvlerindan birini
Komitanin sadri tayin edir. Audit Komitasinin Uzvlarinin amak
haqqr formasinda muzdu Sshmdarlarin  Umumi Yi§incagi
tarefindan tayin edilir.

27.4. Bu Qanunun 10-cu maddasinin miuvafiq tslsblarina
uygun galmayaen fiziki saxslar bankin Audit Komitasinin tzvi ola
bilmez va Sshmdarlarin Umumi Yi§incaginin garari ils Audit
Komitasinin tzvlari vazifasindan azad edilmalidirlar.

27.5. Audit Komitasi onun iclasinda UGzvlsrinin yarisindan
coxu istirak etdikda salahiyyatlidir. iclaslarin kegirilmasi gaydasi
Audit Komitssi hagqginda tesdiq edilmis ssasnamads miayyan
edilir.

27.6. Audit Komitasinin gararlari yigincaqda istirak edan
Uzvlarinin sads ses ¢oxlugu ile gabul edilir. Har bir Uzv bir sas
hiquguna malikdir, Gzvlarin sasverma zamani bitaraf galmasina



icazo verilmir. Saslar barabar oldugda Audit Komitasi sadrinin
sasi halledici sayilr.

27.7. Daxili audit bélmasi (departament, s6bs va s.) Audit
Komitasinin nazarseti altinda faaliyyat gostarir ve bankin icra
organi ila garstligh surstds bankda daxili nazarst ve risklarin idars
edilmasi  sistemlarinin  faaliyyatinin  samarsliliyina fasilasiz
nazarati hayata kegirir;

27.8. Daxili audit bdlmasinin rahbari ve amakdaslari Audit
Komitasinin teqdimati ile bankin Misahida Surasi tarafindan
vazifaya tayin edilir va vazifadan azad olunur.

27.9. Bankda Audit Komitasinin va daxili audit bélmasinin
faaliyystinin standart va qaydalarini Markazi Bankii miayyan

edir.
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FOSIL 33. BANKLARDA MBCMU
KAPITALININ STRUKRURU

Banklarda Macmu kapitalin strukturuna birinci (1) daracali
va ikinci (1) daracali kapital daxildir. | daracali kapital bankin
asas kapitali hesab olunur ve onun mablsgi (aparilan "tutulmalar-
dan" sonra) bankin hesablanmis macmu kapitalinda 50 faizdan az
olmamalidir.

| daracali kapitala asagidaki komponentlar daxil edilir: dév-
riyyaya buraxilib tam &édenilmis adi sshmlar (bankin geri aldigi
adi sshmlar ¢ixilmagla); dovriyyaya buraxilib tam 6danilmis gey-
ri-kumulyativ middatsiz imtiyazli sshmlar; sshmlarin emissiya-
sindan amals galan alava vasait (kapital artighgi); ke¢mis illarin
bélisdurtilmamis xalis manfaati; bankin konsolidasiya olunmus
torama comiyysatlarinds azliq taskil edan sshmdarlarin (paycilarin)
kapitali. Ke¢mis illarin bolisdirilmamis xalis manfastina asagi-
dakilar daxil edilir: cari ilin zarari ¢cixilmagla battn avvalki illarin
yigihb bolusdirilmamis manfasti va kapital ehtiyatlari, yani av-
valki illarin bélusdurilmamis manfasti hesabina yaradilmis fond-
lar.

Il daracali kapital alave kapitaldir. Bankin hesablanmis mac-
mu kapitalinda 1l daracali kapitalin mablagi | daracali kapitalin
mablaginden (aparilan "tutulmalardan™ sonra) ¢ox olmamalidir.
Bundan artiq olan hisse macmu kapitalin hesablanmasi zamani ns-
zara alinrmr. 1l daracali kapitala asagidaki komponentlar daxil edi-
lir: cari ilin bu tarixs olan manfaati; imumi ehtiyatlar (balans ak-
tivlarinin ve balansdankanar 6hdaliklarin risk daracasi Uzra Olgul-
mis mablaginin (aparilan "tutulmalar'dan sonra) 1,25 faizinadak,
lakin "adi" ehtiyatlarin mablagindan ¢ox olmayan hissasi); kapita-
lin digar komponentlari: kumulyativ middatsiz imtiyazli sshmlar;
an azl 5 il middatine buraxilmis subordinasiya borc 6hdsliklari
(6danisina galan son 5 ilda Il daracali kapitala daxil edilmak tcilin
onlarin mablagdi har il 20 faiz azaldilir). Il daracali kapitalin
hesablanmasinda nazara alinan subordinasiya borc 6hdaliklarinin
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-thtaei | daracali kapitalin (aparilan "tutulmalar“dan sonra) 50%-

£,n ¢cox olmamalidir.

2007-ci ilda banklarin majmu nizamnama kapitali 689,5
min manatdan yuxari idi. Il-ci daracali kapital 2007-ci il arzinds
165,5 mIn. manat (ve ya 118,3%) artaraq 305,4 min. manat teskil
etmisdir. Bankin kapitalinin idara edilmasi (c¢ilin asagidakilar
tamin etmalidir:

1 Likvidlik ve kapital telablarini nazera alaraq, kapital
gelirliyi daracalarinin muayyanlasdirilmasini;

2. Kapitalin biznes bélmalari ve go6starilan xidmatar arasinda
"bolusdurilmasi”ni;

3. Bankin alave kapitala calb edilmasi (mablagina va néviina
gora) ile slagadar tovsiyalarin verilmasini (masalen, sahmlarin
buraxilisi ve ya subordinasiya borclar vasitasila).
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FOSIL 34. KREDIT VO INVESTISIYA SiYASOTI

Banklarin investisiya prosesinda istirak etma zaruriyyati
bank sisteminin va Umumilikda iqtisadiyyatin ugurla inkisaf
etmasinin qarsthigh asilhgmdan irali galir. Kommersiya
banklarinm iqtisadiyyati investisiyalasdirmasi yalniz minbit
naticasinda hayata kecirilir.

Kommersiya banklarinin investisiya prosesinds istirak
etmasinin asas istigamatlari asagidakilardir:

1 .vasaitlarin investisiya maqsadi ila banklar tarafindan
safarbar edilmasi;

2.investisiya xarakterli kreditlarin taqdim edilmasi;

3.vasaitlarin gqiymatli kadizlara yatirilmasi.

Bu istigamatlar bir-biri ila six baghdir. Kapitali, shalinin
amanatlarini, digar pul vasaitlarini safarbar etmakla banklar 6z
resurslarini manfeat gazanmaq maqsadile yaradirlar. Vasaitls-
rin yigilmasi tzre amaliyyatlarin hacmi va strukturu banklarin
kredit ve investisiya portfelinin vaziyyatina, onlarin investisiya
faaliyyati imkanlarina tasir edan an asas amillardir.

Banklarm investisiya faaliyyatina iki ndv xidmat gdstaran
biznes kimi baxilir: giymatli kagizlarin buraxilmasi va ya onla-
rin ilkin bazarda yerlasdirilmasi yolu ila nagd pulun artiril-
masl; broker va dillerlarin ikinci bazarda 6z funksiyalarini ye-
rina yetiran zaman alici va saticilarin bir araya galmasi.

Bankin investisiya faaliyyati mikroiqtisadi aspektda -
banka iqtisadi subyekt ndqteyi nazarindan birbasa va ya dola-
yisi ila galir alde etmak maqgsadile maliyys va real aktivlarin al-
de edilmasina 0z vasaitlarini yatirmaqla banka bir investor ki-
mi baxmagq olar.

Banklarin makroiqgtisadi aspektds investisiya faaliyyati
dedikda iqtisadiyyatin investisiya talablarinin tamin edilmasi
istigamatlarinda hayata kegirilan faaliyyat basa dusulir.

Mikroigtisadi aspektin investisiya fealiyyati zamam kom-
mersiya banklari 0zsllasdirilan muassisalarin giymatli kagiz-
larinin yerlasdirilmasinda istirak edir, miassisanin aksiyalarini,



avlarini  slds etmak magsadils nizamnama kapitalina
yatirimlar hayata kegirirlor.

Banklarin investisiya faaliyyatinin indigatorlari - bank-
larin investisiya fealiyyatinin indigatoru kimi asagidaki gésts-
ricilordan istifada edila bilar:

1 kommersiya banklarinin investisiya resurslarinin hac-
mi;

2 investisiya resurslarinin real giymatinin indeksi;

3. bank investisiyalarinin hacmi;

4. bank Umumi aktivlarina investisiya yatirimlarinin payi;

5. banklarin obyektlar lzra yatirdi§i investisiyalarin st-
ruktur gostericilari;

6. banklarin investisiya faaliyyatinin effektliki gostaricils-
ri, asasan da investisiya hacmi hesabin aktivlarin artimi, hamgi-
nin da investisiya hacmi hesabina galirlarin artmasi;

7. galirli maliyys aktivlarina yatirilan kapitala migayise-
ds investisiya yatirilmis istehsal sektorundaki alternativ galirli-
lik gostaricilari.

Kommersiya banklarinin investisiya siyasatine tasir edan
makroiqtisadi amillara asagidakilar aid edilir:

1. 6lkadaki iqtisadi ve siyasi vaziyyat;

2. investisiya va maliyya bazarinin vaziyyati;

3. bank feaaliyyatinin ganunverici va normativ asaslar
kompleks;

4. vergi siyasati;

5. bank sisteminin strukturu ve stabilliyi.

Investisiya imkanlarinin giymatlandirilmasi ¢lin analitik
informasiya asagidaki bloklar sakilinds olur:

1. makroiqtisadi vaziyyat va investisiya abi-havasi;

2. Umumilikds investisiya bazarmin makroiqtisadi inki-
safini xarakteriza edan asas gostaricilar;

3. investisiya bazarinin ayri-ayri segmentlarinin inkisafi-
nin asas gostaricilari;
lori 4. igtisadi sahalarin investisiya cazibadarliginin gdstarici-
ari;
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5. ayri-ayri investisiya alatlarinin dinamik malumati;

6. ayri-ayri tasarrifat subyektlarinin fealiyyati hagqinda
malumatlar;

7. banklarin investisiya faaliyyatinin recimini muayyan
edan ganunverici ve normativ aktlar;

8. muxtalif bank faaliyyatinin vergi vaziyyati.

Yuxarida gostarilan goOstaricilar investisiya gararlarinin
gabul edilmasinds muhim oriyentir kKimi gotirilir.

Investisiya siyasatinin formalasdiriimasina tasir edan asas
mikroiqtisadi faktorlar asagidakilardir:

1 investisiya fealiyyatinin migyasini va ndévini miayyan
edan vasait bazasinin hacmi va strukturu;

2. bank feaaliyyatinin imumi asaslari, strateci magsadla-
rin xarakteri ve shamiyysati, investisiya siyasatinin sartlasdirici
secimi;

3. bankin hayat silsilasinin marhalasi;

4. galirlik, likvidlik va risk alternativi ila miayyan edilan
investisiya goyulusunun samarsliliyi;

5. migayisa edila bilan aktivlarin galirliyi;

6. investisiya portfelinin taskili va idara olunma xarclari-
nin migyasl.



FOSIL 35. BANK FOALIYYSTININ
MALIYYD TOHLILI

Bankciligin tamal prinsipi asagidakilardir: likvidlik, teh-
lukasizlik ve manfaat. Bankgciligda likvidlik bir bankm mini-
mum zarar ila, ola bilacak amanat ¢cakimlarini ddaysbilma ve
eyni anda bazarin kredit ehtiyacini garsiyabilmea glcudir.
Bankgihqda tahlikasizlik, kapitalinm yetarli ve bank aktivlari-
nin keyfiyyatliyi asas sartlardan biridir.

Bank kapitalinin yetarli olmasi smanatgilarin banka olan
glvanini, bankin kredit miustarisinin keyfiyyati iss bankin
tohlikasizliyini tamin edir.

Banklarin manfaati, kredit mustarisindan aldigi faiz ils
amanatciys 6dadiyi faiz arasindaki ferqdir. Bazar prinsiplari
carcivasinda fealiyyat gdstaran va biznes qurulusu olan bankla-
rin an son magqsadlari, tahlikasizlik va likvidliyi arasmda opti-
malli§i tamin edarak bankin manfaatini maksimiza etmakdir.
Ancag bu g prinsipin bir biri ila asanca uygunlasmamagi da
bir hagigatdir.

Bank menecnentinin - megsadi - galiriliyi - maksimuma
catdirmeq ve risklari minimumea endirmekdir. Bir bankin an tsmal
maqsadi, aktiv va passivlerini sabit va ylksak bir xalis faiz
marjinda saxlayaraq idara etmakdir. Banklar aktiv passiv
movgelarini idars edarak sahiblari Gg¢lin gazanc istehsal edirlar.
Bankin tamal galiri cesidli aktiv maddalarindan qazandi§i faiz
galiridir. Bu faiz galiri giymatli kagiz galirlari va bankg¢ilig xidmat
galirlari tarafindan tamamlanir. Bankin asas xarclari iss amanatlar
Uclin 6dadiyi faiz xarclaerdir. ®manatin miqdarina va strukturuna
an énamli tasir edan Unsir mustarinin sadagatidir.

Faiz marjl. Faiz marji tmumi faiz galirleri ils tmumi faiz
xarclari arasinda qalan miqdardir. Bu miqgdar 6zliyinda els bir
mana kasb etmir. Amma xalis faiz marji U¢iin imumi faiz galir v
xarclarini galirli aktivlara bdlmak garsklidir. Bu nishat bank
nianfastinda an dnamli gostaricilardan biridir.
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Sarmaya yetoarliliyi - sarmays olmadan, banklar na eamanat
toplaya, na da borc ala bilarlar.Searmays dncaise baslaya bilmak
Ucln, sonra da nazards tutulan sartlarilahiyslasdirmak (clin ge-
raklidir.

Aktiv keyfiyyati - banklarin aktiv keyfiyyatlari 6namli anla-
yislardan biridir. Bunlardan an 6namlisi kreditlarin keyfiyyatidir.
Aktiv kefiyyatini 6lgmak Uc¢ln asagidaki nisbatlardan istifada
edilir.

1) Golirli aktivler
= Golirlik nisbati

Aktivlar
2) Kreditlar
= Kreditlar nisbati

Aktivlar

3) Problemli kredit garsiliglari

= Qarsilig nisbati
Kreditlar

4) Problemli kredit
= Problemli kredit nisbati

Kreditlar

Menecment keyfiyyati. Banklar xidmat qurumudur. Bunun
tcln insan keyfiyyati va 0zsllikla menecment keyfiyysti ¢ox
onamlidir ve manfaata dogrudan iliskilidir. Menecment keyfiyyati
aktiv, passiv menecmentinin an énamli Gnsiridir. isds bu nisbat
na gadar boylk olursa bankm manfasti 0 gadar artacaqdir.

Finans nisbstleri va Du pont tahlili. Bank menecmentinda
batlin idaracilaerin istifade etdikloeri asas gdstaricilor asagida
gostarilmisdir.



Xalis manfaat
r OE = = Kapitalin galirliyi
Kapital

Xalis manfaat

ROE = --- Aktivlarin galirliyi
Aktivlar
Aktivlar
FK = - Finans leverec
Kapital

CAMEL metodu. "Bank of England"in hazirladigi 5 énamli
gostarici bank faaliyyatinin giymatlandirilmasinda istifada edilan
an 6namli gostaricilardan biridir.

1 Capital Adequate = Sarmaysa yetarliliyi;

Asset Quality = Aktiv verimliliyi;
Management Quality = Menecment keyfiyyati;
Earnings Ratio = galirlilik durumu;

Liqudity = likvidlik.

Bagabas ndgtasi. Xalis faiz marji, aktiv passiv menecmenti-
nin 6namli hissasidir. Xalis faiz marji pozitiv ola bilsar, amma na
gadar boyiklikdsa olmalidir? Butiin bunlarin cavabim vers bil-
mak Ucln bankin basabas ndqtasine nazar salmaq lazimdir. Bu-
nun Ug¢lnsse bankin Umumi amaliyyat ve fardi xarclarini bilmak
vacibdir. Nisbat asagidaki kimidir:

ok wbd

Xalis xarclar
BBN= = Resurslarin galirliyi
Galir gatiran aktivlar
Galirlik durumu. Bu mévzu ROE nisbatinin giymati ils izah
olunur va burada asagidaki formullardan istifada edilir:
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Galirli aktivler
Xarcli passivlar
Faiz galirlari
Galirli aktivlar
Qeyri faiz galirlar
Aktivlar
Qeyri faizgslirlar
Galirlar
Sabit dasinmaz aktivlar
Aktivlar

Xalis galir

= Manfaat marji
Galir

Likvidlik. 1 daracali likvidlik nisbatlari.

Kassa + MB + digar banklar (hazir dayarlar)
Middatsiz amanat + qisa muddatli borclar +6dema amirlari
Il Daraca likvid nisbatlari.

Hazir dayarlar + finans investisiyasi

Qisa muddatli borclar
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Likvidlik bankin ham aktiv, ham da passivinda toplanan
nagd ehtiyaclari 6days bilma gucudir. Ani amanat ¢ixislarini va
ani fond ehtiyaclarim 6lgmak Uciin bank faaliyyatinin dizgln
idara edilmasi ¢ox vacibdir.

Balansin tshlili. Bank balanslarinin va galir tablolarinin
incaleanmasi naticasinda banklarin varliq strukturu, passivleri ils
muiayyanlasan gaynaq strukturu va galir yaradici faaliyyatlari ils
xarclari haqginda malumat alda edila bilar. Tamal finans cadvali
maddalarinin xlsusi olaraq bilinmasi finans tahlilins isiq tutacaq
nisbat tahlilinin apariimasindan asihdir. Nisbat tahlili banklarin
finans strukturlarinm gicli olub olmadigini ortaya qoymaq ve
bankin finans vaziyyatini 6ncadan prognozlasdirmaq ugun istifa-
de edilir. Bank balanslarinm aktiv tarafinds, butlin balanslarda
oldugu kimi, banklarin sahib oldugu varhqglar yer alir. Bank var-
hglarini likvid dayarlar, kreditlar, istirakcilar va sabit dayarlar al-
tmda dord grupda arasdira bilarik. Likvid dayarlar nagd pul, di-
gor banklardaki amanat va bazarlana bilan giymatli kagizlardan
ibaratdir. Bazarlana bilsn qiymatli kagizlar icindaki an dnamli
pay dovlet istigrazlarina va xazina bonolarina aiddir. Likvid da-
yarlar toplamina banklarin Markszi Bankiinda tutdugu ehtiyat
normalari da daxildir. istirakgilar banklarin basqa sirkatlarde
istirakindan ibaratdir.

Galir cadvali. Galir cadvalinin ilk bélimundaki faiz galirle-
rindan faiz xarcleri ¢ixarildiqda xalis faiz galiri alda edilir. Bank-
larda faiz gsliri: kreditlardan alinan faizdan; banklardaki amanat-
dan alds edilan faizdan; pul va sarmaya bazari yatirimlarindan
alds edilen faizdan; emanat macburi ehtiyac normalanndan ali-
nan faizdan. Banklarin faiz xarclari ise: amanats verilan faizlar
va istifada edilan kreditlara verilan faizlardan meydana galir.

Galir cadvalinin digar iki bolimi banklarin digar faaliyystle-
rindan alds edilan galilari va xarclari shats edir. Bunlara faiz xari-
ci galirlar va ya faaliyyat galirlari va faiz xarici xarclar va ya faaliy-
yat xarclari adi verilir.
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Belslikls, galir cadvalini asagidaki kimi tasvir eds bilarik:

1. Faiz galiri: Kreditlerdan, banklardan, qiymsatli kagdiz
portfeli va digar amaliyyatlardan alda edilan faiz galirlari;

2. Faiz xarcleri: ©manatlera ddanan va alinan kreditlars
6danan.

3. Umumi faiz galiri, Faiz galiri - faiz xarclari;

4. Kreditlar, zarar garsiligi;

5. Xalis faiz galiri;

6. Foaliyyat gslirlari: bankgilig xidmatlarindan vas digar
tadbirlardan;

7. Faaliyyat xarclari: Personal xarclari, digar xarclar;

8. Vergidan gabaq manfaat

8. Vergi;

10.Xalis Manfaat;

Faiz xaricinda galirlar (faaliyyst galirlari):  Kreditlardan
alinan haqqg ve komisyon, bankc¢iliq xidmatlari galirlari, valyuta
alqi-satqisindan aldas edilan galir, istirak¢ilardan alman dividend.

Faiz xarici xarcler isa (fealiyyat xarclari): personal xarclari,
verilan haqq va komisyonlar, amortizasiya xarcleri, valyuta
zararleri. Banklarin faiz xarici xarclari icindaki an 6namli pay
personal xarclarina aiddir. Digar xarclar maddasins aiddir:
reklam ve tamtma (promsyon) xarclari.

Banklar manfaatlarini artira bilmak Ucln (¢ asas vazifani
yerina yetirirlar: galirlor maksimiza etmak; masraflari nazarat
altina almaq; riski endirmakdir.

Bank finans cadvallarinin tahlili banklarin finans bacarigmi
giymatlandirmak ve finans strukturlarindaki gicli va zaif
noéqtaleri ortaya ¢cixarmaq baximindan son daraca 6namlidir.

Banklar finans cadvallarinin tahlilinde iki texnikadan
istifade edirler. Bunlar: balans va galir cadvali maddalarinin
kecmis donamlarle miqayisasi va ayri-ayri gostericilarin nisbati.

Onca nisbatler, tahlili aparilan banklara uygun olarag
secilmalidir. Heg bir nisbatin takbasina bitin finans durumunu
aciglayici glci yoxdur.



Banklarda istifada edilen nisbatleri iki qrupda toplamaq
itiimkindur: manfaatlik va likvidlik kapital yetarliliyi.

Manfaatlik tahlili, banklarin galacakdaki qgazanc glcilni

ognozlasdirmaq maqsadi ilsa kegmis donamlardaki faaliyyatin
dayarlandirilmasina yardimci olur.

Likvidlik, aktivlarin dayarlarini itirmadan pula cevrils bilma
ozalliyi olaraq tanimlana bilir. Har hansi bir bankin likvid ehti-
yacl amanat goturilmasins, kredit hacminin genislanmasinas, ticari
bazarlara va faaliyyst naticesinde lazim olan nagdd ehtiyaclara

bagli olaraq dayisir.

Kapital yetarlik 6l¢tsi

Nisbat Olci
Kapital/ Aktiv Qaldirac (leverec)

Qaldirac va borc

Kapital / Kreditlor strukturundaki meyl

Kapital / ©manat Sarmaya strukturu

Borc manbalari / Kapital  Qaldirac (leverec)

Bazar iqtisadiyyatinda bank faaliyyatinin asas istiqgamati -
manfati maksimum, amaliyyat xarclarini iss minimuma
catdirmaqdir. Bank faaliyyatinin naticasinin metodik tahlili galir
vo xarclarin, manfaatin arasdirilmasma baghdir.

Tahlil prosesinda asagidakilara diqqat yetirilir:

1.balans hesablantini xarc va galirlarini tahlil etmak;

2. bank isinin finans naticalarinin saquli va tfiqgi tehlili;

3. manfaat gostaricilarini rlblar va illar Uzra tahlil:

4. manfaatin ayri-ayri faktorlara baglihginm tasbiti.

Finans naticalarinin tahlilinin maqsadi bank faaliyyatinin

manfastini artirma yollari va bu istigamatds tovsiyslar hazirla-
maqdir.
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Bu halda bankin strategiyasi asagidaki prinsiplar sasasinda
olmahdir:

1. kapitali ucuz almag va ya calb etmak;

2. kapitali yiksak dayars satmaqg va xidmatlari ylkak
rentabelli tariflo saimagq;

3. inamh mustarilari toplamaqg ve bank riskini minimuma
endirmak, amaliyyatlari diversifikasiya etmak.

Bank feaaliyyatinin tahlili naticasinda bankin rahbarliyi
kredit va faiz siyasatini formalasdirir ve manfasti az olan
amaliyyatlart minimuma endirir.

Bankin Umumi galirini asagidaki sxemda g0stara bilarik:
Umumi galir = faiz galiri - qeyri-faiz galir.

Faiz galiri kreditlara gora miiayyanlasdirilan faizlardan alda
edilon galirlardir; qeyri-faiz galiri isa investisiya fealiyyatindan
alda edilon galir (qiymatli kagizlara go6ra dividentlar), valyuta
algi-satqisindan slda edilan gsalir, cesidli bank xidmsatlarin
satisindan alda edilan galirlar; komisyon galirleri ve ya s.
gelirlerdir. Bank galirlarinin 6yranilmasi saquli va Ufigi tahlildan
baslayir, yani galirin ayn-ayri qruplarinm xisusi ¢akisi miayyan
edilir.

Bankin Gmumi galirinin artimina asagidaki amillar tasir
gosterir: galir icinda kredit amaliyyatlarimn payinin yuksakliyi
(faiz galiri) va geyri-kredit amsliyyatlarindan alda edilen galir
(qeyri-faiz galiri) ve "islayan" aktivlarinin payinin yuksakliyi.

AKktivin tasnifatl galir ve galir gatirmayan aktivlari misyyan
etmaya imkan yaradir. Banka galir gatiron aktivlar qrupuna
daxildir: qisamiddastli va uzunmiddatli kreditlar, banklara
kredit, giymatli kagizlarla amaliyyatlardan slda edilan galir. Galir
gatiran aktivlarin optimal saviyyasi 85 % olaraq gabul edilir.

Kassa, mixbir hesabi, ehtiyat hesabi, asas fondlarin hacmi -
banklara galir gatirmayan aktivler maddasina daxildir. Sadalanan
aktiv maddalarinin ixtisaslasmasi bank gslirliyini artirir. Lakin
banklann hacminin yilksakliyi banklann rentabelliyini azaldir,
ancagq likvidliyi averilan kreditlar izra orta galiq.

Banklann Umumi galirini asagidaki formada gostara bilerik:
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Umumi galir = amaliyyat galiri + geyri bank galiri (geyri

amaUyyat galirlar).
Bank galirliliyinin tamal gostericilerini asagidaki kimi

gostars bilarik:

Manfaat Manfaat Aktiv

kapital Aktiv Kapital

Bank faaliyyatinin "rentabelliyi" aktivilarin c¢alismasma
baghdir. Yani,

Manfaat Manfaat Bank galiri
__________________________ X

Aktiv Bank galiri Aktiv

Bank aktiv galirliyina tasir gostaran baslica amil-marjdir.
Marj - galirin ylizds nega faizinin bankin alinds galmasmi gosts-
ran gostaricidir.

Faiz tarifinin dayiskanlik riskinin tasir glclnli godstarmak
Ucilin asa§ daki dusturlardan istifads etmak olar: Xals faiz galiri
= faiz goliri - faiz masraflari.

Xalis faiz Xalis faiz galiri
marji =

Goalir gatiran aktivlar

Kommersiya bankinm xarclari - bank fsaliyyatinin taminati
ve amaliyyatlarm yerina yetirilmasi Ug¢ln c¢akilan xarclari shats
edir. Bankm xarclari = faiz xarclari + geyri-faiz xarclari. Faiz
xarclari - calb edilmis vasaitlar c¢lin 6danan faizlarin mablagidir.
Qeyri-faiz xarclarina daxildir: amaliyyat xarclari - poct va teleqraf
xarcleri, valyuta amaliyyatlari tzra xarclar, mixbir hesablar lzrs
ddanilan xarclar; bank faaliyystinin teminati Ucin - idara
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aparatlarmin saxlanmasi, tasarrifat (amortizasiya ayirmalan
icara hagql ve s.); sair xarcler - carima, kegan il lzra faiz va
komisyon d6damalari.

Umumiyyatls, faiz xarclari imumi xarclarin 70 %-ni taskil
edir.

Bank xarclarinin strukturunu asagidaki kimi gdstara bilsrik:

Bank xarcleri = amaliyyat xarclari + bank faaliyyatinin
taminti Uzra xarclar + sair xarclar.

Bank xarclerini tehlil edarkan, ayri-ayriligda xarclarin
Umumi xarclar icinda payinin ¢akisi miayyan edilir.

Masalan, amaliyyat xarclarinin payl: ©maliwat xarclari,

Xarclar

Calb edilmis resurslar ucun odanilan faiz xarclarinin
Umumi xarcler icinds payl, Faiz xarclari
Xarclar
Xarclarin tahlilinds asagidaki dusturlardan da istifads
edilir:
1) Personal xarclar

Xarclar
2) Tasarriifat xarclari
Xarclar
3)  Sair xarcler
Xarclar

Umumi xarclerin hacminin azaldilmasi banklara asagidaki
ustunluklari verir: resurs baza strukturunun optimillasmasi va
geyri-faiz xarclarinin azaldilmasi.

Bank idaracilarinin xarclar mévzusunda diggat edacaklari an
onamli noqte - idara xarclaridir. Xisusile da, carimalarin azaldil-
masma va ya onu sifira endirmak massalasi bank menecmenti qar-
sisinda duran an baslica vazifadir.

Kommersiya bankinin manfsati - kommersiya bankinin
maliyys naticasinin faaliyystidir, yani galirlarin xarclari Ustls-
masidir.
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Konunersiya banklannin manfaatlarinin tahlili asagidaki
istigamatds apanlir:

1 bankin cari dénamda manfaatinin saviyyasi;

2. xalis manfaatin tahlili;

3 bank faaliyyatinin asas istigamatlarini va bank amaliyyat-
larmm novlari Gzrs slda olunan manfaatin tahlili;

Bankin meanfaatinin baslica gostaricilarden biri kapitalin
manfaat normasidir.

Manfaat

Bank faaliyyatinin maliyys naticasinin iqtisadi tshlilinin
baslica vazifalari asagidakilardir:

1.bank manfaatinin strukturunun éyranilmasi;

2. galir planinin yerina yetirilmasi;

3. manfasti artirma yollari va tadbirlar plani hazirlamaq.

Banklarda il arzinda galir va xarclar hagqinda hesabat asas
informasiya bazasidir.

Bank faaliyystinin tahlilarinds an 6namli masalalardan biri
da xarclarin Uzarinda nazaratdir.

Bank faaliyyatinin an semarali gostaricisi rentabellikdir.
Bankin rentabellik saviyyasi rentabellik amsali ils Olgllir. Bank
rentabelliyinin Gmumi gostaricisi bankin imumi manfaatliyini va
ya 1 manat gslira diisean manfaatin payini misyyan etmaya imkan
verir.

Manfaat
-------------------- X 100 %
Galir

Bank galirliliyinin baslica gostaricisi bank kapitalmm

samarsliliyidir.

Manfaat
K = X 100%
Kapital
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FOSIL 36. BANKLARDA RISK NOVL®RI V&
RISKLORiI IDARSETMS KOMITSSI

Bank qrup daxilinda risklarin idara edilmasi funksiyasi
finans risklari (kredit, bazar, cografi, valyuta, likvidlik va faiz
daracasi risklari), amaliyyat va hlquqi riskler ile slagadar
hayata kecirilir. Finans risklarinin idara edilmasi funksiyasinin
asas magqsadi risk limitlarinin miayyan edilmasi va bu limitlara
riayat edilmasidir. ©maliyyat va hiquqi risklarin idara
edilmasinda maqsad, bu risklarin azaldilmasi (g¢un nazards
tutulan daxili gayda ve prosedurlara muvafig gaydada riayat
edilmasini tamin etmakdan ibaratdir.

Bankciligda risk gavrami, banklarin investisiya prosesin-
da ortaya ¢ixa bilajak zararlari ifada edr. Banklar manfaati va
likvidlik il alagadar gararlar'Oiarkan, moévcud geyri-miayyan-
liyi ortadan qaldirmaq tzra c¢esidli tehmini versiyalar hazirlar.
Ancaq tahminle gergaklasmanin eyni 6lctlards olmamasi riski
amilini ortaya ¢ixarir.

Banklar, bir tarafdan likvidliyi tamin edarkan, digar
torafden isa bankin gslirliyini zamanat etmali, qararlarin
meydana c¢ixmasina qarst miuvafiq tadbirlar hazirlamali ve
dayisan sartlar ¢arcivasinds operativ bir garar ala bilmalidir.

Banklar, bir tarafden likvidliyi temin edarkan, digar
torafdan isa bankin galirliyini zamanat etmali, qararlarin
meydana cixmasina qarst mivafiq tadbirlar hazirlamali ve
dayisan sartlar ¢argivasinda operativ bir garar ala bilmalidir.

Banklarin manfaatli faaliyyst go6stars bilmalari lgln galir
yaradilmasina va masraflarina nazarat etmakls yanasi istanilan
riske hazir olmasi ¢cox mihim masaladir. Risk bankc¢iligda garsisi
alinmayan an problemli amildir.

Balansin strukturundan qaynaglanan risklar asas etibari
ilo aktiv va passifin tarazliinm pozulmasindan ortaya ¢ixan
risklardir.

222



M iddat formasiyasinm pozulmasi va dhdaliklarinin fargli

tvahidlari Gizarindan olmasi sababi ils balans strukturundaki

pozulma naticasinda ortaya cixan problemlsr bankciliq bdh-
ranlarma yol aca bilir.

Kapital yetarliyi riski. Banklar sarmayalarini ganunlarin
tesbit etdiyi hacmds tutmag macburiyyati vardir. Masalan,
Azarbaycan Respublikasinm 1 iyul 2007-ci il tarixindan
etibaran  banklar {Gclin minimum nizamnama kapital
10.000.000 manat olaraq miuayyan edilmisdir. Bir tarafdan
sarmaya yetarlilik nisbatinin minimum 8% olmasi tévsiya edil-
makdadir.

Kapital catismamazhigr durumunda sarmaya artimi
etmak olar va ya basga bir gicli bankla birlasmak, aktiv
strukturunda bazi mahdudiyyatlar qoyula bilar va faiz xarclar-
lorini azalmagla sarmaya yertarsizlik problemini gisman hall
etmak olar.

Kredit riski. Kredit aldi§i krediti zamanmda geri 6demama
riski vardir. Kredit riskina garst gorunmanin an yaxsi yolu
kredit portfelinin c¢esidlandirilmasidir. Har hansi bir bankin
kredit risk saviyyasi hamin bankin sahib oldugu kreditlarin key-
fiyyati ils dogrudan da six baghdir. Kredit riski banklarin
garstlasdiglari an tamal risk novudir. Basel Bankind Nazarat va
Nizamlama komitssi tarafindan kredit riski, bir bankin kredit
mustarisinin ya da 6z0 ile bir anlasmaya taraf olanin mugavils
sortlarina uygun formada ohdsliklari garsilayamama olaraq
tanimlanmisdir.

Qarsi taraf borcunu miayyan edilmis 6dema miiddatinds
tam Odays bilmadikda, bank kredit riskina maruz qalir. Qrup
maruz galdi§r kredit riskina bir borcalan va ya borcalanlar
grupu, elaca da cografi ve ya faaliyyat seqmentlari lzra limitlar
musayyan etmakla nazarat edir. Bu clr risklara Qrup tarafindan
mintazam olaraq nazarat olunur va il arzinds mitemadi olaraq
nazardan kecirilir. Kredit riski saviyyasinin mahsul, borcalan
Vs sanaye sahalari izra limitlari mintazam olaraq idars Heyati

tarafmdan tasdiqglanir.
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Bir borcalan, o cimladan banklar ve broker sirkatlarinin
maruz galdigi kredit riski alava olarag balans ve balansdanka-
nar risklari ahata edan sub-limitlar vasitasila, elace da giin ar-
zinds forvard valyuta mugavilaleri kimi ticarat vasitalari Uzra
risk limitlerini 6tirmakls mahdudlasdirilir. Qabul edils bilsn
risk saviyyasi tzra limitlara faktiki olaraq har glin nazarat edilir.

Kredit riski moévcud ve potensial borcalanlarin borc
vasaitlari Uzra faiz 6danislarini ve asas mablagi geri gqaytarmaq
gabiliyyatini miintazam sakilda tahlil etmakla, hamcinin lazim
oldugda kredit limitlarini dayisdirmakla idara olunur. Kredit
riski hamginin huquqgi va fiziki saxslerin taminat va zemanat-
larini almagla idara olunur.

Balansdankanar maliyysa vasitalari izre kredit riski hamin
maliyye vasitasi Uizra amaliyyatlarin digar istirak¢isi tarafindan
migavila Uzra 6z 6hdaliklarini yerina yetirs bilmamasi natice-
sinda zararin yaranmasi ehtimah kimi muasyyan edilir. Qrup
sarti 6hdaliklari va balans lzrs maliyys vasitalari ils slagadar
amaliyyatlarin tesdiglanmasi prosedurlari, riskleri mahdudlas-
diran limitlardan istifada va monitoring prosedurlarina asasla-
nan eyni kredit siyasatini tatbiq edir.

Banklar gun getdikcas kreditlar xaricinds da dayisik finan-
sal alatlara iliskin kredit riski ila gqarsi qarsiya galmaqdadirlar;
masalan, interbank amaliyyatlari, kommersiya finansmani, val-
yuta amaliyyatlari, swap amaliyyatlari, bonoslar, opsiyonlar.
Muddatli amaliyyatlar, qaranti va kafalatlar kimi verilan kre-
ditlarin az sayida sirkatin yogunlasmasi va ya tak bir $axsa ve
ya industri sektoruna boylik migdarda kredit acilmasi kredit
riskini artirir.

Valyuta riski - Valyuta bazarlarinda valyutalardakl g6zle-
nilmayan dalgalanmalar sababi ile bank axin moévqelarinda
uygunsuzlugq ila rastlasa bilar va zarars disar.

Azarbaycan Respublikast Milli Bankinin Aciq Valyuta
Movgeyi Limitlerinin Musyyan Edilmasi ve Tanzimlanmasi
haqginda Qaydalarina uygun olaraq, Bankin har-hansi bir
valyuta Uzra acig valyuta moévgeyi Bankin imumi kapitalinin
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I0%-dan’ tiitlin xarici valyutalar (zre iss 20%-dan artiq
olmamahdir.

Likvid riski - banklar ister kredit foaaliyystlsrini va
investisiya qoyuluslarim aparmagq, istarss da amanat sahiblarinin
talablarini 6days bilmak Uclin yetarli migdarda istifada edils bilan,
fonda sahib olmag macburiyyatindadirler. Fondlarin yetarsiz
olmasi halinda risk daha da yulksalir. Bu riska nimuna kimi bu-
tiin amanat sahiblarinin pullarmi bir anda bankdan go6tiirmasi ils
bankin tam iflasa ugramasi gostarils bilar.

Likvidlik riski aktivlar Gzre amaliyyatlarin yerina
yetirilma miuddatinin passivler (zra amaliyyatlarin 6dama
middatlari ils uzlasmadi§i hallarda ortaya ¢ixir.

Faiz riskli aktiv va passivlarden har hansi birisinin
muddatinin digarindan qisa va ya uzun olmasi durumunda
ortaya ¢cixmaqdadir ki, buna likvidlik riski da deyilir.

Faiz riski - faiz nisbatlarinde meydana galan dayisikliklarin
bankin galir va xarclarina tasir etmasindan ortaya ¢ixan bir riskdir.
Faiz basga sOzla, banklarin aktivlarinda va passivlarinda
bulunan faizls alatlarin yenilonma sirasinda giymatlarin geyri-
musayyanlik sababi ils dasidigi ila risklardir.

Omaliyyat riski - sistemlarin nasazligi, is¢ilerin sahvi,
saxtakarli§i ve ya xarici hadisalar naticasinda yaranan riskdir.
Nozarat sistemi islamayands amaliyyat risklari nifuza xalal
vura, huquqgi naticalara ve ya maliyya zararlarina gatirib ¢ixara
bilar. Bank butin amaliyyat risklarinin aradan gotirilmasini
gliman eda bilmaz, lakin Bank bu risklari nazarat sistemi va
potensial risklarin izlanmasi va onlarla bagh tadbirlarin
gorulmasi yolu ila idars eds bilar. Nazarat sistemina vazifalarin
samarali bolunmasi, daxil olma, tasdig etma va tutusdurma
prosedurlari, heyatin talimlandirilmasi va giymatlandirilmasi
Proseslari, elaca da auditdan istifads daxildir.

Risklari idaraetma komitasi bankin faaliyyati naticasinda
yaranan risklar hagginda malumata va biliye malik olan idars
Heyatinin lzvlerinden va bankin struktur vahidlarinin
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rahbarlarindan taskil olunur. Komitaya idars Heyatinin (zvi
rahbarlik edir.

Risklari idaraetma komitasinin baslica vazifalari asagida-
kilardan ibaratdir:

1.Risklarin idara edilmasi gaydalarini hazirlamaq, idars
Heysati ile razilasdirdigdan sonra tasdiq olunmasi g¢in Musa-
hids Surasina taqdim etmak;

2 .Risklarin idars edilmasi qaydalarini vaxtasiri giymat-
landirmak va talab olundugda yenilasdirmak;

3. Risklarin idara edilmasi prosesini amaliyyat cahatd:
daim dastaklamak va bunun dclin bankin mivafig struktur
bélmasinin ve ya amakdaslarinm muisyyan edilmasini tamin
etmak.
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FOSIL 37. BANK BOHRANI

Finans bdhrani, sadace olaraq, iqtisadiyyatin Gmumi
béhran sartleri altinda yaranmis genis béhran spektrinin bir
torafidir. “Finans bdhrani” termini son zamanlar ¢ox Umumi
ve genis manada istifads olunur. Bvvallar, xlUsusen da agar
sdhbat dovri iqtisadi bohranlara sebab olan ve onlari misayiat
edan hadisalerdan gedirdiss, ananavi olaraq, daha ¢ox “pul
bohranlari”’ndan damsilirdi. Finans bdhranlarinin sabablari
muxtalifdir. Ik novbada, bunun sabablari ssassiz (tutarsiz)
makroiqtisadi siyasat, dovlat ko¢lirma ddama miinasibatlari sis-
teminin kokindan pozulmasi, inflyasiyanm guclsnmasi, bank
sektorundaki caxnasma, zaif va ya axsag milli finans sistemi,
alverissiz xarici sartlar (masalan, asas milli ixrac mallarinin qgiy-
matinin dismasi, ve ya asas idxal mallarinm giymatinin qgalx-
masi), dizgin olmayan mibadils kursu (adatan, yuksak), siyasi
geyri-sabitlikdir.

Elmi adesbiyyatda valyuta, bohraninm birmanali serhi
movcud deyil. Valyuta béhrani maliyysa bdhrani ils alagalendi-
rilir va qarsiliqli avaz oluna bilan anlayislar kimi nazardan ke-
cirilir. Valyuta béhranina genis nazar onu valyuta bazarindaki
vaziyyatin kaskin agirlasmasi kimi taqdim edilir. Valyuta boh-
rani - valyuta sferasindaki garsidurmanm kaskin agirlasmasi-
dir. O, valyuta kurslarinin kaskin taraddidlsrinds, kapital axi-
ninda, devalvasiya ve revalvasiyada, beynalxalq likvidliyin
zaiflamasinda, valyuta-kredit va maliyys minasibatlarinds qar-
sidurmanm kaskinlasmasinda 6zlnl gostarir.

BPF-nin verdiyi tarifa g6ra «valyuta b&hrani mubadils
kursuna spekulyativ hiicumlar zamani xarici rezervlarin xarc-
lanmasina va ya faiz daracalarinin kaskin galxmasina sabab
olur».

Nazara alsaq ki, real mubadils kursu yaxinlasmaqda olan
valyuta bohranini muayyanlasdiren asas amildir, ele o da bank
geyri-sabitliyinin asas indikatoru olacaqdir. Demsli, valyuta va
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bank geyri-sabiliyininin yaranmasim iqtisad¢ilar xususi
terminla ifada ediblar - “ikigat béhran” (twin crises).

Valyuta va bank sferasinin qarsiligh slagasi bu bdhranla-
rin indikatorlarinin da garsiligh slagssi va bir-birini tamamla-
masina sabab olmusdur. Milli valyutanin devalvasiyas!i bank
caxnasmasinm yaxinlasmasinin gostericisidir.

Maliyys béhraninm bir elementi da borc bdéhranidir.
Yerli va garbin iqgtisad¢i-alimlari kifayat gadar uzun middatdir
ki, borc béhranmin tabiatini atrafli arasdirirlar. Borc bdhrani
dovlatin va tasarrifat subyektlsrinin kreditorlar garsisinda 6z
ohdasliklsrini yerina yetira bilmamasidir. Bu manada borc
bdéhrani bank bdhrani ile oxsar gérina bilar. Bu iki anlayis
arasinda yegana prinsipial farq munasibatlarin subyektidir.
9gear bank bohranim arasdirarken biz bank institutlarini
nazardan keciririk, borc bohranin isa finans muassisalari va
dovlstle bir alagssi yoxdur. Bundan basga, bank bdhrani
mahiyyat etibarile kredit béhranidir, yani kreditorun problem-
larini 6yranir va tahlil edir, borc b6hrani iss debitorun ve ya
borc alanin fealiyyatindaki geyri-sabitliys isars edir.

Fond béhram maliyys bdéhraninin ayrilmaz hissasidir, be-
la ki, xtisusan bazar iqtisadiyyati sartleri altinda fond bazarin-
da bas veran proseslar bank sisteminin vaziyystine mustasna
daracada glclli tesir gostarir. Bir halda ki, giymatli kagizlar
real vae maliya sektorlarinin (ilk névbada, banklarin) aktivlari-
nin asas hissasini taskil edir, birjanin iflasi, mivafig olaraq,
banklarin 6dama qgabiliyyatini pislasdirir.

Malumdur ki, 1929-1933-cu iller dinya bo6hrani Nyu-
York birjasinda falakatli cokmasi ila basladi. Bunun naticasin-
da nainki giymatli kagizlar bazarinda faal islayan minlarla sir-
katlarle yanasi bir ¢cox banklar da ¢okdi. 1929-1933-ci illerda
25000 amerikan bankindan 11000-i mdflislesdi. 1929-cu ilin
oktyabr ayindan sonra banklarin miflislasmasi epidemiya
miqyasini aldi. ©ksar banklar aktivlarin “qurumasi” va ama-
natlerin taleb olunmasi arasinda manganays dismusdular.
Banklarin aktivlarinda giymatli kagizlar ve qiymatli kagizlar
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girovu altinda borclar Gstinlik taskil edirdi. Bohran saraitinda
bu kagizlarin dayari dofalarla azaldi, aksariyysti ise bitun
dayarini itirdi. Misal Gcln, 1931-ci ilds 1700 min. dollarliq
depoziti olan 2250 bank, 1933-cii ilds isa 2875 min. dollarliq
depoziti olan 2700 bank iflasa ugradi.

Belalikls, maliyys bdhrani - agir igtisadi ve sosial natica-
lar veran xosagalmaz hadisadir. Sistemli finans bdhraninin bi-
tin mimkin naticalari arasinda ondan camiyyatin aldigr diz-
gun darslar va saglam tahlil asasinda gabul olunmus adekvat
gararlarin reallasdirilmasi misbat naticalar adlandirila bilar.

Maliyya sarsiimalari sferasindaki isleri yekunlasdiraraq
bels garara galmak olar ki, maliyys bohranmin tarkibinin ma-
hiyyati asagidakilardan ibarstdir: maliyys bdhrant - maliyyas
aktivlarinin dayarinin kaskin dusmasi ils va ya maliyys baza-
rinda vaziyystin kaskin agirlasmasi, xtsusan da milli pul vahi-
dinin dayarsizlasmasi va suveren borcun 6danilmasi problemi,
maliyys sisteminin funksiyalarinin pozulmasi (maliyys bazari
ve maliyys institutlari), nahayat, giymatli kagizlarin mibadila
dayarinin kaskin dismasi ila xarakterizs olunur.

Maliyys bohraninm tarifine asaslanaraq, yerli va xarici
muslliflerin elmi arasdirmalarinda maliyys geyri-sabitliyinin
yaranmas! va inkisafinm daqiq c¢arcivasinin muiayyanlas-
dirilmasina dair vahid yanasmanin olmadigini aminlikls sibut
etmak olar. Maliyya béhrani anlayisi o gadar genisdir ki, onun
mahiyatini deqiq miayyanlasdirmak mumkin deyil. Maliyyas
bdéhraninin strukturu masalasinda da igtisad¢i alimlar arasinda
fikir birliyi yoxdur.

Qarb adabiyyatmda maliyye bohrani termini, faktiki
olaraq, bank bohrani kateqoriyasi ils eyni tutulur. Lakin ma-
liyya bdhrani anlayisina bela yanasma optimal deyildir, ¢linki
bank bdhrant maliyys béhraninin bir komponentidir. Maliyya
béhram anlayisi bank bdhrani anlayisina nishatan daha genis
anlayisdir.
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Belslikls, maliyys bdhranmin strukturu asagidaki kom-
ponentlardan ibaratdir:

1. Valyuta milli valyutanin devalvasiyasina sabab olur;

2. Bank bir va ya bir ne¢ca bankin muflislesmasi 6lkads
6dama bohranim yaradir ve onun fonunda da iqtisadiyyatda
banklarin miflislasma epidemiyasi yayilir;

3. Borc daxili ve ya xarici borc probleminin kaskinlas-
masi ila alagadardir;

4. Birjagiymoatli kagizlarin bazar dayasrinin siratle dus-
masi.
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FOSIL 38. QLOBAL MALIiIYY® BOHRANI Va
AZSRBAYCAN BANK SISTEMININ MALIYY®S
SABITLIYI

Sistemli bank béhranm baslangict itmumilikda bank sek-
torunda mistasna rolu olan bir va ya bir ne¢s bankin d¢dama
gabiliyyatinda ciddi problemlarin yaranmasi ils bagh ola bilar.
Bu cir banklarin dagilmasi «domino effekti»ni tahrik eds va
bununla da sistemli béhran yarada bilar.

Umumiyyatla , har bir 6lkads bank sisteminin béhrana sa-
lan farqli sabablarla barabar, butiin élkads kecarli ortaq sabab-
lor do var ve beynalxalg tacriibads bank bdhranmin an genis
yayilmis izahina gora agar asagidaki dord sartdan biri mdvcud
olarsa bank sisteminin vaziyyati bohranli hesab oluna bilsr:

1. Banklarin aktivlarinda islomayan, yani galir gatirme-
yan aktivlarin pay! 10 %-dan ¢oxdur;

2. Banklarin xilas etma amaliyyatina sarf olunan mas-
raflor UDM-un 2 %-dan ¢oxdur;

3. Bank sektorunun problemlari banklarin shamiyysatli
hissasinin (10 %-dan artiq) millilsasdirilmasina gatirib ¢ixarib;

4. ©manatgilor arasinda saiyalar (panika) yaranib ve
depozitlarin kitlavi suratda geri goturilmasi bas verib va ya
depozitlerin dondurulmasi, ya da ki, béhrana cavab olaraq
hokumat terafindan depozitleara Umumi zamanatlarin tatbiq
olunmasi kimi fovgalada tadbirlar gorulub.

Maliyys bohraninm hararat daracanin siddatlanmasina
tosir edan amillar asagidakilardir:

1.Faiz daracalarinda yliksalms;

2.Bankin balansindaki pozuntular;

3.Fond birjasinda ¢okus;

4, Igtisadiyyatda geyri- muayyansizliyin artimi.

Bazar iqtisadiyyati saraitinda bank bdhranlari ganunauy-
gun haldir va ona xas olan immanent disproporsiyalar va zid-
diyyatlarla sartlendirilir. Bu c¢arciveds bank sektorundaki
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boéhranlarin sabablarini arasdiran elmi-tadqgiqgat isleri son iller
artmaqdadir.

Bank sisteminin bdhrana girmasinin baslica problemi
sistemin dovlats va camiyyata yiikladiyi maliyys agirligindadir.
Bazi hallarda, banklarin xilas edilma amaliyyati  maliyys
boéhranlarin saxalarini artiraraqg daha boyik zararlera yol aca
bilir. 2007- ci ilde ABS-da baslayan ve daha sonra akser
Olkalara yayilan maliyys bdhrani dinyanm kegirdiyi an iri
tutumlu global béhranidir. 1975- 2009 -ci illards 50 -dan artiq
O0lkadsa 200 -dan cox valyuta ve 54 borc/bank bohranlarini
geyda alib.

2007- 2008 -ci illerdsa ABS bas veran boéhranin daha cox

“finans infeksiyasi” kimi yeni fenomenin naticaesi oldugu
aydinlasandan sonra yeni dinya finans bdhraninin yaranma
tohlikasi xususila kaskin sakilda gabul olunmaga basladi.
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1990-2009-ci illarda sistemli bank bdhranlari

Olcazair 1990-1992 Kongo 1994-2002 ABS 1980-1992
Argentinal995, 2001-2002  Kosta-Rika 1994-1997 Svazilend 1995
Boliviyal994-1997,2001- Kot-d-ivuar 1988-1991 Syerra-Leone
2002 Keniya 1993-1995 1990-1993
Braziliya 1994-1999 Koreya 1997-2002 Tayvan 1997-
Burkina Fasso 1988-1994 Liberiya 1991-1995 1998
Bolgaristan 1991-1993 Madaqaskar 1988-1991 Tailand 1997-
Burundi 1994-1997 Malayziya 1997-2001 2002
Venesuela 1993-1997 Mavritaniya 1984-1993 Tunis 1991-1995
Macaristan 1991-1995 Meksika 1994-1997 Tarkiys 1991,
Qana 1997-2002 Nepal 1988-1991 1994,
Qayana 1993-1995 Nigeriya 1991-1995 2000-2002
Qvineya-Bisau 1994-1997 Norveg 1987-1993 Uganda 1994-
ispaniya 1977 Papua Yeni Qvineya 1997
Hindistan 1991-1994 1989-1992 Uruqvay 2002
indoneziya 1992-1995, Paraqvay 1995-1999 Filippin 1998-
1997-2002 Rusiya 1995-1998 2002
italiya 1990-1995 Ekvador 1995-2002 Finlandiya 1991-
Kamerun 1987-1993, Yaponiya 1992-2002 1994
1995-1998 AB 2008 Sri-Lanka 1989-
Estoniya 1992-1994 1993
Kolumbiya 199-2000 isvec 1990-1993
ABS 2007-2008 Cili 1981-1983
Cad 1992
Yamayka 1996-
2000
Rusiya 2008

1970-2000-ci illarde maliyys bohranlari onlarla élkada milli
finans aktivlarinin 10-30 %-nin itirilmasina sabab oldu. 2008-
2009-cu illerds bir ¢ox inkisaf etmis va inkisaf etmakda olan
Olkalarin bank sistemlarinda bdhranlar bas verdi va bu bdéhranlar
yalniz batan ve ¢atin veziyysts disen banklari deyil, eyni
zamanda banklarla slagasi olan real sektoru ve ev idarslarini da
ahate etdi. 2008-ci ilin Il yarisi - fond indekslarinds azalma: 70-
80%, global maliyys sektorunda itkilar: 3 trin. $ va ya qglobal
UDM-in 4.3%-i taskil etmisdir.
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Beynalxalg tacriiba gostarir ki, bank bdéhraninin aradan
galdiriimasina yonalik ¢akilan masraflar orta hesabla UDM-un 15-
20%-ni taskil edir. Malumdur ki, aksar 6lkalarda bank bdhraninin
garsisinin - alinmasi ¢ox boyik masrafler tslab olunmusdur:
ispaniya ve Macaristanda 15%-a gadarini, Malayziyada 20,5%-i
hacminds, Meksikada isa 30%-dan yuxarl saviyyaya catmisdi.
Bir sira Olkalerde bu gostarici 40-50%-a cata bilar. Tlrkiyanin
bank sektorunun yeniden  kapitallasmasina va  struktur
yenilanmasina dovlatin sarf etdiyi masraflar 40-50 mlird. dollar va
ya UDM-un icdabirini taskil edirdi. Turkiyads hatta bank
sektorunun 25%-nin o6hdaliklarini 6z Uzarina go6turacak yeni
tanzimlayici organ (BDDK) yaradildi.

Rusiyada banklarin struktur yenilanmasina sarf olan birbasa
maliyya masraflari 1998- ci ilds UDM-un 0,2%-ni taskil etdiyi
halda, 2009- ci ilin aprel ayina bu gosterici 21,7% taskil etmisdi.
2007 - 2008 ci il béhranmdan sonra ABS hokimati banklarin
struktur yenilsnmasina sarf etdiyi birbasa maliyys masraflari
UDM-un 38,7 %-ni taskil edir, yani ragamls ifads etsak- 5500
mlr. $. Avrozonada isa, bdhranin garsisinin alinmasi ils alagadar
masrafloar UDM-un 23,4%-i hacmina catmisdi(3285mlr. $), o
cimladan AFR hokumatinin antibohran programinin hacmi 500
mlr. Avro, Fransada 360 mlr. Avro, irlandiyada 400 mlr. Avro
taskil etmisdir..

Son mealumatlara géra hazirki finans bohrani naticasinda
diinya tzra banklarin macmu itkilari 700 mlird dollardan ¢ox teskil
edir, bunlardan yariya gadari Amerika banklarinin payina dusdr.
Banklar bu mablagin taxminan 50%-ni artiq yeni kapitalin calb
olunmasi hesabina kompensasiya eds bilibler. Lakin BMF-nun
son hesablamalarina gora banklarin itkilarinin mablagi iki dafadan
da ¢ox-1,6 trIn. dollaradak arta bilar.

Belslikla, Qlobal maliyys bo6hrani (2008) va postkrizis
ssenarisinin inkisafi ardiciligla asagidaki kimi olmusdur:

1 ABS ipoteka kreditlasma sisteminin ¢okusu;
2. kredit hacminin azaldilmasi va kredit xattinin agilmasina ciddi
nazarat;
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3. Fond indekslasrinin asag! dogru meyli;
. blidca defigidarinin artimi;

5. Real sektorda geriloma;

6- issizliyin giclsnmasi;

7. istehlak xarclarinin azalmasi.

Malum oldugu kimi, dinya maliyya bodhrani Amerikanin
dasinmaz amlak bazarinda méhtskirlikdan baslanmisdir. Bundan
basga, térema maliyys alatlerinin yaranma sabablarindan biri
risklardean qorunmaq olsa da, onlarin spekulyativ maqgsadls
istifadasi siiratlo artdi. ipoteka “koplyi” partlayarag, bitiin
diunyada bank sektorundaki bdéhrana tekan vermisdir ki, bu da 6z
novbasinda, dinyanin bitin dévlstlerinin iqtisadiyyatinda real
sektorda resesiyya sabab olmusdur. Bitiin bunlar maliyyas
bazarlarinda given amilinin itmasina ve panikanin yayllmasina
getirib c¢ixardi. Amerikamn bank sisteminds baslayan bdhran
suratle dunyanin inkisaf etmis ve inkisaf etmakds olan dlkalsrina
yayidi.

Belslikla, 2007- 2008 -ci illerde baslanan va indiyadak
davam edan global maliyya b6éhranini 4 marhalays bélmak olar:

1. Anglo-sakson maliyys boéhrani ( 2007 -ci ilin yaz ayin-
dan 2008- ci ilin mart ayinadak). Qlobal bdéhraninin ilk markazi
ABS ipoteka bazarinda problemlarin yaranmasi ila meydana ¢ixdi
va ABS-In an iri ipoteka Bankinm “Bear Stearns” qurtariimasina
yonalik baslanan amaliyyat oldu.

2. Hudud cakma vaya sarhad c¢akma (decoupling, mart-
avqust 2008- ci il). Bohran butinlikls iqtisadi cahatdan inkisaf
etmis 6lkalara yayildi, ancaq bununla yanasi mid varglmaqda idi
ki, béhran inkisaf etmakda Olkalara tasir etmayacak ve naticads
onlarin dinamik iqgtisadi inkisafi burulgan icinds olan 6lkalarin
xilas edilmasinds asas katalizator olacaqdir.

3. Kredit daralma eamaliyyati (de- leveraging,sentyabr-
noyabr 2008 ci il). Qlobal béhranin inkisaf etmakda 6lkalara
bulasmasi va inkisaf etmis &lkalarde resesiyanin baslanmasi
haqqinda rasmilarin etiraflari. Dinyanin bir ¢cox 6lkalarinda bank
sisteminin kollaps tahliikasinin baslangici.
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4, Emissionla vurulmag vaya doldurmaq ( quantitative

easing, noyabr 2008 -ci ilin sonundan indiyadak olan muddats).
Dinya Okalarinin aksar hokumeatlari istehsalat kollapsina yol
vermamak U¢ln monetar va fiksal xarakterli ¢ox cesidli tadbirlar
paketi hazirladi va maqgsad ilk névbads, pul taklifini artirmagla
talebi stumallasdirmaqdir.

Qlobal bdhranin Azarbaycana tasir kanallari. Qlobal
maliyys bdhranm Azarbaycana tasir kanallari asagidakilardir:

l.neft ve digar yanacaq ixrac mahsullarmin giymatinin
diinya bazarinda azalmasi.

Ixracin 90%-dan, biidca galirlarinin iss 60%-dan coxu neft
sektoru hesabina formalasir. AR MB hesablamalarina gora, neftin
giymatinin har 1% azalmasi qgeyri-neft UDM-ni 0.13% azaldir,
bidca xarclarinin har 1% azalmasi iss UDM-i 0.3% azaldir.

2.Beynalxalg maliyya bazarinda likvidlik catismamazligi
vaya banklararasi kredit bdhrani naticesinda xarici maliyys
manbalarina ¢ixis imkanlarinin mahdud vaziyyate dismasi.

3. Pul baratlarinin azalmasi.Baratlarin azalmasi
faalligina manfi tesir edir (baratlarin har 1% azalmasi geyri-neft
UDM-in 0.06% azalmas! effektini verir)

4. ABS va AB o0lkalarinda resessiya. Qlobal talabin azalmasi
naticasinda (asasan, ABS va AB dlkalarinda resessiya geyri-xam-
mal ixraci azalmaqdadir ixracin azalmasi geyri-neft sanayesinda
artima manfi tasir gostarir).
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FOSIL 39. BANK SISTEMIND®S
ANTIBOHRAN TODBIRLBR PROQRAMI

Bir cox dlkalarin hékumatlari ve markazi banklari bank
béhrammn halli va 6z bank sistemlarinin struktur yenilanmasi ils
muxtslif Gsullarla masgul olurdular. Tacriibs gdsterdi ki, na struk-
tur yenilanmasinin ideal formasi, na de bank sektorunda vaziyya-
tin normallasdirilmasimn universal strategiyast moévcud deyil va
bir ¢cox hallarda bu ves ya digar faaliyyat konkret vaziyyatlardan
asihdir. Vaxt kecdikca banklar da, dovlstler da béhran hallarinin
manfi naticalarinin garsisinin alinmasina yénalmis bitov tadbirlar
komplekslari, o climladan, kredit minasibatlarinin takmillasdiril-
masi ve Markazi Bank infrastrukturlarinm bitovlikds etibarlihgi-
ni yliksaldan tadbirlar islayib hazirladilar.

Bir gayda olaraq asas maliyya yuki birbasa va ya dolayi
yolla, o ciimladan, restrukturizasiya tg¢in yaradilan ddvlst agent-
liklarinin faaliyyatinin maliyyslasdirmak dodvlat blidcasinin Gzari-
ne disdd. Bank sisteminin struktur dayisikliklarinin hayata kegci-
rilma zamani akser Olkalarda bu prosesin hayata kegirilmasinin
havala edildiyi xUsusi institutlar yaradildi. ©nanavi olaragq dovlat-
lor bank béhranlarinm naticalarinin aradan galdiriilmasi prosesinda
aktiv rol oynayirlar. Onlar bank sisteminin problemlarinin halli
Ucun maliyya resurslari ayirmagla 6zlarinin teskilat¢i rolunu tas-
diglamis olurlar. Bu magqsadlar Uglin goérilan tadbirlar muxtslif
amillardan, har seydan avval bank bdhranlarinin konkret sabable-
rindan va onlarin yarandigi, inkisaf etdiyi Umumi iqtisadi vaziy-
yatdan asihdir. Béhranm sabablari bazi dlkalarde Ust-Usta dusir-
du, bazilarinda 6z spesifikasi ila farglanirdi, lakin onun garsisimn
ahnmasi formalari har yerds bir cox cehadan oxsar idi: sabitlasdi-
rici kreditlasdirma, rekapitalizasiya va s.

Bununla bels digar dlkalarin tacrubasi, dovlst strukturlarimn
bank bdhranlarinm naticalarinin aradan galdirilmasinda fealiyyati-
nin tahlili bank sisteminin struktur dayisikliklarinin l¢ asas istiga-
matini geyd etmaya imkan verir:
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1. Bsas vazifasi bank sisteminin likvidliyinin saxlanmasi va
onun hesablasmalarin hayata kecirilmasinda vasitagilik funksiya-
larinin barpa edilmasi olan antibéhran tadbirlari;

2. Bank sisteminin struktur dayisikliklari (kredit taskilatlari-
na tathiq olunan va 6édama gabiliyyatinin barpa olunmasina ve ya
lagvetma prosesinin hayata kecirilmasina ydnalmis tadbirler kom-
pleksi);

3. Bank sisteminin tanzimlanmasi va bank nazarati sistemi-
nin méhkamlandirilmasina yonalan islahat.

Beynalxalqg tacriibadan ¢ixis edarak banklarin struktur yeni-
lanmasinin dord asas prinsipini géstarmak olar:

1. Struktur yenilanmasi siiratle ve diggatle apariimahdir ki,
finans bazarlari vasitacik funksiyasinin yerina yetirilmasina mim-
kin gadar tez baslaya bilsinlar;

2. Vergi odayicilarinin (zarina dusan maliyya yiki mutlaq
minimumda saxlanmalidir;

3. Problemli banka yardim edarkan yaranan manavi risk
problemindan gagmaq ug¢ln sshmdarlar, menecment va is¢i heyat
bankin Uzlasdiyi vaziyyate gora masuliyyati bélusmalidirlar;

4. Goalacakda mahkama ¢akismalarils Uzlesmamak Uc¢iin ban-
kin struktur yenilonmasi saffaf va obyektiv kriteriyalara uygun
sokilda apariimalidir.

Olkalar (izra aciklanan maliyys paketleri (UDM nisbati,%)

Olkalar 2008 2009 2010

1 2 3 4
Cin 0,4 3,1 2,7
G. Koreya 11 3,9 1,2
Rusiya 0 4,1 13
ABD 1,1 2 1,8
G.Afrika 1,7 1,8 .
Kanada 0 19 17
Almaniya 0 1,6 2
Meksika 0 15
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1 2 3 4

Yaponya 0,3 2,4 1,8
Fransa 0 0,7 0,8
Hindistan 0,6 0,6 0,6
Turkiya 0 0,8 0,3
Brazilya 0 0,6 0,8

Azarbaycan Respublikasi Markazi Banki taerafindan gsabul
edilmis mihim pul siyasati ve makro - prudensial idaraetma
gerarlari asagidaki kimi olmusdur:

14. Oktyabr 2008- ci il.

eUcot daracasi 15%-den 12%-a endirilmis, faiz dshlizinin
yuxari haddi 20%-dan 17%-a salinmisdir;

*Milli ve xarici valyutada ohdsliklar Uzra macburi ehtiyat
normalari  12%-dsn 9%-a, banklarin xarici o6hdsliklari {zra
macburi ehtiyat normasi 5%- dan 0%-s endirilmisdir. Bununla
bank sistemina 220 mln. manat likvidlik verilmisdir.

e Ham manat, ham ds xarici valyutada macburi ehtiyat
normalarinin ortalama muddati 1 ayadsak uzadilmisdir.

31. Oktyabr 2008 ci il

*Ucot daracasi 12%-dan 10%-a endirilmisdir;

*Faiz dshlizinin yuxart haddi 15%, asagdi haddi iss 1%
muayyan edilmisdir;

1.12.2008.

eUcot daracasi 10%-dan 8%-a, faiz dahlizinin yuxari haddi
13%-s endirilmisdir;

*Milli va xarici valyutada o6hdsliklar Gzrs macburi ehtiyat
normalari 9%-dan 6%- a endirilmisdir. Bununla bank sistemina
125 min. manathiq likvidlik dastayi verilmisdir.

1.02.2009.

239



*Ucot daracasi 5%-a, faiz dshlizinin yuxari haddi 10%-3
endirilmisdir;

*Milli ve xarici valyutada 6hdaliklar izra macburi ehtiyat
normalari 6%-dan 3%- & endirilmisdir. Bununla bank sistemina
135 min. manathq likvidlik dastayi verilmisdir.

10.02.2009

*Markazi Bank tarafindan valyuta svopu amaliyyatlarinin
aparilmasina baslaniimisdir.

02. Mart 2009.

eUcot daracasi 3%-a, faiz dshlizinin yuxari haddi 8%-a
endirilmisdir;

*Milli va xarici valyutada 6hdaliklar izra macburi ehtiyat
normalari 3%-dan 0, 5%-a endirilmisdir. Bununla bank sistemina
111 min. manathq likvidlik verilmisdir.

25. May.2009.
*Ucot daracasi 2%-a, faiz dahlizinin yuxari haddi 7%-s

endirilmisdir.

Pul Siyasati alatlarinin daracalari Gzrs gabul edilmis gararlar

Faiz dahlizi Macburi

Y uxarl Ucot o . ehtiyat

haddi daracasi Agag! haddi normasi
14.10.08 17% 12% 3% 9%
01.12.08 13 8 1 6
01.02.09 10 5 1 3
01.03.09 3 1 0.5
25.05.09 7 2 1 0.5
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Pul siyasati ile bagh digar islar

Markazi Bankin yenidanmaliyyalasdirma amaliyyatlari
aktivlosclirilmis ve 2009-cu ilin 7 ayinda AMB-nin kredit portfeli
3.5 dafa artmisdir.

Azarbaycan Respublikasinin Prezidentinin 9 iyul 2009-cu il
tarixli Farmani ils Markazi Bankin pul siyassti ve bank sisteminin
tanzimlanmasi sahasindaki siyasatinin cevikliyini artiaran “Azar-
baycan Respublikasinin Milli Banki haqqginda” Azarbaycan Res-
publikasinin Qanununa dayisikliklar ve alavalar qlivvays minmis-
dir. Dayisikliklare géra Markazi Bank artiqg daha uzun muddats va
muxtalif valyutalarda banklara kreditlar, o ciimladan subordinasi-
ya kreditlari vera bilar. Eyni zamanda Markazi Bank real sektorun
dastakianmasi maqgsadila ddvlat zamanati asasinda banklari kredit-
lasdirmak hiququna malikdir.

Yeni ganunverici bazani asas goOtirerak AMB-da 28 iyul
2009-cu il tarixinda “Azarbaycan Respublikasinin Markazi Banki
tarefindan banklara kreditlarin verilmasi gaydalar1” tasdig olun-
musdur. Bu sanadda pul siyasatinin hayata kecirilmasi, maliyya
sabitliyinin teamin olunmasi, kapital adekvathgi probleminin ten-
zimlanmasi, habels dovlst shamiyyatli layihalarin maliyyalasdiril-
masi magsadile mixtalif muddatlare kreditlarin verilmasi gaydala-
ri 6z aksini tapmisdir.

Daxili maliyya bazarlarinin inkisafinin dastaklanmasi istiga-
matinds Markazi Bankin istiraki ils Miutssakkil Banklararasi
Kredit Bazarinda taminat sistemi yaradilmisdir.

Maliyya sabitliyinin gorunmasi ile bagh gararlar

1. Aktivlerin tesnifat daracalari sartlasdirilmisdir:

- Noazarat altinda olan aktivlar 6%-dan 10%-a galdiriimis
(30.04.08);

- Qeyri-ganasatbaxs aktivler 25%-dan 30%-a yuksaldilmis
(30.04.08);

- Toahlukali aktivler 50%-dan 60%-a artirilmisdir (30.04.08).

2. Dasinmaz amlakla taminata garsi talabler 120%-dan
150%-3 artirilmisdir.

(30.04.08).



3. Subordinasiya borclarimn macmu Kkapitalda istiraki
mahdudlasdiriimis

(18.02.08):

- Subordinasiya borcunun maksimal mablagdi birinci daracali
kapitalin 50%-1 haddinda muayyan edilmisdir.

4. ipoteka kreditlarinin risk daracesi 50%-dan 100%-a
artirtimisdir (18.02.08).

5. "Banklarda kreditlarin verilmasi Qaydalari"na dayisiklik-
larla borcalanin maliyys vaziyystinin va onun krediti gaytarma
gabiliyyatinin giymatlandirilmasina, hamcinin borcalanm faaliy-
yatina daimi monitorings va bitovlikds kredit portfelinin keyfiy-
yatina nazarat olunmasina dair talablar genislondirilmisdir.
(18.11.08)

6. Acig valyuta movgeyinin hesablanmasi metodikasi
tekmillasdirilmis, o cumladan, balansdankanar hesablar (zrs
dagiqlasdirilmalar aparilmis, mdvqelarin hesablanmasinda bank
metallari ila aparilan amaliyyatlarin aks etdirilmasina baslaniimis-
dir. (17.12.08)

7. “Kredit amsliyyatlari (zrs faizlarin hesablanmasinin
dayandirilmasi haqginda Qaydalar"a dayisikliklarls “faizlari
hesablanmayan” kreditler lzre mustarinin &danislari hesabina
borc telablarinin &danilmasi novbsliyina yenidan baxilmisdir.
(17.12.08)

8. Banklarin va sigorta sirkatlarinin kapitalizasiyaya yonasl-
dilacak manfasti manfaat vergisindan azad olunmusdur. (01.01.09
tarixindan qlivvays minmisdir).

9. Qorunan amanatlar dzra illik faiz daracasi limitinin tamin
edilmasinda c¢eviklik tamin edilmis, gorunan amanatlser (zrs
maksimal mablag 6000 manatdan 30000 manatadak artirilmudir,
(08.05.09) Faiz daracasi 15%-dak olan amanatlar sigorta sistemina
daxil edilmisdir. (10.06.08)

10. Markazi Bankin tasabbisi ile 2009-cu ilin iyun ayindan
ipoteka kreditlesmasi barpa olunmusdur. Bunun psixoloji ve fiziki
tasiri ila dasinmaz amlak bazari son iki ayda canlanmisdir. ipoteka
kreditlasmasi tikinti, bank isi, sijorta, giymatlandirma faaliyysti,



ricltor ve notarius xidmatlari, habels qiymatli kagizlar bazannda iati
sadi faallig1 bilavasita artirmis, amlak bazarinda giymatlari stabillas
dirmisdir. Qiymatlarin stabillasmasi 6z névbasinda bank kreditlarinin
girov taminatinm dayarsizlesmasinin garsisini almisdir.

11. Azarbaycan Respublikasinin Mearkazi Banki nazdinds
Azarbaycan ipoteka Fondunun buraxdi§i tamin edilmis giymatli
kagizlar Gzra risk daracasi 0% tayin olunmusdur. (17.06.09)

12. Azarbaycan Respublikasi Prezidenti 7 avqust 2009-cu il
tarxinda dovlat mulkiyyatinda olan maliyys institutlarina nazarati
glclandirmayi nazards tutan “Nizamnama kapitalinda dovlsts
maxsus sahmlar olan banklarin va bank olmayan kredit taskilatla-
rinin idara edilmasinda dovlatin istiraki gaydasi hagqginda” Far-
man vermisdir.

13. Banklarda risklarin idara edilmasi sistemlari takmillasdi-
rilmisdir. Bu maqsadls banklarda risklarinin monitoringi gic-
landirilmis, risklarin idara edilmasi sistemlarinin giymatlandiril-
masi Uzra xisusi metodologiya asasmda reytinglar verilmis, zaif-
liklerin aradan galdirilmasi Uzre tadbirlar plani hazirlanib va onun
icrasina baslanilb.
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IV BOLMS. FINANS BAZARI: PUL VO
KAPITAL BAZARI

FOSIL 40. FINANS BAZARININ STRUKTURU

Fond taklif va talabi arasindaki axinlart nizamlayan
qgurumlar, axini saxlayan finans alatbri va bunlari nizamlayan
hiquqi va idari gaydalarin mévcud oldugu va finans alatlarinin
dogrudan ve ya dolayl olaraq, fond transfer amaliyyatlarinin
gercaklasdiyi bazarlara "Finans bazarlari™ adi verilmis ve
finans bazarlari tarkibins pul va kapital bazarlari daxildir.

Finans bazarlarint cesidliyine g6ra qruplasdirmaq
mimkindir:

1) bu bazardan faydalananlar baximindan: iqtisadi
cohatdan inkisaf etmis Olkalards fond taleb etmak zrs saxslar,
sirkatlar, markazi hokimat, baladiyys idaralari, xarici
sarmayadarlar kimi 5 c¢esid yatirimg¢i galir. Sirkatlar kapital
bazarina istiqraz ve sirkatin sshmlarini satmaq tgun galirbr.

2) alstin tipi: borca va ya kapitala g6ra, yani istigraz va
aksiya;

3) alatin muddati: bir iladek asagl miuiddatli, 5-10 iladak
ortamiddatli va daha uzunmuddatli alatlar;

4) moarkazlesma daracasi: bazi bazarlar regional, bazi
bazarlar 6lke shamiyyastlidir. Buraya 6lksnin har yerindan
toklif va talab gala bilir;

5) I va Il bazarlar. Il Bazardaki amaliyyatlarin ¢oxu daha
onca bazara c¢ixarilan alstlarin investorlar tarafindan alqi-
satqisidir, yeni fondlar saxlanmasi deyildir. Bunlara Il islamlar
deyilir. Aksiya ve istiqraz bazarlara cixarilarkan, bunlar ilk
bazara galir ve ilk satis orada apartlir. Bunlari satin alanlar
satmaq istadiklari zaman Il bazara galirlar.

Muddatindan asili olaraq finans bazari pul bazari vs
sarmaya bazari kimi iki yera boélundr:



1) Pul bazari qisa fond tekliflari ila gisa middata olan
fond talablarinin qarsdasdigi bir bazardir. Umumiyysatls,
gisamuddatli fondlar hiquqgi va fiziki sexslarin dovriyys
vasitalarina olan ehtiyaclari lg¢lin talab olunur.

2) Sermaya bazari uzunmuddaili fond takliflari ile uzun
niiddate olan fond taleblarinin qarsilasdigi bir bazardir.
Burada uzuninuddatli fondlar satilir va alinir. Uzunmiiddatli
fondlar sonradan hiiquqi saxslarin amortizasiya ayirmalan ve
manfasatlari hesabina ddanilir.

Qisa muddatli fond taklif va talabinin bir araya galdiyi
bazarlara "pul bazarlari™ (money markets) deyilir. Diggat
edilmasi lazim galan an 6namli ndqts, bu bazarin qisamiddatli
fondlardan teskil edilmasidir. Burada gosterilan muddat,
prinsipca, bir ildan yuxari ola bilmaz.

Banklar pul bazarlarinda fealiyyat gdstaran an Onamli
qurumlardir. Kommersiya banklarinm manbalarini taskil edan
amanatlar qisamiuddatli oldugu Uc¢in banklarin satdiglari
fondlar da (kreditlar) qisamuddatli olmaqdadir. Pul bazari
alatlori sirasina hokimatlarin ixrac etdiyi xazina bonolari
dovlet istigrazlari, 6zal sektor qurumlarinm ixrac etdiyi xazina
bonolari, dévlat istiqrazlari, 6zal sektor qurumlarimn ixrac
etdiyi finansman fondlari, banklarin ixrac etdiyi depozit
sertifikatlari, repo anlasmalari daxil edils bilir.

Pul bazarinda alds edilan fondlar sirkatlarin finansma-
ninda istifads edilir.Bu bazarda sirkatlarin gergaklasdirilmasin-
ds istifads edilan alatlar iss ticari sanadlar va amanatlardir. Pul
bazarinda gercaklasdirilon amaliyyatlarda miiddat qisa, risk va
faiz nisbatlari asagidir.

Orta va uzun middstli fond taklif va talsbinin bir araya
geldiyi bazara "kapital bazarlari adi verilir. Kapital bazarini
pul bazarmdan ayiran an asas Xxdsusiyyat orta va uzunmid-
datli (bir ildan ¢ox olmagq sarti ila) fondlardan meydana galma-
st va bu fondlarin sirkatlarin sabit sarmays garsilanmasinda
Istifadasidir. Qaynaqlar pul bazarlarindaki kimi yigim olub,
alatlori ise aksiya ve istiqgraz kimi qgiymatli kagizlardir. Bu
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bazardaki amaliyyatlarda middat uzun, risk va faiz nisbatlori
da asagidir.

Uzunmiddatli fond ehtiyaclarinin garsilasdigi sarmaya
bazarlarinin an temal iki alati isa istiqrazlar va aksiya
sanadlaridir. Sirkatlar finans bazarindan 2 sakilda gaynaq alda
etmak imkamna malikdirlar. ®n cox istifade olunan metod
borc alati (bono kimi) ixrac etmakdir. Bu alatls firma borc als-
tini (bonoyu) alan quruma, malum bir 6dema zamamnda
(middat sonunda) malum bir galir ils birlikde asas pulu
o6damayi 6hdalik edir. Borcun middat sonu bir ilden az ise
"qisa muddatli", bir ille on il arasinda 6dema tarixi olan bo-
nolara "orta muaddatli”, muddati on ildan daha uzuntddatli
giymatli kagizlara ise "uzunmiddatli" bonolar deyilir. Sirkatls-
rin calb eda bilacaklari basqga bir finans manba alati sshmlardir.
Sahm olan qurum va ya fard, sshmi ¢ixaran sirkats ortaq ol-
magdadir. Sirkat il sonunda manfaat alds etmasi halinda sah-
midarlara "divident" verir. Sshmlari bono va ya istigrazdan
ayiran an dnamli xisusiyyatlar: sshmlarin middatinin olmama-
sl va ya miayyan edilmis olan bir galir nisbatine sahib olma-
masidir.
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_FOSIL 41. KAPITAL BAZARININ
XUSUSIYYSTLBRI, NOVLSRI, FUNKSIYALARI

Sermaya bazari orta va uzunmiddatli fond taklif ve
talobinin garsilasdigi bazardir. Kapital bazarinin tipik xisusiyysati
vo pul bazarindan ayrildigi an baslica asasi bu bazarin uzunmud-
datli fondlardan meydana galmis olmasidir. Kapital bazarindan
saxlanan fondlar daha cox sirkatlarin bina, avadanliqg kimi olan
vasaitlarinin finansmaninda istifads edir. Qisaca, desak, kapital
bazarmdan saxlanan fondlar sabit sarmays ehtiyacinin 6ds-
nilniasinds boyilk shamiyysts malikdir.

Kapital bazarmi mixtslif meyarlara goére qruplara ayira
bilarik:

1) giymatli kagizlarin ilk dafs bazara ¢ixib-¢cixmadigma
gora:

I.I.birinci bazar, tadavils ilk dafs cixarilan giymatli

kagizlarin aldan-als dayisdirildiyi bazarlardir;

1.2.ikinci bazar - kapital bazarlarina daha dnca cixariimis

va hala da tadavilda olan giymatli kagizlarin almib-satildigi

bazarlardir.

2) bazarlarin taskilati vaziyyatlarina gora:

2.1 taskilanlandirilmis kapital bazari, yani giymatli kagizla-
nn alqi va satqisi birjalarda aparilir;

2.2 sarbast kapital bazari, yani misyyan makani olmayan
bazarlardir.

3) 6lke migyasmda olub-olmamasina gora:

3.1 6lka saviyyasinda kapital bazari;

3.2 bélgsa miqgyash kapital bazari.

4) giymatli kagiz gesidlarina gora:

4.106zsl sektora aid aksiya va istigrazlarin bazari;

4.2 dovlsta aid istiqraz ve xazina bonolar bazari.

Kapital bazarinin funksiyalari asagidakilardir:

1. yigimlarin industrial sektorlara aximim temin edir;
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2. aksiyalarin dayarina uygun olaraq sirkat menecmentinin
faaliyyatina giymat vermak olur.

Sermays bazarinda fondlar giymatli kagdiz mugqabilinda
aldan-ale dayisdirildiyina goéra, fond sahiblari bu sanadlari iki
formada satin ala bilirlar: ya ilk ixracdan, ya da ikinci aldan.

Mahz bu sababdan kapital bazari iki hissadan ibaratdir: |
bazar: y1§im sahiblari istiqraz ve aksiya kimi haqq tamsil edan ss-
nadlari bilavasits ixrac edan qurumlarin va ya bunlari ixraca
vasitagilik edsn qurumlardan ala bildiklari hallarda | bazardan
(primary market) sohbat geds bilar. | bazarda an 6namlisi
giymatli kagizlarin ixracdan alinmasidir. Arada bir vasitagi
qgurumun olmasi bu ahisin | bazarda gercaklasmasine manecilik
toratmaz. 1l bazarda giymatli kagizlari ixracdan alanlar bunlari
pula cevirmak istadiklari taqdirda, sonsuz muddatli sanadlarda
(aksiyalarda) he¢ bir zaman, orta va uzunmuddatli sanadlarda
(istigrazlarda) muddatindan awal, bunlari ixrac edan qurumlara
mdiraciat eda bilmazlar. Il bazar bu durumdaki qiymatli kagizla-
nn pula cevrilmasini saxlayan bazardir vae giymatli kagizlarin lik-
vidliyini artiraraq | bazara talsb yaradir, onun inkisafini temin
edir. Bu baximdan, kapital bazarinda Il bazar | bazar gadar
onamlidir. inkisaf etmis bazarlarda Il bazarin is hacmi | bazar-
dan dafalarce boyukdur. 11 bazarin an yaxsi taskilatlanmis boli-
mu qiymatli kagiz birjasidir.

| bazarda uzunmiuddatli fondlarin yigim sahibindan sirkat-
lars transferi prosesi ortaya ¢ixir va | bazarda istiqraz ve aksiya
satislari sonuncuda sirkatin strukturuna taza pul halmda yeni sar-
maya daxil edir. Ancaq Il bazarda aldan-ala dayisdirilon giymatli
kagizlar fondlari istifada edanlardan ¢oxdur. Il bazardakilar 6z
aralarinda qiymatli kagizlari ahb-satirlar.

Artiq burada almib-satilan sey sarmaya fondlari deyil, bir
nece qiymatli kagizlardir. Qiymatli kadiz bazarinda talsb
faktoruna tasir edan amillar asagidakilardir:

1.Umumi pul migdarr;

2. Xalgin yigim imkanlari;

3.Y1gim meyli;
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4.Sosial sigorta fondlari sigorta sirkatlari;

5.Pensiya fondlari;

0.Sosial mudafis fondu.

Yuxaridaki amiller inkisaf etdikca, bazarda qiymatli
Icagizlara talab da artir. Qiymatli kagiz bazarindaki taklif
gaynaqglarina asagidakilar aiddir:

1.yeni qurulan sshmdar sirkatlsr;

2. movcud sirkatlarin xalga agilmasi;

3.xalga aciqg mdvcud sirkatlarin sarmaya artimi.



FOSIL 42. QIYMSTLI KAGIZLAR BAZARININ
TOSNIFATI VO FUNKSIYALARI

Qiymatli kagizlar bazarinin bir sira funksiyalari vardir ki
onlan sarti olaraq iki qrupa bélmak olar:

1) tmumi bazar funksiyalan - har bir adi bazara xas olan;

2) xususi funksiyalar - bu funksiya onu digar bazarlardan
forglandirir.

Umumi giymatli kagizlar bazar fiinksiyalarina asagidakilar
aid edilir:

1.Kommersiya funksiyasi - bazarda goillan
amaliyyatlardan galir alda etmak funksiyasi;

2.Qiymat funksiyasi;

3.informasiya funksiyasi - bazarm ticarat obyektlari ve
onun istirak¢tlari hagginda olan bazar malumatlarmin bazar isti-
rakgilari G¢un hazirlanmasi va catdirilmasi;

4. Tanzimlayici funksiya bazarda ticarat ve istirak etmak
ucun gayda-ganunlar yaradir, istirakcilar arasinda mibahisalari
hall edan nazarat organlarmi va yaxud da idars organlarini taskil
edir.

Qiymatli kagizlar bazarimn xisusi fiunksiyalarma isa
asagidakilari aid etmak olar:

1.Yenidan bolisdirilmis funksiya;

2.Qiymat va finans risklarinin sigortasi funksiyasi.

Qiymatli kagizlar bazarinin strukturunda asas 2 bazar
gotaralur:l.) Qiymatli kagizlarm birinci bazari; 2.)Qiymatli ka-
gizlarm ikinci bazari.

Birinci bazara sirkatlar va baladiyys orqanlari tarafindan ilk
ixrac edilmis qiymatli kagizlar c¢ixarilir. Birinci bazarda
istigrazlar ve aksiyalar kimi qiymatli kagizlar almib-satilir.
Birinci bazarin 6zalliyi qiymatli kagizlarm ixracdan satm alin-
masidir. Birinci bazardan alinan qiymatli kagizlar ikinci bazarda
satila biler, yeni ol dayisdirile bilar. ikinci bazar giymatli
kagizlarin har an pula cevrilmasini saxlayan bazardir. ikinci



bazar qiymatli kagizlarin likvidliyini artiraraq birinci bazara
talabi artmr va onun inkisafmi tamin edir.

ikinci bazarin 6zii dord bazara béliinur: birja; geyri-birja
bazari; Gclnci bazar ve doérdiinci bazar.

Fond birjasi. ikinci bazarin an vacib elementlarindan biri
fond birjasidir. Fond birjasi giymatli kagizlar bazarinm likvidliyini
va onun tanzim olunmasini tamin edir. Fond birjasi giymatli
kagizlarin bazar qiymatini miayyan edir, giymatli kagizlara olan
talab va teklif arasinda tarazligi sks etdirmakla hamcinin onlar
hagqinda lazimi informasiyanin yayilmasini tagkil edir.

Qeyri-birja bazarinda qiymatli kagizlar birjada geydiyyat-
dan ke¢cmir. Qeyri-birja bazari avtomatlasdiriimis sakilds faaliy-
yat gostarir ki, bu da alicilara va saticilara giymatli kagizlarm cari
giymatlarini izlamak imkani verir.

Uclincii bazar qeyri-birja bazaridir ki, burada giymatli
kagizlann alqi-satqisi vasitacilor tarafindan geydiyyata almaraq
yliksak komisyon mablagi talab olunur.

Dordinct bazar va yaxud da komplterlasdirilmis bazar.
Bazar dordincli bazarin asasinda aksiyalarin elektron ticarat
sistemi sistemi faaliyyat gosterir. Bu bazar investorlara sazislari
glcli kompiuter sisteminin vasitasile imzalamaqg imkani verir ki,
burada da birjaya toxunmadan boyuk komisyon xarclarina qe-
nast etmak olar. investor istanilon vaxt sebake vasitesile 6z
istadiyi qiymati fayla gondarir va agar qarsihigh teklif alinarsa,
sovdalasma bas tutmus hesab olur.

Orazi meyarina gora giymatli kagizlar bazarinm asagidaki
novlari vardir: regional; milli va global.

Qiymatli kagizlar bazari isladilan ticarat "texnologiyasina"
gora asagidaki novlara bolunirlar:

1. Kassa bazarlarr;

2. Tacili bazarlar;

3. Auksiyon bazarlari;

4. Diler bazarlari.
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Oger maraqli taraflor 6z qgiymatli kagdizlarmi tacili alib-
satmaq istoyirlarss, onda onlar kassa bazarlarindan istifada
edirlar. Bu bazarda s6vdalasmalar 12 giin arzinda hayata kecirilir

Auksion bazarlan asagidaki bazarlari 6zinda birlasdirir:

1. Sads auksion bazarlari;

2. Holland auksion bazarlari;

3. Ikili auksion bazarlarr;

4. Onkol bazarlan;

5. Fasilasiz auksion bazarlari.

Sads auksion bazarlari asasan fond alstlarina qarsi yiksak
aliciliq talabi oldugu zaman islayir va satici monopoliyasi yaranir.
Burada an yaxsi veziyyatda saticilar olurlar ki, alicilar hamin
giymeatli kagizm alinmasi U¢lin yliksak giymatlar verirlar.

Holland auksion bazarlari bu bazarin fesaliyyati alicilarin
arizalarinin avvalcadan yigilmasi vasitesi ile hayata Kkegirilir.
Bundan sonra iss srizalar emitent ve ya vasitaciler tarafindan
giyabi analiz edilir ve son olarag bu qiymatli kagizlari almaq
istayan alicilan razi salacaq qiymat musyyanlasdirilir.

ikili auksion bazarlarinm sads auksion bazarlarindan fargi
odur ki, burada c¢oxlu sayda alicilar va saticilar istirak edirlar ki,
onlar burada 0z qiymatli kagizlanni alib-satmaq hiququnu
gazanmagq Ucln 6z aralannda yarisirlar.

Qnkol bazarlarindan iss qiymatli kagizlara olan tslab va
toklifin tamarklzu talsb olunan saviyyays catmadigda istifada
edilir. Onkol ticarat sisteminds milayyan vaxt arzinds giymsatli
kagizlarm alinib-satilmasi Gglin sifarislar yigihir. Sonra sifarislar
icinda an yuksak giymat veran arizays Ustlnlik verilir. Bundan
sonra agar mixtalif srizalarda giymatli kagizlarm alimb satiima-
sma eyni giymatlar gdsterirlarsa, bunlann icinds hacmi boylk ola-
na ustinluk verilir. Qarb dlkslarinda onkol bazarlari asasan fond
birjalarinda genis yayilmisdir.

Fasilasiz auksion bazarlarinin asasan fargi ondan ibaratdir ki,
bu bazara giymatli kagizlarin alinib-satilmasi haqda arizaler daxil
oldugda tez bir zamanda hayata kecirilir. 9gear daxil olmus
sifarislar saxsi razi salmirsa, arizani veran taraf ya qiymat sartlarini



dayis3 bilsr, ya da ki onun tezadan icra edilmasini geydiyyatdan
kecirib icrasini gozlayar. Fasilasiz auksion bazarmin is mexanizmi
sazisi baglayan har iki terafin razi salinmasina yonsldilmisdir.

Diler bazari birjadan kanarda faaliyyat gdstarir va giymatli
kagizlar bazarinda mihium yer tutur. Oz sexsi hesabina fond
aletlarini almaq ve satmaq imkamna malik olan saxs diler
bazarini tsskil eds bilar. Dilerlarin qiymatli kagizlarin alqi-
satgisinda rasman elan etdiklari elan bitin investorlarla
imzalanan sazislar zamam qlivvada galmalidir. Diler rasman elan
etdiyi sazisin sartlarindan yayma bilmaz.

Yuxarida geyd etdiyimiz butin bazarlar miayyan faktorlar
asasinda yaradilir va bu bazarlarin hamismin yegana maqsadi
gelirlerini maksimum saviyyays galdirmaq va 0z tesir gicuni
artirmaqdir. investor bitin bu bazarlari analiz ederak 6z
giymatli kagizini hansi bazarda satacagdina garar verir. Slbatts,
har bir investor 6zlina sarf edacak bazari segacakdir. Bitiin bu
bazarlarin funksiyalart  va veazifslari normativ  aktlarda
gostarilmisdir.

Qiymoatli kagiz bazarlari giymatli kagizlarin taklif va talabi-
nin garsilasdigi bir bazar olub, yi§imlara harakat qazandirir, ser-
maysnin mulkiyyatini genis xalq kutlasina yayir, iqgtisadiyyatda
barometr vazifasi goriir, sanayeds struktural dayisikliyi asanlas-
dirir, bazarda tak qiymatin taskilini saxalyir, bazarda taminat is-
lerini yerina yetirir, ictimai uzlasmani saxlayir va iqgtisadi sosial
baximdan 6namli bir yer taskil edir.

Qiymatli ka§iz bazarlari yigimlara harakat gazandiran,
giymatli kagiz taklif va talabinin garsilasdigi alici va saticilarin
algi-satqr amaliyyatlarin gergaklasdirdiyi, sexsi va qurumlarin
istirak¢ilarimn yer aldigi bazarlardir. Qiymeatli kadiz bazarlari
y1gim sahiblari, investorlar, bunlar adina amaliyyat aparan vasi-
b¢i qurum va fordlar, sadaca giymoatli kagiz satisi aparanlar kimi
dayisik manfast qruplarinin ehtiyaclarim an uygdun soakilds
garsilamaqg magsadi dasiyir.

Belalikla, fond ehtiyaci olan va bu sababdan ds, giymatli
k~giz ixrac etmak istayan sirkatlar ils fond ¢oxlugu axtaranlari
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sabit bir makanda bir araya gatiran va gerg¢aklasdirilan amaliyyat
iki tarafds manfaat saxlar. Fond ehtiyaci olan sirkatlar giymatli
kagiz ixrac edarak ucuz yolla fond alda etdiklari kimi, yigimlari
olub bunu dayarlandirmak istayanlar da 6zlsrina an uygdun va an
yiksak galiri saxlama plam saklinda dayarlandirma imkani alda
edir. Gorunduyu kimi, qiymatli kagiz bazarlari qiymatli
kagizlarin lazimi anda pula cevrilmasini, yani likvid duruma
galmasinda vasitacilik rolunu Gzarina gotirdr.

Bu xisusiyyatila bazarda amaliyyat géren bitin istirakcilar
fayda alds etmis olurlar. Qisaca desak, giymatli kagiz bazarlari
bu bazarlarda yer alan investorlarin likvid ehtiyacim qgarsilayir va
fond coxlugu olanlarin bu fondlari samarali va sirstli bir sakilda
dayarlandirarak yatirima dénusdirilmasina imkan saxlayir.

Birjanm bir basqa 6namli funksiyasi searmayanin mulkiy-
yatini genis xalq kitlasina yaymaqdir. Sirkatlar giymatli kagizlari
Fond Birjasindaki listingdan kecirmakls, sirkatin milli va bey-
nalxalq seviyyads tamtma imkanmi alds edir.

Umumiyyatla, giymatli kagizlar bazari orta sinfin taskilina
va glclsnmasina tesir edir. Inkisaf etmis Olkalardaki xalq
kapitalizmi bu sekilda gercaklasmisdir. Birjada yiizlarca aksiya va
istigraz  funksiyalasdigindan, bunlarin giymsatlari ani anda
yayimlanir. Qiymatli kagizlari ¢cixaran sirkatlar, davamli bir imta-
han va dayarlandirma altinda olurlar. Belslikls, mikrobazada
Olkanin barometri vezifasini gorirlar. Qiymatli kagizlara olan
toklif va taleaba g6ra qiymat harakatleri davamli olaraq dayisir.
Lakin giymatli kagizlarin giymatina tasir edan asas amil, bunlari
ixrac edan sirkatlarin finans strukturlarmdaki giclulik ve man-
fast durumlaridir.

Sirkatlarin gostarmis oldugu yuksak performans, giymatli
kagizlara olan talsbi artirdigindan, naticada qiymatlar do artir.
Bu gosterici sirkat sehmdarlari Gclin cox yararli va faydalidir.
Hatta, sshmlarin orta performansim gdstaran indeks 6lkanin
Umumi igtisadi durumu hagqinda malumat verir ve bundan
istifade edarak galacays yonalik programlar hazirlamag mimkin
olur. Har hansi bir sirkatin giymatli ka§iz bazarinda dayar
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azanmasl va ya itirmasi, sirkati performans ve givanirliyinin an
onamli gostericisidir.

Batin alict va saticilarin qgiymeatli kagiz bazarlarinda
garsilasmasi giymatli kagizlarin vahid bir alis va satis giymatinin
nieydana galmasini tamin edir. Bilindiyi kimi, vahid bir giymat
tam ragabat olan bazarlarda meydana ¢ixir.

Birja bulletenlari vasitasile 6lkanin va diinyanin har tarafina
bazarda muayyanlasmis qgiymat varagasi gondarilir. Bu yolla
giymatli kagizlarla maraqglananlar {cin gqiymatds aldanma
hadisalarinin garsisi alimr.

Taskilatlandirilmis giymatli kadiz bazarinda har istayan
sirkatin 6z aksiyasim satmasi mimkun deyildir. Listingden kegs
bilmalari lc¢lin qiymatli kagizlar Gzre komitanin misyyan etdiyi
sortlari yerina yetirmak macburiyysti vardir. Bununla, birjada
giymatli kagizlarin alqgi-satqisi ile masgul olanlara taminat verilir.
Qiymatli kagiz bazarlari sanayecilar ila kicik yi1§im sahiblari ara-
sindaki korpl vazifasini hayata kegirir.
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FOSIL 43. FOND BIiRJASI

Kapital bazarinin anatomik strukturunun tahlili zaman
bu bazarin daxilinds giymatli kagizlar bazarinin da oldugunu
va bu iki bazarin i¢-ica olmasma ragman taklif va talabin tars
yonld oldugunu gdérarik. Qiymatli kagizlar bazarinda sermaya
toleb edan sirkatlar xalga giymatli kagiz teklif edir. Sarmays
taklif edan xalq da avezinds giymatli kagizlar taleb edir. Qiy.
matli kagizlar birjasi (stock exchange, securities bourse)
gercakda sarmaya bazarinm deyil, giymatli kagizlar bazarinin
qurumudur. Ancaq bu bazarlarda alqi-satqr mdévzusu olan
"Qiymatli kagizlar" deyilan aksiya ve istiqraz kimi giymatli
kagizlar bilavasits iqtisadi daysr olmayib, iqtisadi dayarlari
tomsil edan sanadlardir. Qiymatli kadiz bazarlarinda alqgi-satq!
edanlarin magsadi manfaat alde etmakdir. Aksiyani satin alan
soxsin magsadi divident va ya aksiyam daha yliksak giymoata
sataraq gazanc alds etmakdir.

Qiymatli kagizlarin ikinci bazarinda asas yerlardan birini
fond birjasi tutur. Birjanm meydana galmasinin asas
sabablarindan biri bazar minasibatlarinin inkisaf etmasi
olmusdur. tlk dafs birja anglosaks dovlstlarinds meydana gal-
misdir.

Fond birjasi, mustaqil olaraq, fealiyyst predmeti qgiymatli
kagizlar Gg¢ln zaruri saraitin yaradilmasi, onlarin bazar
giymatlarinin miayyan edilmasi, kagizlara olan talsb va taklif
arasinda tarazligi sks etdiran, hamc¢inin onlar hagqinda lazimi
informasiyanm yayilmasi, giymatli kagizlar bazari istirak¢ilarinin
yliksak pesakarlig saviyyasini nimayis etdirmak Ucun sarait
yaradilmasi olan tsskilatdirFond birjasi yalniz birja Gzvlari
arasinda ticarati taskil edir.

Fond birjasi faaliyyatini muvafiq icra hakimiyyati organinin
verdiyi xisusi razilig asasinda hayata kegirir. Fond birjasi
depozitari va kliring faaliyyati istisna olmaqla, digar faaliyyat
novlari ila masgul ola bilmaz. Fond birjasinm nizamnamasinin,
onun ticarat gaydalarmin pozulmasi va fond birjasinm digar daxili
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s9liadlerinin pozulmasi zamani carimalar miayyan edilir. Fond
birjasinin Gzvlarine aid olan daxili normativ aktlar fond birjasi
tarafmden onun Uzvlarinin takliflari nazare alinmagla mustaqil
muayyanlasdirilir.

Fond birjasinm bes asas funksiyasi vardir:

1) likvidlik ehtiyaclarim garsilamaq;

2) alicilari-saticilari giymatli kagizlarin algi-satqisim etmak
Uclin bir makanda garsilasdirmag;

3) qiymatli kagizlarin real kursunu muayyan etmak;

4) kapitalin bir sahadan digar sahaya axinini tamin etmak;

5) real bazarin yaradilmasina xidmat etmak.

Yeni qurulan har hansi bir birja haman bir calisma tempi
gostermaz, bir muddat 6zlarini va tamsil etdiyi investisiya sahals-
rini xalga tamtmaqg machburiyyatindadir. Bu tanitma yavas-yavas
gercaklasdikca birjaya garsi xalqda bir givan yaranmaga
baslayir.

Faaliyyate kegma artan baghligin yetarli bir saviyyaya cix-
masi il birjada ilk amaliyyatlar gorulur. Lakin bunlarin miqgdari
azdir, birjada investisiya qoyanlar zamanla gazancli ¢ixdiglarmi va
investisiyalarin uzun middatda digar alstlarinden daha verimli
oldugunu goérdukca yatirimlanni artirirlar. Buna paralel olaraq
giymatlar yiksalmays baslayir. Qiymatlarin yliksalmasila iss har
kas gazanir. Talab bir az daha artir. Birjada manfaat alds edildiyini
goran va duyan har kas birjaya gagmaga baslayir.

Xalqgin sahmlara yonalik talabini dayandiracaq, ya da
bazara birdan-bira bol aksiya tékiulmasina yol acacaq har hansi
bir olay buna yetar. Masalan, yiksalan giymatlari satisa kegcmak
lictin yetarli gbéran va har kasdan ©6nce davranmagq istayan bir
boylk portfel sahibi (bank holding, investisiya fondu va s.) bir-
dan boyilik migdarda satisa kegir. Adatan, bunu gdéran basqalari
da satisa baslayir. Naticads satis artir ve panika baslayir.

Panikanm baslamasi ils 6nce qiymatlar siratle asagi dusir.
Daha sonra, alici olmadigi tgln is hacmi da azalir. Azalma na
gadar davam edir?



Qiymat va is hacmindaki azalma baslangic ndqtays qacjer
azalmaz ve bu noqtadan az va ya ¢ox ola bilar. Hamin néqtada
bazarda giymatlar sabitlesirmi? Tabiidir ki, yox. Xatirladilan on
kritik négteds muizakira baslayir ve saticilar artig satmaqdan 3]
cakirlar. Belslikls, yeni bir taklif-taleb tarazligi meydana cixir ve
giymatlar sabitlasir. Bazar bu tacriibadan zarar gorir, ham da yet-
kinlasmis sakls duslr. Artig sshmlarin sonsuzadak yliksalmayaca-
yi va disarkan da sifira gadar enmayacayi Oyranilmisdir.

Birjalar yalniz igtisadi hayati deyil, bitiin sosial siyasatin
barometridir. ligtisadi olaylar, faktorlar va gostaricilar gadar,
hatta onlardan daha cox sosial-siyasat va sosial-psixoloji dayis-
malar da birjaya tasir edir.

Bazar iqgtisadiyyatinm aparici institutlarmdan biri olan
birjalarin iqtisadiyyata gosterdiyi xidmatlar asagidakilardir:

1. Likvid saxlama flinksiyalari;

. Bazarda vahid giymat taskil etma funksiyasi;

. Etimad va taminat funksiyasi;

. Igtisadiyyatda barometr funksiyasi;

. Sarmayays harakatlilik (mobilita) saxlama funksiyasi;

. Mulkiyyati genis xalq kutlasina yaymag;

. Birjanm iqgtisadiyyata slava maliyya resursu gazandirmaq
imkani.
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FOSiL44. FOND BAZARININ PESOKAR
iSTIRAKCLARI

Broker va diler faaliyyati. ©vvallarda geyd etdiyimiz kimi,
bazarm faaliyyat gostarmasi l¢lin bazara maraq gOstaren saticl-
lar, alicilar va vasitacilar olmalidir. Qiymatli kagizlar bazarinda
vasitagi rolunda, adatan brokerlar va dilerlar ¢ixis edirlar.

Tapsiriqg ve ya komisyon miqavilasi asasinda mivakkil va
ya komisyoncu kimi faaliyyat gostaran hiquqi ve ya fiziki saxs
onun mdastarisinin maragina uydun va onun hesabma giymatli
kagizlarla milki hiqugi aqdlarin baglanmasi broker faaliyyati
hesab edilir.

Qiymeatli kagizlar bazarimn broker faaliyyati ila masgul olan
pesakar istirakcisi broker adlanir. Broker sifatinde ham fiziki
saxslar, ham da huquq sexslar ¢ixis eds bilarlar. Fond bazarinda
pesakar broker foaaliyyati miayyan lisenziya asasinda hayata
kecirilir.

Qiymeatli kagizlar bazarinda broker ve ya broker taskilati
kimi faaliyyat gOstarmak Uc¢un asagidaki talablare cavab vermak
lazimdir:

1. miayyan edilan minimal kapitala sahib olmahdir Ki,
investor garsisinda maddi masuliyyat hiss etsin.

2. giymatli kagizlarla smaliyyatlari tam va daqiq tazahlr
edan, islenib hazirlanmis haqq-hesab sistemina malik olmalidir.

Broker va mistari 6z alagalarini miigavilaler asasinda qurur.
Broker mustarinin admdan va hesabindan c¢ixis edir. Broker
mdistarinin tapsirigr asasmda harakat edir. Brokerin asas galiri
sazislarin mablagindan asili olaraq tutulan komisionlardir.

Cox zaman brokerler 06z faaliyystina qiymatli kagizlar
bazarinda mustarilarle maslahat etmayi da daxil edirlar.

Hiquqgi saxsin miayyan qiymatli kagizlarmin alis va satis
giymatlerini elan edib, bu qiymatli kagizlarin elan edilmis
giymatlar Uzra alinmasi ve ya satilmasim 6hdasina gotiirmakls 6z
adindan va 6z hesabindan giymatli kagizlarla alqi-satqr aqgdleri-
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nin baglaniimasi diler faaliyysti hesab edilir. Qiymatli kagizlar
bazarinda diler faaliyyatini hayata keciran pesakar istirak¢i diler
adlanir. Brokerdan fargli olaraq diler giymatli kagizlar bazarinda
hiqugi sexs kimi fealiyyat gostaran investisiya sirkatlarini tamsil
edir. ©qdleri da mustarilarin hesabina deyil, 6z hesabina yerins
yetirir. Dilerin galiri alqi-satql giymatlari arasindaki fargds olur.
Bazarda operator rolunda ¢ixis edan diler algi-satql giymatlarini,
alinan ve satilan giymatli kagizlarm minimal va maksimal sayla-
rim, hamcinin da elan edilan giymatlarin na vaxta gadar qivvada
galacagmi miayyan edir.

Qiymatli kagizlarin va ya onlarin sertifikatlarinm saxla-
mlmasi, yaxud ucotu ve qiymatli kagizlara olan hiiquglarin
kecmasi (zra xidmatlar gostarilmasi depozitari fealiyyati hesab
olunur. Qiymatli kagizlar bazarimn depozitari fealiyyatini hayata
keciran pesakar istirak¢isi depozitari adlanir. Qiymatli kagizlarin
ucotu dcln tayin edilmis hesabat "depo hesabi™ adlandirilir.
Yalniz hiiquqi saxs depozitari ola bilar. Depozitari faaliyyati ila
baglh olan amaliyyatlarm hamisi depozitari va deponent arasinda
baglanan mugavilalar asasinda hayata Kkegirilir. Depozitor
muqavilasi yazil sakilds baglanir va bu mugavilenin baglanmasi
deponentin qiymatli kagizlara olan hiququnun depozitariys
ke¢cmasini bildirir. Depozitar deponentin onda saxladigi giymatli
kagizlar sertifikatlarinin qorunmasina mulki hiquqi masuliyyat
dasiyir.

Depozitari migqavilssine asagidaki mihim sartler daxil
edilmalidir:

1) migavilanin predmetinin birmanali musyyan edilmasi,
giymatli kagizlarin sertifikatlarinin saxlanilma ve ya qiymatli
kagizlara olan hiquglarin ugotu lzra xidmatlarin gdstarilmasi;

2) deponentin depozitaride saxlanan giymsatli kagizlari lzra
sarancam verilmasi haqqinda deponentin depozitariya malumat
verma gaydasi;

3) migavilanin gliwada oldugu muddat;

4) mugavilads nazards tutulmus depozitari xidmatlarinin
ddanilmasinin hacmi va gaydasi;
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5) depozitarinin deponent garsismda hesabat vermasinin
formasi va dévriliyi;

6) depozitarinin vazifalari.

Oz aralarinda damsan brokerlsr onlarda saxlamlan bitiin
giymatli kagizlarin sertifikatlarini yigir ve birja depozitarisinda
deponent edirlor. Bu zaman bitin reyestrlards bu giymatli
kagizlari broker hesabmdan nominal sahib kimi ¢ixis edan birja
depozitarisinin hesabina kégurirlar. Birja depozitarisinda har bir
brokera "depo hesabi" ac¢ilir ki, burada da ona maxsus olan
batin qiymatli kagizlarin hesabati gedir. Belalikls, brokerlar
arasinda gorilsn sazislarin naticalarinin rasmilasdirilmasi (cln
reyestr xidmatlarina miraciat etmak lazim deyil. Milkiyyatcinin
dayisdirilmasi birja depozitarisinin depo hesablarinda 6z aksini
tapir. Belalikla da giymeatli kagizlarin hesabatim aparilmasi
nagdsiz olur ve depo hesablarinda dayisikliklar edilir.

Qiymatli kagizlarin gondarilmasi tzra qarsihgh 6hdaliklarin
muayyan edilmasi (giymatli kagizlarla sqdler tzra malumat top-
lanmasi, yoxlamlmasi, tashih edilmasi ve onlar Uzra muhasibat
sanadlarinin hazirlanmasi) bu o6hdsliklarin hesaba alinmasi va
giymatli kagizlar lzre hesablanma aparilmasi kliring fealiyyati
hesab edilir.

Praktikada kliring taskilatlari asagidaki kimi adlandirilirl-
ar. hesabat palatasi, kliring palatasi, kliring markazi, hesabat
markazi va s. Umumi planda hesablasma kliring taskilatlari ixti-
saslasdirilmis bank tipli taskilatlardir ki, giymatli kagizlar bazari-
nin istirakcilarina hesablasma ila bagh xidmat gosterir. Onun
asagidaki asas maqsadlari vardir:

1. bazar istirakcilarina hesablasma xidmatlari xarclarinin
minimuma endirilmasi;

2.haqqg-hesab vaxtmin gisaldilmasi;

3. Hesablasma zamam vyer alan bitin risklarin minimum
saviyyaya endirilmasi.

Hesablasma-kliring taskilatlari kommersiya sirkatlari olub,
gelirla islamalidir. Onun nizamnama kapitali onun {zvlarinin
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O0damalari hesabina yaradilir. Bu taskilatin asas galir manbayi
asagidaki kimidir:

1. sazislari geydiyyatdan kecirma haqq;

2. malumatlarin satilmasmdan salda edilan galir;

3. tadavildaki pul vasaitlarindan alda edilan galir;

4. 6z hesablasma texnologiyasinin satisindan daxil olmalar;

5. digar galirlar.

Hesablasma-kliring teskilatlain térema qiymatli kagizlar
olan fyucers mugavilalari va birja opsionlarinin algi-satqisinda
markazi yer tutur. Hesablasma-kliring taskilatlari ils onun Uzv-
lori, birjalar va digar taskilatlar arasinda qgarsilighh minasibatlar
muvafig miqavilslar ssasinda qurulur.

Hesablasma-kliring taskilatlarimn {zvlari asasan iri
banklar, iri finans sirkatlari, hamcinin ds fond ve fyucers birja-
lari olur. Hesablasma-kliring teskilatlarinm kredit va ya digar
aktiv amaliyyatlari hayata kecirmak hiiququ yoxdur. Hesablas-
ma-kliring taskilatlari depozitari xarakterli xidmatlari de haya-
ta kecirir.

Qiymatli kagizlarin sahiblarinin reyestrinin aparilmasi
sistemini taskil edan gdostaricilerin toplanmasi, geyda alinmasi,
islonmasi, saxlanmasi ve verilmasi giymatli kagizlarin sahible-
rinin reyestrinin aparilmasi tzre fealiyyat hesab edilir. Qiymatli
kagizlarin sahiblarinin reyestrinin aparilmasi lzra faaliyyatls
yalniz hiquqi sexsler masgul ola bilar. Reyestrin aparilmasi
Uzra faaliyyat emitent va ya onun tapsirigi ile giymatli kagizlar
bazarinin pesakar istirakgilari tarafindan hayata kegirils bilar.
Qiymatli kagizlarin sahiblarinin reyestrinin aparilmasi 0zrs
foaliyyati hayata keciran sexslar reyestr saxlayicilari ve ya
geydiyyatcilar adlandirihir. Reyestrin aparilmasi dcln yalniz
bir qgeydiyyat¢i ile migavila baglamlir. Qeydiyyat¢l qeyri-
mahdud sayli emitentlarin giymatli kagizlarmin sahiblarinin
reyestrini apara bilar. Oz esas funksiyalarindan basga
geydiyyatcilar reyestrla bagh bir sira slave funksiyalari yerina
yetirirlar. Qeydiyyatcilar giymatli kagizlarin sertifikatlarina da
nazarat edirlar. Sahibkarin dayisdirilmasi zamani geydiyyatci



ycni sahibkarin adina sertifikat yazmalidir ve bu zaman o, ona
geydiyyatdan kecirmak dclin verilan sertifikatin dogrudan
vjaulill saxsa maxsus oldugunu, ogurlug olmadigim va ya
axtarisda olub olmadigim yoxlamalidir. Bir gayda olaraq,
gcydiyyatci emitentin agentidir. Qeydiyyatcl vasitasila emitent
6z investorlarina malumat vers bilar. ©gar geydiyyatcl rolunu
bank yerina yetirirsa, 0, hamcinin da emitenti 6dama agenti ki-
mi cixis eda bilar. Bir gayda olaraq, qeydiyyatcilar giymatli
kagizlarin sahiblarinin sexsi hesablarim aparir. Saxsi hesabda
sahibkara maxsus olan giymatli kagizlarin sayr ve sahibkar
hagginda digar lazimi informasiyalar olur. ©gar alqi-satqi bas
veribsa, sahibkarin dayisdirilmasi reyestrda geyd olunmalidir.
Qiymeatli  kagizlarin  nominal saxlayici  reyestrinin
aparilmasi sisteminda qgeyda alinmis, o cimladan hiuquqi
sahibinin tapsirigi ile ve onun xeyrina depozitarinin deponenti
olan ve giymoatli kagizlar barssinda sahib olmayan saxsdir.
Nominal saxlayici bu o saexsdir ki, onun adina reyestrda bir
ne¢a giymoatli kagiz yazilib, amma hagigatda o, bu kagizlarin
sahibi deyildir. Qiymatli kagizlarin nominal saxlayicisi kimi
giymatli kagizlar bazarinin pesakar istirakcilari ola bilarlar.
Depozitari va brokerler miustarilerloe baglanan mugavila
asasinda qiymatli kagizlarin nominal saxlayicisi kimi geydiy-
yatdan keca bilarlar. Nominal saxlayicilar 6zlari real sahiblarin
ucotunu apara biler. 9gar yeni ve kohna sahibkarlar 06z
besabim nominal saxlayicilarda ag¢iblarsa, alqi-satqr zamani
nominal saxlayicida hesabm vaziyyati dayisir, amma sayi sabit
olaraq qalir. Buna gore de uzafa gedib geydiyyat¢cidan gey-
diyyatdan keg¢mak lazim deyil, sahibkarin dayisdirilmasi
nominal saxlayicida da rasmilasdirile bilar. ©gar emitent
giymatli kagizlarin sahiblarinin reyestrini istayirsa, bu zaman
geydiyyatci nominal saxlayiciya sorgu génderir ve o da
hesablarim apardigl sahibkarlarin adlarim taqdim edir. Bir
Cox inkisaf etmis olkalarda geydiyyatcilar institutu yoxdur.
Reyestrlarin  toplanmasi va onlarin emitents verilmasi
vazifasini 6z Uzarina depozitari sistemlari gotirr.
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FOSIL 45. AZORBAYCANDA MALIYYS
BAZARININN VOZIiYYOTI

Maliyys bazarlarinin institusional inkisafi. 2008-ci ilda
beynalxalg maliyya bazarlarinda likvidlik sixintisi va maliyyas
aktivlarinin kaskin ucuzlasmasi ile musahida olunan maliyys
boéhrani saraitinds Milli Bank daxili maliyya bazarlarinda sabitliyi
gorumaga calismisdir. Bu maqgsadla daxili maliyys bazarlarinda
likvidliyin cevik tanzimlanmasi xUsusi diggat markazinds saxla-
nilmis, maliyya alstlari arsenalinin gevikliyinin ve effektivliyinin
artirilmasi, habela maliyya bazarlarinin infrastrukturunun tekmil-
lasdirilmasi istigamatinds mivafiq tadbirler gorulmusdir.

Muayyanlasdirilon pul va mazanna siyasati c¢arcivasinda
amaliyyat hadaflarinin reahasmasini tamin etmak ¢in Milli Bank
tarafindan maliyya bazarlarinin bitin segmentlarinds aktiv ama-
liyyatlar apariimisdir.

Dovr arzinda 6lkanin beynalxalq iqgtisadi alagslarinin genis-
lanmasi va bunun naticasinda iqtisadiyyatda xarici valyutaya olan
talab ve toklifin artimi daxih valyuta bazarmm hacminda 6zini
blimza vermisdir. Bela ki, 2008-ci ilde daxili valyuta bazarindaki
amaliyyatlarin hacmi 6ten illa miigayisads 2 dafadan cox artaraq
24,5 mird. $-a catmisdir.

2008-ci ilda pul resurslari bazarinda da amaliyyatlarin hac-
minds artim misahida olunmusdur. Bu bazarin ssas segqmentlari
olan Banklararasi Repo bazarinda amaliyyatlarm hacmi 6ten ills
mugayisade 2 dafadan cox, Banklararasi Kredit bazarinda isa
amaliyyatlarin hacmi isa 5 dafadan ¢ox artmisdir. Artim hamginin
dévlet giymatli kagizlari ila aparilan takrar bazar amaliyyatlarinda
da misahida olunmusdur.

Beynalxalg maliyya bazarlarinda misahida olunan likvidlik
problemlari, xaricdan calb olunan vasaitlarin vaxtindan avval geri
cagiriimasi ve xarici manbalar hesabina yenidan maliyyalesmada
yaranan ¢atinliyi nazara alarag pul bazarlarinda yaranan gisamid-
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datli likvidlik catismamazhigi Milli Bankin bazar ve c¢argiva
glatlari vasitasila tanzimlanmisdir.

Valyuta bazari va mazanna. DOvr arzinds idxal-ixrac ama-
liyyatlarinin artmasi ve bank sisteminda artan xarici borclanmaya
xidmat olunmasi ils slagadar maliyys sektorunun xarici valyutaya
tolebi artmisdir. Bundan alave valyuta bazarinin asas istirakcilari-
nin bazara etdiyi taklifin hacminds da shamiyyatli artim misahida
olunmusdur. Ham talab, ham ds taklifds misahids olunan artim
6zunl daxili valyuta bazarinin hacminin artmasinda biruzs ver-
misdir.

Ovvalki ihards oldugu kimi 2008-ci ilds de daxih valyuta
bazarinda amsliyyatlarin 66%-i bankdaxili eamaliyyatlarin payina
dismiusdir. 2008-ci ilde Milli Bankin valyuta bazarina xalis m-
daxile alisyonlu olmusdur. Bels ki, hesabat dévriinda Milli Bankin
valyuta bazarma mudaxilssi 2 43,5 miIn. $ olmusdur. Milli Bankin
alisydnli mudaxilalari manatin mazannasinin kaskin méhkamlan-
Inasinin garsisini almisdir.

Dovr arzinds manatin ABS dollarina garsi rasmi mazannasi
4,43 gapik, yani 5,24% guclanarak dovrin sonuna 0,8010 manat
taskil etmisdir. Bivalyuta mexanizminin tetbigi ila alagadar olaraq
manatin ABS dollarina nazaran mazannasinin gindalik volatilliyi
oten illardaki ila migayisads shamiyystli daracads artmisdir. Bu
onunla alagadardir ki, avro-dollar mazannasinin dayisimindaki
volatillik gisman dollar-manat mazannasinin dinamikasinda aks
etdirilmisdir.

Qiymatli kagizlar bazari. 2008-ci ilds giymatli kagizlar ba-
zarinin hacmi 6tan ills migayisads 2 dafays yaxm artaraq 6 mird.
AZN taskil etmisdir. Bunun 97%-i dévlat qiymatli kagizlar bazari-
nin, 3%-i isa korporativ qiymatli kagizlar bazarinin payina disir.

Qiymatli kagizlar bazarinin ssas hissasini taskil edan dovlat
giymatli kagizlari Milli Bankin gisamuddatli notlarindan ve Ma-

liyya Nazirliyinin Dévlat qisamiiddatli istiqrazlarindan (DQI) iba-
ratdir.
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2008-ci ilin sonuna do6vriyyads olan dovlat qiymatli
kagizlarinin hacmi ilin avvali ile migayisada (406,7 mIn. manat) 4
min. manat va ya 1% artaraq 410,7 mIn. manat tagkil etmisdir.

Milli Bankin gisamuddotli notlari. 2008-ci ilda da amaliy.
yat hadaflarini reallasdirmaq ve pul bazarinin likvidliyini tanzimlas-
mak magqgsadils Milli Bank terafindan 4 haftalik notlarin buraxihsi
va 1 - glinluk repo ve aks repo amaliyyatlari hayata kecirilmisdir.

Hesabat dovrli arzinde 2 530 mlin. manat mablsginds not
emissiya olunmus ve bunun 1913 min. manati va ya 76%-i isa
harraclara cixarilmisdir. Dévr arzinde nominal Gzre 1 647 min.
manat va ya 86% not yerlasdirilmisdir. Son harracda notlar lzra
orta galirlik 4,74% olmusdur. Bu ragam ilin avvslinds 10,56%0
saviyyasinda olmusdur.

Dovriyyada olan notlarin hacmi ilin avvali ile migayiseds
73,1 mIn. manat (repo amaliyyatlari nazare alinmagla) ve ya 29%
azalarag dévrin sonuna 180 miIn. manat teskil etmisdir.

Dovr arzinda cargive alatleri Gzra amaliyyatlarmin hacmi
6262,6 min. Manat taskil etmisdir. ®maliyyatlarin 6252,6 min.
Manati (99,9%) repo amaliyyatlarinin payina disir. Dovriin sonu-
na ¢arcive amaliyyatlari lGzra faiz daracasi 1 glnluk repo amaliy-
yati Uzra 1%, 1 glnlik aks-repo amaliyyati (izra isa 13% hacmin-
de miayyan olunmusdur.

Maliyys Nazirliyinin DQIi-lari. Maliyya Nazirliyi tarafin-
dan 3, 6 vo 9 ay muddatinds diskontlu giymsatli kagizlar olaraq
buraxilan DQi-larin dovriyyada olan hacmi 2008-ci ilin avvali ila
miqayisada 131,4 mIn. Manat va ya 1,3 dafe artaraq hesabat dov-
rin sonuna 230,6 mln. manat taskil etmisdir.

Altr aylig DQI-lar iizra son harracda orta galirlik 8,96% se-
viyyasinda miayyan edilmisdir.

Dovlat giymatli kagizlarinm takrar bazari. DoOvr arzinda
dovlat giymatli kagizlari ila tekrar bazar amaliyyatlarinin hacmi
442 min. manat (395 aqd) teskil etmisdir. Bunun 70%-i Milli
Bankin notlari ils, 30 %-i iss Maliyys Nazirliyinin DQI-lari ila
hayata kecirilmisdir.



Mitasakkil Banklararasi Kredit Bazari (MBKB). 2008-ci
jlda 6tan illa migayisade MBKB-nin hacminda shamiyyatli artim
rnisahida olunmusdur. Bels ki, dovr srzinds bazardaki amaliyyatla-
rin hacmi 5 dafadan ¢ox, amaliyyatlarin sayi ise 2 dafe artmisdir.

Dovrin sonuna MBKB amaliyyatlarin hacmi 297,5 min.
manat, amaliyyatlarin hacmi ise 150 adad taskil etmisdir.

Mitasakkil Banklararasi Repo Bazari (MBRB). MBKB
oldugu kimi banklararasi repo bazarinda da artim musahida olun-
musdur. D&vr arzinds bu bazarda amaliyyatlarin hacmi 2 days ya-
xm artaraq 474,6 min. manat, amaliyyatlarin sayi isa 2 dafs arta-
raq 309 adad taskil etmisdir.

Repo amaliyyatlarinm 463,3 min. manathq (97,6%) hacmi
notlarla, 11,3 miIn. manatlig hacmi (2,4%0) isa dovlat gisamud-
datli istiqrazlari ilsa hayata kegirilmisdir. Banklararasi repo baza-
rinda 1gunlik repo amaliyyatlari Gzra son galirlik 1,48% taskil et-
misdir.
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BOLMS V. BEYNSLXALQ VALYUTA-
KREDIT MUNASIBOTLORI

FOSIL 46. BEYNOLXALQ VALYUTA SISTEMI

Beynalxalg Valyuta Sistemi, dlkalar arasinda mdvcud olan
valyuta kurslarim ve 6danis munasibatlarini tenzimlayan gayda
va mugavilalarden meydana galir. Beynalxalq ticarat va maliyya
munasibatlarinin nizaml bir sakilde islemasi ¢ln samarali bir
beynalxalq valyuta sisteminin varhigi labiddir.

Insanlar tarixin an gadim dovrlarinden bari alqi-
satginlari hayata kecirmak (cln mauxtalif mallardan ve
vasitalardan istifade etmisdir. Amma nizamli sakilda tatbiq
edilan ilk sistem qizil standartidir. Qizil standart 1870-1914-cl
illor arzinds, yani | dinya miharibasine gadar 0z «qizil
dovriuni» yasadi. Qizil standartlarinm asas xususiyyati har
hansi bir 6lkanin pulunun dayarinin miayyan ¢cakida saf qizilla
miayyan edilmasi, qizilin alqgi-satqisi, ixrac va idxalinin
sarbastlasdirilmasidir. Burada qizil sikkalar gadar banknotlar
da istifada edilirdi, lakin bunlar istanilan zaman hdkumatlar
tarafindan qizila dayisdirila bilardi. Umumiyyatls, bu sistemda
hékumat miayyan etdiyi sabit giymatle har kass qizil sata va
O0zuna toklif edilan qizillart ala bilerdi. Qizil standarti
Umumbasari bir sistemdir. Har 6lks pulun dayarini qgizilla tan-
zimladiyina g6ra bitin olkalarin pullari gizil migdarina
nazaran avtomatik sakilda bir-birindan asili idi.

Noahayat, 1929-cu ilds dinya iqtisadi bédhranmm bas
vermasiyla qizil standartinm davam etmasins imkan galmadi.
1933-cii ilda qizil standarti tamamils lagv olundu.

Birinci ve ikinci dinya muharibalari arasindaki doévrdas
beynalxalqg ticarat va maliyys munasibatlarinds tam manasi ila
xaos yasandi. Qizil standarti dagilmis, onun yerina isa yeni bir
sistem galmamisdi. Beynalxalq 6hdaliklari yerina yetirmak 6zl
boylk bir problem olmusdu. Bir ¢ox ¢lkalar bir-biri ila ikiteraf-
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Ji ticarat 6danislarini barter dsuluna cevirmisdilar. Har 6lka 6z
igtisadi manafeyini dustinarak gomriik vergilarini va risumlari-
ni artirirdi. Lakin bundan zarar ¢akan partnyorlar bu 6lkaya
garsl adekvat bir reaksiya verirdilar. Belslikls, diinya ticarat va
Ina]iyys harakatlarinin hajmi an asagi saviyyaya dismusdu.

tki mdihariba arasindaki doévriun c¢atinliklari garsisinda
oian Olkalarin beynalxalq ticarsti sarbatlasdirilan ve maliyys
harakatlarini tanzimlayan bir sistema ciddi sakilda ehtiyaclari
vardl. Bu sababdan yeni bir Beynalxalg valyuta sistemini
yaratmag maqsadi ile 6lks rahbarlari Bretton-Vuds gasabasin-
da masalanin miihakirasina qatildilar.

Bretton-Vuds konfranslarinda daha ¢cox ABS-mn disin-
co va gorislari asas goturilarak yeni bir Beynalxalg Pul Siste-
minin qurulmasina qarar verildi. Bretton-Vuds sistemi
Amerika dollarina va onun vasitasi ile dolayi yolla qizila tabe
valyuta sistemidir.

Konfransda bir-birinin «akiz gardasi» kimi gabul edilan
iki yeni maliyya taskilatinin qurulmasina qgarar verildi : Bey-
nalxalqg Pul Fondu (BPF) va Diinya Banki (DB) gqrubu. BPF-
nin vazifasi beynalxalg maliyys munasibatlarini tanzimlamak,
BD-nin vazifasi iss mihariba naticasinds dagilan Avropa
Olkalarinin iqgtisadiyyatini dir¢altmak, habels inkisaf etmakda
olan dlkalarin itisadi inkisafini temin etmak maqsadi ila onlara
gostarilan maliyysa yardimmi giclandirmak idi.

BPF 1946-c1 ilda fealiyyata basladi. Bretton-Vuds siste-
minin gsabul etdiyi valyuta kursuna «tanzimlanan sabit kurs
sistemi» da deyilmisdir. 1946-ci ilde tatbig edilan bu sistem
1973-cu ilda dagildi. Sistemin xuUsusiyatlari asagidaki kimidir.
Migafilani imzalayaraq BPF-ya Uzv olan 6lka, milli pulunun
dayarini sabit bir kursla Amerika dollarina baglayir. Milli
Pulun bu sabit dollar kursuna «dollar pariteti» deyilmisdir.
ABS isa dollarin dayarini basga bir 6lkanin valyutasi ils deyil,
1 unsiya saf qizil=35 dollar kimi sabit giymatla 6l¢misdu.
Digar tarafdan ABS, xarici 6lkalarin markazi banklarma qizilin
dollara konversiyasina icaza verirdi. Yani Amerika Federal

269



Ehtiyat Banki xarici 06lkalarin markazi banklarina teklif
etdikleri dollar garsiliginda yuxarida miayyan edilan sabit qgiy.
matle qizil satma masuliyyatini lzarina gétirmisdi. Bu gayda
ilo har 6lka milli valyutasini dollarla 6lgmis ve dollara da qi2,
konversiyasmi gabul etdiyi tcun milli pullar dolayi yolla qgizila
tabe olurdu (milli pulun qizil dayarina «qizil pariteti» deyidr.
di). Sistema go6ra har 6lka milli pulun valyuta bazarindaki dol-
lar giymati atrafinda an ¢ox 1%-lik alt va Ust sarhadlar icari-
sinds (zmasina icaza vers bilardi. Daha yliksak dayisikliklara
garsl isa, Markazi Bank bazara dollar vasitasi il (bazarda dol-
lar algi-satgisi) mudaxile etmali idi. Buna baxmayaraq, tediys
balansinda asash bir tarazsizliq olardisa, BPF-nun razihg ils
Uzv olkalara milli valyutalarim dollara gors devalvasiya etma
salahiyyati verilmisdi.

Bu gin dinyada butin olkslar tarafinden manimsanilan,
konvensiyalarla qurulmus, eyni kurs sistemina gdra vahid bir
beynalxalg valyuta sistemi yoxdur. Bunun avazinda sabit kurs
sistemindan (zan kurs sistemina gadar dayisa bilan va dlkalarin
ozlari tarafindan secilon farqgli sistemlar vardir. Bu giin ds, BPF
beynalxalg maliyys minasibatlarini tanzimlamak vazifasini da-
vam etdirir. Yalniz Bretton-Vuds sisteminin dagilmasindan
sonra Uzv olan olkalarin fargli praktikalarina hiqugi baza
formalasdirmaq ug¢iin, BPF-nin qurulus ganununda dayisiklik
edildi. Bu dayisikliya gdra muayysan edilmis prinsiplare amal
etmak sorti ile istanilon 6lka istadiyi kurs sistemini gabul eds
bilar.

Bu gin dinya o6lkalarinin valyuta kursu sistemlari (¢
qgrupa:

1. sabit kurs sistemlari;

2. mahdud dzan kurs sistemlari;

3. daha sarbast izan kurs sistemlarina ayrilmaqdadir.

Beynalxalg Valyuta sahasi muasir dévrda da problemlar-
dan azad deyil. Valyuta mazannalarindaki asiri yuksak coxlu
dayismalar, mazannalardaki davamli tarazsizliq va «isti pul»
fondlari miuasir mazanna sisteminin problemlarinin bir ne-
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casidir. 1973-cU ilde sabit mazannali Bretton-Vuds sisteminin
lagvindan bari mazannalards asiri bir dayiskanlik nazars car-
pU Daha avvallar da aciglandigi kimi mazannalards misahids
edilait bu cir oynaqliq iss beynalxalg ticarat va kapital
harakotlarina shamiyyatli dl¢uda tasir edir. Bundan basqa bu-
gunkii idarasetmali dalgalanma sistemli aspektinda, valyuta ma-
~annalarinda  balans dayarlarindan dayisikliklar meydana
galmakda vo bu tarazsizliglar bir neca il davam etmakdadir.
Masalan, Turkiyada 1990-ci illarin avvallarinda Markazi Bank
muidaxilalari naticasinds gisamuiddatli xarici fondlari 6lkays
coka bilmak dc¢ln valyuta kurslarim asagr tutmusdur. O
dénamda, yani 1980-1985-ci iller arasinda ABS$-m tatbig etdiyi
toklif yonimll igtisadi siyasat ¢argivasinda ticarat balansindaki
boyuk artimlar da digar bir numunadir. Boyilk ticarat
kasirlarina baxmayaragq, dollarin dayarinin artmasi paradoksal
bir vaziyyastdir. Bunun sababi, tatbiq edilan yiksak faiz
siyasatindan dolay! 6lkays giran boyuk hacmli qisamuddatli
xarici kapitaldir. Basqa bir sozla, bu tarixlarda dollar agiq
sokilda asiri dayarlandirilmis bir pul idi. Mazanna oynaghgi va
mazanna tarazsizhgi problemlari, beynalxalg pul sisteminin
hansi Olgudas elastik olmasim va hansi dlglds iqtisadi siyasats
uygunlasmasi kimi moévzulari aktuallasdirib. Belsalikla, asagida
gyed etdiyimiz mdvcud praktikalarin duzsldilmasi Gcln
mazannalar mévzusunda «hadaf dayisma» sahasi kimi layihalar
toklif edilir. Basqga bir sozla, avvallar lizan va sabit mazanna sis-
temlarinin misbat cahatlarini toplayan layihalar yerina optimal
mazanna elastikliyi va igtisadi siyasata uygunlasdiriimasi kimi
movzular mibahisa obyekti olub.

Avropa Valyuta Sistemi 1979-cu ilin mart ayinda birlik
Uzvleri arasinda valyuta butiinlasmasinin bir halgasi saklinda
qurulmusdur.  Avropa Iqtisadi Birliyinin Gzvlari valyuta
birlesmasini iqtisadi butdvlasmanin zaruri sartlerindan biri
°laraq gorirdiler. Cunki valyuta kurslarmin tez-tez dayismasi
Anli firmalarin digar 6lkalara goyduglari investisiyaya manfi
tosir gostarirdi. Bu da butdév bir genis bazardan tam sakilda



yararlanmaga mane olurdu. Bu baximdan region daxilinda
kurs dayisiklikbrindan uzag olmaqg magsadi ib sabit bir puj
birliyi sistemini yaratmaq maqsadauygdun idi.

Avropa Valyuta Sistemi - Almaniya, Belcika, Danimar-
ka, Fransa, irlandiya, italiya, Liksemburg ve Hollandiya ara-
sinda qurulmusdur. ingiltara 6lka daxilinda iqgtisadi problem-
lardan dolayi bu sistema anaq 1990-ci ilin oktyabr ayinda gir.
misdir. Lakin 1992-ci ilds igtisadi béhran sababina goéra italiya
ila birlikda bu sistemdan ¢ixmisdir. Birliya sonradan daxil olan
olkalar ispaniya, Portugaliya, Avstriya va an sonda isa Yuna-
nistan bu prosesa qosuldu.

Avropa Valyuta Sisteminin gabul etdiyi valyuta kursu
mexanizminin bazi xususiyyatlari var. Valyuta kurslari asasen
Bretton-Vuds sistemina oxsar sakilda, «sabit, lakin tanzimlana
bilan» kurs sistemina asaslamr. Sistema giracak dlkalarin iqti-
sadi va maliyys siyasatlari yiksak saviyyada bir-birina uygun-
lasmali va amakdasliq olmalidir. Avropa Valyuta Sisteminin
tomalini goyan 12 Gzv 6lkanin dovlat ve ya hékumat nazirlari
1991-ci ilin sonlarinda Hollandiyanin Maastrixt saharinda top-
lanaraq siyasi va iqtisadi birlik hagqinda shamiyyatli garar
verdilar. S6zU gedan Sazis 7 fevral 1992-ci ilds imzalandi ve
tzv dlkalarinin hamismin taesdiq etmasi ile qlivvays mindi.

Hal-hazirda Avropa Valyuta Sistemi Avropa pul vahidi -
«Avro»-ya asaslanir. Avropa Birliyi 6lkalarinin 1995-ci ilin
sonlarinda Madridda taskil etdiklari Zirve toplantisinda EKU-
nun adi Avro olaraq dayisdirildi.

1994-cii ilda Avropa komissiyast Avropa Birliyi dlkalarinin
iqtisadi gostariclarinin tahlili naticasinde Avro sistemins qa-
tilacag 11 dlkanin adini acigladi (miisyyan sabablardan Avro sis-
temina - ingiltara. isve¢, Danimarka kimi &lkalar gatilmadi).
Avro pul vahidina Avropa Birliyinin igtisadi cahatdan gucli ¢
olkasi - Boyik Britaniya, Danimarka, isve¢ qosulmadilar. Pul
vahidlari va iqgtisadiyyatlari sabit olan ddévlstler - Belgika,
Hollandiya, Liiksemburg, irlandiya Avronun yaranmasini ilk
glndan dastekladiler. Ancaq Avronu pul vahidlarinin daye-



rlarini ¢ox de glclii olmayan va inflyasiya nisbati giclu dov-
latlara nisbatan yilksak ragemlara catan 6lkaler, yeni ispaniya,
portugaliya, italiya va Yunanistan kimi élkalards dastakladilar.

1 yanvar 1999-cu ilde Avropamn Maliyys Markazi gabul
edilan Frankurtda yeni pul vahidi - Avronun tagdimati oldu
ve onun dayari amerikan dollarina garsi 1.17 oldugu halda 1 il
sonra 0.97 dollar oldu, yani Avro dayarini Amerikan dollarina
garsi 20 faiz itirdi.

Hal- hazirda iss 1Avro = 1,48 $ taskil edir.
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FOSIL 47. BEYNSLXALQ LiKVIDLIK

Rasmi xarici ehtiyatlar Markazi Bankm valyuta bircasina
midaxils U¢lin mdévjud olan butin beynalxalq 6damalar Va-
sitalarinin camidir. Malumdur ki, Markazi Banklar valyuta
mazannalarini sabit tutmaq magqgsadi ila bazara mudaxile edir.
Bu da sabit va ya idara etmali dalgalanma sisteminin bir
xslsusiyyastidir. Halbuki, tam sarbast (izan kurs sisteminds
mazannalar tamamila bazar iqtisadiyyatinm islam mexanizmi-
na gora formalasdi§! ugin Markazi Banklarm bazara mudaxils
etmasi zaruri deyil.

Oslinde sabit kurs sistemlarinda muvaqqati kasirler
oldugu taqdirde Markazi Banklara ehtiyac olur. Clnki miivaqg-
goti kasiri yaradan sabablarin bir middat sonra aradan galxa-
cagma go6ra, bu kasir 0z-6ziine ortadan goturslacak. Bunun
ucin tarazlasdirict tadbirlar olaraq faktor bélgusini dayisdir-
mak lazim deyil. Halbuki, kéklu iqtisadi ve ya maliyys sababla-
rindan bas veran uzun muddatli kasirlari xarici ehtiyatlardan
istifade edarak tarazlasdirmaqg mumkin deyil.

Olkalarin malik olduglari rasmi xarici ehtiyatlarin camina
beynalxalq likvidiik adi verilir. Beynalxalqg likvidin ¢atismazliq
problemi xisusila sabit kurslu Bretton-Vuds zamanmda bari
iqtisadi  adebiyyatda mubahisali bir mdévzudur. Nazari
baximdan beynalxalg likvidliyin diinya iqgtisadiyyatinm talab-
larindan asihidir.

Amma haqigatda hansi puldan na gadar ehtiyat tutulaca-
gr markazi bankin pul siysatindan ve ehtiyatlarin idars edilmasi
siyasatindan asilidir. Ehtiyat olaraq tutulan valyutalarin
dayarinds disma ehtimali, rasmi ehtiyatlarm dayarini azaltdigi
kimi, bir yiksalmada spekulyativ gazanclar meydana gatirar.
Basqa sOzla ehtiyatlari bu ve ya digar beynalxalg 6danislarin
vasitasi Uzarindan tutmanm riskili va eyni zamanda ylksak ge-
liri vardir. Adi ¢akilan galirlar faiz ve valyuta dayarinda gozle-
nilan artimlardan meydana gals bilar. Bu baximdan markazi

bankin rahbar iscilari da ehtiyatlarm idara edilmasi problemi
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li3 Gizlasiblar. Bu mévzuda Markazi Bank ehtiyatlari miixtalif
nova bolarak, riski paylasdirmagdan basqa, dayarinda artimin
gozlanildiyi miayyan pullara investisiya qoyaraq spekulyativ
spkilds harakat ds eds bilarlar. Amma Markazi Bank kimi
resmi bir qurumun spekulyativ gazancm arxasina dusmak
avazina, riski paylasdirma maqsadina gora harakat etmasini
iddia etmak daha realdir.

Beynalxalq rasmi ehtiyatlar avvalce qizil va qeyri-qizil
manbalar olmaqla iki yera ayrilir. Qeyri qizil ehtiyatlari da
valyuta ve BPF manbalarindan ibaratdir.

Bretton-Vuds gizila asaslanan bir sistem idi. Amma qizil
istehsalatinm asanligla artirilmamasi, bahali olmasi va bir 6zal
spekulyasiyaya sabab olmasi onun yaxsi bir ehtiyat pul
olmayacagmi gosterib. Buglnki tendensiya qizili beynalxalq
d6dema vasitasindan ¢ixarib bir sanaye xam mahsulu olaraq ha-
qiqi funksiyasina gaytarmaq istigamatindadir. Bu sababla
uzun muddatdir ki, gizila rasmi giymat qoyulmur.

Lakin bu gun bir ¢ox o6lkalarin Markazi Banklar rasmi
ehtiyatlarinm shamiyyatli bir hissasini gizilla saxlayirlar.

Digar tarafdan, beynalxalg resmi valyuta ehtiyatlarinin
tarkibina baxsaqg hala da an bdylk pay Amerika dollari taskil
edir. Dollar va mahdud o6lgida ingilis sterlingi Bretton-Vuds
sisteminin ananavi 6danis vasitalari olmuslar, ancag bu gin ds
dollar rezerv valyuta kimi faaliyyat gOstarir. Amma digar se-
nayelasmis 6lkalarin siratle inkisaf etmasindan sonra Avro,
Yapon iyeni va isvecra franki kimi pul vahidlarinin da resmi
valyuta kimi gabul edilmasina baslandi. Belslikla, dollarin
rosmi ehtiyatlar icindaki pay! getdikca azalmaga basladi.
Ancaq bu nisbat hals da 50%-dan yuxaridir.
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FOSIL 48. BEYNSLXALQ MALIYYBD® 8SAS
PARITET SORTLORI

Finans bazarlarindaki aparilan va aparilacag amaliyyat.
larin an 6namli miayyan edici amili - inflyasiya, faiz ve val-
yuta kursu arasindaki qarsiligh minasibatlarin tshlili gabul
edilir. Dunya iqtisadi inteqrasiyasiyasinda istirak edan bir
Olkada bir neca igtisadi parametrlar arasinda asas paritet sart-
lari movcuddur. Bu asas paritet sartlari bazarlar tzarinda sini
angal olmadigr middat ¢arcivasinda inflyasiya, faiz daracasi va
valyuta kurslari kimi parametrlari ahats edir. Umumi bir ifada
ilo paritet sartlari adi verilan bu minasibatler beynalxalg Ma-
liyyanin asasini taskil edir.

Dunya ile butlinlesmis bir 6lkads, bir ne¢a iqtisadi para-
metlar arasinda- inflasiya, faiz ve valyuta kursu arasinda osasa
barabarlik minasibatlari vardir. Bu baslica barabarlik, bazar-
lar Gzarinda siini manes olmadigl gorsandiyi anlarda inflasiya,
faiz va valyuta kurslari kimi dayiskanlari ahata edar. Umumi
bir ifada ila, paritet sartlari (parity conditions) adi verilan bu
munasibatlar beynalxalqg maliyyanin asasini taskil edir.

Tak giymat ganunu va arbitrac - Arbitrajin magsadi risk
yuklanmadan manfast saxlamaqdir («ucuza al, bahahya sat»
prinsipine gora harakat edirlar). Arbitrajcilar bazardan valyu-
tam ucuz qiymata alib, ylksak giymata satdiqca haman bazar-
da giymatlar yiksalir, digarinda isa giymat disar va naticads
barabarlik tamin ediler. Tak giymat ganuni bu bazarlarda, real
faiz daracalarinin butin 06lkads eyni olmasi naticasini verir.
Buna da beynalxalq Fiser tasiri deyilir.

Beynalxalg finansda arbitrac faaliyyatinin naticasinds
ortaya c¢ixan tamal barabarlik asagidaki bes qrupda toplaya
bilarik:

1. Satin alma glci paritesi (PJP);

2. Faiz pariteti (FR);

3. Umumi Fiser tasir (FE);
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4. Beynalxalq Fiser tasiri (IFE);

5. iralidaki aninda kursla galacakdaki taslim kursuniin
sahva yol vermadan prognozlasdiriimasi.

Igtisadi varligin eyni zamada gqiymat fargindan manfaat
tomin etmak (cln valyutanm eyni vaxtda alimb-satiimasi
grnaliyyatina arbitrac deyilir.

Bu terifden basa dismak olar ki, arbitrac bitiun iqtisadi
ve maliyys varliglarina samil edilan genis bir anlayisdir. (eyni
andaki giymat fargindan faydalanma ideyasi). Bu amaliyyatin
hec bir riski yoxdur. Risksiz olmasi arbitraci spekulyasiyadan
ayliran an shamiyyatli xtsusiyyatidir.

Valyuta arbitrajin birinci sababi iki pul arasindaki
mazannanin eyni anda muxtalif bazarlarda farqli qiymatlarls
olmasidir.

Arbitraj mixtalif bazarlarda mazannalar arasinda pozu-
lan mivazinati barqgarar edir va o bitin dinya icinde mazan-
nalar arasinda uygunlugun davam etmasina kémak gdstarir.
©maliyyat xarclarini nazara alsaq, valyuta mazannalari arasin-
daki farq ancaq bu xarclarin migdari gadar olacaqdir.

Arbitrajcilarin magsadi risk almadan an yiksak galiri
alda etmakdir. Bu minasibatlar ¢gargivasinda, masalan, agar bir
il arzinda Azarbaycanda inflyasiya daracasi Rusiyadaki inflya-
siya daracasina nisbatan 50% cox olmasi g6zlanilirsa, o zaman
rranat galacak il rubl qarsisinda 50% dayar itirmali va Azar-
baycanda faiz daracaleri Rusiyadaki bank faizlarindan eyni
nisbatds, yani 50 % ylksak olmali ve rublun bir illik muddatli
tahvil kursu da spot kursuna gora 50% daha dayarli olmalidir.
Digar bir ifads ils, bir il sonrakl aninda taslim kursunun gozls-
nilan dayari, bugunki bir illik muddatli taslim kursuna bara-
bardir.

Tadgigatlar gosterir ki, inflyasiya saviyyasi yuksak olan
Olkalarda ylksak saviyyasli faiz daracalari tatbiq edilir.

Faiz pariteti nazariyyssi pul bazarlarindaki arbitrac
rnikanlarinin bir naticasi olaraq meydana c¢ixir. ©gar muxtslif
Olkalar arasindaki risk daracalari eynidirsa, lakin bu &lkalarin
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pul bazarlarindaki bank faiz daracaleri farglidirsa, o zaman
bir arbitraj manfeati alds etma imkam meydana galir. Basqa
sozla, likvid varligh vasaitlar asagi faizli 6lkalardan yiksak
faizli Olkalara kocurulacak va bu 6lksanin pul bazarinda
dayarlandirilacakdir.

Arbitraj maqgsadi ila amanat sahiblari allerindaki likvid
aktivlari faiz darajalari an yuksak olan bazarlara qoyar ikan
borc almagq istayanlar isa faizlarin an asagl oldugu bazarlardan
borclanmaq isteyajaklardir. Lakin real hayatda faiz daracasi
paritetine mane olan bir ne¢ca amillar vardir: amaliyyat xarclori,
siyasi risklar ve vergilar va s.

inflyasiya ile faiz daracaleri arasinda ¢ox yaxin bir
munasibat vardir. Qiymat artimlari nazarda tutulanda faizlar
nominal va real olaraq ikiys ayrilir. illik nominal faizlari ilo
inflyasiya daracasi arasindaki farqa real faiz daracasi deyilir.
Mahz investoru maraqlandiran real faiz dearacasidir: I=a+p.
Burada, I=nominal faiz daracasi, p - inflyasiya, a - real faiz
daracasidir.

Masalan, Azarbaycanda banklarda nominal faiz daracasi
30 faizdirsa ve go6zlanilan inflyasiya 20 %-dirss, o vaxt Fiser
disturuna gors real faiz daracasi 10% olacagq.

Umumiyysatls, inflyasiya nisbati yiksak olan &lkalarda
faiz daracalari do ylksak oldugu miisahida edilir.

indi ise Fiser diusturundan istifade edarak, faiz pariteti
barabarliyini birlasdirarak faiz daracasi, inflyasiya va valyuta
kursu arasmdaki minasibati tahlil edak. Ancag avvalca
Azarbaycan va Rusiya uc¢ln Fiser disturunu gostarak:

I=r(Az)+p(Az) va I(Rs)=r(Rs)+p(Rs)

Oger real faiz daracalarinin beynalxalg sahada eyni
oldugu iddia edilirss, r(Az)=r(Rs) olar. Bela vaziyystda
nominal faiz daracaleri arasindaki ferg go6zlanilan inflyasiya
daracalari arasindaki farge barabar olacaqdir, yani



1 (Az) - I (Rs)=p (A2)-I(Rs)
Faiz pariteti sartine gora faiz daracalari fargi eyni
zamanda illik mudatli valyuta kursu ile spot valyuta kursu
arasindaki farge barabardir.

I (Az) - | (Rs)=p (Az)-1(Rs)=(F-E)/E

F - middatli valyuta kursu

E - spot valyuta kursu

Bu son barabarlik faiz, inflyasiya, valyuta kursu
arasindaki munasibati gostarir. Yuxarida paritet
minasibatlorini arasdirdigdan sonra bunlar arasindaki
munasibatlare yaxindan baxaq. Malum oldugu kimi, satinlama
guji paritetine gore isa valyuta kursu dayismalari inflyasiya
nisbatlari  farqina, faiz paritetina gérs valyuta kursu
doayismalari faiz darsjaleri fargina barabardir. Bu iki hali
birlikda incalayak:

P(Az)-P(Rs)=(E(s)-S)/S
1(Az)-1(Rs)=(E(1)-1)/S

Gorundliyu kimi barabarliyin sagd terafleri eynidir. Yani
sol tarafler da barabar olmalidir. Yani I(Az)-1(Rs)=p(Az)-
p(Rs). Barabarliyi yenidan I(Az)-p(Az)=1(Rs)-p(Rs) alariq.

Lakin inflyasiyanin yiksak ve dinamik oldugu 6lkalards
Fiser dusturuna bir da investorlarin galacekda ala bilsjayi risk
daracasini da alave etmak lazimdir. Bu yo6nda tanzimlanan
Fiser disturu asagidaki kimi olar: i=a+p+Kk, i - nominal faiz; a
- real faiz; p- inflyasiya; k - risk daracasi.

Xisusila dinyada dalgali kurslarin tatbig olundugu
Olkalarda, cesidli pul vahidlari arasinda talab dayisiklarinin
ortaya c¢ixmasi iqtisadi adabiyyatda yeni nazari arasdirmalar
va calismalarin genislanmasina imkan ve sarait yaratdi. Bu isa
pul dayisimi va ya avazedicisi (substiution) nazariyyasidir. Pul
dayisimi, milli pul yerina y1§im, hesab vahidi ve hatta miibadils
vasitesi olaraq xarici bir pul vahidinin istifadasina deyilir.
Tabii ki, bir 6lkada insanlarin xarici pul tutmalarmin bir negs
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sababi olmaqla barabar, bunlarin igindan an 6namlisi inflya.
siya daracasinin artmasidir. Bir 6lkanin inflyasiya daracasi art-
digca, tipik bir sakilde milli puldan xarici pul vahidina dogru
bir harakat meyli guclanir.

isti pul (hot Money) dlkayas, valyuta siyasatinin naticasin-
da olkays giran qgisamuiddatli xarici manbays verilon addir
Olkada bohran vaziyystinin avvalinda 6lkadan siratla puj
¢cixaranlar, bir yandan valyuta bohranma, digsr yandan
makroiqgtisadi bdhrana yol agan bu manbanin taskili faiz ve
valyuta kurslarinin bir-birina gostardiyi tasira baglidir.

Real faiz daracalerinin yuksak tutulmasi, bir tarefdan
xarici qisamuddatli valyuta axinim siratlendirar, digar tarafdan
isa, 6zal sektorun finans bazarindan italoma tasirini (crowding-
out) yaradir va 0zal sektorda investisiyalarin azalmasina yol
acir. Belalikle, valyuta kurs - faiz daracasi arasinda «qayciya»
banzar bir formanm meydana galmasine sabab olar va iqtisa-
diyyatin carasiz bir vaziyyats gatirib ¢ixarar, yani devalvasiya
ilo yiksak faiz daracasi arasinda «gayci» amilin yaranmasina
yol agar.

Masalan, Turkiyada 2000- c1 iladak inflyasiyani
glclandiran an béyuk amillarindan biri yiksak faiz siyasatinin
tatbiqi olmus ve arasdirmalar naticasinde muiayyan edilmisdir
ki, Turkiysnin valyutaya olan talabin garsilanmasi - gisamid-
datli sarmays girislari ve ya valyuta-faiz «gayci» formasinm
taskilindan gaynaqlanir.

Turkiys iqtisadiyyatinda taklif, talsb va qiymat Ucliyun-
dan taskil edilan mexanizm tam gaydada islamir. Tlrk iqgtisa-
diyyatinda gqiymatlar yiksalma istigamatinda rahat ve hassas,
lakin asagiya dogru iss sartdir. Buna iqtisad dilinds «giymat
refleksibilitasi» nin zaif ve yetarsiz olmasi ila alagalandirilir.



FOSIL 49. TODIYS BALANSI

Olkanin tadiys balansi basga olkalardan daxil olan pulun
jimumi mablagdi ile digar Olkalara ddanilen pullarin mablagi
arasindaki nisbatdir. Tadiya balansi prinsipca illik hazirlamr.
gundan basga tadiys balansi o 6lkada yerlasan fiziki saxs, firma
va ya qurumlarin xarici 6lkalarle apardigi igtisadi amaliyyatlarin
sistematik geydiyyatidir. Tadiys balansinda qgeyd edilan
amaliyyatlar 6lkada yerlasan fard va qurumlarla xaricda yerlasan
igtisadi vahidlar arasinda aparilir. Olkada yerlasmis olanlar asa-
san o0 6lkanin vatandasidirlar. Amma tadiys balansi baximindan
vatandas olmaq vacib deyildir. Olkads yerlasmis olma dedikda o
Olkade daima oturmagq, sirkatlarin 6z faaliyyatlarini normal
olaraq o 6lkadan idara etmasi anlasilir. Yani bunlarin xarici
Olkalarda apardigl amaliyyatlar yerlasdiklari 6lkalar baximindan
xarici iqtisadi amaliyyat olaraq qiymatlandirilmalidir.

Beynalxalq iqtisadi amaliyyat termini genis anlayisdir.
Maliyys ve xidmatlarla yanasi, istehsalat faktorlari (zra ama-
liyyatlar da bu grupa daxildir. Buna godra beynalxalg maliyyas
va mal va ya xidmat ticarati, 6lkalararasi gisa va uzunmuddatli
maliyya vesaiti ve birbasa sarmays investisiyalari, beynalxalq
isci migrasiyalari ve texnologiya harakatlari da bu anlayisin
carcivasinda giymatlandirilir. Beynalxalq iqtisadi amaliyyatla-
rin garsithginda bir gayda olaraq bir édama vardir. Beynalxalq
tadiyalarin yerina yetirilmasinda enanavi olaraq Amerika
dollari, sterling, va Avro kimi pul vahidlarindan istifads edilir.

Ancag, son vaxtlar Amerika dollarimn payir muayyan bir
Olcids azalarkan, Avro va Yapon iyeni kimi saglam valyutalar
Beynalxalq tadiyslarda istfiada edilmaya baslayib.

Bir ¢ox iqtisadi amaliyyatlar naticesinds xaricdan 6lkays
va ya Olkadan xarica dogru bir tadiys axim meydana galir. La-
kin bazi iqtisadi amaliyyatlar tadiya balansina geyd edilmakla
yanasl, har hansi bir tadiya meydana gatirmir. Bunun bazi ni-
munalarini siralayaq: Malin mala dayisdirilmasi, yani barter ve

kliringe asaslanan ticarat, investisiya mali, texnologiya ve ya
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menecment biliyi formasindaki xarici sarmays formasindaki
garsiligsiz 6damalar va s. Bu onu gostarir ki, tadiya balansina
geyd edilan amaliyyatlar, 6lkanin valyuta giris va ¢ixislarina
tasir etmakla yanasi, bir gismi G¢iin da natica yaranmir.

Olkanin xarici alamls etdiyi amaliyyatlar kredit va ya da
debet xarakterli olur. Nominal tadiye meydana gatirib-gatir-
mamasindan asili olmayaraq, bitiin amaliyyatlar bu gqaydada
kredit va debet olmagla iki yera ayrilirlar.

Kredit amaliyyatlari 6lkaya valyuta girisin, debet amaliy.
yatlari isa valyuta c¢ixisim tamin edir. Amma bir tadiys axim
meydana gatirmayan amaliyyatlari da shate edacak sakilds te-
rif vera bilarik: 6lkads yerlasan soxs va qurumlar lehina xarici
ticarat Uzra bir alacaq haq! yaradan amaliyyatlar kredit amaliy-
yatlaridir. Bunun aksina, 6lkada yerlamis olanlar baximindan
xarica gars! bir borc yaradan amaliyyatlar da debet amaliyyat-
laridir. Buna gors, masalen, ixracat dlkaya galan xarici turist-
larin xarclamalari, qisa ve uzunmiddatli maliyys vasaiti va 6l-
kaya qoyulan birbasa kapital goyuluslari kredit amaliyyatlari-
na (alacaqli grupuna) girar. Bunlarin aksina, yani idxalat, xari-
ci 6lkalars sayahat sirasinda xarclanan vasaitler, maliyya va bir-
basa sarmaya ¢ixislari kimi amaliyyatlar debet (borclu) amaliy-
yatlarina daxil edilir. Bu xUsusiyyastlarini gérdikdan sonra geyd
edak ki, tadiya balansindaki geydlasr aslinds mihasib amaliyya-
ti xarakterindadir. Praktikada tadiya balansina qgeydlar «iki
torofli geyd» sistemina gdra aparihr. Bu sistemda xarici alamls
aparilan hesab ya kredit veya da debet amaliyyati olaraq yazilir.

Belalikla, mihasibat sisteminin bir zaruriliyi olaraq eyni
amaliyyt bir hesabla kredit, digar hesabla debet olaraq geyd
edildiyi Ucln tadiys balansimn kredit tarefi debet tarafininin
comina barabar olar. Digar bir sozls, muhasibat qeydleri
baximindan tadiys balansi har zaman tarazliq igindadir.
Amma, bu 6lkanin xarici iqtisadi minasibatlarinda haqiqi bir
geyri-tarazhgin olmamasi manasini vermir. iqgtisadi manada
tadiya balansindaki bir acig (kasir), artig ve ya mivazinati
miayyan eda bilmak lcln bazi xtsusi malumatlar olmalidir.
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Tadiys balansinin strukturu. Beynalxalg iqgtisadi amaliy-
yatlarin geydiyyati tadiys balansina tesadifi deyil, bir-birlarina
olan banzarliklarina ve iqtisadi tssirlarina gore qruplasdirilir.
gels asas hesab qruplari bunlardir: cari amaliyyatlar hesabi,
kapital harakatlari hesabi va ehtiyat aktivlari hesabi.

Cari amaliyyatlar hcsabi. Olkanin beynalxalg iqtisadi
amaliyyatlarinm ¢ox shamiyyatli bir qrupu cari amaliyyatlar
hesabina qeyd edilir. Bu hesab eyni zamanda 6lkanin Gdmumi
mahsulunun bir hissasini meydana gatirir. Cari amsliyyatlar
hesabina giran amaliyyatlarin bir gismi mal ticarstini ahata
edir. Bir cox dlkalarin xarici iqtisadi alagalarinde mal ticarati
shamiyyatli yer tutur. ixracat krediti (alacagh), idxalat iss de-
bet (borc) amaliyyatidir. Mal ixracati ile mal idxalatmin mey-
dana gatirdiyi farglse «xarici ticarat balansi» adi verilir. Bu ter-
min tadiya balansi termini ile garisdirilmamalidir. Xarici tica-
rot balansi, Umumiyyatls, igtisadiyyatdaki uzunmuddatli struk-
tur dayisikliklsrinin, ya da ragabat glicinin bir gdstaricisi ola-
raq tahlil cdilir.

Cari amaliyyatlar balansinda yer alan ikinci qrup amaliy-
yatlar beynalxalg xidmeatler sahasindaski ticarstdir. Bunlara
«gOrinmayan ticarat» da deyilir. Masalan, xarici turizm, bey-
nalxalg bank va sigorta xidmatlarindan alda edilean komisyon
ve marjlar, xarici investorlarin manfaat va faiz galilari (kapital
xidmatlarinin qarsihigi olaraq), lizingin garsiligi, xarici masva-
rotcilik xidmatlari ve mihandislik maaslari kimi ¢hdaliklar bu
amaliyyatlar sirasina daxil edilir.

Cari amaliyyatlarin tc¢lncu alt grupu garsiligsiz yardim-
lardir. Bunlar iana va yardim xarakterinds oldugu dcln,
garsisinda bir 6hdalik yoxdur. Buna gore da buna tak tarafli
trasferlar deyilir. Masalan, 6zal saxs va ya hokumatlarin xarici
Olkalara gdndardiklari mal ve pul saklindaki yardimlar, hadiy-
yalar va s. kimi amaliyyatlar bura aiddir. Azarbaycan uc¢ln bu
grupda yer alan shamiyyatli bir cahat Rusiyada islayan iscile-
rin vatana gondardiklari pullardir.

283



Cari amaliyyatlar hesabina geyd edilan bitin debet va
kredit amaliyyatlarinm miqdarina cari amaliyyatlar balansi
deyilir. Debet va kredit hesablarinin coemi bir-birina barabar
olmadigi taqgdirda iss, cari amaliyyatlar balansimn saldosu ya
manfi, ya da misbat olacag.

Kapital harakatlari hesabi. Olkanin xarici diinya ils
apardigi batin név maliyya vasaiti va birbasa gqoyulan sarmaya
investisiyalari, tadiys balansinin sarmaya hesabi bélmasinds
geyd edilir. Bu amaliyyatlar 6z aralarinda bazi alt bdlmalars
ayrilir. Masalan, kapital hesabi avvalca uzunmuddatli va qisa-
muddatli sarmaya deyilan iki alt b6lmaya ayrilir. Birbasa xarici
sarmaya investiyalari ila xarici istigraz varagalari va sshm
sanadlarinin alqi-satqisi uzunmiddatli sarmaya amaliyyatlari
daxildir. Bundan basqga rasmi qurumlar tarafindan xarici 6lke-
lardan va ya beynalxalg maliyys qurumlarindan tamin edilan
layiha va program kreditlari de bu qrupa daxildir. Sermays he-
sabina geyd edilan amaliyyatlarin ikinci grupunu gisamuddatli,
yani muddati prinsipca lildan az olan sarmayas giris va ¢ixislari
toskil edir. Bunlar xarici ticaratin maliyyalasdirilmasina istiqa-
matlanmis kreditlarla yanasi, beynalxalq faiz farglarindan fayda-
lanmaq va ya spekulyativ maqgsadli qisamiddatli fondlar da ola
bilar. Adi ¢akilan sarmayas, kurs va faiz dayisikliklarina garsi ¢ox
hassas olub, asanligla bir 6lkadan digar 6lkays harakat eda bilir.
Buna gora da bunlara bazan «isti pul» (hot money) fondlari da
deyilir. Basqa bir magam da budur: ssarmaysa hesabina yalniz
ana sarmays hesabina giris va ¢ixislar qeyd edilir. Faiz ve ya
manfaat isa sarmays hesabina deyil, yuxarida geyd edildiyi kimi,
cari amaliyyatlarin xidmatlar bélmasinda gostarilir.

Umumi debet va kredit sarmaya amaliyyatlari arasindaki
farga do sarmaya balansi deyilir. ©gar cari amaliyyatlar balansi
miayyan miqdarda kasirlidirss, sarmays balansinda hamin
migdar da artiq ¢ixarsa va ya tarsi olarsa, tadiya balansinda
muvazinat pozulmur. Amma mivazinatin temin edilmadiyi ve-
ziyyatlarda bir kasir va ya daha artig meydana galir.



Ehtiyat aktivlari hcsabi. Ehtiyat aktivlari zaruri hallarda
islifade etmak maqsadi ilsa Markazi Bank tarafindan tutulan
beynalxalg 6dema vasitasidir. Qeyd etmak lazimdir ki, markazi
banklarin valyuta bazarina midaxilalari 6lkanin xarici iqtisadi
va maliyys minasibatlarindaki proseslarin bir naticasidir.

Ogar dlkanin xaricdan alds etdiyi valyuta galirlari valyuta
xarclarini tam sakilda garsilayirsa, valyuta kurslarinda asiri bir
yiksalma va ya dismas da gorilmir. Bela vaziyyatds markazi
bankin mudaxilasina ehtiyac yoxdur. Amma, masalan, valyuta
galirlari, xarclamalari qarsilamaq ug¢in kifayat deyilss, bu teqdir-
de valyuta kurslari yiksalmaya baslayir. ©ksina, valyuta taklifi
valJyuta talabindan cox olarsa, valyuta kurslari asag! dusir.

Ogar Markazi Bank, az-¢cox bitin 6dlkslarde gorildiy
kimi, kurs sabitliyini tamin edan bir siyasat izlayirsa, bu taqdir-
do valyuta bazarina midaxile etmalidir. Yani valyuta tslabi
cox olanda valyuta satmali ve taklif cox olanda bazardan val-
yutani almalidir. Bu faaliyyatlar kurslari istanilen saviyyada
saxlamaga kémak edir. Tabii ki, markazi bankin mudaxilalari
digar cahatdan ds ehtiyat aktivlarinds dayismaya sabab olmur.

Bazarda valyuta satisi olanda ehtiyatlar azalir, bazardan
valyuta alanda isa ehtiyatlar artir. Ehtiyatlardaki konkret
dayismalar iss, dlkanin tadiys balansinda gdéstarilir. Ancaq bir
magami xatirlatmaqg lazimdir ki, mihasibat baximindan ehti-
yatlardaki bir azalma kredit, artma da debet amaliyyati kimi
geyds alimr. Ehtiyat aktivlari hesabi ila birlikds tadiys
balansinin asas hesab qruplarinin nazardan kegirdik. Bu
aciglamalarda shamiyyatli bir magam budur: tadiys balansin-
da geyds alinan amaliyyatlardan bir gismi sarbast, bir gismi da
tarazlasdirici xaraktera malikdir. Tadiya balansinda musbat va
ya manfi saldo meydana gatiran amalyiyatlar sarbast amaliy-
yatlardir. Bunlar iqtisadi hayatin irallayisi naticasinde mey-
dana galir.
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Azarbaycanda tadiyo balansi.* 2008-ci ilds tadiya balansi-
nin imumi saldosu musbat 12.0 mird.S olmus va 6tan ills mu.
gayisada 4.2. defa artmisdir. Bu artim cari amaliyyatlar ba-
lansmin pozitiv saldosundan gaynaqglanmisdir.

Tadiya balansinm cari amaliyyatlar hesabinda son illar
musahida olunan profisit 6tan ille migayisads 1.8 dafe artaraq
16.5 mlrd.S taskil etmisdir. Cari amaliyyatlar balansinm tarkib
hissasi olan xarici ticarat balansinm miusbat saldosu kecan ills
miqgayisada 1.5 dafs artmisdir. Bu da kapitalin ve maliyyanin
harokati hesabinda yaranmis manfi saldonu maliyyalasdirarak
tadiys balansimn imumi misbat saldosunu sartlondirmisdir.

Neft-gaz sektoru lzra Umumi daxilolmalar ssasan neftin
ixraclt va bu sektora calb edilen xarici kapitahn hesabina for-
malasir. Bu sektor tzra ddanislar iss manffatin ve investisiya-
larin repatriasiyasim, mexanizm va digar texnoloci avadanlig-
larin, xidmatlarin idxalmin maliyyaslasdirilmasina sarf olunan
vasaitlari aks etdirir.

Neft-qaz sektoru lzrsa yaranmis lUmumi musbat saldo
igtisadiyyatm digar sektorlarmm xarici valyutaya talabatmin
maliyyslasmasini va dlkanin valyuta ehtiyatlarinm artmasini
tomin etmisdir.

Cari amaliyyatlar hesabi. 2008-ci ilda cari amaliyyatlar hesa-
binda 16.5 mlrd.S mablacinda profisit yaranmisdir ki, bu da
2007-ci ilin mivafig g6staricisindan 7.4 mlrd.S ¢oxdur. Bu, 8sasan
xam neftin ixracmin 2.0 mIn. ton artmasi ve onun 1 barrelinin
orta giymatinin miqgayise olunan doévrler tciin 72.9 $-dan 96.5 $
a gadar ylksalmasi ile izah olunur. Naticads, 6lkadan ixrac
olunmus xam neftin imumi dayari 1.4 dafs artaraq 26.3 mlrd. $-a
catmisdir. Bu isa 6z ndvbasinda xarici ticarat balansinin misbat
saldosunun da 1.5 dafa ylksalmasini sartlandirmisdir.

Xarici ticarat balansi. Xarici ticarat dévriyyasi hesabat ilin-
do 39.7% artaraq 38.2. mlrd. $ taskil etmisdir. Xarici ticarat ba-
lansi 23.0 mlrd. $ mablacinds musbat saldo ila naticalanmisdir.

*MB hesabatinda verilan malumatlar.
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2008-ci ilda Azarbaycanin diinyanin 140 dovlati ils ticarat ala-
galeri olmusdur. Xarici ticarstin 10%-i MDB Ulzv{ olan dovlstlsrin,
90%-i isa digar xarici dévlatlerin payina dismisdir. Olkemizin itali-
ya, ABS, israil, Tirkiys, Rusiya, Hindistan, Fransa, Birlasmis Kral-
Jig, ispaniya va Niderland ils daha intensiv ticarat alagalari olmus-
dur. Btdvlikds, dlkanin idxal-icrac amaliyyatlarinin 72.3%-i adi ¢e-
jdlen asas taraf miigabillari olan 10 dovlst ile apanimisdir.

©mtas ixracl. 2008-ci ilds amtas ixract 2007-ci ila nishatan
1.4 dafs artaraq 306. mlrd. $-a catmisdir. ixrac olunmus mallarm
strukturunda neft mahsullarmm payi 93.1% taskil etmisdir.

Xarici dovlatlara 28.5 mird $ neft mahsullari ixrac olunmus-
dur ki, bu da 2007-ci ilin gostaricisinde 1.4 dafs coxdur. ixrac
olunmus bitin neft mahsullarmin 2.2. mird. $ neft emali mahsul-
larinin, 26.3 mlird. $ iss xam neftin ixracimn payina disir.

ixrac olunmus xam neftin 24.2. mird $ Azarbaycan Beynal-
xalg amaliyyat Sirkati (ABSS) tarafinden hasil olunmus nefti
Umumi dayeridir. Bunun da 14.7 mird. $ Azarbaycanm payina di-
san, 9.5 mlird. $ ise «3Bsrin miqavilasi» ila bacli konsorsiumun xa-
rici sshmdarlarinm payina disan neftin dayaridir. ixrac olunmus
Umumi xam neftin 2.1 mlrd. $ isa digs muassisalar tarafindan xa-
rici gondarilmisdir ki, bunun da 1.3 mird. $ Sahdaniz yatacindan
hasil edilmis kondensatin, 0.8 mlrd. $ isa Azarbaycan Respublika-
st DOvlst Neft Sirkatinin payina dusur.

2008-ci il arzinda oOlkanin geyri neft-gaz ixracinin payina
disan mallarin Umumi dayari 33.7% artaraq 1443.4 min. $-a
catmisdir. Bu artim asasan kimya mahsullarmm, alvan va gara
metallarm ixracinin artimi hesabina olmusdur.

Omtas idxali. 2008-ci ilds istehlak mallarmm idcalinin
Umumi dayari kecan ile nisbatan 19.1% artmisdir. Bu artimin
211.5 min. $-1 arzag mahsullannm payina disduyid halda, 190.0
min. $-dan ¢oxu yalniz minik avtomobillarinin idxali ils baglidir.

Fiziki saxslar tarafindan idxali (1214.9 min. $) ve humanitar
rnallart (30.9 min. $) da nazare almaqgla 2008-ci il arzinds
6lkamiza 3020.3 min. $ mabladinda istehlak mallari gatirilmisdir.
Bunun da 34.5%-i arzag mahsullarinm payina disur.
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idxaliq strukturunda xarici investisiyalar hesabina gatirilmis
masin-avadanhglarin va mallarin xdsusi ¢akisi 12.0% taskil eds-
rak 912.8 miIn.$ olmusdur. Bunun 78.6%-ni beynalxalq neft-qaz
kontraktlari c¢arcivasinda istifads olunmus investisiyalar hesabina
idxal edilmis mallar teskil edir. Bundan basqa 6lkays Umumi mab-
lagi 3641.6 min. $ olan istehsal tayinatli masin-avadanhq, kimya
gara ve alvan metal mahsullari da gatirilmisdir.

Xidmatlar balansi. 2008-ci ilde xarici doévlstlarla Azarbayca-
nin iqtisadi alagalarinds qarsilighi xidmatler asas yerlardan birini
tutmusdur va bu xidmatlerin mumi hacmi 5436.4 min. $ taskil et-
misdir. Bunun 3889.5 mind. $-1 geyri-rezidentlar tarsfinden Azar-
baycanin rezidentlarina, 1546.9 min. $-1 iss Azarbayan rezident-
larinin xarici Olkalarin rezidentlarina gosterdiyi xidmatlardir, Be-
lalikla, xidmatlar balansinin saldosu manfi 2342.5 min. $ olmusdur.

Qarsthigh xidmatlar dovriyyasinin 27.2%-i nagliyyat xidmat-
lari (izra apartlan amaliyyatlarin payina disiir. Umumi dayari
1476.4 mlin. $-a barabar olan nagliyyat xidmatlarinin 46.2%-i
Azarbaycan rezidentlarinin xarici dévlstlarin nagliyyat sistemls-
rindan istifade etmalari ila alagadardir.

Oz névbasinds Azarbaycanin rezidentlarinin gdstardiyi naqliy-
yat xidmatlarinin Umumi dayari 31.3% artaraq 793.9 min. $ olmus-
dur. Bu vasaitin boyuk hissasi TRASEKA layihasi ¢arcivasinda 6lke
arazisi vasitesila Orta Asiya o6lkaleri ils Avropa o6lkalsri arasinda
tranzit yukdasimalarinin intensivlesmasi naticasinda alda edilmisdir.

2008-ci il arzinds 6lka vatandaslarina turizmls bagl gostari-
lan xidmatlarin dayari 1902. miIn. $ mabladinda giymsatlandiril-
misdir. Bunun 39.0%-i geyri-rezidentlarin Azarbaycana isglizar
sofarlari il baghdir. Bu safarlarla bacli xarici is adamlarina gosta-
rilan xidmatlarin dayari kecan illa miiqayisada 15.1 min. $ artaraq
74.2 min. $-a catmisdir.

Oz novbasinda xarici 6lkalar tarafindan Azarbaycan rezident-
larina turizmle bagli gosterilon xidmatlarin dayari 31.0% artaraq
341.1 min. $ mablaginda olmusdur. Bunun 92.1% Azarbaycan ve-
tandaslannin saxsi saferlari ila bacli xarici Olkslsrds olarkan sorf
etdiklari xarclarinin (makik idxal istisna olmagla) payina dusur.
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Galirlar balansi. Galirler Uzrs daxil olmalarin ve 6danisle-
rin tmumi doévriyyasi 6.4 Azarbaycanda 6danislar teskil edir. Bu
moblagin isa asas hissasini (5.0 mlrd. $) Azarbaycan Beynalxalq
Anisliyyat Sirkatinin xarici investorlarmin payina disan galirlari-
nin repatriasiyasi (xam neft saklinda), geyri-rezidentlare 6danilmis
amak haglari (168.3 min. $) va xarici kreditlardan istifadaya gors
odanilan faizlar (280.5 min. $) taskil edir.

Golirlarla bagh 6lkays daxil olmus vasait 2007-ci ilin gosta-
rigisina nisbatan 81.5% artarag 595.1 mind. $ olmusdur. Bunun
isa asas hissasini (283.9 min. $) ddévlat Neft Fondunun vasaitlari-
na, (163.4 min. $) Milli Bankin sarancaminda olan xarici valyuta
ehtiyatlarina Bankin sarancaminda olan xarici valyuta ehtiyatlari-
na va (26.2 min. $) banklarin xaricda yerlasdirilmis aktivlarina he-
sablanmis faizlar tzrs galirlar taskil edir.

Cari transfertlar balansi. Cari transfertlar Uzra xarici dlkalarla
apanlan amaliyyatlarin mumi dayari 1949.8 min. $ mablaginds
giymatlandirilmisdir. Bu mablagin 76.9%-ni 6lkaya daxilolmalar
taskil edir. Bels ki, xarici 6lkslardan daxil olan pul baratlanmn,
humanitar mallarin, texniki va digar yardimlann imumi dayari 2007-
ci ila nisbaten 186.7 min. $ artaraq 1500.1 miIn. $-a catmisdir.

Bu daxilolmalarin 94.4%-ni xarici 6lkalardan fiziki saxslars
kocurtlan pul baratlari, 2.1%-ni 6lkays gatirilan humanitar idxal
malarmin dayari, 3.5%-ni iss digar daxilolmalar taskil edir.

Butovlikds, cari transfertlor tizra amaliyyatlarin miisbat saldo-
su 2007-ci ila nishatan 4.5% artarag 1050.4 min. $ taskil etmisdir.

Kapitalin ve maiiyysnin harakati. 2008-ci ilds xaricdan
calb olunmus kapitalin Gmumi hacmi 7.6 mir. $ taskil edarak
avvalki ilin gostaricisindan 9.7% cox olmusdru. Bu gdstaricinin
artimi asasan dovlat taminati olmayan xarici kreditlarin va geyri-
neft sektoruna birbasa investisiyalarin calb olunmasi ils baghdir.

Birbasa investisiyalar. Birbasa investisiyalar formasinda
xaricdan calb olunmus sarmayslarin Gmumi mablagi 4.0 mird. $-a
yaxin olmusdru. Bu investisiyalari strukturunda neft-qaz sektoru-
nun xususi ¢akisi 83.9% taskil etmisdir. Bu sarmaysalar iri neft-qaz
sektorunun xisusi ¢akisi 83.9%) teskil etmisdir. Bu sarmayalar iri
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neft-qaz layihalarinin, asasan BP Eksploreysn (Sah Daniz) Ltd
layihasi ve Azarbaycan Beynalxalq ©®msliyyat Sirkstinin Azarj,
Cirag-Glnasli yataginda goralen islerin maliyyalasdirilmasi iia
alagadar 6lka iqtisadiyyatinda istifads olunmusdur.

Qeyri-neft sektorana isa calb olunmus birbasa investisiyala.
rin imumi mablagi kegan ila nisbatan 1.5 dafa artaraq 642.8 min
$ olmusdur. Bu da 6lkaya calb olunmus birbasa xarici investisiya-
larin Gmumi hacminin 16.1%-ni taskil etmisdir.

Birbasa investisiyalar Gzra xarica yonaldilmis va repatriasiya
olunmus sarmayalarin dmumi mablagi 53.0%0 az olaraq 4.0 mird.
$ toskil etmisdir. Bu azalmanin sababi «3srin miigavilasi»
carcivasinda ABOSS-in faaliyyati ila bagl avvalki dovrlards 6lke
igtisadiyyatinda istifads olunmus birbasa investisiyalar {zra
kapitalin repatriasiyasinm azalmasi ils baghdir. Bels ki, 2007-ci
ilde neft-qaz sektoru Uzre repatriasiya olunmus investisiyalarin
hacmi 9.1 mird. $ mablaginda oldugu halda, 2008-ci ilds bu
gostarici 2.3 dofe azalaraq cami 3.9 mird. $ taskil etmisdir.

Kreditlar va digar investisiyalar. 2008-ci ilin yekunlari
Uzra tediya balansminda aks etdirilmis kredit ve diger
investisiyalarin iGmumi mablagi 3583.5 min. $ taskil etmisdir va
bu kecgan ilin gostaricisindan 1.6 dafs ¢oxdur. Bu mablagin yalniz
19.5%-i (698.7 min. $) birbasa dovlst ve dovlst taminati asasinda
calb olunmus kreditlardir (beynalxalg maliyys va digar taskilatlar
tarefindan ayrilmis kreditlar). Yerda galan 2344.6 min. $ vasait ise
doévlat taminati olmayan kreditlerdir ki, bunun da 683.1 min. $
ARDNS tarafindan calb olunmusdur. Bu vasait asasan ARDNS-in
Gurcustan ve  Turkiyadaki enerji  resurslari  layihalarinin
maliyyalasdirilmasina yonaldilmisdir.

Dovlat teminati olmayan digar kreditlarin 1661.5 min. $ iss
asasan banklar (1278.5 min. $), digar misassisalar va firmalar
torafindan calb olunmusdur.

Hesabat dévriinda 6lkanin strateji valyuta ehtiyatlar1 2.5 dafa
artaraq 01 yanvar 2009-cu il tarixina 18555.4 min. $ hacminda ol-
musdur.



FOSIL 50. VALYUTA SiYASSTI Vo
MBOZONNS SiYASOTI

Valyuta siyasati - diinya iqtisadi integrasiya proseslari kon-
tekstinda iqgtisadiyyatin daxili va xarici dinamik mivazinatini (ta-
razhigmi) tamin etmak, beynalxalg édemalari musyyan sistem da-
xilinds yerina yetirmak va tadiyys balansini tanzimlamak magsadi
ila 6lkanin cari ve strateji magsadlarine uygun olarag monetar or-
ganlarin hayata kecirdiyi tadbirlarin macmuasidir.

Olks daxili ve xarici igtisadi problemlarinin hallina garsl,
vaiyuta tanzimlsnmasi ve nazarsti, valyuta bazari, qizil-valyuta
ehtiyatlarindan samarali istifads, beynalxalg maliyyas taskilatlarin-
da istirak masalasina aydinliq, valyutanm dénarliyi, 6lkadaxili va
Olkexarici valyuta problemlarini sistemli formada tshlili kimi
vacib masalalari 6ziinds birlasdirir.

Valyuta siyasatinin istigamat va formalar élkanin valyuta-
igtisadi vaziyyati ve dinya iqtisadiyyati sferasinda gedan dayisik-
liklara baglh olaraq tarazlanir.

Valyuta siyasatinin saglam ve samarsli tatbiqi 6lkanin
igtisadi tahllkasizliyinin asas taminatidir.

Valyuta siyasatinin istiqgamatlari:
l.igtisadiyyatda dollarlasmanm garsisim almag;

2. valyuta nazarati;

3.valyuta bazarinm optimal strukturu va qizil-valyuta
ehtiyatlari diversifikasiyasi;

4 .xarici borjun idara olunmasi;

5. valyuta rezervlarinin y1gimi;

6. daxili investisiya ehtiyacinm garsilamag maqsadi ils
xarici investisiyanm calbi;

7. Kapitalin c¢ixisina mahdudiyysat;

8. xarici ragabata qarsi yerli istehsalgilarin mudafissi
(idxal avazliyici istehsalin stimullasdirma siyasati);

9.valyuta béhranma qarsi alinacaq tadbirlar;

10.valyuta mazanna tarazligmin taminati;



11.tediyya balansinin tarazhgi;

12. ixracatcilara bagl stimullasdirma siyasati;

13.cirkli pullarin yuyulmasina garsi mibarizs;

14.deviz siyasati (valyuta midaxilasi);

15.diskont siayasati.

Valyuta siyasatini hayata kecirilma sirasinda onun valyuta
bazarmin feaaliyyatina tasir gdsteren iqtisadi parametrlarin garsi-
ligh slagasinin monitoringi aparilmasi vacibdir:

1. valyuta mazanns;

2. qizil-valyuta ehtiyatlart;

3. tadiyyas balansi saldosu;

4. daxili pul tadavilinin hacmi va dollarlasma daracasi;

5. valyuta liberallasma daracasi.

Valyuta siyasati xarici valyutaya olan talab va taklif asa-
sinda realiza olunur.

Valyuta talab ve taklifa tesir tadbirlarini bir nega qrup
kateqoriyasma bdlmak olar:

1 Maliyys (Markazi bankin emissiya siyasati, o cimls-
dan MB valyuta bazarinda istiraki; blidcanin icrasi ile alagadar
hokumatin faaliyyati, geyri-rezidentlara acilan kredit xatti,
blidcs hesablarinda gahglarin tanzimlanmasi va s.);

2. iqtisadi (6lksnin ixraxat potensiahnm inkisafi va ya
idxali avazedici sahalarin inkisafi);

3. inzibati (valyuta nazarsat va tanzimlanmasi konteksin-
da birbasa (kvota) va dolayli (gomrik mahdiyyati);

4. sosial-psixoloji (dovlatin informasiya-malumat xarak-
terli faaliyyati, iqtisadi vahidlarin valyuta sferasinda gedan ha-
disalara bagl aydinliq gatirma siyasati). Valyuta siyasatinin
hayata kecirlmis naticalarinin tam iqtisadi-statistik goéruntusu-
ni 6lkanin cari tadiyys balansinda gérmak olar.

Valyuta siyasatinin ayri-ayri maqgsad ve alatlari hékuma-
tin gabul etdiyi ayri-ayri sanadlards 6z aksini tapir (6lke budce-
sinin gebulunda, iqtisadi inkiaf Nazirliyinin prognozlarinda,
hékumatin gabul etdiyi iqtisadi programlarda, Markazi Ban-
kin pul siyasatinin asas istigamatlarinds va s.).
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Madds 42-da beynalxalqg qgizil-valyuta ehtiyatlarinin idars
olunmasina hasr olunmusdur.

42.1. maddasinda MB dovlatin pul siyasatinin hayata ke-
cirilmasi, 6lkanin beynalxalg 6hdaliklari Uzre hesablasmalarin
vaxtinda aparilmasi tg¢in beynalxalq gizil-valyuta ehtiyatlarim
idara lieyatinin miayyan etdiyi strategiya carcivasinda saxlayir
va idara edir.

42.4. beynalxalg qizil-valyuta ehtiyatlari doévlstin pul
siyasatinin hayata kecirilmasi, 6lkanin beynalxalq 6hdaliklari
Uzra hesablasmalarin vaxtinda aparilmasi l¢ctin MB miulahiza-
sina gora tahlukali saviyyayadak azaldigda ve ya azalmasi gor-
xusu oldugda MB mivafig icra hakimiyyati organma (madda
7- do MB 0z faaliyyati barada yalniz Azarbaycan Respublikasi
prezidentina hesabat verir) ehtiyatlarin bels azalmasina gatirib
cixara bilacak sabablari gabagcadan godstarmakla beynalxalg
gizil-valyuta ehtiyati  mdvgeyi haqginda hesabat va
asaslandiriimis tekliflar tagdim edir.

AR «Valyuta tenzimi haqqginda» AR (21.1. 1994-cu il,
2001-ci il 27/X1 va 2002-ci il 30 aprel tarixli ganunla edlimis
alava va dayisikliklardas).

Madda 5. - Azarbaycan Respublikasi arazisi vahid valyu-
ta arazisidir ve bu arazida Milli Valyuta kimi manatin ahciliq
gabiliyyatinin méhkamlandirilmasini tamin edan pul-kredit va
valyuta siyasati yeridir.

Madds 13-do AR MB AR-da valyuta tanzimini hayata
keciran asas organdir.

Madda 15. AR-nIn asas valyuta nazarsti orqan AR MB
va muvafiq icra hakimiyyati organi, valyuta nazarat agentlari iss
muvakkil banklardir.

Valyuta mazanna siyasati - valyuta siyasatinin tarkib
bloklarindan biridir. Manatin mazannasi milli iqtisadiyyatin
Inkisafina tasir gostaran an 6namli parametrlardan biridir.

Igtisadi vahidlarin faaliyyatlarin daxili ve xarici alagalar
olmaq Ulzra 2 istiqgamatda harakat edir.Beynalxaq iqtisadiy-
yatin tok galibi var.O iss méhkam dayanaqli pulu sahib olan



Olkadir. Zaif pula diinyada yer yoxdur. Valyuta taklif ve tabb
barabarliyi mazanna adlamr.

Valyuta mazanna siyasati - milli iqgtisadiyyatla dlnya
igtisadiyyati arasinda vasitalik edir.

Dinyada gedan qloballasma prosesi, d&lkalsrarasi
inteqrasiya prosesinin darinlasmasi, onlar arasinda qarsihqi,
alaga va bir-birina baglilig diinya igtisadiyyatimn inkisafi kon-
tekstinda, mazanna bir tarafdan ciddi makroiqtisadi gdéstericisi
kimi gabul edilir, digar tarafdan isa valyuta-mazanna tarazligi
dovlatin iqtisadi siyasatinin prioritet maqgsadlarindan biridir.

Olkanin diinya bazarinda raqabat gabiliyyastliyi valyuta
mazannasinin dinamikasindan asthdir. Valyuta kursunun
kémayi ila xaricds istehsal edilan istanilan mal va xidmatlarin
giymatini 6lcmak olar.

Valyuta bazarinda mazannanin 2 funksiyasi var:

1. Daxili ve xarici iqtisadi sartlari dayarlandirak, ikisi
arasinda tarazhgr qurmaqdir.

2. Valyuta mazannasi da giymat gabul edildiyina gors, o
zaman valyuta taklif va talabini gercak saviyys tarazliinda tut-
maq garakdir.

Belslika, mazanna, daxili giymatle xarici giymat arasinda
alageni yaradan yegana vasitadir ve an énamli makroiqtisadi gos-
taricilerindan biridir.

Mazanna valyuta istehsal edan sektorlarla valyuta isteklak
edan sektor arasinda tarazligi qoruyur ve belalikla eyni qayda ils
ixrac sektoru ve idxal sektorlari arasinda stimullasdirma ve
himayacilik siyasati hayata kegirir.

Basqa bir sozls ifads etsak, valyuta qazananlara tam qarisili-
g verilmis, valyutaya isa ehtiyaci olanlar tam dayarini 6dayarak
almis olurlar.

Igtisadiyyatin islayisina tasir edan 6namli parametr- giymat-
dir. Har giymatds oldugu kimi burada da valyutanm defisit dare-
casi ham istehsalgiya ham da isteklak¢iya tasir etmakdadir. Necs
ki, mahdud bir olan malin gitmatini asagi tutmagq istayi istehsalgi-
ni cazalandirmagq ve istehsali daraltmaq manasina galir.
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Bu vaziyyatds valyuta mazannasi tarazli mazennas altinda
kaskin dayarlenmis oldujundan ortaya bir rant cixacaq ve
istehlak¢l rant formasinda idxalat¢i sektora ysni valyuta ehtiyaci
olana axtarmis olacaqdir. Az dayarlanmis bir mazanns ise valyuta
istehsalgdarina bir raint axtarmis olacaq.

Qiymat artimi, xdrici olkslar tarafindan milli mahsula
toleb azalir va naticaeda milli valyuta dayarsizlasir.

Amma mazanna sadacs toklif va talaba daxil deyildir.

Mazanna siyasati - odikanin ixracat potensialina ve investi-
ya mihitina tasir edan an énamli formalasdirma tadbirlar mac-
musudur (mas: tadiyya balansmin tanzimlanmasi, 6ikanin qizil-
vaiyuta ehtiyatlari). Diinya tacribasi kontekstinds valyuta siya-
sotinin hayata kecirilmasi sirasmda istifada edilajek (¢ variant
movcuddur.

l.«azad Uzan» valyuta mazannasi;

2.tanzimlanan (zan valyuta mazannasi;

3.fiksa edilmis mazanna.

Mazanna siyasatinin falsafasi:

1. mazanna sabitliyi, onun dinamikasini prognozlasdira
bilmak;

2. ixracatin gabul edila bilsr rentabellik daracasi;

3. daxili bazarm gorunmasinin optimal varianti.

Mazanna siyasati makroiqtisadi tarazhginin temin olunma-
sinda rolu ve shamiyyati ¢cox vacib gostaricilardan biridir.

Bundan 6nca, mazannanin sadacs valyuta taklif ve talabina
bagli olmagini geyd etdik.

Valyuta mazannasina tasir edan amillar asagdakilardir:

Valyuta kursunun dayismasina tasir goOstaran bir necs
amillari agiqlayaq:

1. Tadiya balansi: yani bir &lkanin tadiys balansinin
kasirli olmasi, xariji borclarin artmasi va sarmays girisindaki
azalmalar 6lkanin pul daysrina manfi yondas tasir edir. Bir dlka
xarica Olkaya aldigi mal dayarindan cox mal satirsa, o vaxt
ticarat balansinda musbat saldo, bundan basga xarici dlkalar bu
olkanin mallarini almaqg Ucln, tabii ki, o 6lks puluna olan
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talabi artiracaq ve bu pul bazarda daysr gqazanacaq. Digar
torafdan, tadiys balansi mitamadi sekilds kasir verands, o
Olkenin pul vahidina teklif talsbdan c¢ox olanda, hamin pul

2. Satinalma gucl pariteti nazariyyassi: valyuta kursunun
giymatlar Gzarindaki tasirini 1920-ci ilda isvec igtisad¢i Qassel
toshit etmisdir. Qassel nazariyyasinds qizda arxalamayan bir
pulun satinalma glcunin atributu daxili bazardaki satinalma
glcudar. Pullarin satinlama glcl paritetlerindaki uygusuzlu-
gun bir gostaricisi do giymat indekslaridir. «Qiymat indeksla-
rina arxalanarag, valyuta kurslari tanzimlasnmadikcs xarici
ticarati aradan galdirmaq mimkun deyildir» ifadasi daha ¢ox
isladilir. Bu nazeariyyaya go6re valyuta kurslari milli pulun
satinalma glcuni aks etdirmalidir. Pulun daxili satinalma guji
Umumi giymeatlar saviyyasinin tarsi ile dlgilir. Bu nazariyyays
gora, devalvasiya nisbati pulun daxili satinalma glcindaki da-
yismaya barabar olmahdir. Bu nazariyyani asagidaki bir misal
ilo gOstarsak daha asan olar: eyni migdar mali satin almaq
tcln Azerbaycanda 10 manat ve ABS-da 1 dollar vermak la-
zimdirsa, Azarbaycan manati va dollar arasindaki satinalma
glclarinin pariteti 10-dur. Yani 1dollar 10 manat ve ya 1 ma-
nat ABS-da 0,1 dollara satilacaqdir. ©gar Azarbaycanda giy-
moatlar artarsa va eyni miqdarda mali almaq tclin 10 manat ye-
rina, 20 manat vermak lazimdirsa ve ABS-da giymatlar sabit
galarsa, o zaman 1 dollar Azarbaycanda 20 manat ve ya 1
Azarbaycan manatimn Amerikadaki dayari 0,05 dollar
olmalidir.

3. Faiz haddi: faiz hadlari ile valyuta kursu arasindaki
minasibata baxmagq Ucln avvalca faiz hadlari ils inflyasiya ara-
sindaki miunasibati qurmaq lazimdir. Buna Beynalxalg Fiser
tasiri deyilir. Fiser tasirina gdre, nominal faiz daracalari real
faiz daracalari ils inflyasiyanin kombinasiyasidir. Olkaler ara-
sindak1 real faiz daracalarinin farqi yalmz gozlenilan inflyasiya
daracalari ile alagadardir. Fiser tasiri nazariyyasina gora, bir
Olkada gozlanilan inflyasiya daracasi digar 6lkads go6zlanilan
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inflyasiya daracasindan na gadar bdylkdirss, mivafig 6lkalar-
daki illik faiz daracalari bu fergs gore qararlasir va naticads
mivafiq 6lkalarin pul vahidlari bir-birina nisbatan daha avvalki
miinasibata gors dayar gazanir va ya itirir.

4. Pul-kredit va maliyya siyasatlari: pul kredit ve maliyya
siyasatlori valyuta kursuna tasir edan amillardan biridir. Pul
toklifindaki bir artim, Umumiyystls, valyuta kursuna tars
gaydada tasir edir.

5. Vergi daracslarini dayisdirma yolu ils, idxal vergilari va
vergi siyasatinda dayisikliklar, o dlkada yasayanlarin satinalma
glicini azaldir va ya da artirir. Masalan, bir 6lka deflasiya
prosesini yasayirsa, asagl dusan vergi daracalarinin milli pulun
dayarina musbat tasir etmasi gozlanilir. Buna qgarsilig, yuksak
inflyasiya olan 6lkalarda ise zidd bir naticanin olmasi labuddir.

Qeyri-bazar amillar:

1. Valyuta bazarinda MB-in midaxilse daracasi;

2. 6lkada siyasi vaziyyat;

3. beynslxalg valyuta bazarinda Umumi vaziyyat ve
meyllar.

Siyasi va psixoloji amillar ds valyuta kurslarina tasir edan
amillardandir. iqgtisadi amillar, uzunmiiddatli valyuta kurs-
lannin miayyan edilmasinds c¢cox shamiyyatli rol oynayirlar.
Ancaq Iqtisadi olmayan amillar da ¢ox vaxt valyuta kurslarma
da ciddi tasir edir. Bu tasir naticasinds bazi pullar Gzarinds
meydana galan miinasibatlar da rol oynayir. Masalan, isverga
franki etibarli puldur. Bu da onun miayyan bir élcids quvvatli
pul oldugunu gostarir.

Azarbaycanda valyuta siyasatinin  asas vazifaleri
asagidakilar olmusdur:

1. Manatin real bazar dayarinin taminati;

2. Dollarlasma meylinin zaiflamasi;

3. Qizil-valyuta rezervlarinin samarali istifadasi;

4. Real valyuta mazannasinin istifadasi uc¢in samarali
alatlardan istifads.
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2008-ci ilda Markazi Bankin pul siyassti global iqgtisadi se-
raitin pislesmasi saraitinds hayata kecirilmisdir. Bu saraitda Milli
Bankin pul siyasati garsisinda 6lkada makroiqgtisadi tarazhigm sax-
lamImasina dastak vermak, habels bank-maliyys sisteminds sabit-
liyi gorumaqg kimi vezifalar qoyulmusdur. Bu vazifalarin reallas-
dirlmasi istigamatinda gorilan tadbirlar 2008-ci ilds 6lkads
makroiqgtisadi dayamqgligin gorunmasinda mihim rol oynamisdir.

2008-ci ilda pul siyasatinin son hadafi olan inflyasiya
saviyyasi beynalxalq teskilatlarin prognozlasdirdigindan (20-22%)
va 2007-ci ildakindan (19.6%) az olmus va 15.4% taskil etmisdir.
Bu Hokumatin va Milli Bankin antiinflyasiya siyasati, elace da
2008-ci ilin ikinci yarisinda beynalxalg amtas bazarlarinda giy-
matlarin azalmasinin tasiri naticasinds miimkiin olmusdur. inflya-
siyanin azalmasi shalinin real galirlarinin artimina musbat tasir
gostarmisdir.

Markazi Bankin pul siyasati igtisadiyyatin pula olan talabin
adekvat 6danilmasini tamin etmis, 2008-ci il arzinds iqtisadiyya-
tin monetizasiyasi artmaqda davam etmisdir.

I1 arzinds mazanna siyasstinin effektivliyinin artiriimasi
istigamatinda gorilan institusional tadbirlar Marakszi Bankin ¢ox-
tarafli mazanna indekslarina tasir imkanlarmi artirmisdir. Eyni za-
manda Milli Bankin valyuta bazarindaki davranisi dayismis, nati-
cada Milli Bankin tetbig etdiyi de-fakto mazanna rejiminin yeni
beynalxalq statusu formalasmisdir. Bela ki, Beynalxalq Valyuta
Fondu (BVF) Azarbaycanm avvalki «slrlskan baghlig» rejimina
garsi daha liberal olan «striinan dshliz» mazanna rejimina malik
Olkalar grupuna daxil etmisdir. BVF-nun tatbiq etdiyi yeni tesnifa-
ta gora bu rejim zan mazanna rejimlarindan sonra an liberalidir.

Belslikla, 2008-ci ilde Markazi Bankin pul va mazanna
siyasatinin yeni amaliyyat dizayni formalasmisdir. Bu dizayn
manatin nominal effektiv. mazannasi (NEM) va M2 pul
agregatindan araliq hadaflar kimi istifade etmayi nazarda tutur.

Milli Bankin pul siyasatinin araliq hadaflarindan asili olaraq
onun amaliyyat hadaflarini miayyanlasdirilir.

* NEM-in miayyan olunmus illik araliq hadafina nail olmaq
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Gcln Markazi Bank valyuta sabati Uzre hadaf gdstaricidan istifada
edir. Valyuta sabati miayyan miqgdarda go6turilsn xarici valyutalar
toplusudur. Sabatin hadaflanan dayari ils NEM-in hadaf saviyyasi
arasinda alaga sabate daxil olan iki asas valyutanin - avro ve dol-
larin mibadila mazannalarinin ve digar valyutalarin prognozlari
asasmda miayyan olunur;

. Pul kutlssi Uzra araliqg hadafs nail olmaq Uc¢lin Markazi
Bank amaliyyat hadafi kimi pul bazasindan istifads edir. Pul baza-
sI Uzra amaliyyat hadafindan asili olaraq pul siyasati alstlarinin
kamiyyat parametrlari, o cumladan agiq bazar smsliyyatlarinm
mablagi va s. miayyanlasdirilir.

Umumilikds, 2008-ci ilde Markazi Bankin yeritdiyi pul siya-
soti, preventiv rejimda gabul edilan gararlar va gorulan gabagla-
yicl tadbirlar maliyyas sabitliyinin gorunmasina yardim etmisdir.

2008-ci ilds igtisadi artimin daha da surstlanmasi saraitinda
pula telabin artimi davam etmisdir.

Pula talebin artmasina adekvat olaraq pul siyasatinin
operativ hadafi olan manatla pul bazasi 6ten ile nisbaton 48,5%
bandi artarag 2008-ci ilin sonuna 4781,3 miIn. manat teskil
etmisdir.

Movsumi amillsrin tasiri ile badli hesablamalar gdsterir ki,
2008-ci ilin yekunu tzrs mévsimi tamizlanmis pul bazasi da 6tan
ilo nisbatan 50,4% artmisdir. Pul bazasinm asas artim kanali
Markazi Bankin alis yonli midaxilasi olmusdur.

2008-ci il arzinds Moarkazi Bankin valyuta bazarina xalis
mudaxilasinin hacmi o6ten ille miqayisada 12,3% bandi artaraq
2,24 mird. ABS dollar taskil etmisdir.

Pul bazasinm dayisimi pul multiplikatoru vasitasile pul
katlasinin dayisimina tesir goOstarmisdir. 2008-ci ihn sonuna
Umumi pul multiplikatoru 1.71, manatla pul multiplikatoru isa
1.27 saviyyasinda olmusdur.

2008-ci ilin sonuna manatla genis pul kitlasi (M2) 6tan ilin
avvalina nazaran 1679,4 min. manat ve ya 38,2% artaraq 6081,0
min. manat taskil etmisdir.
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M2 pul agregatmin strukturunda keyfiyyat dayisikliklari
davam etmisdir. Bela ki, genis pul katlasinin mihim elementi
olan nagdsiz dévriyyanin yiksak templs artmasi davam etmisdir.
Otan ila nisbatan manatla amanatlar va depozitlar 12,5%, o
cimladan manatla telab olunanadak amanat va depozitlar 6,0%,
manatla middatli amanat ve depozitler isa 20,6% artmisdir.

2008-ci ilde MO pul kitlesi 52,78% artmis, onun genis
manada manatla pul kitlesinin strukturunda xdsusi ¢akisi ilin
sonuna 68,2% taskil etmisdir.

2008-ci il arzinde manatla genis manada pul kitlasinin
artimi 6lke iqgtisadiyyatinm pulla taminatmi yaxsilasdirmis,
monetizasiya gostaricisi (M2/geyri-neft Umumi Milli Mahsul)
35,6%-9 ylksalmisdir.

ilin sonuna M2 iizra dovr etma siirati 2,87 vahid, M3 izrs
dovr etma sirati ise 2,05 vahid taskil etmisdir.

Mazanna siyasati ve beynalxalqg ragabat gabiliyyati. 2008-
ci ilds Milli Bankin mazanna siyasati daxili va beynalxalqg valyuta
bazarlarinda son meyller nazars alinmagla formalasdiriimis ve
hayata kecirilmisdir. Son illar dinyanm aparici valyutalarimn
mazannalarinin kaskin taraddidlari bir cox dlkalards oldugu kimi
Azarbaycanda da mazenna siyasatinin samarsliliyini artirmag
zaruratini aktuallasdirmisdi.

Bela ki, dinyanm aparici valyutalarmin mazannalarinda
misahide ediloan ahamiyyatli taraddldlar iqtisadi subyektlari
misayyan daracads mazanna riskina hassas edirdi. Bundan basqa,
Azarbaycanda milli valyutanm mazannasinin ABS dollarina
nazaran formalasmasi ve bu valyutanm dinyanm digar aparici
valyutalarina garsi kifayst gadar dayiskan olmasi saraitinda Milli
Bankin ssas operativ hadafi olan nominal effektiv mazanna zra
hadafe nail olunmasi, son naticads iss milli iqtisadiyyatin
beynalxalgq ragabat gabiliyyatinin gorunmasi kimi vazifalarin
yerina yetirilmasini mirakkablasirdi.

Qeyd olunanlari nazers alaraq Milli Bank mazanna
siyasatinin operativ hadaflari ile onun strateji hadaflarini
sinxronlasdirmaqg, Avropa Olkalari ils iqtisadi-ticarat alagalari
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saxlayan subyektlarin mazanna riskbrini azahmaq maqgsadils
«2008-ci il dcun pul siyasatinin asas istiqgamatlari barads
Bayanatlarina uygun olarag 11 mart 2008-ci il tarixindan mazanna
siyasatini Avrodan va ABS dollarindan ibarst sabat vasitssila
hayata kecirmaya baslamaq barads gorar gabul etdi. ilkin olaraq
sabatin strukturunda ABS dollarina 90%, Avroya iss 10% pay ve-
rilmis, sonradan isa sabatin strukturunun tadrican optimallasdird-
mas! hayata kecirilmisdir.

Mazanna siyasatinin bivalyuta mexanizmi vasitasila reallas-
dirdmasina keciddan sonra Milli Bankin valyuta bazarindaki
midaxilaleri yalniz «midaxila dahlizi» c¢arcivasinda hayata
kecirilmisdir. Naticada hesabat ilinin sonuna valyuta bazarmin
6zunl tenzimlama qabiliyyati iki dafa artmis, fiskal sektorunun
valyuta taklifinin 65%-i bazar tarafindan absorbsiya edilmisdir.

Oziinii tanzimlama rejiminda faaliyyat gdstaran va sabat me-
xanizmi ¢argivasinda tanzimlanan valyuta bazarinda manatin ABS
dollarina garsi mazannasi il arzinds 5.2% mohkamlanmisdir.

2008-ci il arzinds manatin mazannasi real olaraq yapon yeni
istisna olmagqla tahlil olunan bitin 6élkalerin valyutalarina nazaran
bahalasmisdir.

Mazanna siyasatinin tatbiginin yeni mexanizmina kecid
Milli Bankin nominal effektiv mazannaya tasir imkanlarini artir-
mis va inflyasiya idxalini neytrallasdirmaga serait yaratmisdir. Ti-
carat partnyoru olan dlkalarin valyutalarina nazaran ikitarafli
nominal mazannalarinin dayisiminin ticarat xususi c¢akilari
nazara alinmaqla handasi ortasim aks etdiran manatin nominal
effektiv mazannasi 2008-ci ilde Umumi ticarat dovriyyasi Uzra
17.2% bahalasmisdir. Qeyri-neft sektoru lzra iss bu gosterici
20.7% olmusdur ki, bu da partnyor 6dlkalari Uzra orta ¢akili
inflyasiyanin shamiyyatli Ustalayir va belsalikla 6lkaya inflyasiya
idxalim tam neytrallasdirir.

Belslikla, 2008-ci ilda Milli Bankin mazanna siyasati mak-
roiqtisadi sabitliyin qorunmasina dastak vermaya yodnaldilmis
va dayiskan global situasiyaya cevik reaksiya verarak inflyasi-
ya idxalinm neytrallasdinlmasmi tamin etmisdir.
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FOSIL 51. BEYNSLXALQ BANKLARIN
INSITISUONAL XIiDM®T VAHIDLORI

Beynalxalq iqtisadi minasibatlerin muharibadan sonraki
dovrda siratli inkisafina paralel olaraq beynalxalg finans xid-
moatlarina talab da dnamli Ol¢lida artmisdir. Beynalxalg saviy-
yada fealiyyat gostaran banklarin taklif etdiklari asas xidmat-
lardan biri farqgli 6lkalarda yasayan va ya sayahat edan saxslor
arasinda fond transferini tamin etmakdir. Beynalxalq bank-
larin 6namli funksiyalarindan biri de vasitacgilik etmak, yani
amanat toplamaq va kredit vermakdir. Banklar daima mini-
mum xarcla amanat gabul etma va bu fondlari nishatan asagi
riskla mustarilarina kredit olaraq verma yoluna ustunlik verir.

Beynalxalq banklarin verdiyi shamiyyatli xidmatlardan
biri da valyuta ticarati ve valyuta ila alagadar amaliyyatlardir.
Bankin beynalxalg xidmatlari taklif edarkan ilk atdigr addim,
beynalxalg amaliyyatlari apara bilmak Uclin bankin markaz $6-
basinds 6z departamentini taskil etmakdir. Xarici amaliyyatlar
ahamiyyatli hacmlare ¢catana gadar, amaliyyatlarin ¢oxu ban-
kin yerli idaralari tarafindan aparilir. Ancaq is hacmi miayyan
bir ragemi asdigdan sonra isa departamenti taskil etmak va
onu miayyan bdlmalara ayirmaqg lazimdir. Beynalxalq faaliy-
yotlari genislandirmak Uc¢un faydalana bilscak miayysn qu-
rumlar asagidakilardir:

1. NUmayandaliklar: bazi banklar xarici dlkada bir séba
acmamisdan avval nimayandslik a¢ir. Nimayandalik ana ban-
kin mustarilarina yerli firmalar ve 6lks hagqinda iqtisadi malu-
mat alir va bunlari analiz edarak mistarilarine satir. ©n aha-
miyyatlisi da ona bankin xidmatlarina ehtiyacin olub-olmadigi
ilo alagadar tadgigat aparir. Bu Ustunliiklarine baxmayaraq,
nimayandaliklar amanat gabulu, kredit verma, sayahat ceklari
va ya kredit maktublari vermak imkanina sahib deyildir.

2. MUxbir banklar: beynalxalq faaliyysts yonalan bir ¢cox
bank, xarici amaliyyatlari apara bilmak maqgsadi ila mixbir
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banklar qovsagi teskil etmaya ustliinluk verir. Bir 6lke banki
xarici bir bank ila 6z 6lkalarinda bir-birlarinin garsiliqli agent-
lori olaraq faaliyyat gdstarmak Ulclin miqgavils imzalaya bilar.
Bu banklar amanat hesablarmi bir-birina nagl eds va qgarsiliql
olaraq islari bir-birina havale eda bilarlar. Xarici 6lkada dirist
bir mixbir bank s6zlssdiyi bankin niimayandsaliyindan daha az
bir xarcle finans amaliyyatlari kecirs biler. Clnki nlimayanda-
lik Gclin macburi bazi xarclar (investisiya va personal xarclari
kimi) oldugu halda, muxbir bank Ucln bels bir problem yox-
dur. Digar tarafden mixbir bank fondlari va senadlari toplayib
ya sOvdalasdiyi bank va ya mistarilar adina hisse sanadi tahvil
alib-sata bilar.

3. Sobalar: xarici bir séba bu s6bani agan bankin bir
bankcilig qurumudur va buna go6ra de miustaqil bir qurum
deyildir. Bu sababa godra xariji sobalarin aktiv va passivlari ils
apardiglari siyasat ana banka aid olur. Xarici 6lkalards acgilan
sobalar tcln iki grup hiiquqgi tenzimlama qarsi-sarsiyadir. Bun-
lar ev sahibi va ana 6lkanin hiquqi tenzimlamalaridir. Xaricds
sbba acmagqg, bir banka ixtisas sahasina giran xidmatlari ver-
mak, nimayandalik ve ya mixbir minasibatlari istifada edilan
banklara nazarda daha samaralidir. S6ba bankin acdigl kredit-
lar ana bankin kapital hacmindan asthdir. ®manatlar isa sdbas-
dan ¢ox ana bankin taminati altindadir.

4. Filial ve ya asili quruluslar: «asili quruluslar» termini
xarici bir 6lkad's olan ve butdv, ya da bir hissasi ana banka aid
olan xarici bir banki ifads edir. Filial vaziyyatinds olan bank
sarmayasinin 50%-dan ¢coxu ana bankin alinds toplanir.

5. Bank konsorsumlari: Taraf olaraq banklar konsorsium-
da muayyan edilmis sarmaya ils istirak edir va konsorsiumun
idara heyatinda istirak pay! nisbatinds temsil haqgina malik
olurlar. Konsorsium harakati 1960-ci illarde Avropada basla-
misdir. Bu tip grupun meydana galmasinds ¢ faktor shamiy-
yatli rol oynamisdir. Birincisi, Amerikada xariclerin ABS-In
finans bazarlarinda uzun muddatli fond teminina mahdudiyyat
goyan «sarmaya nazarat programi»dir. Ikincisi, Avropa bazar-
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larina ABS banklarinin soébalari terafindan ortamiddatli kre-
ditbrin acilmasi ve bu kimi kredita olan ehtiyacin Amerika
banklarindan garsilanmasidir. Axirincist iss «bdyuk firma-
larinin  muxtalif 6lkalari» pullanndan ibarat olan talabin
artmasi va bnun garsilanma ehtiyacidir.

Konsorsiumun qgarsilasdigl an shamiyyatli problemlardan
biri finans bdhrani vaziyyatinda vasait tapmamalaridir. Clnki
bu tip grumular bir 6lkays ve ya bir markaz bankmdan asili
olaraq faaliyyat gostarirlar.

6. Off-Sor bankcihigr. 1950-ci illardan etibaran siratli bir
genislama prosesina giran dinya iqtisdiyyati ila birlikda Qarb
va Sarqg bloku 6lkalesri arasindaki minasibatlar garginlaesdi. Bu
illards SSRI Hékumati ABS-in milli pul vahidi olan dollari
Avropa pul bazarina aparmis va naticada Avrobazar meydana
gatirmisdi. Bu dayislomalar naticasinda da «Off-Sor» bankcihigi
yaranmisdi. Bele bankgilig 6lks xaricinds tamin edilan fond-
larin yena de 6lke xaricinds istifada edilmasini garsisina maq-
sad goyan bir bank tipidir.

«Off-Sor» banklarin gostardiklari xidmatlar xarici pul va-
hidi ila aparthr. Xisusi ile «Off Sor» bankciligr vergilardan
yararlanmaq maqsadi ila qurulur. illki sabit bir 6dema xaricin-
da hec¢ bir vergi va valyuta nazaratinin olmadigi bir gqrup 6l-
kalar arasinda Hollandiya antilleri, Tayman adalari nimuna
gostarils bilar.

Hal-hazirda daha genisyayilan-ofsor banklardir. Onlarsiz
praktiki olarag he¢ bir TMB-nin amaliyyatlari kegina bilmaz.
Prinsipca offsor banklarm taskili maqsadlari offsor kompani-
yalarla eynidir. Onlardan an asasl vergigoymani minimum/las-
dirmaqdir.

Offsor banklarin asagidaki xtsusiyyastlari vardir:

1. bankin geydiyyata alindig: 6lkanin rezidentlari ils isle-
mak hiququ yoxdur;

2. geydiyyata alinmaq lcln 6danilan nizamnama kapita-
linin talab edilan hacmi digar 6lksalars nisbatan ¢cox asagidir;

3. bank praktiki olaraq vergilardan azaddir;
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4, ehtiyat saxlamaq va digar bank normativlarine qoyu-
lan talablar bir qayda olaraq ofsor banklarinda basqa 6lkalara
nishatan daha az ciddidir, 6lke xaricinde amaliyyatlara gore
valyuta nazarati mdvcud deyil.

Dinyada «offsor» zonalari icinda an taninmis bdlgs -
Kayman adalaridir. Burada geydiyyata alinmis banklarin sayi
580-dir va onlarin aktivlsrinin dayari 500 milyard dollardir.
Karib danizinin sarg hissasinda Sent-Vinsent adalarinda 15
bank va 7 min transnasional sirkat, Dominikada - 5800 sirkat,
Naue adalarinda iss 3 min sirkat geydiyyatdan kecmisdir.
Halbuki, bu adada yasayanlarin sayi 2 mindir.

Diinya iqtisadiyyatinda Men, Qernsi va Jersi adalarinin,
Banam adasinm, Sent-Kristofer ve Nevis Federasiyasimn,
Niderland Antil adalarinin, Arubi (italiya maFiyasinm ananavi
siginacagil), Kayman adasinm, Britin Virginiya adalari,
Panama (ofsor biznesin besiyi) ve nahayat, Kipr ofsor banklari
daha boylk shamiyyat kasb edir.

Yeri galmiskan, son zamanlar xisusi isvegra banklari
kimi taninan ofsor biznes ¢cox genis inkisaf etmisdir.

Kayman adalarinda 500-dan ¢ox ofsor banklar va 1300
sigorta kompaniyasi geyds alinmisdir. Bels ki, diinyanin 50 iri
bankinin 43-Unin burada bdlma va térama banklari var. Kay-
man adalarmda banklarin bdlmalarinin macmu depozit goyu-
lusunun mablagi astronomik ragama - 150 mlrd. dollara ¢at-
misdir. Honkonqgda xarici banklarin 1,5 mindan ¢ox bdlmasi
faaliyyat gostarir.

X X1 asrin avvallarinda saxalanmis, coxqgath va goxfunksi-
yali TMB sistemi formalasmisdir. TMB sistemi transmilli ka-
pitalin asas talabatlarini ddayir ve diinya finans bazarlarimn
faaliyyatinin institutsional asasini taskil edir.

Lakin investorlar lglin cannat saydajag makan - Banam
adalarindir. Burada 36 6lka mansali 418 bank, 580 investisya
fondlari, 60 sigorta sirkatlari va 100 min transnasional sirkatlar
faaliyyat gOsterir. Bunlarin ddvriyyasi taqriban 350 milyard
dollar saviyyasindadir.
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Offsor bankcilig Ggun garakli olan struktural sartbri

asagidaki kimi siralamaqg mumkdndir:
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1 iqtisadi va finans ustinlikbri;

2. igtisadi ve siyasi sabitlik;

3. texniki sartbr;

4. hiiquqi sartlar;

5. bankg¢ihq sirrinin maksimum 6l¢ida gorunmasi;
6. digar sabablar.



FOSIL 52. BEYNSLXALQ KREDIT

Klassik igtisadcilara géra, inkisaf etmakda olan 6lkalarin fi-
nans gqaynaglarina olan ehtiyacin garsilanmasina beynalxalq kre-
dit deyilir. Inkisaf etmakda olan 6lkslards rast galinan problem-
lardan biri y1gim catismazligidir. Beynalxalq kredite olan ehtiya-
cin sabablarini asagidaki formul vasitesi ila gostara bilarik: S -1
= X - M. Burada S - 6lka daxili yigimi, (1) - 6lka daxili investisi-
yalari, X - mal va xidmat ixracini, M - mal va xidmat idxalim gos-
torir. S < I-dan isa 6lks daxilinda goyulan investisiyalarin migda-
rinm 6lka icindaki yigimlara nisbatan béyik oldugu basa dusulir.

Bu durumda investisiyalarin beynalxalg kredit hesabina
saxlanaraq garsdaninasi masalasi olacaqdir. Saxlanan beynalxalq
gaynaqlar idxalat coxluguna ydnaldilacakdir.

Beynalxalq maliyyalasma, 6lkalar arasindaki mixtslif név
finans axinlarimn va amaliyyatlarin prosesini ahata edir. Bey-
nalxalqg Maliyys quruluslarinm maliyyslasma faaliyyatlarindaki
amaliyyatlar bir-birinden farglidir. Bunun sababi ds kredit,
mahsul va xidmatlarin ¢esidliyindadir.

Beynalxalg maliyyalssma mdvzusu ham xarici borclan, ham
de beynalxalg yardimlari ahate edan genis bir manaya maliyys
malikdir. lanalar yardim o6zslliyi formasmda olub beynalxalq
maliyya formalarindan biridir. ianaler, ehtiyac hiss edilan
maddalarin, ehtiyaci olan 6lkays verilmasi ila hayata kegciririlir.
Cox az rastlanan pul ianalaridir. Texniki yardimlar da, iana mov-
zusu icindaki yardimlardir. Adatan, beynalxalq finans qurum-
larinin fondlarindan az inkisaf etmis dlkalar iana formasinda ya-
rarlana bilirlar.

Beynalxalg maliyyslasmanin boyuk bir hissasini rasmi
yardimlar taskil edir. Bunlar hokumatdan hokumata kocurilan
borc verma amaliyyatlaridir ki, Gmumiyyatla, uzun middatli va
asagl faizli olurlar. Digar maliyyalasma formasi da millstlararasi
qurumlar (ssasen, Dinya Banki va ona bagl olan qurumlardir)
tarafindan acdan kreditlardir.
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Digar bir beynalxalg kreditlosms formasi 0©zal saticl
kreditlaridir. Ozal istehsalgi va ya satici qurumlar garsi tarafdaki
Olkanin rasmi ve ya 0zal sektor qurumlarina dogrudan kredit
verirlar. Xarici 6zal investisiyalar da beynalxalq finans gaynaqlari
icinda dnamli bir yer tutur. Xarici sarmayali sirkatlarin inkisaf
etmakda olan dlkalare investisiya yardimlari dogrudan-dogruya
manfaat alda etmak maqsadini gudur.

Defisit igtisadiyyati miayyan saraitds borc iqtisadiyyatim
saciyyalandirir. Borc iqtisadiyyati xarici borc va édamalarin ar-
tan hacmi ila saciyyalanir, yeni borclanmalar va xarici borc-
larin 6danilmasi ils 0lks siyasatinin asas sart va faaliyyat istiqa-
matlarindan birina gevrilir.

Beynalxalq kredit 1-ci ndvbads muxtslif 6lkslarin rezi-
dentlari arasindaki iqtisadi alagalara, 2-ci ndvbada rezident
Olkalarin muxtalif institutlarla, yani beynalxalq va regional
taskilatlarla miinasibatlara, an son olaraq iss mixtslif rezident
Olkalarin beynalxalg pul va kapital bazarlarindaki amaliyyat-
larina xidmat edir.

Beynalxalg kreditin baza manbasi - beynalxalg finans
bazarlarina daxil olan dinya 6lkalarinin ddvlat va 6zal amanat-
laridir.

Beynalxalq investisiyalar Gzra 6hdaliklara aiddir: birbasa
xarici investisiyalar va portfel investisiyalar - beynalxalqg qiy-
matli kagdiz va istigrazlar ve s. Beynalxalq finans bir tarafdan
isa kreditorlar va investor dlkalar t¢ln Umumu galir manbayi
rolunu oynayir.

Beynalxalq kredit rasmi ve 6zal ola bilar. Rasmi kreditlar
beynalxalq va regional kredit toskilatlari, dovlatin markazi va
yerli organlari taklif edir. Rasmi kreditlar 6lkalars imtiyazh,
geyri bazar sartlari ile tagdim olunur va onlarin manbayi vergi
Odayicilarinin bldcs vasaitlari hesabina olur.

Beynalxalqg maliyya taskilatlari kreditlari yalmz markazi
hékumatlara, bazilari iss musabiqadan kegan 6zal layihalarina
ayirir. Beynalxalq kredit taskilatlari tarafindan markazi hdku-
mata verilan borclar adatan asaslandiriimis ve maqgsadli istiga-
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mati olur. BVF-un masalan fondun lzvi olan har hansi 6lkays
borc verdikds ondan miayyan dhdalik programlarinin gabulu-
nu da talab edir.

BVF-u monitoring hayata Kkegirarak gabul edilmis
program cargivasinda nazarat hayata kecirir. Olka tarafindan
ohdaliyin  yerina yetirilmamasi sonraki transin taqdim
olunmamasi ils naticalana bilar.

Ozal xarici kreditlasmani 6zal xarici banklar va digar
kredit taskilatlari hamc¢inin geyri kredit korporasiyalari hayata
kecirir. Beynalxalq kredit bazari 6zinda bank kreditlasmasini,
giymatli kagizlar bazarim (hansi ki, miuxtalif dlkalarin rezi-
dentlari amaliyyatlar hayata kecirir) 6ziinds birlasdiri.

Beynalxalq kreditin aldas etmanin alamatlarine gors
tosnifati asagidaki kimidir:

1. krediti alma manbayina gore:

1.1. Beynalxalq sazis Uzre, kreditin milli kredit bazardan
tamin etmak;

1.2. Xarici kredit bazarindan;

1.3. Beynalxalq maliyys markazlarindan.

2. borcunun kateqoriyasina gore:

2.1. Dovlat va beynalxalq taskilatlar;

2.2. Ozal istehsal va ticari sirkatlar.

3. Kredit sazisinin xarakterina gore:

3.1. Kommersiya krediti;

3.2. Xarici-ticari alagalara aid olmayan, basqa maqsadlar-
cln istifads edilan kreditlar.

4. Kreditin névlarina gora:

4.1. kommersiya krediti, yani kredit mal formasinda,
ixracatci tarafindan aliciya agcdan kommersiya krediti;

4.2. kredit valyuta ils, ancaq pul formasinda, yani
banklar tarafindan a¢dan kredit;

4.3. giymatli kagizlar1 yerlasdirmakla beynalxalg kapital
bazarindan vasait calb etmak.

5. valyutamn mansayina gora:

5.1. Kredit borclu 6lkanin valyutasinda;
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5.2. Kredit kreditor 6lkanin valyutasinda;

5.3. Kredit u¢uncu 6lkanin valyutasi ils.

6. Kreditin middatina gora:

6.1. gisamuddatli, adatan 1-iladak, bazi hallarda iki iladak;

6.2. orta muddatli, 1ildan - 2 iladak, 2 ildan - 5-dak;

6.3. uzunmuddatli - 5-7.

7. Toeminatina gore:

7.1. taminatli;

7.2. taminatsiz (bank) krediti.

8. Tayinatma gora:

8.1. ixracat krediti;

8.2. idxalat krediti.

Beynalxalq iqgtisadi munasibatlar sisteminds beynalxalq
kredit ssuda kapitalimn harakati olub, muxtalif 6lkalarin
rezidentlari arasinda kredit minasibatlarini aks etdirir.

Beynalxalq kredit milli iqtisadiyyatin inkisafinda dnamli
rola malikdir. Adatan, beynalxalg kreditin axini tak yonumli
harokatla gedir, yani inkisaf etmis 6lkalarden inkisaf etmis
Olkalara dogru harakst edir va dlinya praktikasi gostarir Ki,
beynalxalq kreditin harakatinde axsamalar milli dlkslards iqg-
tisadi bdhranlara yol aca bilir.

Beynalxalq kreditin inkisafmm @asasini - beynalxalq
integrasiya, istehsalin ixtisaslasmasi, diinya iqtisadiyyatinin
globallasmasi ile alagadardir. Beynalxalq kredit bazarinin sub-
yektlari, 6zal sirkatlar, dovlat muassisalari, hokumatlar, beynal-
xalg va regional finans qurumlaridir.

Beynalxalq kredit - valyuta kursu, giymat, manfaat, tadi-
ya balansi va s. bu kimi iqtisadi kateqoriyalarla six alagasi var-
dir. Beynalxalqg kreditin ¢ asas manbayi vardir:

1. korporasiyamn pul formasinda mivaqqgati sarbast ve-
saiti;

2. dovlatin valyuta ehtiyatlari;

3. soxsi pul yigimlari.

Beynalxalq kredit minasibatlerinde ssuda kapitalimn
asas finans manbayini dovlatin kapitali taskil edir. Beynalxalq
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kreditin asas prinsipleri daxili kreditin prinsiplari ila eynidir
yani, middastlilik, qgaytardmaq, o¢dancilli, teaminath Vo
magsadli.

Beynalxalg krediti asas funksiyalarini asagidaki kimi
siralamaq olar:

1 oOlkalar arasi ssuda kapitalinm yenidan bdlgusu;

2. dovlet kredit taskilatlari vasitasi ils (aksimbank),
ixracat va idxalati tanzimlamak;

3. hesablasmalarda ddanislari sratlandirmak va mibadila
xarclarini minimuma etmak;

4. dinya iqtisadiyyatinda inteqrasiya prosesini guclandir-
mak.

Beynalxalg kreditin  0Olksisrarasi igtisadi alagalarin
guclamasinda rolu ¢ox dnamlidir:

1 beynalxalq ticarati genislandirir;

2. istehsalda texnoloci yeniliklarda istifadani stimullasdi-
rr;

3. milli mahsullarin xarici bazara ¢ixisina sarait yaradir;

4. mahsuldarligin va amak mahsuldarhiimn artimina cid-
di takan verir;

5. 6lkanin dinya bazarinda raqabat gabiliyyatli moévgeyi-
ni artirir;

6. hayat saviyyasinin inkisafinda muhim tasir edir.

Bununla barabar, beynalxalq kredit 6lkadaxilinda tatbiq
edilan sshv monetar siyasatinin naticasi olaraq milli igtisadiy-
yatinda iqtisadi problemlarin darinlasmasina yol acda bilsr, o
cimladan:

1. miayyan iqtisadi sektorlarin inkisafina, digarlarin iss
gerilasmasina nadan ola bilsr;

2. dinya va milli iqtisadiyyatda disporsiyanin darinlas-
masina yol aca bilir;

3. beynalxalg kredit «isti pullar» formasindan harakat
edarak dinya valyuta sisteminds sabitliyin pozulmasina va
diinya iqtisadiyyatinda valyuta bdhranlarma yol aca biler;
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4, haddindan yuxari beynalxalg kreditin calbi va ol
geyri rasional istifadasi borc alan élkani finans bataglagina sa-
la bilir va hatta ahalinin hayat saviyyasinin dismasina sabab
olur.

Beynalxalg kredit Milli doévlst iqtisadi tanzimlanmasinin
obyekti kimi ¢ixis edir.

Beynalxalq kreditin sartlarina asagidakiiar daxildir:

1. kreditin valyuta mansayi;
6damanm valyuta mansayi;

. kredit mablagi;

kreditin middati;

. kredit agmanin dsullari;

kreditin istifadasi va 6danilmasi sartlari;

7. ortaya cixa bilacak risklarin sigorta metodu.

Beynalxalq kreditin spesifik funksiyalarinda biri da kapi-
tal tamarkizlasmasi ve markazlasmasinin giclandirilmasidir.
Beynalxalq kredit 6zal sirkatlarin sshmdar coemiyyatlara trans-
formasiyasim, yeni sirkatlarin qurulmasinda ciddi rolu vardir.

Beynalxalq kredit minasibatlarinin subyekti kimi kredi-
tor (ssuda kapitalimn taklif edan) va borclu (ssuda kapitalina
tolabi olan) cixis edir. Beynalxalg kredit tamal motivi, acdan
kreditdan maksimal manfaat alds etmakdir. Beynalxalq kredit
minasibatlarinin subyektlari asagidaki institutlardir: Beynal-
xalg finans taskilatlari - BPF, Dlnya banki qruppasi. Bu tas-
kilatlarin kredit siyasati toskilatin nizamnamasinda yer alan
kreditlar ¢arcivasinda tasbit olunur.

Beynalxalq krediti taklif edan banklar siyahisinda ilk
yerlari: Citigroup, Deutshe Bank, HSBJ banklari tutur. Hal-
hazirda beynalxalg kredit alatlarinin hacmi 30 trl. dollarindan
da yuxaridir.

oA wN
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FOSIL 53. BEYNSLXALQ MALIYY®
TOSKILATLARI

Beynalxalq Valyuta Fondu. IMF 1l Diinya miihariba-
sindan darhal sonra Amerika Birlasmis Statlari ve Inglitars
dovlatlarinin bascdigi ile 1944-ci il 1-22 iyul tarixlari arasinda
ABS vilayatinin Bretton-Vuds gasabasinda Birlasmis Millatlar
Taskilatinin pul va maliyys konfransi kecirildi. Konfransda 55
Olkanin nimayeandasi istirak etmis, miharibadan sonra beynal-
xalq iqgtisadi munasibatlarin yenidan tenzimlanmasi, yeni bir
6damalar sisteminin asaslari va ticaratin sarbast bir sakilds
inkisaf etdirilmasi, mixtslif gtcliklsr icinda olan 6lkalara ma-
liyye yardimlari edilmasi ve iqtisadi amakdasligin saxlanmasi
kimi movzularda énamli gararlar verilmisdir. Konfransda Bey-
nalxalg Valyuta Fondunun qurulmasi hagqinda garar gabul
edilmisdir.

Beynalxalqg Valyuta Fondunun magsadi qurulug anlas-
masinin birinci maddasinds asa§idaki sakilda siralanmisdir:

1. Beynalxalq valyuta problemlari barade maslahatlosma-
lar ve amakdashg mexanizmini saxlayan daimi bir qurum vasi-
taciliyi ila beynalxalg valyuta is birliyini inkisaf etdirmak;

2. Beynalxalq tijaratin tarazli inkisafim gercaklasdirmak
va belaca bitin Gzv 6lkslarin tam masgullug va yiksak bir
igtisadi artima ¢catmalarina imkan yaratmag;

3. Valyuta sabitliyini saxlamaq va devalvasiya siyasatini

angalloamak;
4. Coxtarafli xarici 6damalar sisteminin qurulmasina,
beynalxalq ticarats manecilik toéradan - valyuta idxalat

Ij*hdudiyyatlarinin aradan galdinlmasina xidmat etmak;

5. Uzv 6lkalars tadiys balansmdaki tarazsizliglari aradan
galdirmaqg magsadils kredit vermak. Umumiyyatls, beynalxalq
rifahin yiksalmasina manegilik téradan faktorlari aradan
galdirmag;
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6. Uzvlarinin tadiys balanslarindaki sabitsizlik daracale-
rini azaltma.

Yuxarida adi ¢akilan maqgsadlarin ger¢aklasdirilmasi lciin
tzv Olkalarin da yerina yetiracaklari bazi sartler vardir. Bu
sartler anlasmanan 4 va 8 maddalarinda gostarilmisdir.

1 Turizm da daxil olmagla xarici ticarat faaliyyatlarinda
beynalxalq xidmat va mal alis-verislarinds valyuta da nazarat
va moahdudlasdirilmalara, marhale-marhala (zan valyuta
sisteminin tatbiq edilmasins, spekulyativ xarakterli sarmaya
harakatlarine mane olmag;

2. Uzv olkalarin devalvasiya etma ehtiyacinm ortaya
cixdiginda devalvasiya daracasini fonda bildirmak;

3. Olka il alagadar igtisadi ve maliyya movzularinda
fonda malumat vermak.

Beynalxalq Valyuta Fondu razilasmada miuiayyan edilan
gaydalari pozan va ohdasliklarini yerina yetirmayan 0&lkalars
garsl ceza tatbig eds ve bu o6lkalare verilan kreditleri kass,
hatta, Gzvlikdan xaric eds bilar.

Foaaliyyati. IMF Uzv 6lkalara qisa miiddatli kreditlar acir.
Kreditlar CDR (kreditlar) pul vahidi ils verilir. Fond tarafin-
dan saxlanan kreditlar «Stand by razilasmalari» ile «iqtisadi
sabitlik programlari» ¢argivasinda verilir. «Stand By razilas-
malari»nda bir niyyat maktubu hazirlanir. Niyyst maktubunda
hékumatin igtisadi va maliyya siyasati gostarilir. IMF lzv dlke-
lora saxladigi maliyys dastayi yaninda texniki yardimlar da
verir. Uzv 6lkalar igtisadi, maliyyas va texniki problemlarin hal-
linda vasitacilik xidmatlari da g0Ostarir.

Bunlardan basga, Vasingtonda qurulan bir institut
nazdinda Uzv dlkalarin Markaz Banki va Maliyys Nazirliyinin
masul vazifalari Gg¢lin mixtalif tahsil proqgramlari da verir.

Diinya banki. IBRD 1944-cii ilde IMF ila birlikds
qurulmus va 25 iyul 1946-ci ildan faaliyyata baslamisdir. Diin-
ya Banki adi ile tanman qurulusun anlasmasi 144 6lks tarafin-
dan tasdiq edilmisdir. Dinya Bankina tzv olan dlkalar eyni za-
manda IMF-nin da Gzvlaridir.
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Oz ohdaliklarini yerina yetirmayan 6lkalar bankin
salahiyyatli qurumlari terafindan verilacak gararla Uzvlikdan
cixartla bilsr.

Bankin ana sdzlasmasinin 1-ci maddasina gére Diinya
Bankinin maqgsadlari asagidaki kimi siralana bilar:

1. Uzv élkalarin igtisadi islahatlarina yardim etmak;

2. Uzv 6lkalara xarici 6zal manbalardan galacak sarmaya
investisiyalarim tasbit etmak va 6zal sarmayanin yetarsizliyi
vaziyyatinda bunlari tamamlamag;

3. Uzv olkaler iciin galirli investisiyalari tasbit edarak
uzun muddatda beynalxalg dayismalarda tarazligi saxlamaq;

4, Uzv 6lkalar Gciin borcverma mexanizmini uydun hala
gatirmak;

5. Yerli sirkatlorin maliyys manbalarina olan ehtiyaclari
movzusunda yardimc¢i olmag.

Dinya Bankinin verdiyi kreditlarden sadacs Uzv olan
Olkalar yararlamr. Kreditlar uzunmdiddatli olub, tslsb edan
Olkanin iqtisadi inkisafi programlarinin ehtiyacma gora verilir.
Maliyyalasdirilon investisiya layihalarinin iqgtisadi, texniki,
idari, maliyya va menecment istigamatlari Dinya Banki tara-
findan farqli bir sakilds arasdirilir. Bundan basqa, kredit talab
edan 6lkanin galacekda maliyys 6hdaliklarini yerina yetirib ye-
tirmayajoyi arasdirilir. Tadqiqat ve arasdirmalar ilk olaraq
markazda aparilir. Ancag kerdit acilmasi modvzusunda bazi
masalalar oldugundan Dunya Banki 6z iscilarindan ve ya tadqi-
gatcilardan taskil edan bir qrupu krediti talab edan 6lkays gén-
doararak yerinda malumat alir. Sartlar yetarli olarsa, kredit an-
lasmasi hazirnaraq imzalanir.

Dinya Banki kredit acdigdan sonra aparilan layihani
yaxindan izlayir. Layihanin har marhalasinds sonra bir hesabat
talab edir.

Dinya Banki layiha kreditlarinin xaricinda bazi texniki
yardimlarda da istirak edir. inkisaf etmakda olan &lkalarin
investisiya layihalarinin secimi va hazirlanmasinda, iqgtisadi
vaziyystin tahlilinds, inkisaf programlari mévzularinda texniki
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vasitacilik xidmatlari gostarir. Bundan basga, bank zv 6lks-
lorin ylUksak vazifali mamur ve texniki isgilarina tahsil
programlari ila da yardim edir.

Avropa Yenidanqurma va inkisaf Banki. AYiB - Il an bo-
yik kredit taskilati olmagla 1990-ci ilds Avropa Yenidangqurma
va Inkisaf Banki Uizra Sazisin imzalanmasi ils yaraddmisdir. Oz
faaliyyatine 1991-ci ildan baslamisdir. Bankin markazi ofisi
boylik Britaniyanm London saharinds yerlasmakdadir.

Bank amaliyyatlari departamenti 3 s6bays malikdir: Olkalar
Uzra qrup, Sahalar Gzrs qrup ve amaliyyatlara dastak gqrupu. Har
bir s6banin tarkibina Uzv 6lkalarin 6zal va dovlst sektoru sahe-
sinda ixtisaslasmis mitaxassilarindan ibarat isci qrupu daxildir.

Bankin sshm kapitalinin i4mumi mablagi 10 milyard avro
taskil edir. Avro Bankin rasmi valyutasi hesab olunur. Bankm
butln aktivlari, 6hdsliklari ve maliyys hesabatlari avro ils aparilir.
Sahm kapitali har birinin nominal dayari 10000 Avro olan 1
milyon aksiyadan ibaratdir. Dayari ddanilan aksiyalarm Umumi
mablagi 4.3 milyard dollardir.
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