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Xiilasa. Mogalads agiq iqgtisadiyyat soraitindo dovlatin pul-kredit (monetar)
Vo biidco-vergi (fiskal) siyasatlorinin slagslondirilmasi zoruratinin nozori
osaslar1 gostarilmis, Azorbaycanda bu sahodo hoyata kegirilon dovlatin
igtisadi  siyasatinin movcud voziyyoti tohlil edilmisdir. Bundan basqa
respublikanin  Morkazi Bankinin son illor orzindo milli valyutanin
mozonnasinin  vo inflyasiyanin idaro edilmosi iizro foaliyyati todqiq
olunmusdur. Aparilmis tohlil naticasindo monetar vo fiskal siyasotlorin
somaralilik gostaricilori miiayyanlagdirilorok giymatlondirilmisdir.
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Abstract. The article presents the theoretical
foundations for the need to coordinate the state's
monetary (monetary) and fiscal (fiscal) policies in
a small open economy, showing the real situation
in this area in the ongoing economic policy of the
state in Azerbaijan. In addition, the study
highlights the activities of the Central Bank of the
Republic in managing the national currency
exchange rate and regulating inflation in recent
years. As a result of the analysis, having
determined the performance indicators of the
monetary and fiscal policies, they were given an
assessment.
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MOKA3ATEJIM D®®EKTUBHOCTH
JNEHEKHO-KPEJIUTHOW U ®UCKAJTb-
HOI1 NOJIMTUKU B COBPEMEHHBIX
KOHOMUYECKHUX YCJIOBUSIX

Mypan Mamensane
Azepbaiioncanckuii ynueepcumem koonepayuu, baxy,
Azepbaiioxncan

Pe3iome. B crarhe npuBEIEHBI TEOPETHUECKUE OC-
HOBBI HEOOXOJMMOCTH KOOPAWHALMM JIEHEKHO-
KpeIuTHON (MOHETapHOW) ¥ OIOKETHO-HAJIOTr0-
BO# ((hHCKANBHOI) TOJUTHKA TOCYIapCTBa B yCII0-
BUSIX MaJOM OTKPHITOM O3KOHOMMKH, IIOKa3aHa
peasbHasi cuTyalMsi B 9Toil cdepe B mMpoBOAMMOMN
HKOHOMHYECKOH MONUTHKE TocynapcrBa B Asep-
Gaiimpkane. Kpome 3TOro B HCClIeZIOBaHUM OCBEIIE-
Ha JiesitenbHoCcTh LeHTpansHoro banka pecryOnn-
KU 110 yNPaBJICHHIO KypcOM HAlMOHAIILHOI Bako-
Thl U PETYJIMPOBAHUIO MHQIIAUMK 32 IOCIEIHHE
roael. B pesynbrare mpoBeneHHOTO aHan3a, OIl-
penenuB rnokaszaren 3pGEeKTHBHOCTH MOHETapHOH
1 ucKanbHOI NOJIUTHKHY, 1aHa UM OLICHKA.

KitoueBbie cioBa: LlenTpanbHblii bank, MoHe-
TapHas MOJNTHKA, (PUCKAIbHAS TOJNTHKA, JICHEX-
Hast 0a3a, JEHEeXKHbBIH MYJIBTHIUIMKATOP, NPOLEHT-
Hasl CTaBKa, HOpMa 00sI3aTeNIbHBIX PE3ePBOB.

1. Giris

Son illar orzinds makroiqtisadi todgiqatlar inkisaf etdikco, bazar igtisadiyyati subyekt-
lorinin davranislarina vo onlarin qarsilight olagolorine dovlstin tosir mexanizmlori tokmillosir.

Hazirki dovrde iqtisadi fikrin neoklassik vo keyns¢i moktoblorinin osas miiddealarmin sintezi
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osasinda formalagmis nozori modellor, omtoo vo pul bazarlarinin qarsiligl tosirini nozors almagqla,
dovlat siyasatinin formalasdirilmasina imkan yaratmigdir. Bununla bels, biidca-vergi yaxud pul-
kredit siyasati alstlorinden hansilarinin iqtisadi foaliyysto daha ¢ox tesir gostormalori miibahiso
predmeti kimi galmagdadir. Bundan basqa, pul-kredit vo biidco-vergi siyasatlori alstlorinin 6zlori
arasinda qarsiligh olago vo garsiligh tosir movcuddur. Buna goro do, hor iki siyasotin
alagalondirilmasinin miihiim shamiyyati vardir. Bununla bela, bu iki siyasatin uzlasdirilmasinin
miixtolif problemlori mévcuddur, ¢iinki iqtisadi subyektlor, iqtisadi amillor vo alotlor biri-birine
qarsilight tosir gostorir. Noticods, bu vo ya digor todbirlorin tosirliliyi, mosalon, pul-kredit
siyasotinin effektivliyi vergiqoymanin tosiri altinda azala, yaxud tohrif oluna bilor. Buna gors do,
makroiqtisadi siyasotin formalagmasinin nozari vo praktiki aspektlorinin aragdirilmasi miihiim

ohomiyyato malikdir.

2. Pul-kredit va fiskal siyasatinin qarsihiqh tasirinin asas gostaricilari

Monetar orqanlari asas maqgsadlori 6lkads istehsalin yiiksok va stabil saviyyasini vo
inflyasiyanin asag1 vo stabil soviyyesini tomin etmokdon ibarstdir. Istehsalin hacminin
artirilmast 6lkads mosgullugun saviyyasinin yiiksaldilmasina sobob olur ki, bu da dévlatin
qarsisinda duran miihiim vozifalordon biridir. Azorbaycanda Morkazi Bankin faaliyyatinin
foaliyyatinin magsadi, ham do bank vo 6denis sistemlorinin sabitliyini vo inkisafini tamin
etmokdir [8].

Dovlatin fiskal siyasati dovletin imumi siyasatinin on miithiim hissalorindan biridir.
Miiasir bazar miinasibatlori soraitindo milli iqtisadiyyatin istigamatini vo inkisaf tempini
miioyyan edon fiskal siyasotdir. Dovlatin iqgtisadiyyati neqativ harokato meyl géstorsoa ,onda
ilk ndvbada dovlatin fiskal siyasatinin asasini, yani vergi sistemini tohlil vo diagnostika etmok
lazimdir.

Dovlatin fiskal siyassti tokca biitovliikdo comiyyatin normal hoyati tigiin zaruri olan
dovlat biidcasini formalagdirmaga deyil, hom do adalotli olmaga hesablanib.

Fiskal siyasotin osas prinsipi asagidaki kimi saslonir - “na gador ¢ox golir varsa, bir o
gadar do ¢ox vasait biidcoya 6danilmalidir”. Toassiif ki, bu yanagma dovlatlorin, o ctimladan
vergitutma sisteminds ¢ox vaxt mévcud olmur.

Dovlot biidcasi vo fiskal siyasot vasitosilo, yoni dovlotin miixtalif Xorclori va
vergilorin manipulyasiyast hesabina dovlet iqtisadiyyatda bir sira proseslori doyisdira bilir.
Moasoalon, milli iqtisadiyyatin saha strukturunun istehsalinin inkisafina, mosgulluq {igiin daha
yaxsl goraitin yaradilmasina, inflyasiyanin azaltmasina vo S. doyisdirs bilar.

Fiskal vo pul siyasstinin somorali hoyata kegirilmosi miivafiq dovlst orqanlari
torafindan hartorafli koordinasiyaTni tolob edir. Koordinasiya dovlst orqanlarina magsadlaring
an somoarali sokilds ¢atmaga komok edir vo bu baximdan fiskal vo monetar strukturlarnin
qarsiligl masuliyyatini do tomin edir.
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Zonnimizco, fiskal vo pul siyasatinin olagalondirilmasi ehtiyaci asagidaki kimi
miiayyan edils bilar:

- hokumat va markazi bankin iimumi magsadlarin méveudlugu;

- fiskal vo pul sferasmnin alotlorinin kdmoyi ilo dévlet UDM artimim stimullasdirmag
Vo ya inflyasiyani azaltmaga komok eds bilor;

- fiskal sferanin balanssizlig1 ¢ox vaxt yiiksok inflyasiyanin sobabi ola bilar;

- dovlat borcunun azalmasi vo ya sabitlosma fondunun yigilmasi tokco hokumsat iiciin
deyil, ham do moarkazi bank tigiin vacibdir;

- inflyasiya vo mohsul istehsali arasinda kompromis se¢imi hokumatlo markazi bank
arasinda qarsiligli alagoys ehtiyaci miioyyon edir.

Fikrimizca, bu sokildo Markazi Bankin magsadinin mohdudlasdirilmasi iqtisadi inkisaf
baximindan moaqgbul deyildir. Ciinki milli igtisadiyyatda iqtisadi artimin asas parametrlorindan
olan faiz doracasi Markazi Bankin noazarstindoadir vo faiz doracasinin asagi salinmasi iqtisadi
artimin stimullasdirilmasinin asas alstlorindon biridir. Bundan basqa, 6lkeds milli valyutanin
mohkomlonmoasi inflyasiya Soviyyasino oks tosir gostorir vo onun moéhkamlonmoasi inflyasiya
Soviyyasini agagi salir. Milli valyutanin mazonnasinin méhkomlonmasi isa milli istehsalgilarin
rogabatqabiliyyatliliyine monfi tosir gostorir. Belo soraitdo Morkazi Bank, makroigtisadi
sabitliklo igtisadi artim arasinda segim edarkon, 6z mogsadine uygun olaraq makroiqtisadi
sabitliys tstiinliik verir.

Qeyd etmok lazimdir ki, monetar siyasotin reallagdirilmasinda on miithim prob-
lemlordon biri toklifin hocminin prognozlasdiriimasidir. Olkodo mocmu toklifin hacminin
arttimit pula tolobi artirir. Pul kiitlasinin hocminin artim tempi toklifin artim tempini
tistolodikdoa inflyasiya yaranir. Buna gora do, hesab edirik ki, Markazi Bank macmu toklifin
hocmini prognozlagdirmalidir. Bununla yanasi, bu zaman an azi1 qisamiiddatli dévrdo Moarkoazi
Bankin monetar vasitolorlo 6lkads buraxiligin hocmins tosiri imkanlart dyronilmali vo tatbiq
edilmolidir. Artig qeyd edildiyi kimi, Mandell-Fleming modelina osason, kicik 6lko
igtisadiyyatinda qisamiiddotli dovrdo monetar siyasatin galirlorin real hocmins tosir imkanlari
fiskal siyasato nisboton boyiikdiir. Buna goro do, monetar siyasatin iqtisadi foalliga tosir
vasitolorindon daha genis sokilds istifads edilmalidir [10].

Monetar organlar asas moagsads nail olmagq {igiin araliq mogsadlordan istifads edirlor.
Bu mogsad asas mogsaddan farglonss do, onunla six slagalidir vo monetar siyasatin asas
moqgsadlarina nail olunmasi {igiin araliq moQsads qarsiya qoyulmus kémokei vo ya olava
vazifs kimi baxilir. Araliq magsadlordon istifado edilmasinin iki izah1t mdvcuddur. Birincisi,
igtisadi doyisonlorin qarsiliql asililiglarinin miirokkabliyi ilo slagedardir ki, bu, pul-kredit
siyasatinin alatlorini bilavasits osas moagsadin olds edilmasina yonaltmoyi ¢atinlogdirir.
Ikincisi, hotta monetar orqan iqtisadiyyatin foaliyyat mexanizmini dogiq bildiyi halda bels,
osas mogsadlara nail olmagin birbasa yollar1 haqqinda on yaxs1 qorarin gabulu iigiin adston
kifayot godor informasiyaya malik olmurlar [4, s. 331].
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Miixtolif iqtisadi nazoriyyslor monetar alotlorin iqtisadi proseslora tosirini forgli
sokildoa giymatlondirirlor. Buna gora do, oksariyyat torafindon gobul edilon aralig magsadin
secilmasi vo onun tanzimlonmoasi ilo asas mogsads nail olunmasi bir ¢ox hallarda samarali
olur. Aralig mogsadlorin segilmasinds ikinci amil holledici olur. Belo ki, 6lkodo faiz
daracasini, pul kiitlasinin vo verilmis kreditlarin hacmini demok olar ki, giindslik miiayyan
etmok miimkiindiirss, istehsalin hocmi Vo inflyasiyanin soviyyasi haqqinda doqiq
informasiyani ¢ox vaxt oan azi bir ay sonra oldo etmok miimkiin olur. Buna gora do, daqiq vo
daha tez hesablana bilinan igtisadi doyisonlordan istifads edilmasi monetar siyasat alatlorinin
bu doayisonlara yonaltmoklo demak olar ki, ani olaraq bu siyasatin oks slagssins nail olmaga
vao onun doaqigliyi va naticasi haqqinda informasiya aldo etmoys imkan verir. Masalan,
Morkazi Bank agiq bazardan dovlat istiqrazlarini alirsa, onda bunun giymatlorin saviyyasina
tosirini bir aydan sonra miiayyon eds bilor. Belo soraitdo bu todbirin hoyata kegirilmasinin
qarsiya qoyulmus magsads nail olmaga imkan verib va ya vermamasini miiayyan etmok ¢atin
olur. Araliq magsadlor asagidaki sartlora cavab vermalidir:

- monetar siyasatin asas moqgsadlari ils alagali olmalidir;

- Olgtilo bilon olmalidir;

- aralig mogsad haqqinda gergok informasiya Morkozi Banka vaxtinda daxil olmalidir.
Yani araliq mogsad haqqinda informasiya miioyyon dovrdon bir Markazi Banka daxil olursa,
onda bu dayisondon istifado etmok moagsadouygun olmur. Ciinki araliq moqgsad do osas
mogsadlo bagli olan gatismazliglara malik olur ki, onda elo asas magsoaddan istifads etmok
moagsadauygun olur.

- nazarat oluna bilinon olmalidir. Igtisadi doyison faydali araliq mogsad olmast iigiin
Morkazi Bank bu dayisonin kamiyyatins tasir etmok imkanina malik olmalidir.

Bu sortlori nozoro alarag, monetar siyasoti hoyata kegiron qurumlar asagidaki
hodoflordon istifads edirlor:

- faiz daracasinin tanzimlanmasi;

- pul kiitlasinin tanzimlonmoasi;

- nominal goalirlarin tonzimlonmasi;

- uzliinmiddotli faiz dorocalori ilo qisamiiddotli faiz dorocasi arasindaki forgin
tonzimlonmasi;

- nominal valyuta mozannasi va s.

Markozi Bank 6z magsadine miivafiq olaraq son illords inflyasiyanin noazarstdo
saxlanmasi liglin osas araliq hodof kimi milli valyutanin nominal effektiv moazonnosini gobul etmis
Va bu hodoaf gostaricisini idars etmoakls 61kads inflyasiyanin saviyyasini idara etmoys galismigdir.

Fikrimizco, milli iqtisadiyyatin tam mosgulluq soraitindo olmadigi bir voziyystdos
makroiqtisadi tarazligla iqtisadi artim arasinda sec¢im edilorkon dayaniqh iqtisadi artim tempino
tstlinliik verilmolidir. Morkozi Bank pul-kredit siyasotini hoyata kegirdiyi zaman onun
asagidaki alatlorindon istifads edir:

1. Kredit togkilatlari tigiin macburi ehtiyatlarin miiayyanlosdirilmasi;
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2. Acgiq bazarda omoliyyatlarin aparilmast;
3. Ugot faiz dorocasinin  mioyyanlosdirilmasi vo kredit toskilatlarinin  yenidon
maliyyalosdirilmasi;

Depozit omaliyyatlarinin aparilmast;

Bank omoliyyatlarinin mohdudlasdirilmasi;

Beynalxalq tacriibads gobul edilmis pul siyasatinin digar alotlori [4, s. 19].

Moarkazi Bankin 6lkads pul kiitlasine tasir gostoran vasitalorindan biri macburi ehtiyat
normasinin saviyyasini mioyyon etmasidir. Macburi ehtiyat normasi banklarda smanat vo
depozitlorin hacmindon Morkazi Bankda saxlanmali olan ehtiyatin normasini oks etdirir. Bu
gostorici banklarin ehtiyatlarinin vo kredit imkanlariin formalagmasina birbasa tosir gostarir.
Bu agagidaki diisturla miisyyan olunur.

AD= 1/dxATR Q)

Burada, AD — depozitlarin hacminin doyismasi;

ATR — macmu bank ehtiyatlarinin doyismasi;

d — macburi ehtiyat normasi.

1/d depozit multiplikatoru va transaksiya depozitlori pulun yegans formasidirsa, yani
6lkads yalniz nagdsiz hesablagmalar movcuddursa, onda ham do pul multiplikatoru adlanir.
Belos halda, milli igtisadiyyatda depozit vo ya pul multiplikatoru maksimum olur. Pulun digor
formalar1 pul multiplikatorunu azaldir. Belo ki, banklar malik olduglar1 vasaitlorin hamisini
kredit vermirlor, yani onlarin adoton izafi ehtiyatlart mévcud olur. Digar torafdon, geyri-bank
sektoru nagd vesaitlordon genis sokildo istifado edirlor. Qeyd etmok lazimdir ki, depozit
vasaitlorinin bir depozit toskilatindan digorina kogiiriilmasi iqtisadiyyatda pul kiitlesine vo
kreditlosmonin imumi hacmino tasir goéstormir [5, s. 352-361].

Moarkazi Bank pul kiitlasinin hacmi ilo yanasi, kreditlosmanin iimumi hacmina da tasir
gostora bilir. Belo halda bu banklarin pul yaratmaq qabiliyystlorino tosiri méveud olur.
Birincisi, praktikada pulun toklifi banklar torafindon depozitlor hesabina vo dovlat torafindan
nagd pullar soklinda hoyata kegirilir. Dovloat tarafindon mocmu pul taklifi bank ehtiyatlarindan
Vo dovriyyadoki nagd pullardan ibaratdir [9]. Hesablardan nagd vesaitlorin ¢gixarilmasi adaton
nagd vosaitlorin axii adlanir. ikincisi, praktikada banklar miisbot izafi ehtiyatlar saxlamaga
meylli olurlar. Belo hal bankin aktivlarinin riskliliyi ilo olagadar olur. Masalon, bankin akti-
vinds olan istiqrazlarin faiz doroCasinin artmasi hesabina giymotinin asagi diismosindan
yarana bilocok itkilori 6domok {iciin izafi ehtiyat yaradila bilor. izafi ehtiyatlarin yaranmasi
hesabina 6lkoada bank sisteminin comi ehtiyatlarini agagidaki kimi miioyyan etmok olar:

ATR = ADx(d+e) ()

Burada, e — izafi ehtiyatlarin depozitlarin hacmina nisbatdir.

Nagd vosaitlorin axinini asagidaki kimi ifado eds bilorik:

AC =cxAD (3)

Burada, C — bank ehtiyatlaridir;
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C — geyri-bank sektorunda gozlonilon nagd vesaitlorin depozitlorin hacmina olan
nisbatidir.

(3) diisturunda C Morkoazi Bankin dovriyyays buraxdigi banknotlarin hacmini ifados
edir.

(2) va (3) diisturlarii nozoaro alaraq Morkozi Bankin agiq bazarda hoyata kegirdiyi
amoaliyyatlar naticasinda pul toklifinin hocminin artimini miiayyan edo bilorik:

ATR+AC =ADx(d+e)+cxAD 4)

Bu borabarliyin sol torafi dovlst torafindon pul toklifinin iimumi doyismasini oks
etdirir. Boaraborliyin sag torofi iso bu doyisiklik mocburi ehtiyat normasindan asili olan bank
sistemindoa depozitlorin  hacminin doyismoasindon, banklar torafindon gozlonilon izafi
ehtiyatlarin soviyyasindon, geyri-bank sektoru torafindan goézlonilon nagd pullarin transaksiya
depozitlorinin iimumi hacminoa nisbatindan asilidir [7, s. 94].

Qeyd etmok lazimdir Ki, dovlat torafindon pul toklifi pul bazasini1 (MB) taskil edir. Pul
bazasi1 dedikdo, pul kiitlosinin Morkazi Bank tarofindon qisa miiddst arzinds doyisdirilo bilon
hissasi nozards tutulur. Pul bazasimin tarkibina dévriyyads olan nagd pul vo bank chtiyatlari
(kommersiya banklarmin Moarkozi Bankdaki miixbir hesablarinin qaliglar) daxildir vo

asagidaki kimi hesablanir:

MB = TR+C (5)
Miivafiq olaraq pul bazasinin doyismasi asagidaki kimi miiayyan olunur:
AMB = ATR+AC (6)

Beloliklo, pul bazasi comi ehtiyatlarin doyismasi vo geyri-bank sektorunda nagd
pullarin hacmi ilo miiayyan olunur. (6) borabarliyinin sag torofi (4) baraboarliyinin sol torofini
oks etdirdiyindan, (6) barabarliyini asagidaki kimi gostara bilarik:

AMB = (d+e +¢)xAD (7
Buradan da asagidaki boraborliyi alariq,
AD = 1/(d+e + ¢)xAMB (8)

(8) boarabarliyi bank sisteminda depozitin hacminin artimini, 1/(d+e+c) iso depozit
multiplikatorunu gostorir. Gortindiiyli kimi, mocburi ehtiyat normasi, nagd pullarm hocmi vo
izafi ehtyatlar artdiqca, banklarin pul yaratmaq imkanlar1 da azalir.

Pul kiitlosi dovriyyodo olan nagd vo nagdsiz 6donis vasitolorinin - macmusudur.
Maliyya bazarlar1 inkisaf etdikco pul kiitlasine daxil edilon aktivlorin say1 artir. Miasir dévrda
likvidliyin miiayyan minimal haddini 6ziinds tocassiim etdiron maliyys aktivlori pul kiitlasina
daxil edilir. Likvidlik prinsipindon oslave adaton pul kiitlosine maliyys aktivlorinin elo bir
grupu aid edilir ki, o pul siyasatinin hadofi olmaga yararli olsun. Azarbaycan praktikasinda
pul kiitlasinin 3 névu farglondirilir: @) dar monada pul kiitlosi (M1), b) manatla genis monada
pul kiitlasi (M2), ¢) genis monada pul kiitlasi (M3). M0 6donis vosaiti kimi ani istifado olunan
pul kiitlasinin an likvid hissasini oks etdirir vo buna dévriyyads olan banknot va sikkalor, M1-
9 MO va talob olunanadok amanat va depozitlor, M2-ya M1 vo miiddstli amanat va depozitlor,
M3-0 M2 va sarbast donarli valyutada smanat vo depozitlor daxildir.
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Pul kiitlasini (M) (masalon, M1 aqgreqatini) asagidaki kimi miioyyan etmok olar:
M= C+D

Onda pul kiitlasinin doyismasi do asagidaki kimi ifads oluna bilar:

AM= AC+AD (9)
Pul multiplikatoru (m) pul bazasina nisbatdo pul kiitlasinin doyismasini oks edirir.

Miivafiq olaraq pul multipliktoru asagidaki barabarliys daxildir:

AM= mxAMB (10)

(6) va (9) barabarliklarini nazars alsag, onda (1.10) borabarliyi asagidaki formada

olar.
AC+AD= ATR+AC (11)
(3) va (7) barabarliklarini nozars alsaq, onda (11) diisturu asagidaki kimi olar.
AD + ¢XAD = mx(d+e + ¢)xAD (12)
(12) barabarliyni sadslogdirdikdon sonra, asagidaki diisturu aliriq.
m = (1+c)/(d+e+c) (13)
Beloliklo, pul multiplikatoru modeli asagidaki kimi olacaqdir.
AM = (1+c)/(d+e+c)xAMB (14)
Bu diisturu timumi hala da tatbig etmak olar.
M = (1+c)/(d+et+c)xMB (15)

Burada, ¢ — geyri-bank sektorunda gozlonilon nagd pullarin hacminin depozitlorin
hacmina olan nisbatidir.

d — macburi ehtiyat normasidir.

e — izafi ehtiyatlarin depozitloro olan nisbatidir.

(15) borabarliyi pul multiplikatoru modelini oks etdirir. Bu model pul kiitlasi ilo pul
bazasi arasinda olagoys tosir edon amillori ohato etso do, onun asasinda dogiq hesablamalar
aparmaq ¢otindir. Belo ki, (15) disturunda yalniz nisboton uzunmiiddstli dovr tgiin d
gostaricisinin giymotini miioyyon etmok miimkiindiir. e vo ¢ gostaricilori miivafiq olaraq bank
sistemi vo geyri-bank sektorunun davranigindan asilidir. Masalon, iqtisadiyyatda bdhran
gozlontilori olduqda e gostaricisi arta vo naticado pul multiplikatoru azala bilor. Homginin,
geyri-bank sektorunun bank sistemino inamim azalmasi hesabina nagd pullara istiinlilk
vermasi ¢ gostoricisini artira bilor. Qeyd etmok lazimdir ki, (15) diisturunda kegoan illarin
multiplikatorunu hesablamagq tigiin istifads edilmasine ehtiyac yoxdur. Bunun tigiin asagidaki
diisturlardan istifado etmak olar:

m1 = M1/MB va ya m; = M2/MB

Kegoan illorin molumatlari asasinda pul multiplikatorunun soviyyassi haqqinda fikir irali
stirmok miimkiindiir. Qeyd etmok lazimdir ki, Markazi Bank adoton pul kiitlasi {izorindo
nozaratlo yanasi bank kreditinin artmasinda da maraqli olur. Pul multiplikatoru modeli 6ziinda
timumilikdo bank kreditlosmasinin hacmini, yoni bank sistemi torafindon verilon borcun
imumi hacmini miioyyan etmoayo imkan verir [6, s. 137].
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Ogor bank sisteminin aktivlori borc (kredit) (L) vo ehtiyatlardan (TR), pasivlori isa
yalniz transaksiya depozitlorindon (D) ibaratdirss, onda asagidaki barabarlik alinir:

L+TR=D (16)
(16) barabarliyins asason L= D -TR, onda
AL = AD -ATR 7)

(17) borabarliyina asason, bank kreditlorinin imumi hocminin artimi bank sisteminin
passivlorinin artimi ilo onlarin iimumi ehtiyatlariin artimimin fargine barabordir.
Hesab edok ki, pul bazasinin artimindan bank kreditlorinin artiminin asililig1 asagidaki
kimi oslagalidir.
AL = m.:xAMB (18)
Yuxaridaki borabarliklordon istifade edib (18) borabarliyini asagidaki formada
sadolosdira bilarik.

mc = (1 — (d+e)) /(d+e+c) (19)
Beloliklo, iimumi kredit multiplikatoru modeli asagidaki diisturla ifads olunur.
AL = (1 — (d+e)) /(d+e+c)xAMB (20)

Beloliklo, goriindiiyii Kimi pul bazasinin hacmi 6lkads pul kiitlasinin hacmini miiayyan
edon asas amillardandir.

Cadval 1. Pul bazast (mln. man)

Gostorici 2000 (2003|2005 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2019 2020 2021

Pul bazasi, 0 ciimlodan 353,1{506,1| 885,8 | 3440,8 | 4963,9 | 4907,7 | 6520,9| 13125,3 | 15052,9 | 197614
Pul bazasi, manatla 308,4|463,2| 687,8|3220,8|4781,3|4861,06397,1| 12152,5 | 13564,2 | 17937,6
Dévriyads olan nagd pul 284,0|433,7594,1|2911,2 | 4425,8|4512,7|5793,2 | 10405,5 | 11839,7 | 12310,0
Bank ehtiyatlari, 0 ciimlodon 69,1(72,4(291,7| 529,3 | 537,5 | 392,0 | 7255 | 2708,6 3204,2 7440,0
Mocburi ehtiyatlar 08 [10,0(109,4| 334,8 | 231,3 | 20,4 | 20,9 | 1654 1495 1734
Davriyyads olan nagd pul kiitlesinin pul bazasia nisbeti, %(80,44(85,69| 67,07 | 84,6 | 89,2 | 920 | 888 79,3 78,7 62,3

Monba: Azarbaycan Respublikast Morkazi Banki (www.cbar.az)

Codval molumatlarindan goriindiiyii Kimi, 2021-ci ildo comi pul bazast 2000-ci ils
nisbaton 55,96 dofs, manatla pul bazasi iso 58,16 dofo artmisdir. Belo yiiksok artim asasan
dovriyyads olan nagd pulun hacminin artimi hesabina bas vermisdir. Bels ki, geyd edilon
dovrde dovriyyads nagd pulun hacmi 43,34 dofo artaraq comi pul bazasinda pay: 80,4 faizdon
62,3 faizo godor azalmisdir. Nagd pulun dévriyyays buraxilisi Markazi Bankin senyoraj olds
etmasina sabab olmusdur. Senyoraj nagd pullarin buraxilisi ilo bagl xarclarlo onun nominali
arasindaki forqdon yaranir. Kagiz pullarin buraxilisina sarf olunan vesaitlorin hacminin ¢ox
ki¢ik oldugunu nozars alsag, onda 2000-2021-ci illar arzinds senyorajin hacminin 12 mird.
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manatdan ¢ox oldugu gonastine golirik. Bu vosaitlor osason Xxarici valyutanin alinmasi
hesabina dovriyyaya buraxilmigdir Ki, onlarin da idars edilmasindan golir olds edilir [2].

Qeyd etmok lazimdir ki, Markazi Bank pul bazasinin hacmini agiq bazar amaliyyatlar
Vo banklarla garsiligl kredit vo depozit amaliyyatlari ilo artirir [1]. Agiq bazar amoliyyatlarina
dovlatin va Markozi Bankin 6ziiniin buraxdigi qiymatli kagizlarla, homginin xarici valyuta ilo
alqi-satqr vo digor omoliyyatlar daxildir. Morkozi Bank, adston, hokiimatin giymatli
kagizlarmin alqi-satqist ilo mosgul olur (esasen banklarla), lakin, bununla yanasi, 6zii do
giymotli kagizlarin emissiyasini hoyata kegira bilor [1]. Markazi Bank torofindon giymatli
kagizlar satildiqda, dévriyyads olan pul kiitlasi azalir, alindigda iso pul kiitlasi artir. Qiymatli
kagizlar birbasa, habelo REPO vo oks-REPO formasinda alinib satila bilor. Pul bazasinin
strukturundan goriindiiyli kimi, Moarkazi Bank pul bazasinin hacmini osason nagd pullarin
dovriyyaya buraxilmasi ilo tomin etmisdir. Belo ki, Moarkoazi Bank 2009-cu il istisna olmagla
2000-2021-ci illor arzindo maliyys bazarina miidaxilasi alig yoniimlii olmus vo naticods 2010-
cu ilin sonuna 6,4 mlrd. ABS dollarina boarabar olmusdur. 2015-ci ilin sonu — 2016-c1 ilin
ovvalinda iso Moarkazi Bankin agiq bazar miidaxilalori osason satis yoniimli olmusdur.
Noticodo 2016-c1 ilin yaz aylarinda macburi olarag milli valyutanin devalvasiyasina getdi.
Bundan basqa, Morkozi Bank kredit toskilatlarinin yenidon maliyyslasdirilmasini hoyata
kegirir. Bu zaman verilon Kkreditlor dovlot giymotli kagizlari, dovletin vo diger etibarli
emitentlorin qarantiyalar1 vo zaminliyi, xarici valyuta, qizil, mixtslif formada giymatli
metallar vo digoar aktivlorlo tomin olunmalidir. Homginin Morkozi Bank 6ziiniin miioyyan
etdiyi sortlorlo vo qarsiligl razilagsma osasinda kredit togkilatlarindan depozitlor calb edos vo
onlarda depozitlor yerlosdirs bilar.

Cadval 1-in molumatlarindan goriindiiyti kimi, son illordo pul bazasinin timumi
hocmindo manatla pul bazasinin pay artmigdir. Bels ki, 2000-ci ildo bu gostorici 87,3 faizdon
2021-ci ildo 90,8 faizo godor yiiksolmisdir [2]. Fikrimizcs, belo hal denominasiya vo manatin
mohkomlonmosi ilo slagodar manatin yigim vasitosi kimi istifadesinin genislonmasi ilo
olagodardir.

2000-2021-ci illords pul bazasinin kaskin artimi soraitindo pulun multiplikatoru asagi
olmusdur.

Cadval molumatlarindan goriindiyii kimi, 2000-2021-ci illor orzinds 6lkads pul kiitlosi
shomiyyatli doracads artmisdir. Bu artimla yanasi pul multiplikatoru da yiiksalmisdir. Bununla
bels, pul multiplikatorunun saviyyasi asagi olmusdur. Belo ki, 15 barabarliyina asasan 2000-2021-
ci illords pulun multiplikatorunu mohdudlasdiran asas amil nagd pullarin depozitlora nisbatinin
yiiksok olmasi olmusdur. Fikrimizca, nagd pullarin hacminin dévriyyads artmast ham inflyasiya
baximindan, ham doa senoraj baximindan Markazi Bankin maraglarina uygundur.

Pul multiplikatorunu mohdudlagdiran amillordon biri do sorbast bank ehtiyatlarinin
depozitlora nisbatinin artmasi olmusdur. Belslikls, son illards nagd pullarm hacminin vo banklarin

sorbast ehtiyatlarim artmasi pul multiplikatorunu mohdudlagdirmigdir. Pul multiplikatorunun
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artimina tosir gostaran asas amil depozitlorin hocminin artimi olmusdur. Bels ki, 2021-ci ildo comi
depozitlarin hacmi 2006-c1 ila nisbaton 15,9 dofo artmisdir [3].

Cadval 2. Pul agreqatlari (mln. man.)

Gostarici 2000| 2005 | 2007 | 2009 | 2010 | 2019 | 2020 | 2021

Genis monada pul kiitlasi (M3) 509,7|1841,8|5897,3|8469,2|10527,428866,3|29185,8| 34646,6
M2 325,8| 796,7 |4401,6/6169,2|8297,5(18238,6/20305,5(23874,9
M1 315,5| 747,8 |3652,7|5239,8|6718,9(15397,9|17864,6|20572,5
Banklardan konarda nagd pul (MO0) 270 | 547,4 |2713,5|4174,8|5455,8| 9501,1 |{10773,4/10940,8
Manatla talsb edilonadak depozitlor 45,51 200,4 | 939,2 | 1065 [1263,1| 5896,8 | 7091,2 | 9631,7
Manatla miiddstli depozitlor 10,3 | 48,9 | 748,9 | 929,4 |1578,6| 2840,7 | 2440,9 | 3302,4
SDV-da depozitlor 183,9(1045,1|1495,6| 2300 |2230,0|10627,7| 8880,3 |10771,7
M3 pul agregatinin manatla pul bazasina nishsti, pul multiplikatoru| 1,44 | 2,1 | 1,71 | 1,73 | 1,61 | 2,20 1,94 1,75

M2 pul aqreqatinin manatla pul bazasmna nisbsti, pul multiplikatoru| 1,06 | 1,2 | 1,37 | 1,27 | 1,3 1,50 1,50 1,33

Moanba: Azaorbaycan Respublikast Morkozi Banki (www.cbar.az).

Moarkazi Bankin 6lkada pul kiitlasini tonzimlomasi va faiz daracasins tasir alatlorindan biri
diskont poncarasi  vasitosilodir. Ugot doracasinin mioyyan edilmesi vo  yenidon
maliyyslosdirmonin hocmi vasitasilo banklarin kredit vermos imkanlarma vo onlarin faiz
doracasino tosir olunur. Son illordo pul bazasinin artmasi vo macburi ehtiyat normalarmin
azaldilmas1 banklarin kredit vermo imkanlarmi artirmisdir. Bununla bels, son illordo nagd
vosaitlorin va sarbast ehtiyatlarin hacminin artmasi banklarin kredit multiplikatorunu azaltmigdir.

2021-ci ildo dlkods yerli banklarin kredit vermo imkanlari shomiyyatli dorocodo artmigdir.
Bu osason pul bazasimin artimi hesabma bas vermisdir. Qeyd edok ki, nagd pulun artimi da pul
emissiyasimn artim demakdir. Olkads pul emissiyast Morkozi Bank torafindon asagidaki yollarla
hoyata kegirilir:

1. Xarici valyutanin alinmast;

2. Kommersiya banklarina kreditlorin verilmasi;

3. Qiymatli kagizlarin alinmast [1].

Qeyd etmok lazimdir ki, nagd pul emissiyasmin artimma dévlot biidcasinin xarclorinin
artmast vo Xxarici kreditlorin calb edilmosi shomiyyatli dorocodo tosir gostormisdir. Neft
golirlorinin biidcoyo transferlori vo kommersiya banklarmmin xarici maliyys bazarlarindan
kreditlori calb etmosi milli valyutanin mozonnosinin mohkamlonmasing tozyiglorin artmasina
sobab olmusdur. Belo hal da, Morkszi Bankin valyuta bazarina aligyoniimlii miidaxilasini
sortlondirmisdir. 2009-cu ilds dlkads valyuta vasaitlorinin xarico axini bu yolla pul emissiyasina
ehtiyact aradan qaldirmis, bununla belo banklarin likvidliyini artirmaq ti¢iin hoyata kegirilon
todbirlor zamani kigik hocmli pul emissiyasi edilmisdir. Markozi Bankin milli valyutanin
Mazonnasinin méhkamlonmasinin qarsisini almaq {igiin asasen nagd pul emissiyasi hesabina
xarici valyutanin alisim hoyata kegirmosi milli valyutammin nominal mazonnasinin sabitliyini

tomin etso do, inflyasiya meyllorinin yaranmasina miisboat tosir gostormisdir. Bu birincisi, 6lkoda
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milli valyutanin mazannasinin méhkomlonmasi hesabina idxalin ucuzlasmasmin garsisini almus,
ikincisi isa pul kiitlasinin artimina sabob olmusdur. Bununla bels, milli valyutanin mazannasinin
stiratlo mohkomlonmasinin  garsisinin - alinmasi milli istehsalgilarin - ragabatqabiliyyatliliyina
miisbot tosir gostormoklo yanasi, M3 aqreqatinin torkibinds sorbast donerli valyutanin paymin
kaskin azalmasii da mahdudlasdirmisdir. Bela hal isa subyektiv (masalan, saiyalorin) vo obyektiv
tosirlor naticasinds valyuta bazarinda tolob vo toklifin hocmindo koskin konarlasmalarin bas
vermosi imkanlarint mohdudlagdirmigdir.

Monetar siyasatinin somaralilik gostaricilori ilo yanasi fiskal siyasotinin do samaralilik
gostaricilari do geyd olunmalidir.

Bu gostaricilora asagidakilar daxildir:

1. Milli igtisadiyyata biidca investisiyalarinin maliyya galirliliyinin saviyyasi;

2. Dovlat galirlorinin sahalor {izro artim templori;

3. Olkada inflyasiya vo pul dovriyyasinin sabit qalmas;

Digor miithiim masalo iso fiskal siayasotinin somaraliliyinin comiyyat iigiin  faydal
olmasidir. Ictimaiyyats fiskal siyasot asagidaki kimi tosir eda bilor, o ciimlodon:

- hoyata kegirilmoasinds istirak edon iqtisadi subyektlorin investisiyalarin bilavasito

maliyyslosdirilmasi ilo;

- foaliyyati yaxsilasmis miiassisalordon vergi daxilolmalarimin artirilmast ilo;

- sosial muavinatlorin 6danilmasi imkanlarm artirilmasi ilo;

- igtisadi regionlarda maggulluq vo infrastruktur mosalalorin halli ilo vo s.

Natica. Arasdirmalar gostorir ki, hazirda 6lkada fiskal siyasatlo monetar siyasatin slage-
londirilmasi mexanizmi yaradilmamigdi. Yoni bu slagondirmani hoyata kegirdon xiisusi qurum
yaradilmamigdir. Bu istiqgamotdo bozi addimlar atilsa da (Nazirlor Kabinetinin iclaslarinda bu
movzu ilo bagh tévsiyalor verilmisdir), son naticads indiys godor icmal biidconi va todiys
balansini, maliyys axinlarni, faiz dorocasi vo valyuta mozonnasini vo digor parametrlori
alagelondiran makroigtisadi ¢argiva tadbirlori hazirlanmamisdir.

Fiskal vo monetar siyasatlorin formalasdirilmasi iigiin ortamiiddatli dovrde makroiqgtisadi
corgivo todbirlorin hazirlanmasma ehtiyac vardir. Bu sonod Iqtisadiyyat Nazirliyi, Maliyys
Nazirliyi vo Markazi Bank torofindon hazirlanmali, smtas vo Xidmatlor bazarini, maliyys bazarini
Vo xarici sektoru oshato etmolidir. Makroiqtisadi ¢argiva todbirlorin hazirlanmasi fiskal, monetar vo
xarici iqtisadi  siyasot todbirlorinin  Glkodo osas makroiqgtisadi  parametrlora  tasirini
giymatlondirmays vo bununla da hokumatin vo Moarkozi Bankin foaliyyatinin somoralilyini
yiiksaltmaya imkan verar.

Fikrimizco, perspektivds fiskal siyasatin asas vazifolorindon biri talobin stimullasdiriimasi
ilo yanagi, biidconin investisiya xarclorinin strukturunun tokmillogdirilmosi olmalidir. Hazirda
dovlat biidcasindon investisiya qoyuluslari istehsal, sosial vo institusional infrastrukturun
yaradilmasma yonoaldilir. Hesab edirik ki, 6zol bolmenin inkisafinin stimullagdirilmas fiskal
siyasatin asas istiqamatlorindan biri olmalidir. Bu magsadls, dovlst biidcasindon 6zal bélmaenin
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investisiya qoyuluslarinin giizostli sortlorlo maliyyslsdirilmasine yonoaldilon vasaitlorin - hacmi

artirllmali, kond tssarriifati vo emal Sonayesinin inkisafinin subsidiyalasdirilmasi mexanizmi

tokmillogdirilmalidir.

Biit6vliikds, son illords dovlst biidcasinin dlkads iqtisadi artima tosiri yiiksalmisdir. Bels Ki,

dovlat biidcasinin xarclorinin artmasi daxili talobin hacmina, dovlat biidcasindon maliyyslogon

investisiya qoyuluslarinin artmast iso mohsul vo xidmatlor istehsal edon istehsal giiclorinin

geniglonmasine miisbat tosir gostormisdir. Homginin 6lkads infrastruktur sahslorin inkigaf

etdirilmosi digar saholorin inkisafi tigiin alverisli sorait yaradan amillordon biridir.

10.
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