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6yMa2u, nomok Kanumaida.

tinya iqtisadiyyatinda bas veran

qlobal maliyya bohrani saraitinda

beynalxalqg bazarda ixtisaslasma

gticlonir, innovasiyalara soykanan
va yiiksak alava dayar yaradan elmtutumlu
iqtisadiyyat modelina iistiinliik verilir. Bu isa
qlobal va regional saviyyada raqabatin kaskin
artmasina sabab olur. Belo bir saraitda hor bir
olka qarsisinda yiiksak raqabatqabiliyyatliliya,
mahsuldarliga, samoraliliya malik dayaniql va
davamli igtisadi inkisafin formalagdirilmast kimi
vazifalor dayanmalidir. Bu vazifalor igtisadiy-
yatin strukturunun tokmillasdirilmasini, elmtu-
tumlu iqtisadiyyatin formalagdirilmasini, mak-
roiqtisadi sabitliyin qorunmasini, investisiya
miihitinin daha da yaxsilagdirilmasini, gabagqcil
texnologiyalarin va tacriibanin tatbigini, insan
kapitalimin inkisaf etdirilmasini, xarici inves-
tisiyalarin tagviqini nazorda tutur. Miiasir so-
raitds iqtisadiyyatin dayaniqli inkisafinin tamin

olunmasinda pul-kredit sistemini tokmillag-
dirmakla, investisiya siyasatinin reallasdirilmasi
istigamatinda magsadyonlii islahatlar aparilmasi
miihiim vazifa kimi qarsiya qoyulur. Odur ki, bu
problemin nazari va praktiki cohatdon arag-
dirtlmasi aktual masalalordon biridir.

Pul-kredit siyasatinin Jsas istiqgamatlari

Pul-kredit siyasotinin osas Ohdoliklorinden
biri iqtisadi inkisafin dayaniqligin1 vo davam-
liligint tomin etmokdir. Dovlatin investisiya
siyasatinin reallasdirilmasinda pul-kredit siste-
minin xiisusi rolu vardir. Olkado pul-kredit
siyasatinin hoyata kegirilmasi zamani labiid
olaraq inflyasiyaya qars1 miibarizo ilo iqtisadi
artimin stimullagdirilmast problemi arasinda
obyektiv ziddiyyst yaranir. Bu baximdan pul-
kredit siyasoti dovlstin investisiya siyasoti ilo
olagolondirilmali, vergi tonzimlomo sistemi ilo
tamamlanmalidir.

Qlobal maliyys bohrani soraitinds pul-kredit



Pesa tahsili va insan kapitali. Cild 1, No3, 2018 5.48-52

siyasotinin osas istiqamotlori kimi asagidakilari
gostormok olar:

1. Mozonns sabitliyi.

2. Ixracin stimullasdirilmast.

3. Inflyasiyanin garsisinin alinmast, asag1 tok-
rogomli inflyasiya saviyyesinin qorunmast.

4. Olverisli investisiya miihitinin yaradilmasi.

5. Tadiys balansinin tarazliginin qorunub sax-
lanilmasi.

6. Qeyri-neft sektorunun inkisaf etdirilmosi
[1, soh.175].

Pul-kredit siyasotinin osas istigamatlorindon
biri kimi olverigli investisiya miihitinin yara-
dilmas1 osas prioritetlordendir. investisiya saho-
sindo iqtisadi artim ¢evik pul siyasoti ilo dos-
toklonmoli, bunun {i¢iin Markozi Bank risklorin
minimallagdirilmasini, bank sektorunda maliyya
dayanigqliginin qorunmasini tomin etmolidir.
Bank sektorunun maliyys derinliyinin artirtlmasi
vo onun investisiya foaliyyatindo daha effektiv
istirakinin  stimullagdirilmasi istigamotindo do
foaliyyat giiclondirilmalidir.

Olkonin investisiya potensialinin artiril-
masinda bank sisteminin rolunun yiiksaldilmasi
olduqca vacibdir. Bu istigamotdo bank sisteminin
foalliginin tomin olunmas ilo bagli imkanlarin
askara ¢ixarilmasi, O6lkodo olverisli siyasi vo
iqtisadi seraitin yaradilmas1 miithiim rol oynayir,
eloco do banklarin 6zlorinin ds xiisusiyyatlori az
ohomiyyat kosb etmir. Qeyd edok ki, son illor
respublikamizda bank sisteminin pul yaratma
qabiliyyatini ifado edon pul multiplikatorunun
soviyyasindo artib-azalmalar miisahido olun-
musdur. Belo ki, 2016-c1 il orzindo genis pul
kiitlosi (M3) 1,9% azalaraq 20889,6 mln manat
olmusgdur. 2017-ci il arzinds iso pul kiitlosi (M3)

9,01% artaraq 22772,1 mln manat toskil etmisdir.
M3 pul agreqatinin UDM-o nisboti 2015-ci ildo
39,2% toskil etdiyi halda, 2016 vo 2017-ci illordo
azalaraq 34,6% vo 32,7% toskil etmisdir.

2016-c1 ildo M3 pul aqgreqatinin azalmasi
asasan, xalis daxili aktivlorin azalmasi hesabina
bas vermisdir. Xalis xarici aktivlor iso yeni-
danqiymatlondirma noticesindo manat ifadesindo
artmig vo pul kiitlosino miisbot tosir etmisdir.
Investisiya faaliyyotinin iqtisadi somoraliliyinin
artirilmasinda pul aqreqatlarinin mihiim rol
oynadigini nozors alsaq, bu sahado dovlst siya-
soti do tokmillagdirilmalidir. Demali, investisiya
layiholorindo yaxindan istirak edon banklarin
kapital bazasi beynolxalq, diinya standartlarina
cavab vermolidir, c¢iinki yalniz iri banklar
istehsala investisiya yatirmaq istigamotindo
vosaitlorinin oksor hissasini onlarin tosarriifat
dovriyyosindon ¢ixarilmasina tab gotirs bilor.

Bank kreditlosdirilmasi pul-kredit siyasati
vasitalorindon biri kimi

Investisiya kreditlosdirilmasi pul-kredit siya-
soti vasitolorindon biri kimi ¢ixis edir. Molumdur
ki, investisiya kreditlosdirilmasi osason, orta vo
uzunmiiddatli olur va borcalan iigiin kredito gora
faiz dorocesinin soviyyosi miistosna rol oynayair.
Uzunmiiddoatli bank kreditlosdirilmasinin ob-
yektlori miiossisa va tagkilatlarin tikintilori, eloco
do votondaslarin 6zlorino moxsus monzil tikin-
tilori, istehsal vo sosial sferaya aid obyektlor
tikintisi, mévcud obyektlorin yenidon qurulmast,
genislondirilmosi, avadanliq, texniki vo nagliyyat
vasitolori, elmi-texniki mohsullar, intellektual
doyorlor, eyni zamanda, digor miilkiyyat ob-
yektlorinin yaradilmasi ola bilor. Kommersiya
banklarin1 uzunmiiddotli kreditlorin verilmosino

. Cadval 1.

Iqtisadiyyata kredit qoyuluslart (ilin axirina min manat) [3]

Moanba: Azarbaycan Respublikasi Dévlat Statistika Komitasi. Baki, 2017

2013 2014 2015 2016 2017

Iqtisadiyyata kredit qoyuluslar1 | 15422,9 18542,6 [21730,4 |16444,6|11757,8
Onlardan: qisamiiddotli 33354 3931,4 5297,3 3478,0 |2101,3
yekuna goro faizlo 21,6 21,2 24.4 21,1 17,9
uzunmiiddatli 12087,5 |[14611,2 16433,1 |12966,6 | 9656,5
yekuna goro faizlo 78.4 78,8 75,6 78,9 82,1
vaxtt kegmis borclar 7928  |976,3 1508,6 |1472,6 |1626,7
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colb etmoyin osas sortlorindon biri, borclarin
sigorta sirkotlori, pensiya fondlari vo basqa
qeyri-dovlat sirkotlorinin bu omoliyyata colb
edilmasi vasitasi ilo ola bilor. Bu halda on 6nomli
masalo uzunmiiddatli kreditlor tlizro faiz doro-
colorini asag1 salmaqdan ibaratdir. Uzunmiiddotli
kreditlorin alinmasini miistori i¢iin olverisli
etmok moqsadi ilo giizostli qiymatlorls istig-
razlarin buraxilist mogsodouygun hesab edilir.
Belos oldugda borcalan uzunmiiddotli ssudan1 bir
ne¢o ildon sonra istiqrazlarin reallagdirilma-
sindan daxilolmalar hesabina qaytara bilor.

Cadval 1-in molumatlarindan da goriindiiyii
kimi, investisiyalasdirma moqsodi ilo iqtisa-
diyyata kredit qoyuluslarinin hocminds son illor
uzunmiiddoatli kredit qoyuluslar1 {stlinliik toskil
edir. Belo ki, 2017-ci ilo nazar saldiqda gorarik
ki, igtisadiyyata kredit qoyuluslarinin 17,9%-1
(2101,3 mln man) qisamiiddotli, 82,1%-1 (9656,5
mln man) iso uzunmiiddatlidir. Son 2 il arzindo
hom uzunmiiddotli, hom do qisamiiddoatli kredit
qoyuluslarinin hocminds azalma misahido
olunmusdur.

Uzunmiiddotli kreditlorin artmasina passiv-
lorin struktur xiisusiyyotlori miioyyon doracado
mane olur: banklarda soxsi vasaitlor azliq toskil
edir, colb olunan vasaitlor qisamiiddatlidir. Faiz
doracolori ilo verilon borclarin riski arasinda
ziddiyyatlor vaziyyati bir qader do kaskinlogdira
bilor. Diinya tacriibasindo uzunmiiddatli kreditlor
daha etibarl1 hesab olunur vo onlara goro faiz
doracalori agagidir. Buna baxmayaraq, bu giin
respublikamizda uzunmiiddatli kreditlor daha
riskli hesab olunur vo onlara verilon faiz doro-
colori miassisolorin maliyys imkanlarinin moh-
dudlugu baximindan ¢ox asagidir.

Qeyri-sabit, iqtisadi-siyasi soraitdo banklar
torofindon hoyata kegirilon investisiya siyasoti
asagidaki xiisusiyyatlorlo miisahido olunur:

— siyasi risklorin yiiksak saviyyada olmasi;

— dovlat giymatli kagizlarina kapital goyulus-
larimin galirlik saviyyasinin yiiksak olmasi;

— korporativ giymatli kagizlar bazarmmin zaif
inkisaf etmasi va ya inkisaf etmomasi;

— fond bazarinin inkisaf etmamasi sababindan
kreditin, banklarda investisiya aktivilorinin ciddi
catismazligr saraitinda innovasiya-investisiya
layihalarina kommersiya banklart torafindan bir
kémoak, yardim formasina ¢evrilmasi;

— investisiya faaliyyatinda risk probleminin
ciddi ahamiyyat kasb etmasi.

Investisiya kreditinin miigabilinde qoyulan
girova qarst likvidlik tolobini irali sliron inno-
vasiya-investisiya layiholorini kreditlogdiron
banklar ii¢iin kredit riskinin minimuma en-
dirilmasi alverisli vo rahat yollardan biridir.

Miiassisoalor {igiin bu imkan bohrandan ¢ixis
yollarindan olsa da, maliyys vaziyyatinin acina-
caqli olmast onlara kredit verilmosi imkanlarini
mohdudlasdirir.

Istehsalin investisiyalasdirilmasina maliyya
vasaitlorinin colb olunmasi perspektivlorini aras-
diran alimlorin fikrinco, kecid iqtisadiyyati so-
raitindo maliyyo-sonaye qruplarinin yaradilmasi
hom makroiqtisadi sabitlosmo prosesino vo iqti-
sadi artim ti¢lin potensialin formalagmasina, hom
da bank sisteminin 6ziliniin dayanigliginin yiik-
soldilmoasino miisbot tosir gostorir [4, soh. 43].

Oksor sirkotlor agiq bazardan istifado etmoklo
vasait toplayirlar. Qiymatli kagizlarin agiq (kiit-
lovi) yerlosdirilmasi, toklif olunmasi — bazarda
Oziini tosdiglomis, ugurlu foaliyyat gostoron,
kapitalin iri sirkotlor tigiin xarakterik colbolunma
isuludur. Adoton, kiitlovi sokildo yerlosdirmo
korporasiyalarin giiciiniin artirilmasi, mahsul vo
xidmaotlorin ¢esidinin genislondirilmosi, dovriy-
yosinin artirilmasi, amoliyyatlarin cografi miq-
yasinin genislondirilmasi vo s. moagsadi ilo hoyata
kecirilir. Korporasiyanin qiymotli kagizlari
kiitlovi sokildo yerlosdirmosi oldugca miirokkob
vo bahali prosesdir. Bu prosesi hoyata ke¢irmoz-
don ovval korporasiya prosesin mogqsadlorini,
dayarini va naticasini avvalcadon gora bilmalidir.
Inkisaf etmis 6lkalordo bu sahods dogiq faaliyyat
alqoritmi movcuddur vo burada mithiim cohat —
kredit tominatidir. Miistarilora borc verilmasi ilo
bagli aparilan danigiglar zamani miizakiro olunan
osas masalo tominatin hacmi vo keyfiyyatidir.
Bu, borcun verilmasi zamanm bank sahibinin
qorar qobulu prosesinds holledici cohatidir.

Borc vasaitlorinin qorunma obyekti kimi
asagidakilar ola bilor: girov, kredit riskinin
sigortalanmasi, zaminlik, tominat. Borcalan borc
miigavilosinin mohkomlonmaosi ii¢lin miixtolif
formalardan istifado edir. Kreditlorin on genis ya-
yilmis qorunma novlori — torpaq, bina, borcala-
nin digor ndv daginmaz omlaki, amtos-material
ehtiyatlari, qiymatli kagizlar vo s. ola bilor.
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Cadval 2.
investisiya kreditlorinin asas taminat alamatlari [5, sah.153]

Osas tominat slamatlori Ilamatlorin qiymatlondirilmasi

1. Tominat 6lgtisti Bu 6l¢ii boyiik olduqca, gorarin miisbat holli ehtimalr artir.

2. Tominatin likvidliyi — miilkiyyatin spesifikliyinin qiymotlondirilmasi;
— miilkiyyatin logvedilmo miiddstinin qiymatlondirilmasi;

— likvidlorin tasnifati.

3. Tominatin mévcudolma miiddati  |— miilkiyyatin, omlakin mévcudolma miiddoati kreditin miid-
dotindan ¢ox olmalidir;

— mdvcudolma miiddstina gors likvidlorin tosniflogdirilmasi.

4. Tominatin hiiquqi cohatdon osas-|{— hiiquqlarin reallasmasinin sadsliyi va etibarlig;

landirilmasi

— tominatin togkil edilmasi;
— biznes-planin hazirlanmasi (olmasi).

flkin inkisaf morholosinds olan sirkatlor iigiin
vengur kapitali daha oslverislidir. Belo nov kapital
yeni biznes foaliyyotinin sohmlor vo yaxud
qiymatli kagizlarla maliyyslosdirilmasidir. Bu,
yeni biznesa qoyulmus pullar olub, bozen borc
ohdoliklari ¢ox vaxt da adi sohmlar formasinda
olur. Borc oOhdoliklori onlarin buraxilisi qey-
diyyata alinmayanadok satila bilmoz, bir ne¢o il
onlar likvidli olmurlar. Investorlar iimid edirlor
ki, firma bir ne¢o ildon sonra tam formalasaraq
inkisaf edocok vo artiq agiq bazarda 0z soxsi
sohmlorini satacaqdir. Oz ndvbesinda, vengur
kapital sahiblori sohmlori onlarin goalirlorinden
bir ne¢o dofo artiq gqiymoets satacaqlarina iimid
basloyirlor. Bu, bir variantdir. Toassif ki, diger
variant da vardir. Yeni firmanin formalagmasi ilo
bagli yiiksok risklor movcuddur, ona goro
investorlarin qoydugqlari vasaitlari itirma ehtimali
boyiikdiir. Belalikls, investor biitiin pullarini itire
bilor, lakin bels bir ehtimal var ki, onlarin doyari
10, hotta 50 dofo arta bilor. Vengur kapital
sahibinin biitliin investisiyalar iizra goliri ugurlu
kapital qoyulusuna garst olduqca hassasdir, yoni
bu foaliyyatin miiveffaqiyystindon asilidir.

Kapital axint 6z mozmununa goro diinya
iqtisadiyyatinda unikal hadisadir. ©ksar xarici
miitoxassislor bu problemo miixtalif cilir yana-
sirlar. ©On genis yayi1lmis yanagma isa beladir ki,
kapital axin1 kifayst qodor boyiik hocmdo
qisamiiddatli borc kapitalinin stiratle bir 6lkoden
digorino yerdayismosidir. Olkalorin fond bazar-
lar1 vo diinya fond bazar1 arasinda qarsiliqh

asililigin artmasi1 kapitalin axini riskini artirir,
miqyasint genislondirir vo o6lkonin maliyye
voziyyatino giiclii tosir gostorir. Ona goro do
Beynolxalq Valyuta Fondu, Diinya Banki veo
digor maliyya toskilatlar1 bu problemin toadqiqina
boylik maraq gostorirlor. Kapitalin siirotlo yer-
doyismosi kapital axminin osas olamoti kimi
xarici investorlarin salahiyyotinde olan maliyye
aktivlorinin (sshmlorin, istiqrazlarin) kiitlovi
sokildo onlara satilmasi, homginin yerli banklar-
daki hesablardan vosaitlorin kiitlovi sokildo
gotiiriilorok daha giicli valyutaya miibadilosi
mithiim rol oynayir. Maliyys aktivlorinin leqal
sokildo satilmasi fond bazarinin kifayat doracods
inkigafin1 tolob edir. Ona goro do bozon fond
bazarinin formalasmasi prosesindo bu yolla
kapital axim1 bas vermays bilir. Bir fakti qeyd
etmoak yerina diisordi ki, 1997-ci ilds Sorqi-Asiya
Olkolorindo fond bazarlarinda bas veran bohran
bozi 6lkalorin fond bazarlarina 6z monfi tesirini
gostararok hamin bazarlarda maliyye aktivlorinin
kiitlovi leqal satisina sabab oldu. Diinya fond
bazarimin elastikliyi bir sira hallarda hamin pro-
sesin qarsisini alaraq, belo tosirlo {izlogon 6lko-
lorin fond bazarlarindan xarici valyutanin axinini
dayandira bilor [6, soh.15].

Kapital axininin bas verdiyi o6lkolor {igiin
imumi oxsar slamot axinin miqyasinin bdyiik-
liyli vo noticodo Olkenin maliyye-investisiya
potensialinin azalmasi, eyni zamanda, onun xari-
ci valyutadan golon golirlori itirmasidir. Kapi-
talin stiratlo yerdoyismasinin osas motivi, sababi
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kommersiya mogsadli olmayib, kapitalin daha
tohliikasiz yerds saxlanilmasi va olverisli istifado
soraitinin tomin olunmasi tolobindon irali golir.

Kapital axmindan forqli olaraq, kapital ixraci
rezidentlorin soxsi vo dovlot kapitalinin rosmi vo
qanuni geydiyyatdan kegmis miistoqim v portfel
investisiyalarla aparilan omoliyyatlar soklindo
magsadyonlii ixract kimi basa digiiliir. Bundan
basqa, ixrac olunan kapitalin strukturuna da-
sinmaz omlak oldo etmok, ddvlot kreditlorinin
verilmasi, geyri-rezidentloro maliyys kreditle-
rinin lisenziyalasdirilmasi, todiyslorin (6domo-
lorin) vaxtmin uzadilmas: {igiin ticarot kredit-
lorinin lisenziyalagdirilmasi, rezidentlorin xarici
valyutalarinin toplanilmasi, a¢ilmig hesablardaki
qaliglarin doyisdirilmasi soklindo investisiya
yatirnmlar1 daxildir. Kapital ixracinin baglica
olamatlorindon biri do ondan ibaratdir ki, maliy-
ya resurslarinin ixraci iizro amosliyyatlar onlarin
maliyya aktivlorinin artmasina sabob olur.
Kapital axini naticesinds isa oksino, bu vosait-
lorin yonoldiyi 6lkolorin maliyyo potensiali artir.
Kapital axininin sobablori vo motivlori miixtalif
ola bilir vo kegid iqtisadiyyatinin bazis osasi,
xarici iqtisadi fealiyyatin tonzimlonmasinin
valyuta-maliyyo alatlorinin spesifikasi, bazar
subyektlorinin, investorlarin davranis psixolo-
giyasi, dovlatin hoyata kecirdiyi siyasoto onlarin
inami, eloco do Olkonin milli valyutasinin sta-
billiyine inamlart ils slagadardir.

Miiasir comiyyotdo bas veron siirotli trans-
formasiya vo qlobal xarakterli doyisikliklor
istehlak giymatlorinin yiiksok artim tempi ilo va
uygun olaraq yigim kapitalinin doyardon diis-
mosi ilo miisahido edilir. Belo voziyyet istor-
istomoz oOlkonin maliyys-kredit sistemina va
milli valyutasina qarsi ohalido inamsizliq yaradir.
Siyasi vo iqtisadi risklorin artmasi bazar iqtisa-
diyyatyonlii islahatlardan uzaqlagsmaq, konara
¢okilmok, onlara gars1 bir timidsizlik hissi do-
gursa da, geriys, kohno sistemo gayitmagin
miimkiinsiizliyii islahatlar mexanizminds ciddi
tokmillogsmolor, diizoliglor edilmosini tolob edir,
zarurilogdirir. Belo risklorin tosiri altinda iqtisadi
sistemdo hokm siiron geyri-sabitlik iqtisadiyyata
yonaldilon investisiyalarin ilbail azalmasina
sobob olur. Ona goro do dovlot torofindon
somoarali investisiya siyasoti hoyata kegirilmoli
vo bu faaliyyat sahasi daim tonzimlonmalidir.

01.01.2015 |01.01.2016/01.01.2017/01.01.2018
MO | 10152,5 477593 | 6376,9 7490,3
M1 | 12830,4 68972 8960,3 10544,2
M2 | 74358 8678,3 11546,3 12466,4
M3 | 21566,4 21286,9 | 20889.6 | 22772,1
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A.Yahyayeva
The role of the monetary-credit system in
the implementation of the investment policy

Summary

The article refers to the role of monetary-
credit system and its comparative growth
dynamics, and the methodology for its
systematic analysis as one of the tools for
implementation of the investment policy in our
country. As a result, the measures for imple-
mentation of the investment policy have been
systematized through the mechanism for intro-
duction of the monetary-credit system.

AJSIxbpseBa
PoJib 1eHeKHO-KPeAUTHOM CUCTEMBI B
peaiu3anuy MHBECTUIIMOHHON MOJTUTHKHU

Pesrome
B crarpe paccmarpuBaercs posib JE€HEXKHO-
KpPEAUTHOM CHUCTEMBI B 3TOM 00lacTu U ee cpas-
HUTEJIbHAs JWHAMHUKa pPa3BUTHS, CHCTEMa-
TUYECKUN aHAJIU3 METOJOJOIMH KaK OJHOIO W3
CPEICTB peaJn3alli WHBECTUIIMOHHON IOJIH-
TUKU B Halled cTpaHe. B pe3ynbrare ObLIM cuc-
TEMaTU3UPOBaHbl MEPHI 10 peaju3aluu UHBEC-
TULIMOHHON MOJUTUKU 4Yepe3 MeXaHu3M Je-

HEXHO-KPEIUTHON CHCTEMBI.




