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Para Politikas1 Araclarinin Ekonomiyi Yonlendirmede Kullanilmasi:
Azerbaycan Ornegi

Mayis Azizov'
Ozet

Ekonomik olaylarin gelistigi son yiizyilda ekonomi politikalarinin &nemi
artmugtir. Hilkiimetlerin ekonomiyi yonlendirme amacli kullandiklar1 para politikasi bu
bakimdan 6nem kazanmustir. Ulkelerin gelismislik diizeylerine gore para politikalarinin
etkinligi birbirinden farklidir. Para ve sermaye piyasalarinin gelistigi iilkelerde para
politikalariyla piyasalari yonlendirmek uygun bir politika araci oldugu halde, bu
piyasalarin gelismedigi lilkelerde para politikasinin etkinligi tartisilabilir.

Bu ¢alismada, para politikasinin amaglari, araglar1 ve azgelismis {ilkelerde para
politikalariin etkinligi ele alinmigtir. Bu baglamda, 6rnek olarak da Azerbaycan’da
bankacilik sistemi ve bagimsizlik sonrasi Azerbaycan Merkez Bankasi’nin uyguladigi
politikalar da incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Para politikasi, Ekonomi, Azerbaycan

Use of Monetary Policy Intermediaries in Direction of the Economy:
Case of Azerbaijan

Abstract

The economic policies have become more important in the last century where
the economic events have rapidly developed. As the matter of fact, monetary policies
used by government to direct the economy have become important. Based on the
development level of the countries, the effectiveness of monetary policies are different
from each other. Although the monetary policies are appropriate political intermediaries
for directing the markets in the countries where the money and capital markets are
developed, the effectiveness of monetary policies can be argued in the countries where
these markets are not developed.

In this article, the goals, the intermediaries of monetary policy and the
effectiveness of it in developing countries have been investigated. Besides, the banking
system of Azerbaijan and the policies put in force by the Central Bank of Azerbaijan
after gaining the sovereignty have been analyzed.

Key Words: Monetary policy, Economy, Azerbaijan
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GIRiS

Bir iilkenin temel ekonomik hedeflerini; istihdami saglamak, tiretimi
artirmak, fiyat istikrarim korumak, 6demeler dengesinin kurmak, kaynaklar
tam olarak kullanilmak seklinde siralamak miimkiindiir. Bahsedilen temel
ekonomik hedeflere ulasmada, iilkenin egitim kalitesi, siyasi, kiiltlirel ve
ekonomik yapisi, yine bu faktorlerden etkilenen hiikiimetlerin uyguladiklart
para ve maliye politikalar1 dnemli rol oynar.

Para politikalarinin uygulamalarindan sorumlu olan Merkez Bankasi,
iilkenin ekonomik hedefleri ve hiikiimetin uyguladig1 diger politikalar1 da goz
Oniinde bulundurarak temel para politikas1 hedeflerini belirlemeye ¢alisir.

1. Para Politikas1 ve Amaclar

Para politikas1, merkez bankas1 aracilifiyla belirlenmis olan ekonomik
hedefleri gerceklestirmek {izere para arzini ve kredi kosullarini diizenleme
anlamma gelir. Daha spesifik bi¢cimde belirtmek gerekirse, para politikasi,
ekonominin likidite diizeyini artirma ya da azaltma girisimidir. Buna gore,
ekonomide likidite diizeyinin artisi ya da azalist dogrudan dogruya para
hacminin degistirilmesiyle miimkiindiir. Bununla birlikte, para hacminde bir
degisme yapmadan paranin dolagim hizinin degistirilmesi de ayni sonucu
dogurur. Para hacmi degismedigi halde, kredilerin kolay ve ucuz karsilanmasi
bireylerin ellerindeki atil paralart kullanmaya yonelterek ekonominin
likiditesinde artis saglanabilir.

Yirminci yiizyilin baslarima kadar diinyada genel olarak madeni para
sistemi gegerli oldugundan, para politikasinin esas amaci, paranin degerini
korumak olmustur. Bunun disindaki amaclarin énemi yoktur. Bu dénemde para
otoriterleri i¢in esas sorun, altin standardinin siirdiiriilmesiydi. Altin
standardinin devam ettirilmesiyle, hem paranin hem de ekonominin istikrari
saglanabilecegi diisiiniilityordu (Oktar, 1996: 2).

Fakat, ozellikle, 1929 yilindaki Diinya Ekonomik Krizinde yasanan
olaganiistii fiyat dalgalanmalari, dikkatleri fiyat istikrarinin saglanmasina
cevirmistir. Kriz yillarinda diinya ekonomisinin girdigi durgunluktan
cikabilmesinde maliye politikasina 6ncellik ve 6nem verilmesi para politikasini
arka plana itmistir. Bu durum ¢ok siirmemis; 1950'1li yillarin basinda para
politikas1 yeniden eski itibarin1 kazanmaya baglamistir. Para politikasinin itibar
kazanmasinda, fkinci Diinya Savasi sonrasi yillarda fiyatlar genel diizeyinin
yeniden hizla yiikselme egilimine girmesinin biiyikk rol oynamistir. Soguk
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Savag doneminin getirdigi savunma harcamalarinin, kamu harcamalarindaki
artigla birlesmesi sonucunda enflasyon o6nemli 6lgiide artmistir. Bu yillardan
itibaren para politikasi, sadece fiyat istikrar1 koruma gorevini degil; aym
zamanda kaynaklarin tam olarak kullanilmasi ve dis dengenin saglanmasini da
iizerine almustir.

Bununla birlikte, para politikasinin amaglar1 {lkelerin geligmislik
diizeylerine gore farkliik gOstermektedir. Gelismis ekonomilerde para
politikasinin amaci fiyat istikrarinin korunmasina; tam istihdama ulasilmasina
ve dig dengenin saglanmasina yardimei olmaktadir. Buna karsilik, gelismekte
olan ekonomilerde ise genel ekonomik hedeflerin farkli agamasina bagl olarak
amagclar da farkli olmaktadir. Bu ekonomilerde fiyat istikrarinin yaninda, belirli
bir biiyiime hizinin siirekli olarak korunmasi i¢in, yatirimlarin finansmani ya da
tasarruflarin artirillmasini saglamak amaciyla para politikasindan arag olarak
yararlanma yoluna gidilmektedir. Ustelik bu ekonomilerde yiiksek bir biiyiime
hizinin siirekliligi, fiyat istikrarinin saglanmasina oranla daha dncelik tasidigi da
bir gercektir (Aydin, 1981:35).

Giliniimiizde para politikasinin amaglarini; fiyat istikrari, tam istihdam,
ekonomik biliylime ve Odemeler bilangosu dengesi seklinde siralanabilir
(Onder,2005:15).

2. Para Politikas1 Araclan

Ekonomik gelismeler ve para politikalarinin uygulamasiyla ilgili teorik
cercevedeki degisime bagl olarak, para politikasinin amaglar1 ve bu amaclara
ulagmak i¢in kullanilan araglarda 6nemli degisiklilikler meydana gelmistir. Para
politikalarinin uygulamasinda, ekonomik gelismelerin para politikasinin
amaclar1 lizerinde yarattig1 degisiklikler, belli donemlerde merkez bankalarinin
bu amaglara ulagmak i¢in belirledikleri hedef degiskenleri de etkilemistir.

Ekonomide issizligin en aza indirilmesinin temel sorun oldugu
donemlerde para politikasi daha c¢ok genisletici olarak uygulanirken,
enflasyonun sorun olarak ortaya ¢iktigit 1960-70°li yillarda parasal
biiyiikliiklerin ~ kontroliiniin, zaman igerisinde finansal entegrasyondaki
gelismelere bagli olarak, faiz oranlarinin istikrarinin 6nem kazandigi
gbzlenmistir(DPT,1992:10).

Para politikasinin  belirledigi amaglar dogrultusunda  yapilan
uygulamalarda farkliik ortaya c¢ikmaktadir. Bu farkliliklar  ¢esitli
siniflandirilmaya tabi tutulmustur. En ¢ok rastlanan siniflandirma da genel ve
Ozel para politikasi araglar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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Etkileri ekonominin genelinde hissedilen para politikasi araglari, genel
politika araglar1 seklinde adlandirilmaktadir. Para politikasinin genel araglari ile
ekonominin para ve kredi hacmi yonlendirilmeye g¢alisilmaktadir. Agik piyasa
islemleri, reeskont politikasi ve zorunlu karsiliklar politikasi en onemli para
politikas1 araclaridir. Merkez bankalari, agik piyasa islemleri ve reeskont
politikalar1 ile parasal tabanin biiyiikliigiini etkilemeye ¢alisirken, zorunlu
karsiliklar ~ politikast ile para carpaninin  biyikligini etkilemeye
calismaktadirlar (Orhan ve Erdogan,2003:70).

Etkileri ekonominin timi {zerinde degil de, Ozellikle baslangi¢
asamasinda bazi piyasalarda hissedilen para politikas1 araglar1 6zel para
politikas1 araglar1 olarak isimlendirilir. Bu araglarin uygulanmasi, bazen
piyasalarin inisiyatifine gore degil yasal diizenlemelerle gerceklestirilir. Buna
gore bu araglara dolaysiz para politikasi araglar1 da denilmektedir.

Para arzinin kontroliinde, her seyden once ilgili ekonominin kosullari,
yani ilgili iilkenin siyasi, sosyal ve ekonomik yapilanma sistemleri etkilidir.
Altina bagli ve altindan bagimsiz para arzinin yapilmasi durumunda para
kontrol yontemleri farklilik gosterecektir. Diger bir ifade ile sdylemek
gerekirse, gliniimiiz ekonomilerinde azgelismis veya gelismis ekonomilerde
paranin kontrol yontemleri farklidir (Turgut ,1994:67).

Geligmis iilkelerde piyasa mekanizmasini 6n plana ¢ikaran dolayli para
politikas1 araclarindan agik piyasa islemleri agirlikli ara¢ olarak kullanilirken,
gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalarm yeterince gelismemis olmasi
nedeniyle daha ¢ok, dolaysiz para politikas1 araglari ile dolayli para politikasi
araclarindan zorunlu karsiliklar ve reeskont oranlar1 agirlikli  olarak
kullanilmaktadir. Ancak, son yillarda bu iilkelerde de piyasalarin gelisimine
bagl olarak acgik piyasa islemlerinin 6neminin gittikce arttifi goriilmektedir
(Akcay, 1997:27).

Acik Piyasa Islemleri: Para politikasinin en etkin araglarinin basinda
gelen acik piyasa islemleri; Merkez Bankasi tarafindan dolasimdaki para
miktarin azaltip ¢cogaltmak i¢in, hazine bono ve tahvilleriyle, 6zel sektore ait
bazi1 tahvil ve senetlerin alinip satilma islemleridir. Merkez Bankasinin
piyasadan hazine veya 6zel sektorlere ait kdgitlar1 satin alma islemi sonucunda
piyasaya para miktar1 enjekte olunmakta, yani, piyasada para miktar1 artmakta;
Merkez Bankasinin piyasaya kiymetli kdgitlarn satmasiyla piyasada dolasimda
olan banknotlarin c¢ekilmesiyle para hacmi daralmaktadir. Dolayisiyla bu
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islemler vasitasiyla para tabani1 ve buna bagli olarak para stokunda degismeler
olmaktadir.

Acik piyasa islemleri dar anlamda, devlete ait kiymetli kagitlarin,
Merkez Bankasi'nca alim ve satimini kapsayan islemlerdir. Genis anlamda daha
cok iktisadi isletmelerin kredi faaliyetlerini kapsamaktadir (Serin, 1987:18).

Giiniimiizde agik piyasa islemleri deyimi, genellikle dar anlamda ifade
etmek i¢in kullanilir. Kisacasi, Merkez Bankasi’nin devletin kisa ve uzun vadeli
tahvillerini alip satmasidir. Merkez Bankasi’nin tahvil ve bono satmasi direkt
bankalarin nakit rezervlerini ve 6diing verebilecekleri fonlarin miktarini azaltir.
Dolayisiyla ekonomide kredi arz1 daralir. Buna karsilik, Merkez Bankasi’nin
tahvil ya da bono satin almasi bankalarin nakit rezervlerini ve 0&diing
verebilecekleri fonlarin miktarini artirir. Buna bagli olarak da ekonominin kredi
arz1 degisir.

Reeskont Politikasi: Reeskont, ticari bankalar tarafindan iskonto edilen
ticari senetlerin merkez bankasi tarafindan yeniden iskonto edilmesi islemidir.
Reeskont politikas1 ise, merkez bankalarinin reeskont oranlarini ve kosularini
degistirmek suretiyle kredi talebini etkilemeyi amaclayan bir politikadir. Bu
politika, reeskonta uygulanan oranlar yoluyla, ticari bankalarin miisterilerine
agtiklart kredi hacmi {izerinde etki yapar (Oktar,1996:8). Bu iskonto isleminde
uygulanan faiz aracina reeskont orani denilir. Reeskont orani merkez bankasi
icin piyasalara yon vermek i¢in kullanilan araglardan birisidir. Reeskont orani
yiikseldiginde kredi hacminin daralmas1 gerekir. Indirilince kredi hacminin de
genislemesi  beklenir (Turgut,1994:68). Para otoriterleri konjonktiirel
dalgalanmalara gore Merkez Bankasi kanaliyla enflasyonist donemlerde
reeskont oranim artirarak veya deflasyonist donemlerde ise bu oranmi diisiirerek
piyasadaki para hacmini dengede tutabilirler.

Zorunlu  Karsihiklar  Politikasi: Ticari bankalar topladiklari
mevduatlarin karsiliginda bunun belli bir yiizdesini karsilik olarak kasalarinda
tutma zorunluluguna zorunlu karsilik oram1 veya mevduat munzam karsilik
oranlar1 denilmektedir. Merkez bankalar1 kanuni karsilik politikasiyla,
bankalarin mevduat karsiligi bulundurmay: taahhiit ettikleri bu oranlar
degistirmek yoluyla piyasalardaki para hacmi iizerinde etkide bulunabilir.
Merkez bankasi kanuni karsilik oranlarmi yiikselterek, ticari bankalarin kredi
hacmini daraltama yoluna bagvurabilir ya da bunun tam aksine merkez bankas1
kanunu karsilik oranini diisiirmesiyle ticari bankalarin 6diing verebilecekleri
fonlar1 artirarak kredi verme hacmini genislendirebilirler.
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Zorunlu karsiliklar politikasi ile biitiin bankalar iizerinde ayni oranda
etkili olmaya c¢alisilir. Bu politika uygulamasi para arzi {izerinde c¢ok giiclii
etkiler dogurabilir. Ancak karsiliklar politikas1 uygularken ¢ok dikkatli olmak
gerekir. Ciinkii baz1 durumlarda karsilik oranlarinda yapilan kii¢iik boyutlu bir
ayarlama, para arzi iizerinde 6nemli degisikliklere yol acabilir. Bundan dolay1
merkez bankalar1 zorunlu karsilik oranlarini sik araliklarla ayarlamazlar (Orhan
ve Erdogan, 2003:78).

3. Azgelismis Ulkelerde Para Politikasi

Azgelismis iilkelerin sorunlari, gelismis ve sanayilesmis iilkelerin
sorunlarindan hem bi¢im olarak, hem de derece olarak farklidir. Bu iilkelerin
ekonomik yapilar1 da farkli oldugundan, uygulanacak para politikasi hem
araclar1, hem de amagclari farkli olmaktadir.

Azgelismis iilkelerin birgogunda ekonominin yeterli monetize olmamast
ve takasin hala varligim siirdiirmesi nedeniyle parayla yapilamayan islemler
bulunmaktadir. Bu nedenle azgelismis iilkelerin ¢cogunda bir tarafta organize
veya Orgltlenmis para piyasalari varken, diger tarafta yasal olmayan
Orgiitlenmemis para piyasalar1 bulundugundan mali ikilik s6z konusu
olmaktadir. Bagka bir ifadeyle, mali aracilik ( financial intermediation ) ,
faizlerin risklere ve reel varliklarin getiri oranina bagli olan bankacilik
sisteminin disinda belirlendigi bir ortam olusmaktadir. Bu durumda para
politikalar1 daha ziyade Orgiitlenmis para piyasalarim1 ve faizleri etkiler.
Ornegin, parasal yetkililer, parasal biiyiimeyi, faizleri artirarak ve dolayistyla
orgiitlenmis para piyasalarinda para talebini diistirerek, kontrol etmek isterlerse,
bu politika orgiitlenmemis para piyasalarinda etkin olmayabilir. Bu iki kesim
arasinda onemli bir bagin mevcudiyeti diisiiniildigiinde orgilitlenmemis para
piyasalarinin daha sert tedbirlerle etkilenecegi goriilmektedir. Bu etkinin
derecesi piyasalarin ekonomi icindeki yerleri ile ters orantilidir. Eger piyasa
icinde ¢ok ciddi yerleri varsa, bu etkinin ortaya ¢ikisi ge¢c ve tesiri sinirl
olacaktir. Ayrica bdyle bir durumda monetizasyonu ve mali kurumlari
yayginlagtirmak gii¢ olacaktir.

Azgelismis iilkelerin bir baska 6zelligi de, mali varliklarin sinirli sayida
olmas1 ve bu varliklarin para ile ikamelerinin zor olmasi sebebiyle
monetizasyon uygulamalarina dayali neticelerin hizlandirilamamasidir. Bu
etmenler, efektif talebi biyiiterek biiyiimeyi hizlandirabilecek Keynesyen
politikalarin bagarili olmasi olasililigini azaltmaktadir.
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Bunlara ragmen, bugiin ¢ogu azgelismis {iilkelerde takasin varlig
miibalaga edilmemelidir. Takas bazi iilkelerde smirli dlgiide yer almaktadir.
Sanayi gelistikce ve hizmet sektorii yayginlastikga, sirketlesme ve kurumlagma
da yayginlasacak ve 0diing para alma ve 6deme de Orgiitlenmis mali kesim
araciligryla gerceklesecektir. Ayrica, Orglitlenmis para piyasalarindaki 6diing
verilebilecek kaynaklarin azalmasi orgilitlenmemis piyasalardaki bor¢ vermeyi
sinirlayacaktir (Giines, 1990:9).

Gelismekte olan iilkelerde finans sektoriiniin kurumsal olarak
gelismemis olmasindan dolayi, para stokunun biiyiikk bir boliimii para ve
sermaye piyasalarina kanalize olamamakta ve elde nakit olarak tutulmaktadir.
Bu olumsuzluk, bankacilik sektoriiniin ek kredi yaratma giiciinii azaltmaktadir.
Ciinkii bankanin rezervleri artmayinca kredi verme gicii de sinirlanmis
olmaktadir.

4. Azerbaycan’da Bankachk Sisteminin Gelisim Siireci ve
Uygulanan Para Politikalar:

Azerbaycan’in serbest piyasa ekonomisine gec¢is sirecinde attigi en
onemli adimlardan birisi de finans sektorii i¢in gerekli olan hukuki altyapinin
olusturulmasidir. Bagimsizligin kazanmldigi ilk yillardan itibaren finans
sisteminin temelini olusturan bankacilik sisteminin kurulmasi konusunda da
gerekli kanunlar kabul edilmis ve giiniimiize kadar bu sistemin gelistirilmesi
i¢in degislilikler yapilmistir. Ulkede Merkez Bankasi, devlete ait bankalar, 6zel
bankalar ve yabanci sermayeli bankalar faaliyet gostermektedir.

Azerbaycan’da bagimsiz bankacilik sisteminin ilkeleri, “Azerbaycan
Cumhuriyeti’nin Ekonomik Bagimsizligi hakkinda” 25 Mayis 1991 tarihli
Anayasanin “Banka sistemi ve para tedaviili” fikrasiyla atilmistir. Kanunda
Merkez Bankasi kredi, para tedaviilii, doviz kurlar1 ve hesaplamalar yapmasi
hususunda devlet siyasetini yiirliten, genel banka sisteminin faaliyetini
denetleyen en yiiksek emisyon kurumu olarak ilan edilmis ve ticari bankalarin
da bagimsiz faaliyetleri kabullenilmistir (ARMB,2002:11).

10 Ocak 1992 tarihinde  Azerbaycan Cumhuriyetinin
Cumbhurbaskani’nin Kararnamesi ile SSCB Dis Ekonomik {liskiler Bankasinin
Azerbaycan subesinin temelinde Azerbaycan Uluslararasi (Beynelhalk) Bankas1
kurulmustur. Bunu takiben 11 Subat 1992 tarihli Kararnamesiyle SSCB Devlet
Bankasinin, SSCB Sanayi-insaat ve SSCB Tarim-Sanayi bankalarmin
Azerbaycan subelerinin temelinde Azerbaycan Cumhuriyetinin Merkez Bankasi
kuruldu. Bu subelerin 1 Ocak 1992 tarihine kadar olan aktif ve pasifleri de
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Azerbaycan Cumhuriyetinin Merkez Bankasina gecti. Ayn1 zamanda 11 Subat
1992 tarihli Kararnameyle SSCB Emanet (Tasarruf) Bankasinin Azerbaycan
subesinin temelinde Azerbaycan Cumhuriyetinin Emanet (Tasarruf) Bankasi
olusturuldu(ARMB,2002:12).

Tablo-1. Azerbaycan’da Bankacilik Sistemi (2000-2009)

2000{ 2004| 2005| 2006| 2007| 2008 2009
Bankalarn sayis1 59 44| 44 44 46 46] 46
Devlet bankalart 3 2 2 2 2 1 1

Ozel bankalar| 56| 42| 42| 42| 44| 45| 45

Yabanci sermayeli bankalar 16 15 18 20 21 23] 23
Kurulus sermayesi

%50- %100 olan bankalar 5 5 5 5 6 7 7

Kurulus sermayesi

%50'den az olan1 bankalar 9 9 11 13 13 141 14
Bankalarimn siibe sayis1 195| 350 374| 420| 485| 567| 626
Devlet bankalar1| 132 127| 126 125] 125 37| 38

Ozel bankalar]| 63| 223| 248 295| 360[ 530| 588

Banka olmayan kredi kurumlari 99 70 85 94 96 94| 96

Kaynak:Azerbaycan Respublikasi Merkez Bank1 Yayinlari, illik Hesabat,2009
Tabloya gore Azerbaycan’da 2000’li yillarindan sonra banka sayisi 44-

46 civarindadir. Devlet bankalarinin da 6zellestirilerek 2008 yilinda sadece bir
bankaya indigi goriilmektedir. 2000 yilindan sonra bankalarin bolgelerdeki
subelerinde de artislarin oldugu, 6zellikle, 6zel bankalarin yeni subeler agtigi
tabloda goriilmektedir. Yabanci bankalarin da bankacilik sektoriinde aktif rol
aldiklar1 ifade edilebilir. Aym1 zamanda, Azerbaycan bankacilik sektoriinde
bankalarin diginda bir takim kredi kuruluslar1 da faaliyet gostermektedir. Bu
kuruluslar hem biylik sehirlerde, hem de kirsal bolgelerde halka kredi
vermektedir. Ozel bankalarin subelerinin olmadig1 veya az oldugu bu bélgelerde
bunlarin boglugu kismen de olsa bu kredi kuruluglar1 kapatmstir.

Bilindigi iizre Merkez Bankasi amaglarina belirledigi para
politikalariyla ulagmaya caligmaktadir. Azerbaycan’da 1992 yilindan itibaren
temeli koyulan Merkez Bankasi iilkedeki ekonomik ve siyasi durumun karisik
olmasindan dosay1 ilk yillardaki para politikasi uygulamalari pek basarili
olamamustir. {lk yillarin en biiyiik basaris1 merkez bankaciliginda iki asamali
yapinin olusturulmasi ve iilkenin i¢inde bulundugu en zor sartlara ragmen bu
sistemin devam ettirilmesi olmustur. Ulkedeki kismi ekonomik ve siyasal
istikrarin ardindan Merkez Bankasinin faaliyetlerinde de kendini gostermeye
baslamistir. Bu bakimdan 1994 yilindan itibaren yiiriitilen yeni sert para
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politikasinin baglangictaki esas amaci enflasyonun diisliriilmesi, iilkede
makroekonomik istikrarin devam ettirilmesi ve bu esasta ekonomik biiylimeye
uygun ortami olusturulmasidir.

Merkez Bankasinin bu donemlerde birinci amaci para piyasasinda
istikrarin saglanmasiyla milli paranin ekonomideki itibarmni korumak ve bu
dogrultuda yiikselen enflasyonu Onleyerek doviz piyasasinda istikrarin
saglanmasiydi.

1990-1994 yillarinda iilkede ekonomik gerileme %67, enflasyon ise
%1600-1800 oranlarinda olmustur. Milli para ise yabanci paralar karsisinda
stirekli deger kaybina ugramustir. Yiiksek enflasyon ortaminda bankalarin para
piyasasindaki faaliyetleri sadece faiz oranlar1 ve déviz kurlarina bagli spekiilatif
amach faaliyetlerle sinirl kalmustir.

Merkez Bankas1 oncelikle biiyiik hacimde para emisyonunun ve bunun
sonucu artan enflasyonun dnlenmesini hedef olarak se¢mistir. Buna gore biitge
aciklarinin Merkez Bankasi kaynaklarindan karsilanmasi tezini dikkate alarak,
biitce aciklarinin Merkez Bankasi kredilerinden karsilanmasini minimuma
indirmeyi, sonraki yillarda ise tamamen durdurulmasini amag edinmistir.

Azerbaycan hiikiimeti tarafindan hazirlanan 1995-1996  yillan
ekonomik istikrar programi i¢in Diinya Bankasi ve IMF ile anlasma yapilmis ve
bazi hedefler belirlenmistir (Selguk,2004:26). Bu hedeflerden mali disiplin ve
fiyat istikrarinin saglanmasi Oncelikli siradadir. Bu hedeflere de Merkez
Bankasmin uygulayacagi sert para politikasiyla ulagmak amaglanmigtir. 1999
yilina gelindiginde sert para politikast terk edilmistir.

2000’11 yillardan sonra da para politikasiyla ekonomiye yon verilmeye
calisilmigtir. Temel hedefler fiyat istikrarinin korunmasi ve {ilkenin makro
iktisadi istikrarin korunmasina yonelik politikalar uygulamak olmustur. Ayni
zamanda bankacilik sektoriin gelismesine yonelik politikalar izlenmistir.

2009 yilinda baslayan son mali krizin iilkedeki ticari bankalarda
etkisinin azaltilmas1 amaciyla 2008 eyliil aylarinda Merkez Bankasinin yasal
karsilik oranm1 %15’ten 2009 Mayis aymda %?2’lere kadar indirilmistir. Bu da
ticari bankalarin kredi imkanlarin1 genislendirilmesi i¢in bir ¢dziim olmustur.
2011 yihi Mayis ay1 itibariyle bu oran %5.25dir (http://www.cbar.az/
infoblocks/ corridor percent, Erisim Tarihi:10.04.2012).
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5. Sonug¢

Para politikalar1 uygulanmasinda belirlenen amaclara ulagilmasi i¢in
bazi araglar vardir. Bu amaglara ulasilmasinda kullanilacak araglar iilkelerin
geligmislik diizeylerine bagli olarak her zaman tartisma konusu olmustur. Para
politikasinin araclar1 olan; acgik piyasa islemleri, reeskont politikalari, zorunlu
karsilik oranlari, selektif para politikalarinin kullanilma metotlar1 ve bunlarin
ekonomi iizerindeki etkileri bakimindan da farkliliklar arz etmistir. Gelismis
iilkelerde para politikasini bir¢ok aracimi kullanma imkanlart oldugu halde,
azgelismis tilkelerde veya bagimsizligini yeni kazanan iilkelerde para ve
sermaye piyasalar1 yeterli diizeyde gelismediginden para politikasinin tiim
araglan etkinligi bakimindan kullanilmasi uygun goriilmemistir. Bu iilkelerde
kriz donemlerinde veya bankalarin kredi olusturulma imkanlarini etkileme
bakimindan para politikasinin yasal karsilik oranlari politikasini kullanmak
daha etkili bir yontemdir. Bununla birlikte selektif para politikas1 araciligiyla da
gelistirilmesi istenen sektdrlere yonelik uygun oranlardan kredi imkanlarinin
olusturulmasi, ekonomik gelismeyi etkileyecek bir bagka para politikasi araci
olarak kullanilabilir.

Bagimsizligin1 1990’Ii yillardan sonra kazanan Azerbaycan tlkedeki
ekonomik istikrarin saglanilmasi i¢in bir ¢ok yeni kurumlar olusturmaya
baslamistir. Bunlardan biri de Merkez Bankasi olmustur. Azerbaycan Merkez
Bankas1 1992 yilinda kurulmus ve ilk yillardaki uygulamalari bagarili olmasada
sonraki yillarda uyguladig1 para politikasiyla fiyat istikrarim1 koruya bilmistir.
Nirekim, 1990-1994 yillarinda 4 rakamli olan enflasyon oranlar1 1996 yilindan
itibaren azalmaya baglamuis, 2000°1li yillardan sonra ise tek rakamli diizeye
inmistir. Aym zamanda, uygulanan para politikasiyla ticari bankalarin
giivenirliligi artirilmig ve halkin bu bankalara olan giivensizlik problemleri
ortadan kaldirilmistir. En son olarak, 2009 yilinda diinyada bas veren mali
krizin etkileri Merkez Banka’sinin uyguladig1 para politikalariyla bankacilik
sektoriinde biiyiik krize neden olmadan atlatilmaya caligilmistir.
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