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ISIN UMUMI XULASOSI

Movzunun aktualli@x va islonma daracasi. Diinya iqtisadiyyati-
nin miiasir inkisaf marholasinds iqtisadi miinasibatlorin tosokkiilii sis-
temli doyisikliklors maruz qalmaqdadir. Bu doyisikliklar tokca global-
lasmanin ekspanionist xarakterinda deyil, hom da global béhranlarin do-
gurdugu yeni sistem gevrilmalori ilo 6ziinii biiruzs verir. Bu proseslor
diinya igtisadiyyatinin biitiin segmentlorinds — beynolxalq ticarat siste-
mi, beynolxalq valyuta arxitekturasi (BVA), habela global migrasiya
axinlar1 va digar sahalords milli vo tistmilli tanzimloma mexanizmlari-
nin formalagdirilmasini zarurats gevirir. Bu ¢ar¢ivads BVA-nin yenidon
dizayn edilmosi va ¢oxtorafli omokdasliq mexanizminin giiclondirilmasi
global igtisadi siyasst quruculugu qarsisindaki baslica ¢agirislardandir.

BVA-nin tokamiilii miiasir qlobal iqtisadi sistemin formalagsma-
sinin tasiri altinda bir nego marholodon kegmisdir. Lakin bir marhalodon
digorina kegid hamar tokamiil ilo deyil, daha ¢ox sistem ohomiyyatli
sobatsizliglarla sortlonmisdir. BVA-nin miixtalif morhalalari global
makroiqtisadi vo maliyys sabitliyinin tomin edilmasino gisman tohfa
verss do, bunlarin heg birindo mazanns uygunsuzluglarinin aradan qal-
dirilmast, koaskin sabatsizliqlar doguran xarici sektor amillarinin neytral-
lagdirilmasi vo dayaniglt qlobal likvidlik tominatinin hayata kegirilmasi
ilo olagodar tokmil, uzunmiiddstli vo goxtarafli siyasot omokdasligi
mexanizminin formalagdirilmasi miimkiin olmamisdir. Mahz ¢oxtarafli
omokdasliq formati gargivasinds bazon uzunmiiddatli oyun gaydalarinin
tasbit edilmamasi, bir sira hallarda iso institutlasmamas: beynalxalq
valyuta miinasibatlorinin sistem deyil, daha ¢ox xaotik nizam vo ya
miinasibatlor arxitekturasi kimi togokkiiliina yol agir.

Milli va global maliyys sistemlorinin qarsiliglt asililiginin artmasi
fonunda global likvidlik tominatinda tokca 6lkalarin va tistmilli institut-
larin rosmi ehtiyatlar1 deyil, 6zal kapital vo maliyys axinlari da halledici
ohomiyyat dasiyir. Bu sorait todiys balansinda cari amaliyyatlar kasirini
global maliyys bazarlarindan daha ¢ox borclanma ilo maliyyslosdirma
imkani1 versa do, iqtisadi Siyasat intizaminin pozulmasina yol agir. Xarici
sektor sobatsizliglarinin asimmetrik paylanmasi kimi BV A-nin xroniki
catismazlig1 fonunda son illarda global borclanma biitiin komponentlor
an yiiksak saviyyays yliksalmigdir. Bu amil likvidlik ehtiyacini artirir ki,



bu zaman qlobal rezerv sisteminin ¢atismazliqlar1 daha ciddi makroiq-
tisadi tohdidlor dogurur.

Milli valyuta asasli global rezerv sistemi beynalxalq ehtiyat val-
yuta emitenti {iglin Ustiinliiklor tomin etso do, eyni zamanda Triffin di-
lemmasina yol a¢ir. Coxvalyutali global rezerv sistemins kegid ¢agiris-
lar1 miiasir dovrdo davam etss do, bu valyutalarin potensial emitentlori-
nin (Avropa Ittifaq: ve Cin) siyasi giic vo etimad, makroigtisadi daya-
nigliq vo maliyys bazarlarinin dorinliyi aspektlorindon ABS-la ragabot
imkanlar1 holaki yiiksok deyil. Naticada tonzimlonon mazonna rejimlari
Vo beynalxalq kapital axinlarinin genislonmasi, effektiv tstmilli ton-
zimlama gargivoalarinin ¢atismazligi vo asimmetrik xarici sektor sobat-
sizliglart BVA-n1 qlobal maliyys vo makroigtisadi sabitliyi tigiin tohdid-
lordan birina gevirir. Homginin giiclonan geosiyasi ziddiyyatlor fonun-
da, xiisusilo ABS basda olmaqgla BV A-nin “faktiki dizaynerlori”’nin Ru-
siyaya totbiq etdiklori iqtisadi sanksiyalarin yaratdigi yeni qlobal “val-
yuta miinasibatlori”nin ¢oxsaxali Vo genis cografiyali tosirlori mévzu-
nun aktualligini daha da artirir.

BVA-nin ¢atigmazliglar1 vo yeni format ¢agirislar: milli igtisadiy-
yatlar, xiisusilo inkisaf etmokdo olan dlkolor (IEOQ) iizorindo oho-
miyyotli makroiqtisadi dayaniqliq vo inkisaf cagiriglart formalasdirir.
Bu ¢orgivads tranzitivlik xiisusiyyatlorini halo do goruyan v resursla
zongin dlkalare (RZO) xas makroigtisadi v struktur catismazliglara ma-
lik 6lko kimi Azarbaycanin galocak strateji inkisaf hodaflorinin reali-
zasiyasina BV A-da bag veran struktur doyisikliklori tasir edir. Disserta-
siyada bu tosir imkanlarinin miixtalif kanallar tizra giymotlondirilmisdir.

Milli igtisadiyyatin dayaniqli inkisafina tohdidlorin, habels struk-
tur vo institusional zaifliklorinin diizgiin identifikasiyasi orta vo uzun-
miiddatli strateji islahat kursunun formalasdirilmasi va icrast baximin-
dan shomiyyat dasiyir. Bu baximdan dissertasiya movzusunun aktual-
1181 global vo milli igtisadi inkisafin dayanigliginin tamin edilmasi prob-
lemlori ilo birbasa slagolidir.

Toadgiqat movzusu kifayat godor genis oldugu {iglin onun Oyra-
nilmasi tizra tosobbiislori iki istigamat tlizra forglondirmok miimkiindjir.
Birinci istigamot {izro todgigatlar BVA-nin kompleks 6yranilmasini,
onun c¢atismazliglarinm tahlilini va inkisaf perspektivlorinin miioyyan-
losdirilmoasini ohato edir. Bu istigamotdo R.Mandel, B.Ayxenqrin,
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E.Truman, P.Kenen, M.Obstfeld, X.A.Okampo, E.Farhi, R.Mohan,
C.Frankel, R.Solomon, R.Triffin, C.Halm, C.Uilyamson va s. kimi
igtisadgilar torofindon aparilan todqigatlarda daha ¢ox BV A-nin tarixi
inkisafi kontekstindo onun ¢atismazliglart sorh edilmis vo yeni format
doyisikliklori zorurati altinda islahatlarin asas konturlar1 giymatlondiril-
misdir. Ikinci istigamotdo aparilan todgigatlar iso daha gox BVA-nim ayri-
ayr1 komponentlarinin vo makroigtisadi saviyyads onlarin tosir imkanla-
rinin Syranilmasini ohats edir. Bu gargivado morkazi bankgiligin, pul vo
mozonna siyasatinin miixtalif aspektloring, habelo Xarici valyuta ehtiyat-
larinin makroiqtisadi tasirlarina dair M.Bordo, A.Svartz, Q.Adler, K.Du-
ran, C.Qopinat, E.Boz, K.Raynhart, C.Bergsten, C.Qanyon, global likvid-
lik tominat1 vo rezerv sistemi problemlarino dair S.Ayar, E.Fernandez-
Arias, R.Nurkse, E.Hellayner, tistmilli monetar institutlar vo beynoalxalq
monetar aomakdasliq masalalarins dair R.Mosner, C.Ayzenman, Y.Cinca-
rak, S.Kirsner, P.Subaggi, beynolxalq kapital axinlar1 vo beynalxalq kredit
tsikllori tizra K.Borio, H.Sin, B.Ksonto, H.Rey, P.Qurinsa, K.Haber-
mayer torofindon ¢oxsayli todqiqatlar apartlmigdir.

Azorbaycan igtisadiyyatimin makroiqtisadi dayaniqliq vo inkisaf
cagiriglarina dair ©.Muradov, E.Riistomov, R.Hasonov, S.Haciyev,
Y.Hosonli, ©.Bayramov, ©.8lokborov, F.Qanbarov, I.0hmoadov, S.Adi-
g6zolov, X.Abdullayev, A.Mehtiyev, R.Agayev, iqtisadi saxalondirma va
pul siyasati ¢agirislarina dair F.Mustafayev, E.Hiiseynov, S.Qafarov,
Z.Moammadov, B.Ohmadov, F.Hasanov, F.Hiiseynov, T.Karimli, R.Rah-
manov, S.Muxtarov, C.Mammodov, N.Quliyev, X.Aliyev vo basqalar
torafindon tadgiqatlar aparilmisdir. Bu tadgigatlar daha ¢ox makroigtisadi
kontekstdo milli igtisadiyyatin inkisaf ¢agiriglarinin tohlilina yénalmis,
BVA soklarmm milli igtisadiyyata otiirticiilik kanallart iso genis tohlil
edilmomisdir. Bu baximdan mévcud todgigat Azarbaycanda BVA-nin
formalasmasi va inkisafi problemina, eloco do onun miixtalif kompo-
nentlorinin milli igtisadiyyata tosir kanallarinin 6yranilmasina yonolmis
ilk elmi todqiqat islorindon biri hesab oluna bilar.

Tadgiqatin obyekti vo predmeti. Todqigatin obyektini miiasir
beynolxalq valyuta miinasibotlori vo milli igtisadiyyatin inkisaf prob-
lemlori toskil edir. Tadgigatin predmetini BV A-nin miiasir ¢atismazlig-
lar1 vo islahat togabbiislori, eloco do milli igtisadiyyatin makroiqtisadi
dayaniqliq ¢agirislan toskil edir.



Tadgiqatin magsad va Vvazifalari. Todgigatin asas moqgsadini
global format doyisikliklori fonunda BVA-nin islahat g¢agiriglarinin
mioyyonlogdirilmasi Vo bu cagiriglarin Azorbaycan iqtisadiyyatinin
dayamiqli inkisafina tasirlorinin giymatlondirilmasi togkil edir. Todgigat
moqsadlori gargivasinds asagidaki vazifalor miioyyan edilmisdir:

- BVA-nin tokamiil morhalolori iizro baslica sobatsizliq
monbalorinin miiayyanlosdirilmasi;

- BVA-nin sistem ohomiyystli miasir islahat cagirislarinin
identifikasiyas1 va inkisaf perspektivlori asasinda milli igtisadiyyatlara
tosirlorinin giymatlondirilmasi;

- Azorbaycan iqtisadiyyatinin miiasir islahatlar marholasinda
baslica inkisaf ¢agiriglar vo mahdudiyyatlorinin giymatlondirilmasi;

- BVA-nin xroniki va yeni format doyisikliklarindon gaynaglanan
sobatsizliglarm milli igtisadiyyata osas otiiriiciiliik kanallarinm tohlili;

- Azarbaycan iqtisadiyyatinin strateji inkisaf cagiriglarina uygun
olaraq makroiqtisadi sabitliyin giiclondirilmasine, iqtisadi inkisafin
dayaniqliginin tomin edilmasine yonolon tokliflorin hazirlanmasi.

Tadgigatin metodlari. Todqgigatin nozari-metodoloji asaslarini
igtisadg1 alimlor, miixtalif akademik markazlor va beynolxalq igtisadi
toskilatlarin todgigat vo tovsiyalori, siyasat sonadlori va analitik hesa-
batlarindan dogan nazari vo metodoloji miilahizalor, habelo Azarbaycan
igtisadiyyatinin saxalondirilmasi va iqtisadi inkisafin tomin edilmasina
yonalon dovlat programlari va digor igtisadi sanadlar, eloco do miivafiq
sahodo gobul edilon normativ aktlar va s. togkil edir. Dissertasiya isi
miixtalif igtisadi tohlil metodlari, o climlodon miiqayisali vo sistemli
tohlil, induksiya vo deduksiya, elmi abstraksiya, statistik giymotlon-
dirmalar va s. tisullar istifads edilmokls yerina yetirilmisdir.

Miidafiaya ¢ixarilan asas miiddaalar. Aparilan tohlillor BVA-
nin miiasir format cagiriglarinin diinya iqtisadiyyatinin strukturunda
ciddi doyisikliklor sortlondirdiyini, habelo bu doyisikliklorin milli
igtisadiyyatlara tosir kanallar1 vo miqyasinin iqtisadiyyatin agiqliq
soviyyasi, strukturu vo makroiqgtisadi siyasatin xarakteri kimi miixtolif
amillorin tosiri altinda forglondiyini gostorir. Tadgiqgatlarin yekunu
olaraq miidafiays toqdim olunan asas miiddealar asagidakilardir:

- BVA-nin miiasir format ¢agiriglari diinya iqtisadi arxitekturunda



milli dovlatlorin suverenliyi vo iqtisadi gqloballasma arasinda ziddiyyat-
lori artirir. Maliyys globallagmasinin tosiri altinda xarici suverenlik toz-
yiglorinin neytrallagdirilmasi prosesindoe milli dévlotlor universal iist-
milli tasisatlardan daha ¢ox regional omokdasliq mexanizmlarinds isti-
raka meyillidirlar;

- Qlobal iqgtisadi konyunkturun struktur ¢agiriglari makroiqtisadi
siyasat quruculugunda shamiyyatli dayisikliklor dogurur. Bu dayisikliklor
hom institusional (markazi bankg¢iliqda bas veran doayisikliklar, pul va
fiskal siyasatlor arasinda koordinasiyanin genislonmasi vo s.), ham do
funksional (makroprudensial siyasatin shomiyyatinin artmasi, yeni maliy-
ya institutlarinin meydana ¢ixmast va s.) xarakter dastyir. Bu doyisikliklor
xarici soklara qarsi dayamghigmin tomin edilmasindo makrosaviyysli
siyasot quruculugu imkanlarimin geniglondirilmasini, homginin yeni man-
datli tistmilli amakdasliq formatlarinda adekvat istirak¢iligr sortlondirir;

- Azorbaycan iqtisadiyyatinin dayanmiqli inkisaf c¢agirislart
coxsaxali makroigtisadi va struktur siyasat tadbirlorinin implementasi-
yasini sartlondirir. Bu todbirlor struktur transformasiyasinin tamamlan-
masina vo uzunmiiddatli igtisadi inkisafi toamin edacok adekvat mak-
roiqtisadi, xiisusilo pul siyasati ¢orgivalorinin formalagdirilmasina isti-
gamotlonmalidir. Azarbaycan igtisadiyyatinin miqyas vo struktur xiisu-
siyyatlori baximindan BVA soklarinin birbasa tosir imkanlari genis
olmasa da, xiisusilo tranzitiv vo resursla zongin 6lkalors xas problemlor
igtisadi siyasot quruculugunda effektiv institusional islahatlarin kegiril-
masini zaruri edir.

Todqigatin elmi yeniliyi asagidakilardan ibaratdir:

1. Tokamiil xiisusiyyatlorinin nozari-metodoloji tohlili ilo miioy-
yanlasdirilmisdir ki, BV A-nin faaliyystinds miitomadi miisahids olunan
catismazliglarin baslica monbayini ii¢ amil — Mazanns rejimi uygunsuz-
luglari, xarici sektor sabatsizliglari vo onlarin Glkalor arasinda asim-
metik paylanmasi, global rezerv sistemi vo dayaniqh global likvidlik
tominat1 ¢atigmazliglan togkil etmisdir;

2. BVA-nin mévcud islahat ¢agiriglar1 genis spektr tizro tohlil
edilmis, hor biri tizro perspektiv makroiqtisadi tosir imkanlar1 giymaot-
londirilmisdir. Miiayyan edilmisdir ki, global rezerv va likvidlik sistemi
dayisikliklari pul va makroprudensial siyasat alatlorinin effektivliyini va
igtisadi tsiklo tosir imkanlarini asasli doyisir. Digar torafdon maliyys
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texnologiyalarimin inkisafi pul siyasati vo maliyys vasitogiliyi siste-
mindos yeni aktorlar meydana ¢ixarir, qlobal iqtisadiyyatin institusional
idarsetms  mexanizmlorinds istmilli vo regional institutlarinin
ohamiyyatini iso daha da artirir;

3. BVA-dan gaynaglanan sabatsizliglarin Azarbaycan iqgtisadiy-
yatina asas monetar tosir kanallari moazonno vo tadiys balansi, makro-
maliyys kanallar1 iso dollarlasma vo Dovlot Neft Fondunun valyuta
ehtiyatlar kimi miioyyon edilmisdir;

4. Milli iqgtisadiyyata tosir kanallarini sortlondiron vo daxildan
gaynaglanan struktur c¢atismazliglari kimi protsiklik pul siyasati
movqeyi, dollarlagma tozyiglari va geyri-sistematik makroigtisadi siya-
sot koordinasiyasi miioyyaon edilmisdir;

5. Yeni inkisaf morholosinds milli igtisadiyyatin dayamql in-
kisafina potensial tohdidlorin mahdudlasdirilmasi istigamatinda:

- Struktur islahatlarm global trendlor vo sektorlar iizra rogabatlilik
imkanlarinin giymatlondirilmasi, habels daha yiiksok alava doyar poten-
sialina malik sektorlarin dostoklonmasi asasinda hoyata kegirilmasi;

- Siyasat quruculugunun institusional va funksional imkanlarinin
genislondirilmasi, makroiqtisadi siyasst intizammin giiclondirilmasina
istigamatlanan mexanizmlarin tatbiqi, o climladan fiskal va pul siyasat-
lorinin samarali, ¢evik va naticali institusional koordinasiyasimin tomin
edilmasi;

- Faiz doracasi kanalinin funksionalligimin giiclondirilmasi va pul
siyasatinin iqtisadiyyatin real sektoruna tosir imkanlarinin artirilmast;

- Maliyys vasitagiliyinin giiclondirilmasi, yiiksok xarc tutumlulu-
guna yol acan amillarin — asag1 yigim saviyyasi, mahdud daxili vo xarici
maliyyalosmo imkanlarinin aradan qaldirilmast;

- Milli igtisadiyyatda 6zal sahibkarligin rolunun yiiksaldilmasi ilo
dovlst miidaxilosinin bazar ugursuzluglarinin mohdudlasdirilmasi vo
dovlatin fiskal yiikiiniin azaldilmasi;

- Movcud struktur cagiriglart fonunda mozonno siyasatinin
16vbarli tanzimlonmadan gevik tizon tonzimloma rejimins transforma-
siyanin tomin edilmasi magsadouygun hesab edilir.

Tadgiqatin nazari va praktiki ahamiyyati. Todgiqgat ¢argivasin-
do aparilan konseptual iimumilagdirma, gqiymatlondirma va tokliflor mii-
hiim strateji islahat cagiris1 kimi diinya iqtisadiyyatina inteqrasiyanin
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stiratlondirilmasi aspektindon, hamg¢inin siyasot quruculari ti¢iin igtisadi
proseslora adekvat foaliyyat gargivalorinin formalasdirilmasi baximdan
ohomiyyat dasiyir. Todgigatin tohlil mohsullari, natico vo tokliflori
makroiqtisadi siyasst quruculugunun miixtalif aspektlorinin formalasdi-
rilmasinda, strateji islahat sonadlorinin hazirlanmasinda, habels tadgigat
markazlorinda, eloca ds igtisad profilli ali tohsil miiessisalorinin todris
prosesinds istifads oluna bilor.

Aprobasiya va tatbigi. Todgiqatin isinin asas naticalori miixtalif
respublika vo beynolxalq konfranslarda, habels 6lks daxilinds vo xaric-
daki jurnallarda 23 elmi magals, konfrans materiali va tezis soklinda 6z
oksini tapmigdir. Olke daxilinds 10 mogals, beynelxalq xiilasalondirmo
sistemlarino daxil jurnallarda iso 3 mogalo dorc edilmisdir. Beynolxalq
konfranslarda 8, respublika konfranslarinda 2 moruzs ilo ¢ixis edil-
misdir.

Dissertasiya isinin yerina yetirildiyi tagkilatin adi. Dissertasiya
isi Azorbaycan Respublikasi Iqtisadiyyat Nazirliyinin Iqtisadi Islahatlar
Elmi Todgigat Institutunda (hazirda Iqtisadi Elmi Todgiqat Institutu)
yering yetirilmigdir.

Dissertasiyanin strukturu va hacmi. Dissertasiya girig (13872
isara), hor biri 3 paragrafdan ibarat olmagla 3 fasil (I fasil - 61080 isars,
Il fasil 82165 isara, 111 fasil 77794 isara), natica (14147 isara), 10 olava
Vo 183 adda istifado edilmis adobiyyat siyahisi vo ixtisarlarin siyahisi
ilo birlikda 171 sohifadan ibaratdir. Dissertasiya slavalar, cadvallor,
grafiklor, sokillor va adabiyyat siyahisi istisna olmagqla 249058 isarani
toskil edir.



DISSERTASIYA STRUKTURU

Giris

I fasil. Beynalxalq valyuta arxitekturasimn tasokkiilii va
tokamiiliiniin nazari asaslar va xiisusiyyatlari

1.1 Beynolxalq valyuta miinasibatlorinin igtisadi kateqoriya kimi
formalasmasinin nozori osaslari

1.2 Beynolxalq  valyuta  arxitekturasinin  formalasmasini
sortlondiran amillor va xiisusiyyatlori

1.3 Yeni diinya iqtisadi nizaminin togokkiilii marhalasinds valyuta
tonzimlanmasinin saciyyavi xiisusiyyatlori

Il fasil. Qloballasan iqtisadiyyatda valyuta arxitekturasinin
yenidan strukturlasma c¢agirislarimin asas istigamatlari

2.1 Beynolxalq valyuta arxitekturasinin miiasir sobatsizliq
manbolari va onlarin xiisusiyyatlori

2.2 Qlobal valyuta tonzimlonmosi mexanizmindo monetar
omokdasligin giiclondirilmasi zarurati va problemlori

2.3 Beynolxalq valyuta arxitekturasinda yeni formatlasma meyillari
Vo giic markazlarinin yerdoyismosi tomayillori

111 fasil. Dayisan beynalxalq valyuta arxitekturasi cagirislarinin
milli igtisadiyyata tasir istigamatlari

3.1 Azorbaycanda iqtisadi  siyasot quruculugunda BVF
programlarinin sartlondirmalori

3.2 Beynolxalq valyuta arxitekturast volatilliklorinin — milli
igtisadiyyata tosir kanallarinin identifikasiyasi

3.3 Yeni iqgtisadi morholodo Azorbaycanda dayanmiqli inkisaf
cagirislarinin asas istigamatlori

Notica

Istifads edilmis adobiyyat siyahisi

Olavalar

Ixtisarlarin siyahisi
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TODQIQATIN QISA MOZMUNU

Dissertasiyanin Giris hissasindo moévzunun aktualligi asaslan-
dirtlir, tadqgigatin 6yranilma saviyyasi, predmeti, magsod va vazifalori
miioyyan olunur, igsin nazari vo metodoloji asaslari, elmi yeniliyi va
tocriibi shomiyyati yer almigdir.

Dissertasiyanin “Beynalxalq valyuta arxitekturasimin tasok-
kiilii vo tokamiiliiniin nazari asaslari va xiisusiyyatlori” adli birinci
faslindo BVA-ya dair konseptual timumilasdirmoalor aparilmis, onun
togokkiiliiniin asas konturlar tohlil edilmisdir. Tarixi inkisaf prosesin-
do BVA ayri-ayr1 dovlatlor torafindan tatbiq edilon timumi pul siyasati
konturlarinin normalagdirilmasi cohdlorini 6ziindo ehtiva etmisdir.
Oksaran “sistem” kimi xarakterizo olunan beynslxalq valyuta miinasi-
batlori ¢argivasinda dovlatlar rogabst imkanlarini vo daxili sabitliyi qo-
rumagq tli¢iin miintazom miidaxilalor totbiq etmis, 6lkalorarasi bu mii-
nasibatlorin effektiv tonzimlomo ¢argivalori ¢ox zaman fragmental
olmusdur.

Tohlillorimiz BVA-nin nazori osaslandirmalan ilo olagodar
baxiglarin osas imperativlorini miioyyan godar gorudugunu gostarir.
Moasalon, XIX asrds yaranan bimetallizm standartinda valyuta miinasi-
botlori konkret gayda vo ya nizama uygunluq baximindan daginiq ol-
musdur. Bretton Vuds iss daha ¢ox sistem xiisusiyyatlori ehtiva etso
do, ilkin dizayn problemlari sabobindan dayaniqli olmamigdir. Bu ba-
ximdan Bretton Vuds daha ¢ox maraqlar toqqusmasi fonunda kompro-
mislor hesabina ortaya ¢ixan tonzimlomolor mocmusu hesab edilo
bilorl. Makroigtisadi siyasotlorin effektiv beynolxalq amokdasliq cor-
civosinds wuzlasdirilmast problemi do beynslxalq valyuta miina-
sibatlorinin no {iglin “sistem” anlayisina uygun galmadiyini gostarir.

Todgigatda fundamental xiisusiyyotlorino osason BVA-nin
tosokkiiliindo dord marhals forglondirilmisdir: (1) Qizil standarti; (2)
Miiharibalorarasi dovr; (3) Bretton Vuds vo (4) Post-Bretton Vuds.

Qizi1l standartindan 6ncoki bimetallizm marhalasinds genis pul
bazasinin movcudlugu qiymot sabitliyi baximindan shomiyyatli
olmusdur. Lakin XIX asrin ikinci yarisindan etibaron bimetallizm

1 Mundell, R. A Reconsideration of the Twentieth Century // The American Economic
Review, — 2000, 90(3), — p. 327-340.
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dominanthigini itirmis vo 1867-ci il Paris konfransi ilo qizil standar-
tinin totbigine baslanmisdir. Bu dévrds qizil beynalxalq 6doma funk-
siyasin1 hoyata kegirir, milli valyutalar iso bu paritetlor asasinda mii-
badils edilirdi.

Birinci Diinya miiharibasindan sonra 1920-ci ildos Briissel, 1922-
ci ilda isa Genuya konfranslarinin yekununda funt sterling vo ABS dol-
lar1 beynalxalq ehtiyat valyutalar statusu alds etmis vo qizil-deviz stan-
dart1 borgorar edilmisdir. Bu proseslor gito Avropasindan Birlogmis
Kralliga valyuta axinlarina, gito Avropasinda valyutalarin ucuzlagma-
sina, Birlogmis Kralligda iso funt sterlingin izafi doyarlonmasins va
qiz1l ehtiyatlarinn azalmasina yol agmisdir.

50
as
40
35
30
25
Fransa

20
is
10

5

Britaniya

o
1913 1923 1924 1925 1926 1927 1928 1929 1930 1931 1932

Qrafik 1. Aparic 6lkalarin diinya quzil ehtiyatlarinda ¢akilari
Moanba: Irwin D. Did France cause the Great Depression? // History News Network

1930-cu illarda beynalxalg monetar amakdasligin toamin edilmasi
Va moazonna volatilliklorinin aradan galdirilmasi tiglin miixtalif togob-
biislor olmusdur. 1944-cii ilds kegirilon Bretton Vuds konfransinin ye-
kunuda imzalanan sazislo isa qizil vo ABS dollarina asaslanan global
rezerv sistemi formalasdirilmisdir. Bu marhalods BVF-nin timsalinda
beynalxalg monetar tonzimloms daha institutlagsmis xarakter dasiyirdi.
BVF timsalinda valyuta mozannalarinin tonzimlonmasins dair gayda-
larin mévcudluguna baxmayaraq makrosaviyyali siyasat hodaflorinin
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farglonmasi beynalxalg monetar omokdasliq imkanlarini azaltmisdir.
Artiq 1960-c1 illarin ikinci yarisindan etibaron qizila 16vbarlonon ABS
dollarinda ohdoliklorin dayanigsiz artmasi hom miixtalif aparici
igtisadiyyatlarda mazonna devalvasiyalarina yol agmis, ham do ABS-
n qizil ehtiyatlar1 va xarici ticarat balansi iizra volatilliklor dogururdu.
Biitiin bunlarin fonunda 1971-ci ildo Bretton Vuds sistemi dagildi vo
movcud BVA formati meydana ¢ixdi.

Dissertasiyanin “Qloballasan iqtisadiyyatda valyuta arxitek-
turasimin yenidon strukturlasma ¢agirislarimin asas istigamatlori”
adli ikinci faslinds BVA-nin mévcud bohran gagirislarina adaptasiya
imkanlar1 vo islahat istigamatlori, habelo beynslxalg monetar amok-
dasliq problemlori tadqiq edilmisdir. Bu tohlillar naticasinde BVA-nin
dayanigligina asagidaki baslica tohdidlor miioyyan edilmisdir:

e Mozonns sabatsizliglarinin miqyasinin genislonmasi;

Qlobal likvidlik tominati va rezerv sisteminin adekvatligi problemi;
Maliyya globallagmasi v kapital axinlarinin volatilliklori;

Qlobal tanzimlama ¢argivalarinin yetarsizliyi;

Qlobal institusional idaroetma xiisusiyyatlorindon gaynaglanan
problemlor.

Tahlillorimiz gostarir ki, xarici sektor sabatsizliglart vo global
rezerv sisteminin problemlari dayaniqli likvidlik tominati tiglin ciddi
mohdudiyyatlor dogurur. Qlobal likvidliyi formalasdiran manbalarin,
alolxiisus qeyri-bank maliyys vasitogiliyinin genislonmosi likvidlik
ehtiyaclarinin qarsilanmasi ti¢lin imkanlar yaratsa da, maliyys vo
mozonna Sobatsizliglarina yol agir. Bu sobatsizliglar fonunda global
likvidlik tominatinda global maliyys tohliikasizliyi sobokalarinin rolu
artir. Homginin regional monetar omokdasliq va likvidlik tominati me-
xanizmlorinin formalagmasi ilo global tanzimloms yiikiiniin regional
istmilli institutlara otiirilmasi BVF-nin global igtisadi sistemdoki
funksionalligint mahdudlasdirir.

Effektiv beynalxalq monetar omokdasliq ¢argivalarinin forma-
lagdirilmast BVA-nin fundamental problemlarindandir. Diinya iqtisa-
diyyatinin siyasi trilemmasi fonunda beynalxalg monetar omokdasliq
cohdlari oksaran spesifik problemas miinasibatds epizodik olur. Cox-
valyutali qlobal rezerv sisteminin ortamiiddatli perspektivds real
goriinmoamasi fonunda morkazi banklar arasinda beynolxalg monetar
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omokdasliqg mexanizmlordon istifads genislonir.

Qlobal igtisadi konyunktur ¢evrilmalari fonunda BVA-da bir
sira format doyisikliklori miisahids olunur ki, bunlar da dissertasiyada
iki istigamotdo tohlil edilmisdir.

BVA-da format
dayigikhiklan
e —
Funksional ‘ I Institusional ‘

s ]
BVF siyas':tsam Guc markazi
omokdaghin | [ Yerdeyigmelent

Maliyya
texnologiyalart

Malryya
infeqrasryasi

Sakil 1. BVA-da format dayisikliklari
Moanba: Miisllif tarafindan tortib olunmusdur

Dissertasiyanin “Dayisan beynoalxalq valyuta arxitekturasi
cagirislarimin milli iqtisadiyyata tasir istigamatlari” adli sonuncu
foslindo BVF programlarinin siyasot quruculugunda rolu todqiq edil-
mis, BVA volatilliklorinin milli iqtisadiyyata miixtalif tosir kanallar
giymatlondirilmisdir.

Bu fasildaki tohlillor gostorir ki, BVA-daki sabatsizliq vo format
doyisikliklorinin milli iqtisadiyyata baslica tosir amili gisminds
manat/ABS dollar1 ikitorofli mozonnasi ¢ixis edir ki, bu milli
igtisadiyyata osason 2 kanal — monetar vo makromaliyys kanallari
vasitasilo tasir edir. Azarbaycanda BV A sabatsizliglarinin tasiri tadiya
balansi kanallari tizorindon birbasa deyil, manatin ABS dollar1 vo asas
ticarot torofdasi oOlkoalorin valyutalar1 ilo ikitorofli  moazonnasi
dinamikasi ilo reallasir.

Azorbaycan manatinin ABS dollarinin mazonns dinamikasindan
asililigi iki amillo — neft ixracindan, bilavasito “neft dollarlar’”’ndan
yiiksok asililiq va cari amaliyyatlar balansinin komponentlori, xiisusilo
idxalin maliyyolosdirilmasi zorurati ilo baglidir. Bu amillorin tasiri
altinda 6lkads totbig olunan mazonna vo pul siyasati rejimlari xarici
soklarin milli iqtisadiyyata aktiv Gtiiriiclistine ¢evrilir.
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Qrafik 2. Manatin real effektiv mazonnasinin va neft

giymatlarinin taraddiid sinxronlugu
Manba: Azarbaycan Moarkazi Bank: vo Macrotrends

Yiiksok neft golirlori dinamikasinin fonunda fiskal siyasatin
protsiklikliyi vo idxal inflyasiya tozyigi? 6lkado giymatlorin sabitliyi-
nin tomin edilmasi tiglin manatin moazannasinin ABS dollarina 16vbar-
lonmoasini sartlandirir. Olkenin makroigtisadi konyunkturu va bundan
gaynaglanan mozonns toraddiidlori maliyys vo kapital hesabi iizra
balansin formalagsmasinda ikitorafli mozonna soviyyasini halledici
amila gevirir.

BVA volatilliklarinin milli igtisadiyyata makromaliyys tesir im-
kanlar1 gqisminds {i¢ kanal — dollarlasma saviyyasi, 6lkanin strateji val-
yuta ehtiyatlar1 vo xarici borc dayaniqligi qiymatlondirilmisdir. Milli
igtisadiyyatda dollarlasma soviyyasinin formalasmasinda iki amil —
manatin ABS dollarn ils ikitarafli mazannasi vo valyuta bazarindaki

2 Hiiseynov, E. Azorbaycanda manatin real mazannasinin dayisiminin geyri-neft
sektorunun sahalarina tasiri:/igtisad iizra falsafa doktoru dis. aveoreferati. / —Bak,
2014. — 21 s.; Rahimov, V., Jafarova, N. The Exchange Rate Pass-Through to CPI
Inflation and Its Components in Azerbaijan // Central Bank of Azerbaijan Working
Paper Series No. 01/2017, — 2017. — 30 p.
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konyunkturun asas rol oynayir. Dovlat Neft Fondunu (ARDNF) ehti-
yatlariin makroiqtisadi bufer soklinds intensiv istifadasi isa uzun-
middatli dovrdo makromaliyys sabitliyi ti¢iin dayaniqliq risklarins yol
acir.

Digar makromaliyys tasir kanali olan xarici borc iizra mozanna
riskinin manbayi gismindo BV A deyil, daha ¢ox qlobal neft konyunk-
turu amillori ¢ixis edir. Umumilikds ise xarici dévlot borcunun mov-
cud portfeli tizra tohlillorimiz ortamiiddatli dévrde BVA volatilliklo-
rinin borc dayanigligi tizarindoan milli igtisadiyyata tosir imkanlarinin
mohdudlugunu, lakin xarici dovlst borcunun idarsedilmasinin
tokmillosdirilmasi zaruratini gostarir.

Son olarag Azarbaycan igtisadiyyati {igiin yeni keyfiyyat morho-
lasina kegidin osas ¢agiriglart vo perspektivlori tohlil edilmisdir. Bu
corgivadoki tahlillar neft bumu marhalasinds hoyata kegirilon iqtisadi
saxalondirma siyasatlorinin milli igtisadiyyatda resurs sektorunun
movgeyinin giiclonmasi vo makroiqtisadi siyasot dizayninin baslica
yonoldicisi kimi ¢ixis etmasini gismon mohdudlasdirdigini gostarir.
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NOTICO

Dissertasiya ¢or¢ivasinds aparilan todqgigatlarin asasinda BVA-
nin tarixi tokamiilii, mévcud funksional va struktur ¢agirislari vo bu
amillarin milli igtisadiyyata tasir kanallarinin identifikasiyasi tizra asas
naticalori asagidakilar kimi ifads edo bilarik:

1. Mahiyyat etibari ilo miixtolif dovlatlor tarafindon totbiqg edilon
timumi pul siyasoti konturlarinin normalagdirilmasi mexanizmi vo
cohdlori kimi xarakterizo olunan BV A tarixi inkisafi boyunca fragmen-
tal olaraq sistem xarakteri niimayis etdirmisdir. Miiasir saraitdo milli
igtisadiyyatlarin makroiqtisadi suverenlik hiidudlarinin (siyasat alotl-
ari vo hadaflari baximindan) vo diinya iqtisadiyyatina inteqrasiyasinin
gliclonmoasi, hamginin Gstmilli institutlarin siyasat normativlori ara-
sindaki uygunsuzluglar beynolxalq valyuta miinasibatlorinin uzun-
miiddatli effektiv vo dayanigh tonzimloma ¢argivalorinin formalas-
masin1 miimkiinsiiz edir.

2. BVA-nin miixtalif inkisaf morhalolori boyunca miisahido
olunan ¢atismazliglarin baslica manbayini ii¢ amil — mazanna rejimi
uygunsuzluqlari, xarici sektor sobatsizliglart vo onlarin 6lkalor ara-
sinda asimmetik paylanmasi, qlobal rezerv sistemi va dayaniqli qlobal
likvidlik tominat1 ¢atigmazliglar togkil edir.

3. Maliyys globallasmas1 mazannays xarici amillarin tasir im-
kanlarini artirmaqla barabar, hom do makrosoviyyads siyasat quru-
culugunun tosir imkanlarim1 daraldir. Xarici sektor sobatsizliglarinin
asimmetrik paylanmasi, basqa sozlo todiys balansi lizro profisit vo
defisit hacmlarinin hadsiz boytimasi 6lka Saviyyasinds tonzimloms va
makroiqtisadi problemlora yol agir. Movcud qlobal rezerv sistemi,
biitiin iistiinliiklors baxmayaraq ABS-1n timsalinda Triffin dilemmasi
prizmasindan fiskal vo xarici sektor sabatsizliglari dogurur. Arasdir-
malarimiz gostarir ki, defisitlo tizloson 6lkalords fiskal konsolidasiya
daha ¢ox artima imkan veracok Saviyyads hoyata kegirilmali, dayanig-
s1z kredit artim1 miisahido olunan iqgtisadiyyatlarda iso makropruden-
sial siyasat intizami giiclondirilorok iqtisadiyyatlarin yeni qapali kredit
bumu dovrasins daxil olmasininin qarsisi alinmalidir. Yiiksok profisitli
Olkalorda iss izafi fiskal mokan daraldilmali, yumsaq pul siyasatlorinin
totbigi mohdudlasdiriimalidir.
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4. Qlobal rezerv sisteminin dizayn xiisusiyyatlori ABS iqtisa-
diyyatinin tsiklik inkisaf fazalarmin digor 6lkalar va global maliyys
sistemi tizorinds giiclii yayilma imkanlar1 dogurur. Bu tasirlori mah-
dudlagdirmaq moqsadilo zaruri hesab edilon goxvalyutali rezerv siste-
minin formalasdirilmasi cohdlari genislonir. Lakin ABS dollarinin sa-
hib oldugu faktiki tistiinliik fonunda digar beynoalxalq ehtiyat valyuta-
larin alternativ olma imkanlar1 igtisadiyyatlarin miqyasi, moazanna sa-
bitliyi, maliyys bazarlarinin inkisaf soviyyasi, daxili struktur amillor
Vo S. sobabindan mohduddur. Ustmilli saviyyada isa BVF-nin emissiya
etdiyi XBH-nin funksionallig1 vo perspektivlori olduqca asagidir. Fik-
rimizco, son illords genislonmoys baslayan blok¢eyn texnologiyalar
Vo ragomsal valyutalarin global rezerv sisteminin golocok strukturlas-
masinda tosir imkanlar1 boyiik olsa da, moveud inkisaf soviyyasi onla-
rin golocok tasir imkanlarini prognozlasdirmaqgda mohdudiyyatlor do-
gurur.

5. Xarici sektor sobatsizliglart vo qlobal rezerv sisteminin
problemlari dayaniqh likvidlik tominati {igiin ciddi mahdudiyyatlor
dogurur. Qlobal likvidlik manbalarinin artmasi maliyys ehtiyaclarinin
06donmasi tigiin imkanlar yaratsa da, maliyye Vo mazonna sobatsizlig-
larina yol agir. BVA-nin bu sabatsizliqg manbalarinin fonunda global
likvidlik tominatinda QMTS-nin funksionallig1 genislonir. Regional
monetar omokdasliq va likvidlik tominati mexanizmlorinin formalas-
mast ilo global tanzimloma yiikiiniin daha ¢ox regional {istmilli insti-
tutlara otlirilmasi BVF-nin funksionalligint mohdudlasdirir. Eyni za-
manda kapital axinlar1 vo kredit bumu vasitssilo likvidlik ehtiyacla-
rinin dayanigsiz artimi qglobal “moarkoazi bank”in yoxlugu fonunda
likvidlik soklarinin tanzimlonmasi imkanlarina monfi tosir gostarir.

6. Effektiv beynalxalg monetar amokdasliq BVA-nin funda-
mental problemlordan biridir. Diinya iqtisadiyyatinin siyasi trilemmasi
fonunda beynoalxalq monetar omokdasliq cohdlori asasan spesifik prob-
lemlars miinasiboatdo qisamiiddatli epizodik xarakter dasiyir. Tohlillo-
rimiz gostarir ki, goxtarafli nazarat vo amokdasliq mexanizmi gismin-
do BVF ¢ixis etso do, beynolxalg migyasda bu problemlori tonzimlo-
moya imkan veracak va dlkalar tarafindan tatbiqi mocburi xarakter da-
styan normalar movcud deyil. Bu sababdan artiq 6lkalar tarafindan re-
gional vs ya strateji siyasi-igtisadi amokdasliq maraqlari ¢argivasinds
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miixtalif omokdasliq formatlari tosokkiil tapir.

7. Beynolxalg monetar omokdasligin institusional strukturunda-
ki baslica doyisiklik morkazi banklarin rolunun artmasi, qlobal institut-
larin isa tadrici arxa plana ke¢gmosidir. IEOO formal beynalxalg amok-
dasliq platformalar1 avozina, 6zlorinin monetar miistaqillikdon dogan
siyasi niifuz, eloca do ikitorofli omokdasliq formatindan istifado etma-
yo tstiinlik verir. QMTS-do bas veran oks-markozlosmo tozahiirlori
fonunda morkazi banklar makrosaviyyads 6z siyasat suverenliklorini
istmilli institutlara 6tlirmoamok tigiin daha ¢ox ikitorafli vo ya regional
valyuta svoplar1 tizarindo amakdasliga iistiinliik verir.

8. Apardigimiz todgigatda BVA-daki format doyisikliklori iki
istigamatda qruplasdirilmisdir. Birinci istigamat funksional xarakterli
doyisikliklari — yeni qlobal rezerv sisteminin formalagdirilmasi, mali-
yya texnologiyalarinin genislonmasindon gaynaglanan funksional va
tonzimloma problemlari vo maliyys globallasmasindan dogan kapital
axini volatilliklorini ohato edir. ikinci istiqamot asason institusional xa-
rakterli mosalalori ohats edir ki, bu da BVF islahatlarini, qglobal makro-
igtisadi siyasat omoakdashiginin giiclondirilmasini va global iqtisadi giic
morkozi yerdoyigsmolorinin BVA iizarinds sortlondirdiyi doyisikliklori
ehtiva edir.

9. Tohlillorimiz har hansi milli valyutanin dominantlig1 altinda
qurulan global rezerv sistemlarinds istar sabit, istarss do tizon mazanna
rejimlarinin totbiqi altinda goxtarafli effektiv omokdasliq vo faaliyyat
mexanizmlorinin qurulmasi imkanlarimin mohdudlugunu géstarir. Hor
hanst milli valyutanin dominantligi altinda qlobal likvidliyin tomin
edilmasi rezerv emitenti tigiin daxili pul siyasati ilo xarici stabillik
hodoflori arasinda se¢im imkanlarint mahdudlasdirir (Triffin dilemma-
s1), aparici igtisadiyyatlar arasinda valyuta mozonnalari tizarindan ro-
gabat iso global rezerv sisteminin dayaniqligi ii¢iin tozyiq yaradir. Son
onilliklards goxvalyutali rezerv sistemins ke¢id ¢agirislar: vo cahdlori
artsa da, coxqitblii rezerv sistemi dayaniqli qlobal likvidlik sisteminin
qurulmasina baximindan yiiksok imkanlar togdim etmir, oksins
spekulyativ va ya golir axtarisi motivlari asasinda dominant valyutalar
arasinda kapital axinlarinin yerdoyismosi daha ciddi dayaniqliq
problemlori dogura bilor. Hesab edirik ki, bu xroniki problemlar global
rezerv sisteminin golocok formatlarinda da moévcudlugunu davam
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etdirocokdir. Miixtalif texnologiyali rogemsal valyutalarin yiiksalisi
beynalxalq ehtiyat valyuta emitentina ¢evrilmok ugrunda ragabati milli
dovlatlorin inhisarindan ¢ixararaq bu prosesds 6zal sektorun (xiisusilo
texnoloji sirkatlorin) aktiv istirakina yol agir.

10. Qlobal rezerv sisteminin yeni dizayni ¢argivasinds digar
istigamot XBH-nin funksionalliginin artirilmasidir. Bunun ii¢lin daha
genis migyasda va tizv dovlatlorin BVF-doki kvota paylarindan sarbast
olarag XBH vyerlosdirilmolori hayata kecirilmali, xiisusilo IEOO-niin
bu resurslardan istifado imkanlar1 artirilmalidir. XBH-nin hesablasma
vahidi kimi istifadasinin artmas1 onun miibadils funksiyasinin, bilava-
sito XBH-da ifads olunmus likvidlik imkanlarinin genislonmasine so-
bob ola bilor. Bizim gonastimizo gors ikitorafli avazlomo hesabi me-
xanizmi tatbiq etmoklo hom BVF iizv dovlatlordoki valyuta ehtiyatla-
rinin toplanmasi ilo 6ziinlin kapital ehtiyaclarin1 6doays, ham do lizv
dovlatlor 6z valyuta ehtiyatlar1 avozino XBH resurslarindan istifado
edo bilarlar.

11. Fintex mohsullariin miqyasmim genislonmasi makro vo
global soviyyads siyasst quruculugu {igiin yeni funksional va
institusional ¢agiriglar dogurur. Bu ¢argivada, xiisusilo 6zal subyektlor
torofindon  rogomsal  valyutalarin  emissiyast  istigamotindoki
tosabbiislar ilk ndvbads valyuta miinasibatlorinin uzunmiiddatli inkisaf
tarixinds suveren dovlatlorin hiiquqi inhisarinda olan emissiya imti-
yazlarimin yenidan 6zal subyektlori {igiin slgatan olmasini, bu iso bii-
tovliikdo iqgtisadi siyasat quruculugunun, alalxiisus markazi bankgiliq
paradigmalarinda yeniliklori sortlondirir. Markazi banklar torafindon
rogomsal valyutalarin emissiyasi onlara mévcud mandatlarin1 qoru-
maq imkani versa do, banklarin maliyys vasitagiliyi funksiyasinin zo-
dalonmoasins yol aga bilor. Bu ¢ar¢ivado mdveud soraitdo adekvat si-
yasot yanasmasi kimi rogomsal valyutalarin emissiyasi tizro (morkozi
banklar va 6zal sektor torofindon buraxilan) tanzimloma gargivalarinin
giiclondirilmasi vo bu prosesin maliyys vasitagiliyi institutunun zodo-
lonmoasina imkan vermayan mexanizmlorin formalasdirilmasi ¢ixis
edir.

12. BVA gor¢ivasindo miihiim format ¢agirislarindan biri ins-
titusional idarsetma vo tonzimloms ¢oargivalorinds islahatlart ohato
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edir. Xisusilo BVF-ya miinasibatdo islahat ¢agirislar1 ham institu-
sional (idareetma va kvota sistemi), hom do funksional (tanzimlomo,
nozarat Vo maliyyslosma mexanizmlori) aspektlorini ohats edir. Lakin
hesab edirik ki, iqtisadi qloballagsmanin giiclonmasi, inteqrasiya vo
milli dovlatlorin suverenliyi dilemmasi fonunda BVA-daki doyisik-
liklorin formalagmasinda 6lkalora daha genis suverenlik va Siyasat ma-
nevri imkanlar1 veran regional omokdasliq mexanizmlori galocokdo
coxtarafli global institutlara nazaran daha boyiik rol oynayacagq.

13. Arasdirmalarimiz gostarir ki, miiasir marholoda Azarbaycan
iqtisadiyyatin dayaniqliq c¢agirislart onun qlobal iqtisadi sistemdo
istirak perspektivlarini, habelo BV A sobatsizliglarinin milli igtisadiy-
yata tosir kanallarimi formalagdiran asas amillordir. Tahlillarimiz
noticosindo belo struktur inkisaf ¢agirislart qgismindo ¢oxolgiilii
tranzitivlik morhalasinin tamamlanmasi, struktur saxslondirilmasinds
resurs funksionalliginin geniglondirilmosinin prioritetliyinin tomin
edilmosi, institusional inkisafin bazar yetiskonliyi, dovlatin iqtisadi
funksionallig1 va s. kontekstlarda siiratlondirilmasi vo igtisadi siyasat
quruculugunun inkisaf ¢agirislarina uygun formada institusional vo
funksional modernizasiyas1 miioyyoan edilmisdir.

14. Milli iqtisadiyyatin struktur xiisusiyyatlori nozors alinmagla
hesab edirik ki, BV A-daki sobatsizliq vo format doyisikliklarinin milli
igtisadiyyata miithiim tosir kanali kimi manat/ABS dollari ikitorofli
mozannasinds bas veran doayisikliklor ¢ixis edir. Bu doayisikliklor milli
igtisadiyyata asason monetar vo makromaliyys kanallar1 vasitasilo tosir
edir. Azorbaycanda BV A sobatsizliglarinin tasiri todiys balansi kanal-
lar1 tizorindoan birbasa deyil, manatin ABS dollar1 vo asas ticarat torof-
das1 6lkalorin valyutalari ila ikitarafli mazonns dinamikasi ilo reallasir.

15. Azorbaycan manatinin mozonnasinin ABS dollarinin mo-
zonna dinamikasindan yiiksok asililigi iki amillo — “neft dol-
larlar’”ndan yiiksok asililiq vo COB-in digor komponentlori, xiisusilo
idxalin maliyyolosdirilmasi zorurati ilo baglidir. Bu amillorin tasiri
altinda 6lkods totbiq olunan mozanna va pul siyasati rejimlori xarici
soklarin milli iqtisadiyyata aktiv otiiriiciisiine ¢evrilir. Digor torafdon
6lkonin makroigtisadi konyunkturu vo bundan gaynaglanan mazonns
toraddiidlari maliyys vo kapital hesabi tizra balansin formalagsmasinda
ikitorafli moazonna saviyyasini halledici amils gevirir.
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16. BVA volatilliklarinin milli igtisadiyyata makromaliyya tasir
imkanlar1 qisminds ti¢ kanal — dollarlagma saviyyasi, 6lkanin strateji
valyuta ehtiyatlar1 vo xarici borc dayaniqhgr tizra giymatlondirilmis-
dir. Olks igtisadiyyatinda dollarlasma saviyyasinin formalasmasina iki
amil — manatin ABS dollar ilo ikitorofli mozonno toroddidlori vo
valyuta bazarindaki konyunktur tosir gostorir. Lakin eyni zamanda
digar amillor — pul siyasati mévqeyi, mazonnonin inflyasiya yiiksok
Otiriictliiyl, igtisadiyyatin xarici sektor lizra hassasligi, milli valyuta
tizorindo spekulyativ tosir imkanlari, eloco do maliyys sektorunun
struktur problemlori do dollarlagmaya aktiv tosir gostorir.

17.  ARDNF-nin ehtiyatlarmin strukturunun valyuta, alatlor,
6doma miiddati {izra tohlili mdveud investisiya portfelinin BV A sobat-
sizliglarina miinasibatda itkilorini gisman mohdudlasdira bildiyini gos-
torso do, ARDNF-nin kvazi-fiskal 6hdoliklorlo hadsiz yiiklonmasi bu
itkilorin onun makroiqtisadi stabillosdirici funksionalligina tahdidlor
yaradir. ARDNF-nin ehtiyatlarindan makroiqtisadi bufer soklinds is-
tifadosi qisamiiddotli dovrdo 6lkenin strateji valyuta ehtiyatlarinin
protsiklik siyasat hodoflorinin tosiri altinda azalmasina vo uzun-
miiddatli dovrde makromaliyys sabitliyi li¢iin dayaniqliq risklarins yol
acir.

18. Xarici borc tizra tohlillora asaslanaraq hesab edirik ki, bu-
rada mozanna riskinin manbayi gisminds BVA deyil, daha ¢ox global
neft konyunkturu amillori ¢ixis edir. Umumilikda iso Xarici dovlet
borcunun moévcud portfeli {izra tohlillorimiz 6lkonin ortamiiddatli
dovrdo BVA volatilliklorinin borc dayaniqligr tizorindon milli igtisa-
diyyata tosir imkanlarinin mohdud oldugunu, lakin xiisusilo xarici
dovlat borcunun idarsedilmasi lizro méveud siyasatin tokmillosdiril-
moasina ciddi ehtiyacin oldugunu gostarir.

19. Dissertasiya ¢argivasindaki tohlillarimizin yekunu olaraq
hesab edirik ki, miiasir morholods Azorbaycan iqtisadiyyatinin xarici
soklara qars1 dayanigliginin giiclondirilmasi mogsadilo asagidaki
zoruri siyasat todbirlori hoyata kegirilmalidir:

+ Dayaniqli iqtisadi inkisafin tomin edilmoasi vo struktur
transformasiyanin tamamlanmasi istiqamatindo:

- Iqtisadi saxolondirma gorgivesinds struktur islahatlarin, global
trendlor vo sektorlar lizra rogabatlilik imkanlarinin qiymatlondirilmasi,
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habelo daha yiiksok olave doyar potensialina malik sektorlarin
dastoklomasi asasinda hayata kegirilmasi;

- Siyasat quruculugunun institusional vo funksional imkanlarinin
genislondirilmasi, makroigtisadi siyasat intizaminin giiclondirilmasina
ticlin zoruri mexanizmlorin (biidco qaydasi, xarici borclanma
qaydalari, qayda-asasli pul siyasoti vo S.) sadoco de-yure deyil,
homginin de-fakto totbiqi;

- Iqtisadi saxolondirmoenin maliyyslosma ehtiyaclarinin qarsilan-
mas1 magsadilo maliyys vasitagiliyinin giiclondirilmasi, maliyyslos-
monin yiiksok Xarctutumluluguna yol agan amillorin — asagi yigim so-
viyyasi, mahdud daxili vo xarici maliyyslosmo imkanlarinin aradan
qaldirilmast;

- Iqtisadi saxalondirmo ¢orgivasinda 6zal sahibkarligin istirakcili-
ginin artirilmasi, dévlot miidaxilasinin dogurdugu bazar ugursuzluqg-
larinin mohdudlagdirilmast vo fiskal yiikiin azaldilmasz.

+ Pul siyasoti quruculugunun tokmillosdirilmasi istiqgamatinda:

- Pul siyasatinin otiiriiciilik mexanizmlorinin giiclondirilmosi
¢argivasinds faiz doracasi kanalinin islokliyinin artirilmasi tigiin maliy-
ya sektorunda struktur islahatlar aparmagla tokmil maliyys vasitagiliyi
sisteminin formalasdirilmas1 vo pul siyasstinin iqtisadiyyatin real
sektoruna tosir imkanlarinin artirilmasi;

- Mozannanin yiiksak inflyasiya Otiiriiciiliiyii real sektorun
inkisafina vo iqtisadi agentlor tizorinds adekvat gozlontilor kanalinin
formalasdirilmasina tohdid yaradir. Bu baximdan, adekvat mazonno
rejiminin tatbiqinin real sektordak: struktur doyisikliklordon ciddi asi-
ligin1 nazars alaraq cari struktur vs islahat ¢agirislart fonunda 16vbarli
tonzimlonmadoan ¢evik tizan tonzimloma rejimina kegid magsadouygun
hesab edilir.

- Makroiqtisadi sabitliyin tomin edilmasindo maliyys sabitliyi-
nin shamiyyatini nozars alaraq hesab edirik ki, bu istigamots yonalmis
toadbirlor miitlaq gaydada fiskal vo pul siyasatlarinin samarali, gevik va
naticali koordinasiyas1 soraitinda tomin edilmalidir. Bu xiisusda Iqti-
sadi Suranin iqtisadi siyasat koordinasiyasinin giiclondirilmasi mogss-
dils institusional va funksional aspektlordon giiclondirilmasi magsado-
uygun hesab edilir.
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