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GIRIS

Morkozi Bank torofindon hoyata kegirilon valyuta siyasatinin xiisusiyyatlori vo
gaolacak perspektivlorinin qiymoatlondirilmasi togkil etmisdir. Bu magsadlo global
maliyya bohranmin yaratdigi konyuktur doyisikliklori fonunda makroiqtisadi
tarazligin tomini masalalori qiymatlondirilmis, xiisusilo 6lkomizds bu istiqgamotdo
movcud olan situasiyanin empirik doyarlondirilmosi aparilmisdir.

Tadqgiqatin obyekti: Todqgigatin obyektini iqtisadi sobatsizliglar fonunda
makroiqtisadi tarazlifin tomini masalalori, eloco do valyuta siyasoti vo makro
soviyyado tarazliq arasindaki alagonin xiisusiyyatlori togkil etmisdir.

Tadgiqatin predmeti: Todqigatin predmetini qlobal maliyys béhrani vo onun
diinya iqtisadiyyatina, o climlodon makroiqtisadi tarazliga tosir kanallari, valyuta
siyasotinin alatlor arsenal1 vo totbiq mexanizmi, habelo makroiqtisadi tarazliga nail
olunmasinda valyuta siyasotindon istifads imkanlari togkil edir.

Tadqigatin informasiya bazasi vo metodlari: Todqiqatin aparilmasinda
movzu ilo olagadar aparici adobiyyatlardan vo elmi todqiqatlardan, o ciimlodon
Morkozi Bankin hazirladigi hesabat vo icmallardan genis istifado edilmisdir.
Beynolxalq Valyuta Fondu vo Diinya Bankiin tovsiya sonadlori vo miizakira
materiallari, Azarbaycan Respublikasinin Markezi Bankinin pul siyasati icmallar
va qiymatlondirmolori, Dovlot StatistikaKomitosinin nosrlorive digor beynolxalq
togkilatlar vo siyasot qurucularmin hazirladiglr arayislar vo diger monbalor
todqgiqatin asas istinad etdiyi monbolordir. Todqigatin hazirlanmasinda induksiya
vo deduksiya, sistemli yanasma, kontent tohlil kimi metodlardan istifado
edilmisdir.

Tadqigatin elmi yeniliyi:Miasir qlobal iqtisadi sobatsizliglarin, xiisusilo
global maliyys bohranindan ardinca hazirda davam edon kdvrok artim meyllori
ayri-ayr1 O0lkolordo makroiqtisadi tarazligin tominini ¢otinlasdirmisdir. Toadqigatda
qlobal iqtisadi sabatsizliglarin makroiqtisadi tarazliga tosir imkanlart miixtolif

aspektlordon qiymotlondirilorok dayaniqligin oldo edilmosine maneo yaradan
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amillorin monfi tosirlorinin identifikasiyas1 aparilmisdir. Todqigatda homginin
valyuta siyasotinin miixtolif kanallar vasitesilo makroiqtisadi tarazliga tesir
imkanlar1 da qiymotlondirilmigdir. Bundan basqa, volatil xarici iqtisadi soraitdo
Azorbaycanda makroiqtisadi tarazligin tomini imkanlar1 vo problemlori, o
climlodon perspektivlori qiymatlondirilmisdir. Aparilan qiymatlondirilmslarle yeni
iqtisadi soraitdo bu tosir kanallarinin effektivliyinin artirilmasi vo makroiqtisadi
tarazligin tomin edilmosino maneo yaradan amillorin aradan qaldirilmasi iigiin
tokliflor irali siirtilmiisdiir.

Tadqigatin praktiki ohamiyyati: Todqgiqatda global maliyyo boéhraninin
yaratdig1 volatil iqtisadi vo maliyys miinasibatlori miihitindo makroiqgtisadi
tarazligin tomin edilmasi masalalori qiymatlondirilmigdir. Qlobal va makro
soviyyado aparilan butohlillorin asas mogsadimakroiqtisadi tarazliatosir edon
faktorlarinin miioayyonlosdirilmasi olmusdur. Bu faktorlar sirasinda valyuta
siyasotinin tosir xlisusiyyatlori arasdirilmis, xtisusilo 6lkomiz iigiin bu tosirlorin
golocokdo miimkiin noaticolort Oyronilmoys c¢alisilmisdir. Yeni iqtisadi soraitin
cagirislarina uygun olaraq, 6lkomizdo makroiqtisadi tarazliq vo valyuta siyasoti
olagasinin xiisusiyyatlorinin daha dorindon Gyronilmosi vo qiymotlondirilmolorin
aparilmasi baximindan tadqigatin shomiyyat dasidigini sdylomak olar.

Dissertasiyanin strukturu: Magistr dissertasiyasi giris, 3 fasil, natico, habelo
istifado olunmus adabiyyat siyahisindan ibarst olmaqla 98 sohifodon ibaratdir.

Birinci fosildo Makroiqtisadi tarazliq konsepsiyasina iimumi nazori yanasma
osasinda vo qlobal iqtisadi bohran goraitindo tarazligin tominino dair
qiymatlondirilma aparilmisdir.

Ikinci fasildo makroiqtisadi tarazligin tominatinda, o ciimlodon fiskal vo
monetar tonzimlonmads valyuta siyasatinin rolu va shamiyyatina toxunulmusdur.

Uciincii  fasildo  Azorbaycan Respublikasinda makroiqtisadi  tarazligin
tominatinda valyuta siyasatinin istifadonin tokmillogdirilmasi istiqgamatlori
Olkomizin makroiqtisadi tarazliq goOstoricilorinin  empirik tohlili osasinda

arasdirilmisdir.



I Fasil. Makroiqtisadi tarazliq konsepsiyasina iimumi yanasma

1.1. Makroiqtisadi tarazhq kateqoriyasina nazari-konseptual yanasma:

keynsci va neoklassik baxislar

Makroigtisadi tarazliq miiasir igtisadi meynstrimin an miihiim va problematik
kateqoriyalarindan biridir. Bu kateqoriyaya miixtolif iqtisadi moktoblor prizmasindan
forqli yanasmalar vo konsepsiyalar formalasdirilmisdir. Iqtisadi nozoriyyado on genis
monada makroiqtisadi tarazliq milli iqtisadiyyatda iqtisadi proseslorin, yoni mocmu
tolob vo mocmu toklif, yigim vo investisya, istehsal vo istehlak, real vo maliyys
sektorlarinin  balanslagdirilmas1  vo inkisaf templorinin harmonizasiyasina vo
borabarliying nail olunmagq stiuasiyasi kimi xarakterizo edilir.

Makroiqtisadi  soviyyado  tarazliq  mikroiqtisadi  nozoriyyonin  asas
kateqoriyalarindan olan vo ayrica gotiiriilmiis bazarlarda tomin olunan tarazliq
konsepsiyasindan forqli yanasmami 0Oziinde oks etdirir. Makroiqtisadi saviyyada
tarazliq ayri-ayr1 bazarlar deyil, biitiin bazarlarin qarsiligli foaliyyoti vo tosiri
noticosindo meydana golir. Bu tarazliq soraitindo bazarlardan birindo bas veron
dalgalanma vo ya tolob-toklif doyisikliyinin dogurdugu oks tasirlor hor hansi bir bazar
vo onun istirak¢ilart ilo mohdudlasmir; yerds qalan biitlin bazarlarda tarazliq soraitino
v biitiin bazar elementlaring tasir gostarir. Yoni, on imumi sokilds iqtisadi tarazliq
iqtisadi ehtiyatlar ilo tolobatlar arasinda uygunsuzlugun problemidir. Iqtisadi
gergokliyo osaslansaq, tolobatlar hor zaman ehtiyatlari tistolodiyi ii¢lin iqtisadi tarazliq
konsepsiyasinda da tam uygunluq miizakiro predmeti ola bilmoz. Bu sobabdon
tarazliq yalmz tolobatlarin hor hansi bir yolla mohdudlagdirilmast ilo modvcud
ehtiyatlardan somorali istifadonin tomin edilmasi ilo miimkiindiir.

Adoton bir sira iqtisadi fikirlori 6ziinds oks etdiron odobiyyatlarda makroiqtisadi
tarazliq iki formada: real tarazliq va ideal tarazliq formalarinda soaciyyalondirilir. Real
makroiqtisadi tarazliq miixtalif iqtisadi sistemlorde tokmil olmayan raqabat vo bazar

sistemina konar amillorin meydana gatirdiklari tasirlor konteksinds miisyyanlosdirilon
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tarazliqdir. Ideal tarazliq dedikdo iso nozeri cohotdon arzu olunan miivazinot basa
diisiiliir. Basqa sozlo, iqtisadi foaliyyotin biitiin névlorindo vo istehsal prosesinin bas
verdiyi biitlin saholords igtisadi subyektlorin-foaliyyatin osas istirakg¢isi olan fordlorin
maraqlariin tam sokildo tomin olunmasi yolu ilo optimal somaraliliyin oldo edilmosi
basa diisiiliir. Bu tarazligin oldo olunmasi iigiin asagidaki ilkin sortlorin realizasiyasi
tomin olunmalidir:

¢ Fordlorin hor biri bazarda istehlak mogsidi ilo ehtiyac duyduglari omtas vo
xidmotlori alds eds bilmalidir;

% Istesalcilarin hor biri bazarlarda ehtiyac duyduglar istehsal amillorini aldo eda
bilmalidir;

< Iqtisadiyyat tarazliq seraitindo oldugundan, har il istehsal olunan mohsul
qaligsiz olaraq tam sokilds realizo olunmalidir.

Yuxarida geyd olundugu kimi {imumi iqtisadi tarazliq mofhumu miixtolif
iqtisadi moktoblor torafindon sorh edilmisdir. Bu ideyaya ilk konseptual baxis klassik
iqtisadeilar torafindon hoyata kegirilmisdir. Daha ¢ox mikro soviyyali tohlil asasinda
aparilan bu todqiqatlarda makroiqtisadi gostaricilorindon istifado olunmurdu, bunun
ovozing 0z soxsi maraqlarmin  giidon istehsalgt vo istehlake¢ilarin - qarsiligl
miinasibatlori asas gotiiriiliirdii. Yoni, soxsi maraqlarin 6donmasi hesabina formalasan
iqtisadi qaydalar iqtisadi foaliyyatin biitiin istirak¢ilar1 liciin sarfoli olan situasiyanin-
tarazligin oaldo olunmasini tomin edirdi. Bu doviirds iqtisadi foaliyyoto yanasmalar
daha c¢ox todaviil sferasi konteksindon formalasdirildigi tgiin  vo iqtisadi
gostaricilordon istifado imkanlar1 olmadigindan tarazliq kateqoriyasi mohz bu sokilds
qiymatlondirilirdi.

Boyiik tonozziilin meydana golmasi vo makroiqtisadiyyat konsepsiyasinin
igtisadi diisiinco tarixindo 0z yerini almasi1 ilo tarazliq problemi ilo olagodar
formalasan yanagmalar da ciddi sokilde doyisiklikloro moruz gqaldi. Artiq yeni
formalagan yanasmalarda makroiqtisadi tarazligin tomin edilmasi problemi
cor¢ivosinda bir sira digor mosololor- iimumi milli mohsul istehsali, giymotlorin

doyison diinya konyukturu soraitino adaptasiyasi vo mosgulluq probleminin holli do
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on plana cixarildi. Bu problemin holli yollariin miioyyon edilmasi vo adekvat
iqtisadi siyasot corcivolorinin formalasdirilmasi iso olduqca miirokkob maosaladir.
Cinki xiisusilo milli iqtisadiyyatlar arasinda qarsiliqli slagelorin giiclonmasinin
fonunda bu ciir siyasot strategiyalarinin hom hoyata kegirilmosi, hom do
effektivliyinin tomin edilmasi olduqgca miirokkobdir. Bu miirokkobliyi yaradan
amillordon biri do makroiqtisadi tonzimlonmonin prinsiplorinin qiymotlondirilmosi
¢otindir. iqtisad elminds yeni yanasmalarin meydana golmosi ilo makroiqtisadi
tarazliq kateqoriyasina baxis da xeyli doyismisdir. Belo ki, bir sira iqtisadgilar
torofindon miixtalif tarazliq modellori islonib hazirlanmisdir:

+ Fransua Kenenin -“iqtisadi codvallor”- bu model dziinds todaviil vo sada tokrar
istehsal proseslorini ehtiva edir.

# Karl Marksin — “kapitalist ictimai tokrar istehsal” modeli

# Valrasin -“{imumi iqgtisadi tarazliq” modeli

+ Vasili Leontevin -“xarclor buraxilis” modeli

+ Con Menyard Keynsin —“qisamiiddotli iqtisadi tarazliq” modeli

+ Xiksin —“omtoo-pul bazarinda eyni vaxthi makroiqtisadi miivazinat” modeli
(1S-LM)

+ Con Neymanin- “tarazligh genislonon iqtisadi” modeli

Qeyd olunan modellor iiglin oxsar cohatlordon biri iqtisadiyyatin geyri-

miivazinatli olmasi halinda iqtisaidi tarazligin tomin edilmasi probleminin 6n plana
¢ixarilmasidir. Iqtisadi tarazliq haqqinda formalasan modellordon biri do klassik
imumi iqtisadi tarazliq modelidir. Bu modelin osas mogzi ondan ibaratdir ki,
igtisadiyyat tokmil rogabot soraitindo foaliyyot gostordiyi liclin meydana golon
istonilon disbalans konar miidaxilo olmadan aradan qaldirilma qailiyystino malikdir.
Bagqa sozlo, istehsal vo masgulluq saviyyasi konar amillorin monfi tesirlori olmasa
bir-birini tarazlama qabiliyyatino malikdir. Bu noazariyyaya goro iqtisadiyyat tam
mosgulluq soraitindo oldugu ii¢lin meydana golon xorclor do homiso istonilon
saviyyadadir. Klassik modelin osasin1 Jan Batis Seyin hor toklifin 6z talobini

yaratmasi fikri dayanirdi. Yoni, hor bir istehsal¢i 6z ehtiyact miqdarinda mohsul
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yaradir va istehlak¢ilarin toloblori do bu toklifo uygun sokildo formalasirdi. Bu model
uzun miiddot orzindo iqtisadi diisiincodo osas yer tutmusdur. Modelin
catismazliglarindan biri kimi bazarda meydana golon disbalanslarin tosadiifi
xarakterli olmas1 vo miivoqqoti xarakter dasimasi fikri diqqgeti colb edir. Homginin
klassik modelds amtoolorin miibadilasi prosesindo pulun oynadigi rol cox da 6n plana
cokilmirdi. Lakin sonraki arasdirmalar gostordi ki, pul miibadilo prosesindo yalniz
hesablasma vahidi deyil. Buna goro do XIX osrin sonlarinda iso Alfred Marsall
torofindon yeni bazar tarazligi modeli bu ¢atismazligin aradan qaldirilmasi moagsadilo
yaradildi. Onun fikrinco miixtolif bazarlarda vo bilavasito imumi sistemds tarazligin
meydana golmosindo tarazli qiymot mofthumu vo onun miixtalif periodlardaki
toraddiidlori dayanir.

Umumi makroiqtisadi tarazliq haqqinda formalasdirilmis ilkin konsepsiyalar
sirasinda Valrasin yaratdigi model daha ¢ox diqqgeti calb edir. M.Valrasin yaratdigi
iqtisadi tarazliq barasindoki riyazi modeli abstrakt xarakter dasimaqla borabor, azad
rogabat soraitindo bazar tarazliginin aldo olunmasinin sortlorini do 6ziinds oks etdirir.
Bu modelo asason timumi iqtisadi tarazliq ancaq bu sortlor: (1) tam sokildo azad
roqabat (2) bazarda istirak edon biitiin alicilarin boraborliyi (3) iqtisadi voziyyatin
sabit galmas1 (4) qapali iqtisadi sistemin olmasi — daxilindo miimkiindiir. Model
corcivasinda har bir omtoo iizro tolob vo toklifin barabarliyi biitiin amtoslarin qiymaot
funksiyas1 osasinda miioyyon olunur. Natico etibarilo omtoslorin miqdar ilo onlarin
qiymati arasinda olan qarsiliglh tasir naticasinda talob va toklif barabarlasir.

Beloliklo miixtolif iqtisadgilar torofindon milli iqgtisadiyyatlar soviyyasindo
tarazligin formalagmas1 zamani1 diqqget yetirilon amillor sirasinda macmu talob va
macmu toklif digqsti colb edir. Bu amillor hom klassik hom do keyng¢i yanagmalarda
tarazlig1 meydana gotiron vo ondaki toraddiidlori izah edon asas faktorlardir.

Macmu tolob amtos bazarinda toklif olunan son amtes vo xidmatlora olan va
miioyyon giymoto alina bilon biitiin fordi toloblorin moblogindon ibarotdir.!Basqa

s0zlo maocmu tolob miioyyon bir period orzindo iqtisadiyyatin biitiin bolmalori- ev

! M.X Meybullayev. Makroiqtisadiyyata giris (Dorslik) “Iqtisad Universiteti” Nosriyyati, Baki 2011, 480 soh.
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tosorriifatlari, firmalar vo dovlot sektoru torofindon xorclonmoys hazir olan pulun real
hocmini bildirir. Mocmu tolobin milli iqtisadiyyatda yaradilmis son omtoo vo
xidmatlorin makroiqtisadi subyektlor torafindon alinmasina yonalon mocmu xarclor
kimi do qiymoatlondirilmosi mévcuddur. 2 Bir sira iqtisadi odobiyyatlarda mocmu

talabin agagidaki formada komponentlosdirilmosi mévcuddur:

AD= C+I+G+NX
C- ev tosarriifatlarinin mocmu istehlak xorclori
I- investisiya xorclori
G- dovlat xorclori
NX- xalis ixrac ( yoni ixracla idxalin forqi)

Macmu tolob formalasdiran amilloro bu komponentlorlo birgo istonilon 6lkodo
qiymatlorin imumi saviyyasi, dovlatin vergi bazasi, real milli golirin saviyyasi va
istehlac¢1 se¢iminog tosir edon Vo s. elementlor aiddir.

Macmu toklif hor bir miimkiin giymatlor soviyyasindo miisyyan bir zaman
corcivasindo istehsalgilar torofindon irali siiriilon amtos vo xidmotlorin haciminin pul
komiyyoti formasinda aqreqatlasdirilmis ifadosidir. Macmu tolobin formalasmasina
tasir edon amillar eyni zamanda macmu toklifs da tasir edir. Klassik modelds iqtisadi
tarazligin soviyyasi mohz mocmu tolob vo mocmu toklif ayrilorinin kosismo ndqtosi
kimi xarakterizo edilir.

Klassik iqtisadc¢ilarin fikrincs, iqtisadiyyat 0ziinii tonzimloma xarakterina malik
oldugu ticlin mocmu talob vo mocmu toklif ayrilori do eyni xiisusiyyati dasiyir. Basqa
sozlo fakitiki golirlorlo potensial macmu buraxilis soviyyalori arasinda bas veracok
konarlagsmalar osas etibar1 ilo uzunmiiddotli xarakter dasiyir. Ciinki bazar
igtisadiyyatinda bu ciir disbalanslar giymotlorin ¢evikliyi naticosindo qisamiiddotli
doviirde ¢ox da ciddi xaraktera malik olmuyacaq. Buna goro do klassik tarazliq

modelindo macmu toklif ayrisi saquli formada oks etdirilir.

2 Q.P.Juravlyova vo digarleri. Iqtisadi Nozoriyye: Makroiqtisadiyyat 1-2, Metaigtisadiyyat, Transformasiya igtisadiyyat
(Terctims prof. ©.P.Babayevin rohborliyi altinda), CBS Matboasi, Bak1 2011, 872 soh.
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Qrafik 1.

Klassik macmu talab ayrisi
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Qrafikdon aydin oldugu kimi giymatlorlo amok haqqlari elastik oldugundan
mocmu buraxilig va igsizlik saviyyalari da istonilon doyisikliys uygun olaraq qoruna
bilir. Klassik iqtisad¢ilarin fikrinco iqtisadiyyat tarazliq voziyyati aldigi zaman bazar
6z-6zlnl daim tonzimloyarok bu miivazinatin tamamligini tomin edir. Yoni, bazar
amillori istanilon konarlagsmalarin avtomatik qarsisini alir.

Qrafik 2.
Klassik yanasmada macmu taloab-macmu t3klif tarazhgi
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Lakin 1929-1933-cii illordo bas veron bohran gostordi ki, bazar heg¢ do

disbalanslarin manfi tasirlorini avtomatik tonzimlayacok godor miikommal deyil.
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Buna goro do keyns torofindo movcud AD-AS tokmillogdirilorok yeni

makroiqtisadi tarazliq konsepsiyasi toklif edildi.

Keysin fikrinco, iqtisadiyyatda tarazlifin formalagmasi klassik yanasmanin
hipotezalar1 ¢orcivasinde miimkiin deyildir. Onun fikrinco, iqtisadiyyat bohran
soraitindo 0z-0ziinli tonzimloyo bilmir. Mdvcud voziyyotdon ¢ixis yolunu dovlotin
igtisadiyyata miidaxilo edilmosindo vo “somorali tolobin”  stimullasdirilmasinda
goriirdi. O hesab edirdi ki, bazar iqtisadiyyat1 {iciin qeyri-tarazliq voziyyati
xarakterikdir. Bunun sobobi iqtisadiyyatda tam mosgullugun olmamasi, bazar
sisteminin geyri-tokmil roqabot soraitindo foaliyyot gostormosi, giymot vo omok
haqqinin geyri-¢evikliyi 1di. Keyns diisiiniirdii ki, macmu talob doyiskon xiisusiyyato
malikdir vo qiymatlorda geyri-elastikdir vo bu sobabdon macmu talob ayrisi iifiqidir.

Qrafik 3.

Keynsin macmu toklif ayrisi
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Keyns nozoriyyasina gors, qiymatlor iqtisadiyyatdaki daxili proseslors, tosir
etmir. Ona gora do, macmu galir va xarclar, qiymat dinamikasina asason hesablanan,
real Olciilorlo ifado oluna bilor. Keyns homginin diisliniirdii ki, mocmu tolobin
artirtlmast osason 3 kanal: (1) mocmu buraxilis artimi; (2) milli golir artimi; (3)
qiymot artimi vasitosilo hoyata kegirilir.

Klassiklordon farqli olaraq keynsgilor diisiiniirdii ki, masgullugun saviyyasing

macmu toklif deyil, mocmu tolob daha cox tosir gostormak qabiliyyatine malikdir.

8 R.T.Hosonov. iqtisadi siyasat: metodologiya vo praktika, “Iqtisad Universiteti” Nosriyyati, Bak1 2009, 282 soh.
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Buna goro do bazarda hor toklifin 6z tolobini dogurmasi fikrini gobul etmirdilor.
Bundan basqa onlar hesab edirdi ki, amak toklifi do real amokhaqqinin funksiyasi
kimi qobul olunmamalidir. Cilinki nominal omokhaqqinin asagi diismosi omok
toklifino azaldici tasir gostoracokdir. Ona gore omok bazarinda miivazinat yalniz tam
mosgulluq olmadigi soraitdo miimkiindiir. Bu halda dévlot torofindon vo ya homkarlar
toskilatlar1 torofindon omok bazarina edilon miidaxilolor mocburi issizliyin uzun
miiddot orzindo qalmasina gotirib ¢ixardir. Keynsgilor homginin iddia edirdilor ki,
iqtisadi faaliyyatin siiratlondiricisi olan investisyalarin vo yigimlarin saviyyasi iso faiz
doraclorindon daha ¢ox soroncamda qalan golir soviyyasi ilo alagodardir. Buna goro
do Keyns vo onun davamgcilart belo bir gonasto golirdi ki, aslinds klassiklorin iddia
etdiyi kimi tam mosgulluq soraitinds makroiqtisadi tarazligin tomin edilmasi se¢im
imkanlarinda yalniz biridir. Boyiik depressiya gostordi ki, iqtisadi sistem ancaq
natamam mogullug mévcud oldugu halda tarazliliq saciyyasi qazana bilor. Buna gors
do tarazligin tomin olunmasi tigiin dovlotin miidaxilasi vacibdir. Dovlst miidaxilosi
olmadan iqtisadi sistemds tarazligin mévcudlugu yalniz tosadiifii xarakter dasiyir.
Keyns¢i yanagma hesab edir ki, mocmu tolob vo mocmu toklifin tarazligi soraitindo
buraxilisin soviyyasi bir ¢ox hallarda iqtisadi resurlarin tam mosgulluq soraitindo
istifadosi ilo oldo olunan buraxilis soviyyasi ilo {st-iisto diismiir. Bu paradoksu
meydana gotiron sobo iso firmalarin investisya planlamalar ilo ev tosorriifatlarinin
yigima meyllilik soviyyolori arasindaki forqlilikdon qaynaqlanir. Bu forgliliyi
meydana gatiron ¢oxlu amillor mévcuddur. Buna goro do Keyns vo onun davamgilar
hesab edirdi ki, aslindo makroiqtisadi tarazligin tomin edilmosi prosesindos investiya-
yigim borabarliyinin tomin olunmasi1 da yetorli deyil. Mohz bu sabobdon Keyns
tarazligin tomin olunmasinda ‘“‘somarali tolob” konsepsiyasini toklif edirdi. O bu
talaba iki saviyyads-istehlaka va investisyaya yonoldilon xorclor konteksinds baxirdi.
Bunlarin oldo olunmasi {i¢iin iso Keyns tolobin somarsliliyinin artirilmast ilo
investisya artiminin alagolondirilmasini  vacib hesab edirdi. Yoni, tolobin
somaraliliyinin artirilmast multiplikativ tasir gostorarak investisyanin c¢oxaldilmis

komiyyotini yaradir. Ciinki aslindo hor bir investisya son naticods investor iigiin
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goliro gevrilir vo bu golirin bir hissosi istehlaka bir hissasi iso yi§ima gedir. Galirlor
artdiqca soxsi istehlakda da artim bas veracokdir. Keynscilor diisiiniirdii ki, iqtisadi
fordlor miixtalif psixoloji faktorlarin tasiri altinda foaliyyot gostordiyi {iciin galirin
hamasi istehlak olunmur vo yigima yonolir. Bu proses davamli sociyyo dasidigindan
istehlakin macmu golirlordoki ¢okisi hor ndvbati tsiklda azalir. Bu iso 6z-0zliiylindo
multiplikatora monfi tosir gostororok milli golirin azalmasina gotirib ¢ixardir. Buna
goro do Keyns vo onun ardicillar1 hesab edirdi ki, bu prosesin qarsisinin alinmasi
yalniz dovlatin hoyata ke¢irdiyi moagsadydnlii miidaxilslorle aradan qaldirila bilar.

Makroiqtisadi miivazinatin tomin edilmosi iiglin formalasdirilan konsepsiyalar
icarisindo Xiks torofindon formalasdirilmis IS-LM modeli son doviirlordo daha genis
totbiq olunur. Model ¢ar¢ivasindo asas diqgot omtos vo pul bazarlarinda tarazligin
tomin edilmo sortlorino yoOnoalir. Modelin goldiyi notico bundan ibarotir ki,
igtisadiyyatda yalniz bu iki bazarin tarazliq soraitino goldiyi voziyystdo limumi
makroiqtisadi tarazliq tomin edilmis sayila bilor. Basqa sozlo, milli golirlo faiz
doracasinin elo kombinasiyast movcuddur ki, bu zaman hom pul hom ds omtos
bazarinda eyni vaxtda tarazliq oldo edilo bilor. Model miiayyon ilkin forziyyelor
osasinda formalasdirilir ki, bunlara da faiz doracolorinin xarici deyil, daxili amillorin
tosiri altinda formalagmasi vo tarazligin da bu faktorlarla vasitosilo tomin edilmasi
aiddir. Qeyd edildiyi kimi, milli golirin miivazinatli arttmi faiz dorocolorinin
miixtalif soviyyslorindo miimkiindiir ki, bu prosesin 6zii do asagidakilardan asilidir:

A. IS ayrisi, onun elastiklik vo yerdayismo amillori

IS oyrisi milli golir vo orta real faiz doracosinin omtoo bazarlarinda tarazliq
yarada bilon miixtolif kombinasiyalarini 6ziindos oks etdirir. Omtos bazarlarinda
tarazligin tomin edilmasi iso planlagdirilan investisiyalarin yigima boraborliyi sorti
daxilindo miimkiindiir. Bu sortin mévcudlugu iso Keyns¢i yanagmaya asason yalniz
ani soraitdo miimkiindiir. Umumi gotiiriildiikde ise, investisiya-yigim beraborliyinin
tomin edilmasi hoam ds yi1gima, istehlaka son hadd meyllilik daracalorindon da xeyli

doaracada asilidir.
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Qrafik 4.

IS ayrisinin formalagsmasi
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IS oyrisinin mailliyino tosir edon 2 osas amil forqlondirilir ki bunlara da (1)
investisiya vo y1gimin faiz doracasi doyisiklikloring hassasliglari; (2) multiplikator vo
yigima son hodd meyllilik soviyyasi aiddir. Birinci halda, investisiya vo yigimin faiz
doracasino hossasligi no godor yiiksok olsa, IS oyrisi do o godor ¢ox elastik olur.
Ikinci halda iso, multiplikator no godor ¢ox, y1gima meyllilik no qader az olsa, faiz
doracasinin azalmasi naticosindo milli golir artimi daha ¢ox olar. Bunlardan basqa,
omanatd vo investisiyaya olan tolob doyiskonliyi, eloco do dovlst xarclorinin soviyyasi
da IS ayrising tasir gostarir. IS ayrisi bundan basga yigim va investisiyalarin azalmasi
vo ya macmu tolobin digar komponentlorinds bag veran doyisiklik sobobindon saga vo
ya sola dogru yerdayisimlori do edo bilor.

B. LM ayrisi, onun elastiklik vo yerdayismo amillori

LM asyirisi milli galir va real faiz daracasinin pul bazarlarinda tarazliq yarada
bilocok miixtalif kombinasiyalarini gostarir. Model ¢argivasinds asas diggst pula real
talaba- giymatlor saviyyasine boliinmiis nominal tolobs yetirilir.
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Qrafik 5.

LM Jyrisinin formalasmasi
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LM oyrisinin elastikliyi pula real tolobin milli galir va faiz daracasi doyisimine
hassasliq doracasindon oldugca asilidir. Faiz doracalarinds bas veran artim pula olan
tolobi azaltmagqla, LM oyrisindo daha az meyllilik, milli golirin doyisimi iso daha ¢ox
meyllilik yaradir.

LM oyrisinds bas veran yerdoyismolor iso pul toklifindoki artib-azalmalardan,
elaca do pula olan muxtar tolob saviyysloarindan asili olaraq bas veir.

C. Miivazinotli vaziyyotin doyisdirilmasi mexanizmi

Beloliklo, ayri-ayriligda omtos vo pul bazarlarinda tarazligin tomin edilmosi
sartlori forqli xiisusiyyotlors malikdir. Umumi makroiqtisadi tarazligin isa
yaradilmasi tigiin bu iki bazarin tarazliq sortlorinin uygunlasdirilmasi lazimdir.

Qrafik 6.

IS-LM modeli
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Burada E noqtesi IS-LM modelindo makroiqtisaid tarazligin tomin edildiyi
noqtadir. Bu néqtado hom pul, hom do omtoo bazarlarinda tarazliq tomin edilmis olur.
avvaldo do geyd edildiyi kimi, makroiqtisadi tarazliq stasionar horokotsizlik deyil,
oksina bu ani bir miivazinot movqgeyidir. Bu halda IS vo LM oyrilaring ayriliqda tosir
edon amillor hom do {imumi tarazliq saviyyasino do tesir edorak tarazliq ndqtesinin
doyisimino sabob olurlar. Masolon dovlot xorclomolorinin arttimi tarazli milli golir
soviyyasinin artimina sobo olur. Bu artim faiz dorocolorino do tosir gostorir, bu iso

bilavasito LM oyrisinin movgeyindo do doyisikliklori 6zii ilo boraborindo gatirir.

Qrafik 7.
Miistaqil xarclorin artimu ils IS-LM modelinds yerdayisimi
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Model c¢orgivasindo tarazligin doyismosino tosir gostoran ikinci amil iso LM
oyrisi ilo olagodardir. Iqtisadiyyatda hor hansi bir sobobdon (maselon milli golirin
artmas1 sabobindon) pul toklifindo bas veerron arttm LM oyrisinin saga dogru
yerdoyismosini barabarinds gotirir. Bu iso faiz doracolorinds azalmaya, iqtisadiyyatin

stimullasmasina vo macmu mohsul buraxilisinda artimin meydana golmosina sobab

olur.
Qrafik 8.
Pul taklifinin artmasi ilo IS-LM modelinds tarazhgin yerdoyisimi
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Beloliklo, 1S-LM modelinin qisa tohlili gostorir ki, makroiqtisadi tarazligin
tomin edilmasi oldugca miirokkob vo ¢oxsayli amillorin tosiri altinda bas veron
prosesdir. Modelin qisa xarakteristikasina osaslandigda aydin olur ki, pul vo amtos
bazarlarinda tarazligin aldo olunmasinin paralel formada hoyata kegirilmasi mévcud
iqtisadi konyuktur soraitinda yalniz bazar amillori hesabina oldo edilmasi miimkiin
deyil. Buna gora do, monetar va fiskal siyasatin 6ziinds etiva etdiyi miixtalif ¢argivo
alotlorindon istifado edilmasi, tonzimlomo prosesinin moévcud iqtisadi realliglara
uygunlagdirilaraq hoyata kegirilmosi miiasir iqtisadi siyasot qurucular1 garsisinda
dayanan asas masalalordir. Xiisusila, 2007-2009-cu illor global maliyys bohrani vo
onun ardinca hazirda davam etmokds olan durgunluq vo kdvrok artim morhalslorindos
makroqitisadi tarazliq konsepsiyasina dair yeni yanasmalarin formalagdirilmasi va ya

movecud modellarin tokmillagdirilmasi 6z aktualligini qoruyub saxlamaqdadir.

1.2.  Qlobal iqgtisadi resessiya soraitindo makroiqtisadi tarazh@m tominati

problemlori

2008-ci ildo ABS-1n on bdyiik dordiincii investisiya bankinin iflasi ilo baglayan
bohran qisa zaman miiddatinds siiratli yayilmaya yolu ilo gqlobal miqyasda maliyys vo
real sektorun bohrani saciyyasi qazandi. Bir sira ekspertlorin qonastincs, miiasir
bohran 2006—c1 ildo ABS-1n ipoteka bazarinda bas veran, zoif standartlara asason
kredit veron kompaniyalarin boéhrani ilo baglamigdir. Novbati morhoalods iso ipoteka
bazarmin ikinci dostosinin istirak¢ilarinin bazardan ¢ixmasi ilo béhran 6ziinii yiiksolis
fazasina qodom qoymusdur. Qiymatlondirmalora géra, 2008-ci ilin ikinci yarisinda
fond bazar1 indekslarindo 70-80 faizlik azalma, beynalxalq maliyys sistemindo iso
zorarin toxmini hocmi 3 trilion ABS dollari, basqa s6zlo global macmu mohsulun

timumi hocminin 4.3 faizi soviyyasindo olmusdur.* Béhran ilkin olaraq maliyyo

4 Jeffrey D. Sachs, How can we lift the world economy out of slow growth?, World Economic Forum, February 2016


https://www.weforum.org/agenda/authors/jeffreyd-sachs
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sektorunda oOziinii gostordiyi {i¢lin, ¢ox qisa miiddot orzindo digor regionlara,
homginin Avropa Ittifaqna sirayot edorok qlobal resessiyani siiratlondirmisdir.
Beynolxalq Valyuta Fondunun qiymsotlondirmslorine gors, 2007-2011-ci illords
diinyada macmu mohsul buraxiliginin hacmi 2.1 % gerilomis, bohranin pik haddi olan
2009-cu ildo iso global ticaratin hocmi 10.9 % azalmsdir.® 2011-ci ildon etibaron
baslayan borpa prosesi hom ayri-ayri regionlar iizro, hom do 6lkolor {izro zoif templo
davam etmokdadir. Xiisusilo 2012-ci ildo Avropada meydana golon borc bohrani bu
kdvrak artim tempi {iciin olava tohdidlor formalasdirmisdir. IEO-do bas vermokdo
olan bu fluktuasiyalar vo qlobal disbalanslarin tozyiqi altinda IEOO-doki kdvrak
artim meyllori son naticado global migyasda post-bohran durgunluq merhalasinin
meydana ¢ixmasina sorait yaratmigdir.

Biitiin bunlarin fonunda, hazirki morhslodo makroiqtisadi tarazligin tomin
edilmosi mosalasi 6z problematikliyi ilo qlobal soviyyadoa diggeti calb edon osas
miizakiro mévzulardan biridir. Belo ki, ABS Xozinodarliginin kegmis rohbori Lourens
Sammersin fikrinco, bohrandan sonraki hazirki morhalods diinya iqtisadiyyati qlobal
durgunluq perioduna qadom qoymusdur vo bu morhalads tarazligin tomin edilmasi
daha da ¢otindir.® Belo ki, global igtisadi bohrandan avvolki marhalodo makroiqtisadi
soviyyado siyasot c¢arcivalorinin  uzun middeatli empirik qiymetlondirmslora
asaslanan konseptual bazas1i meydana ¢ixmisdi. Siiratli konyuktur doyisikliklorinin vo
qloballagsma proseslorinin montiqi naticosi kimi biitiin diinyada iqtisadi tsikllords
dalgalanmalar ciddi sokildo songimis, inflyasiya tozyiqlori azaldila bilmisdi. Qlobal
soviyyado monetar siyasot quruculari iiglin bu morholodo 6no ¢ixan osas masalo
qiymatlorin sabitliyinin tomin edilmasi idi. Ciinki siirstli iqtisadi artim templori
qarsisinda asas manea kimi moahz inflyasiya tozyiqlori 6n plana ¢ixirdi. Lakin, qlobal
maliyys bohran1 makroiqtisadi siyasotin fundamentallarina yenidon baxmagin va yeni

bohranlarin qarsisin1 almaq T{gilin siyasot ¢orgivolorini korrekto etmoyin vacib

5 International Monetary Fund, World Economic Outlook, September 2011
¢ Lawrence H.Summers. The Age of Secular Stagnation, Foreign Affairs Magazine, March-April 2016
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oldugunu gostordi 7. Bohran gdstordi ki, hodofin stabil inflyasiya olmas1 vacibdir,
lakin kifayot deyil. Bohran noticosindo dorin resessiya vo mocmu buraxilisda
volatillik miisahide olundu. Sabab odur ki, agor iqtisadiyyatda aktivlsrin qiymotinda
fundamentallara sdykonmoyon yiiksok artim vo ya kredit bumu miisahido olunursa, o
zaman baza inflyasiya sabit olsa belo, “kopiiklorin” partlamasi ohomiyyotli iqtisadi
ressesiyaya va volatilliyo gatirib ¢ixara bilor.®

Oslindo maliyyo sistemindo bohrana rovac veracok bu ciir ¢atismazliglarin
meydana golmosi 80-90-c1 illordon baglayan uzunmiiddotli bir prosesin yekun
morholasi kimi qiymaotlondirilmoalidir. Belo ki, bohrana godorki morhoalods aparici
olkolordo iqtisadiyyatin maliyya sektorunun oshomiyystli liberallagmasi goraitindo
dayanigsiz istehlak davranisi formalasmisdi. BVF-nin do 6z hesabatlarinda geyd
etdiyi kimi, yliksok golir gotiron maliyys innovasiyalarinin koskin artimi fonunda
maliyyo sistemi lzorindo adekvat tonzimlomo c¢orgivalorinin  yoxlugu vao
catismazliglarinin  fonunda, bu dayanaqgsizlik meyllori biitévliikkdo makroiqtisadi
tarazliq ugiin oldugca ciddi tohdid monbayine ¢evrilmisdi. Totbiq edilon
genislondirici makroiqtisadi siyasat todbirlori osas etibari ilo dovlet borclanmasi
hesabina maliyyalosdirilirdi. Bu proses iso 06z-0zliiylindo maliyys bazarlarinda
akivlorin izafi qiymot artimlarim1 stimullagdirirdi. Belo ki, tokco 2000-2007-ci illor
arasinda global maliyya aktivlori 73% artaraq diinya UDM-ni 3.7 dofo iistolomisdir.
Buna goro do, oslindo 2007-2009-cu illordo ABS maliyys bazarlarinda bas veran
ajotaj vo sonradan viisot alan agir bohran qisamiiddstli zaman orzindo meydana golon
disbalanslarin tozahiiri kimi qiymotlondirilmomalidir. Biitiin bunlar maliyyo
sisteminin olduqca siirotli vo nozaratsiz inkisafinin meydana cixardigi oks tosirlor
kimi nozordon kecirilmalidir. Yiksok golirlilik soviyyasino malik toromo alatlorin
stiratli inkisafi birjalarin foaliyystino do miisbat tasir gostormis vo qlobal miqyasda
maliyya sektoru 6z protsiklik inkisaf templorinds ohomiyyatli uzaglagsmalara moruz

qalmigdir. Bunun do naticasindo, iqtisadi fundamentallardan hesab edilon maliyys vo

" Blanchard O., D. G. (2010). "Rethinking Macroeconomic Policy". Journal of Money, Credit and Banking, Blackwell
Publishing, vol. 42(s1), pages 199-215

8 A.Blasgorov, N. Ramazanov. Pul siyasati va qlobal gagirislar, Morkezi Ban va Iqtisadiyyat Jurnali, I riib, 2013, soh.
45-56
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real sektor arasinda balansin pozulmas global vo makro soviyyalords tarazligin tomin
edilmosini olduqca ¢otinlosdirmisdir. Xiisusilo maliyyo bazarlarinda téromo maliyyo
alotlorindon mohtokir moagsadlorls istifadonin genislonmosinin fonunda makroiqtisadi
tarazliq tgiin tohliiko ifado edon elementlorin zororsizlosdirilmosi 1mkanlari
minimuma enmisdir.

Qlobal iqgtisadi gerilogalorin fonunda beynolxalq maliyys bazarlarinda geden
proseslor, beynolxalq hesablasmalar vo kapitalin axinlarindaki volatilliklor, miixtolif
Olkolordo icra edilon pul siyasotlori arasinda uyumsuzlugun mdévcudlugu, aparici
iqtisadiyyatlarin rastlasdiglar1 borc problemlori, eloco do maliyys bazarlarinda hodsiz
“monfootli” mohtokir xarakterli omoliyyatlardan gaynaqlanan sistemik risklorin
nozarot oluna Dbilmoyocok soviyyado artmasi, bank sektorunda prudensial
tonzimlonma bosluglart1 vo bu monfi meyllora qarst milli, eloco do beynalxalq
tonzimloma strukturlarinin reaksiyalarinin uygunsuzlugu makroiqtisadi tarazligin slde
edilmasi moqgsadini glidon zoruri siyasot todbirlorinin hoyata kegirilmosi iso
gozlonilon effektivliyin vo naticaliliyin oldo olunmasma imkan vermomisdir.
Beynolxalq maliyys sistemi istirakgilar1 arasinda giiclii korrelyasiyanin movcudlugu,
xiisusilo beynoalxalq tosisatlarina etimadin shomiyyatli azalmasi fonunda bohrandan
sonraki periodda kovrok artim meyllorinin miisahids edilmasi, onanavi olmayan
monetar siyasot instrumentlorindon genis istifadosi vo fiskal maneolor makro
soviyyado manevr gabiliyyatini daraltmagla barabar, tarazliq konsepsiyasina moévcud
olan yanagmalarin obyektiv gercoklik osasinda yenidon revizo edilmasini zorurst
etmisdir.

Miiasir global konyuktur doyisikiklor c¢or¢ivasindo makroiqtisadi tarazligin
tominat1 masalasine baxis tokco konseptual yanagmalarin doyisdirilmasi prizmasindan
deyil, hom do empirik giymatlondirmolor prizmasindan hoyata kecirilmolidir. Ciinki
moveud durgunluq morholasindo bu tarazligin oldo olunmasi hom 6lkslor daxilinds
yasanan c¢atinliklor, hom do aparici iqtisadiyyatlardaki dalgalanmalar sobabindon z
problematikliyini artirir. Xiisusila, 2016-c1 1lds diinya miqyasinda bas vermakda olan

proseslor- ABS-da FES torofindon monetar normallasma morholosino kecid
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signallarinin verilmosi, Al-do movcud olan siyasi vo iqtisadi qeyri-miioyyanliklar,
Cindo maliyya sabitliyi ilo olagedar olan narahatliglarm fonunda IEOO-ds tarazligin
tomin edilmosi get-gedo daha da c¢otinlogmisdir. Biitiin bunlarla yanasi, global
soviyyado omtoa qiymaotlorindo yasanan enmolor vo neftin siirotli qiymot soklari,
eloco do sormaye axinlarindaki sobatsizliglar oksor Olkolordo xarici vo daxili
tarazligin tomin edilmosi imkanlarin1 ohomiyyotli dorocodo mohdudlasdirmisdir.
Qlobal saviyyada borclanmanin siiratli yiiksalisi iso ayri-ayr1 dovlatlor iigiin tarazligin
barpast cohdlorinin maliyyslasdirilmasi istigamatindo hoyata kegirdiklori siyasatlorin
noticosi kimi meydana c¢ixir. Belo ki, ultra asagi faiz dorocolorinin totbiqilo ilk
morhalads borclanma imkanlarinin artirilmasi va iqtisadi aktivliyin canlandirilmasi
oksor Olkolordo siyasot quruculari torofindon hodoflonmigdir. Lakin makro
siyasotlordo beynolxalq soviyyado movcud olan parakondolik geyd edilon hodoflorin
tam gercoklogsmosi imkanlarina ¢ox ciddi sokildo monfi tesir gostormisdir. BVF-in
qiymatlondirmolarine goro, xiisusi bélmonin artan bore yiikii makro tarazligin borpasi
va global inkisaf templorine manfi tasir gostoran aparict amildir. Qiymatlondirmalara
gora global borclanma saviyyasi 2002-ci ildo diinya UDM-in 200%-i saviyyasinda
1diso, 2015-ci i1ldo bu gostarici 225%-dok yiliksolmisdir.

Qrafik 9.
Qlobal macmu borc, UDM-3 nisbatda %-ls ifada
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Makroiqtisadi tarazligin tominati problemi tokco inkisaf etmokdo olan o6lkolor
ictin deyil, hom do aparici iqtisadiyyatlar ii¢iin do 6z ohomiyyatini vo zoruriliyini
qgoruyub saxlamaqdadir. Masalon, Cindo 2015-ci il iiglin iqtisadi artim tempinin
prognozdan asagi soviyyado olmasi vo 2016-2017-ci illor iigiin do artimin ovvalki
illoro xas olan 2 rogomli soviyyadon uzaq olacagi barosindo gozlontilor qlobal
miqyasda bir sira narahatliqlar1 6z beraborindo gotirir. Digor torafdon, 2015-ci ilin
yayinda Sanxay birjasinda bas veron ajotajin, eloco do yuanin mozonnosinin sabitliyi
ilo olagodar ciddi formada tohdidlorin mévecudlugunun fonunda Cin iqtisadiyyatinin
artiq ovvalki kimi global iqtisadi inkisafin lokomotivi funksiyasi1 dasimaq imkanlari
mohdudlasir. Olko daxilindo mdvcud olan makro soviyyeli problemlor — yuanin
mozonnosini qorumaq mogsadilo Cin Morkozi Banki torofindon davamli valyuta
alislarinin realizasiyasi vo bu sababdon Cinin strateji valyuta ehtiyatlarinin siiratli
azalmasi (hazirki soaviyyo BVF normativindon c¢ox olsa da, ehtiyatlarin azalma tempi
narahatliq dogurur), iimumi iqtisadi inkisaf modelindo edilon doyisikliklor vo bu
sobobdon milli igtisadiyyatin yenidon strukturlasmasi prosesi Cin iigiin yeni tarazliq
soviyyasinin miioyyonlosdirilmasi masolosini gabardir.

Cinlo oslagodar meydana ¢ixan geyri-miisyyanliklordon biri do 6lkade maliyya
sisteminin xarici vo daxili soklara qarsi1 dayaniqliq soviyyosinin agagi olmasidir. Belo
ki, olkado kolgo bankciligin genis yayilmasi, dovlot sormayoli miiassisolorin
balanslarinda meydan golon iri miqyash kosirlor vo digor amillor maliyys sistemi ilo
olagodar beynolxalq investorlarin inamini azaldir. Yuxarida qeyd edildiyi kimi,
oslindo Olkonin iri miqyasda valyuta ehtiyatlarinin mdévcud olmasi bir baximdan
buffer rolunu oynasa da, yuanin mozonnasi ilo slagadar olan problemlor da slava
tohdidlorin meydana ¢ixmasina sorait yaradir.

Qlobal igtisadi gerilomo soraitinde Al daxilinde do makroiqtisadi miivazinatin
tomin edilmosi ilo bagl ciddi problemlori miisahido olunmagqdadir. Ittifaq daxilindo
hom miixtalif 6lkslor soviyyasindo, hom do iimumi formada tarazligin tomin edilmosi
qarsisinda ciddi tohdidlor dayanir. Bu tohdidlor hom monetar vo fiskal siyasot

tadbirlorinin yaratdigi oks-tasirlor, hom do struktur deformasiyalar sobabindon
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meydana golir. Al daxilindo sonuncu bohrandan sonra yaranan staqflyasiya
soraitindon ¢ixmaq {i¢iin Avropa Morkozi Banki torofindon artiq uzun miiddotdir ki
stimullagdirict monetary siyasot todbirlori hoyata kegirilir. Bu todbirlor komiyyat
yumsalma todbirlorinin vo monfi faiz dorocolorinin parallel totbiqi ilo bas tutsa da,
noticolilik baximindan ciddi catigmazliglar hazirda miisahido olunmaqdadir. Bu
catismazliglar1 meydana gotiron amillor sirasinda Al daxilindo siyasat qurucularinimn
institutsional idaroetmo corgivosinin geyri-adekvatligi, yoni vahid monetary siyasot
todbirlorino qars1 ayri-ayr1 Olkolor torofindon miixtolif formath fiskal xarakterli
stimullagdirma vo ya konsolidasiya programlarimin hoyata kecirilmasi; kapital
bazarlarinin natamamligr; miixtalif Olkolor tgiin hadsiz yiiksak borc yiikiiniin
moveudlugu; bir sira  dovletlordo Maastrixt  kriteriyalarindan  shomiyyali
uzaqlasmalar, eloco do mosgulluq vo miisbat inkisaf templorinin davamliligini tomin
edacak struktur islahatlarin hoyata kegirilmasinds maneslar va s. aiddir. Britaniyanin
Ittifaq: tork etmosi ilo olaqodar kegirilon referendumdan sonra hom BB, hom da Al ilo
bagl iqtisadi vo siyasi qeyri-miioyyanliklorin artmasi, Avropa Morkozi Bankinin
hoyata kegirdiyi komiyyat yumsalmasi todbirlorinin ABS-dan forqli olaraq gozlonilon
effekti vermomosi do Ittifaq soviyyesinds makro tarazlifin baorpasi prosesi ilo
olagodar skeptik yanagmalarin miqyasini artirmaqdadir.

Diinya iqtisadiyyatinda davam edon gerilomolor vo kdvrak artim tendensiyalari
fonunda ABS iqtisadiyyatinin mévcud voziyyoti do olduqca diggeti colb edon
maosalolordondir. ABS iqtisadiyyatinin movcud inkisaf tempinin xarakteri inkisaf
etmokdo olan dovlstlordo makro soviyyoads tarazligin oldo edilmosi problemlorinin
qiymatlondirilmasi baximindan miihiim 6nom kasb edir. Boyiik Depressiyadan sonra
qlobal miqyasda tarazliq mosalasine makro saviyyads- yoani macmu talab vo macmu
toklif mofhumlarindan istifado edilmoklo baxislarin formalasdirilmas: genis viisot
aldi. Lakin sonuncu global maliyyo bdohranindan sonra, iqtisadi tarazlugin
qiymatlondirilmasi masalasinde macmu talob vo ya toklif komponentlarinin doyigsmao
xarakterinin dyranilmasinin yetarli olmadig1 da 6n plana ¢ixdi. Ciinki ananavi iqtisadi

postulatlara osaslanaraq, bu komponentlorin iqtisadi genislonmo vo daralma
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morhololorindo makroiqtisadi siyasot todbirlori vasitosilo tonzimlonmosinin hazir
“resept’lorindon istifado imkanlari nin sonuncu resessiya vo hazirki durgunluq
morholasindo 1izo ¢ixdi. Bunun on bariz niimunssi kimi, hoslo bohranin ilkin
morholasindon etibaron FES torofindon hoyata kecirilon monetar siyasot todbirlori,
eloco do Dovlot Xozinodarliginin fiskal anti-bohran paketlorinin geyri-onsnavi
xarakter dasimasini niimuno gotirmok olar. Xiisusilo FES ilkin morhslodon etibaron
ultra asag1 faiz dorocolorini totbi etmoklo iqtisadi foaliyyatin stimullasdirilmasina vo
deflyasiya tohdidlorinin aradan qaldirilmasina calismaga basladi. Lakin qlobal
miqyasda bas veron gerilomolorin, eloco do digor dovlotlor torofindon monetar
yumsalma siyasotlorinin hayata kegirilmasinin fonunda FES 06z programlarinin
somaraliliyini tomin etmoklo bagli problemlarls lizlosdi. Hazirki morhalods FES 6z
inflyasiya hodofini holalik realizo edo bilmosa do, moasgulluq va iqtisadi aktivlik
gostaricilorinin yaxsilasmasi, hamg¢inin maliyys bazarlarinda vo birjalarda ajotajin
songimosi ilo alaqadar artiq 2016-c1 ildon normallasma moarholosine kegid imkanlarini
qiymatlondirir. Bunun ilkin niimunasi kimi, toxminon 9 ildon sonra dollarin faiz
doracasinin 0.25-0.50 soviyyesino qaldirilmasini gostormok olar. Lakin bu faiz
artisginin davamli xarakter kosb etmosi ilo olagodar ifayot godor ciddi skeptik
yanassmalar movcuddur. Bels ki, avvaldo vurgulandigi kimi FES-in 2%-lik inflyasiya
hodofini holalik reallasdira bilmomosindon basqa, global bazarlarda miisahido olunan
fluktuasiyalar da golocok faiz artimlarini istisna edir. Clinki FES-in sifir faiz doracosi
proramindan imtina edilmosi diinya miqyasinda bir sira 6lkalordo makro saviyyalari
igtisadi problemlorin meydana golmoasina vo onsuz da kdvrok olan nisbi tarazliq
soraitinin daha ciddi pozulmasma sabob olacaqdir. Ozalliklo TEOO-do rekord
soviyyadoki xarici 6zol vo dovlet borclanmalarinin  konteksindo dollarinin
bahalasmas1 beynalxalq iqgtisadi sistem {igiin aradan qaldirilmas1 olduqca ¢atin olacaq
yeni sabatsizliqlarin meydana golmasina sorait yaradacaqdir.

Qlobal talabin kovrakliy, neftin vo diger amtaslorin qiymatlorinin siiratli asagi
diismasinin fonunda dollarin giiclondirilmasi ABS iqtisadiyyat1 iiglin do tarazligin

tomin edilmasi baximindan slave problemlor yarada bilor. Neftin qiymatinin siirotli
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azalmas1 ABS-1n iriener;ji sirkotlori (bu sirkotlor beynolxalq irjalarda aparici paya vo
rola malikdir) {i¢iin do golirlorin ciddi azalmasina vo son noticado olavo iqtisadi
problemlorin meydana ¢ixmasina sorait yaradir.

Inkisaf etmokdo olan &lkolordo mévcud coatinliklorin fonunda makroiqtisadi
tarazligin tomin edilmosi iso daha problematik xarakter dasiyir. Qlobal bohranin ilkin
moarholasindon sonra iqtisadi inkisafin osas dinamikasinmi togkil edon bu 6lkslords
doyison konyuktur soraitino uygunlasma ilo olagodar ¢atismazliglar miisahido olunur.
Aparic1 iqtisadiyyatlarda monetar yumsalmalarin vo normallagsma isartilarinin
meydana golmosi iso IEOO f{iciin ciddi problemlor yaradir. Bunlardan an vacibi iso
sormaye axinlart ilo olagodar meydana c¢ixan proseslordir. Belo ki, sormaye
axmlarindaki sobatsizliglar (2014-2015-ci illor miiddatinde 19 daha mohtokir
igtisadiyyatl IEOO-lordon sormaye qagisinin hacmi 1 trilion Amerika dollarindan
¢ox olmusdur) fonunda aydin mesaladir ki, makroiqtisadi tarazligin tomin edilmosi
moasolosinin  ciddiliyi daha da artir. Bundan basqga, 2006-c1 il-don bu yana
sarmayelorin harakot istiqamatinda ilkin olaraq ciddi doyisikliklor bas vermokdadir.
2009-2014-cii illor miiddatinda, xlisuson monetar siyasotdoki komiyyat yumsalmalari
hesabina IEO-lora nagd kapitalin beynslxalq axininin {imumi hacmi 2,2 trilion dollar
soviyyesindo olmusdur. IEOO-don iso yalmz 2015-ci ildo xaric edilon Sormaye
axilarmin hacmi 600 milyard dollardan artiqdir ki, bu isa hamin 6lkalarin axrinci 6 il
orzinda calb etdiklorinin 25%-indon ¢oxdur.Ozalliklo beynoslxalq banklarm bu ciir
iqtisadi subyektlora toklif etdiyi kredit resurslarinin hocminds ancaq homin il
miiddoatindo 800 milyarddan da artiq azalma bas vermisdir Ki, bu iso 6zliiylinds
movcud disbalansin ciddiliyini daha c¢ox artirir.  Cozef Stiglitzin disiincaloring
asason, maliyyo aktivlori baximindan bas veran belo problemlor realligda global
igtisadi tosorriifat sisteminin yiiksok inkisafinin osas perspektivlori ti¢iin ciddi risk-
tohliiko monboyi olmasi ilo yanasi, IEOO-lordo likvidlik imkanlarmi azaldaraq
borclanma soviyyasinin artmasina va biitiin bunlarin fonunda valyutalarin daha ¢ox
ucuzlagmasi vo mdveud ehtiyatlarin tiikonmasi problemina gatirib ¢ixarir.’

Beloliklo, IEO vo IEOO-lorin ayri-ayriigda mévcud iqtisadi gercokliklor

konteksindo qiymotlondirilmosindon oldo edilon baslica qonast belodir ki,

% Joseph E. Stiglitz, How can developing countries stop their capital draining away?, February, 2016.
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makroiqtisadi tarazlifin tomin edilmosi olduqca problematik vo ononovi yanagmalar
osasinda tomin edilmosi ¢otin olan bir mathumdur. Qlobal talobin azalmasi, macmu
tolob vo toklif soklarinin timsalinda adekvat monetar, fiskal vo struktur islahatlarin
hoyata keg¢irilmosi yolu ilo bu tarazligin tomin edilmosi imkanlar1 mévcuddur. Bunun
liclin 1so makro soviyyado garsiligli olagolondirilmis monetar vo fiskal proqramlarin
dizayn edilmosi, milli iqtisadiyyatin xarici soklara garst dayanigliliginin artirilmasi
liclin digor todbirlorin reallasdirilmasi zoruridir.

Maliyya sistemindoki kovrokliklori siradan ¢ixartmaq iigiin iso morkozi banklar
aktivlorin qiymatlorini do yaxindan monitoring etmoli va iqtisadiyyatda kopiiklorin
yaranmasina preventiv qaydada reaksiya vermok {iclin alot arsenalini
genislondirmalidirlor. Basqa sozlo, artiq tokco qiymotlorin sabitliyi deyil, maliyys
sabitliyi da makroiqtisadi tarazligin tomini {i¢iin olduqca vacib amillordon biri kimi

doyorlondirilmalidir.
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II Fasil. Valyuta strategiyalarinin makroiqtisadi tarazhgin

tominatinda rolu v shomiyyati

2.1. Fiskal vo monetar tonzimlonmoads valyuta siyasatinin rolu

XX asrin avvallarindan etibaran bas veran siyasi, iqtisadi vo sosial dayisikliklor
zomininda “Klassik Dovlat” anlayisinin “Sosial Dovlot” anlayist ilo avozlonmasinin
siirotlonmosi, iqtisadi fasliyyotin toskili vo idaroedilmosindo, eyni zamanda milli
sarvatin insanlar arasindaki bolgiisiiniin tomin edilmasi foaliyystindo dovlatin tesir
imkanlarinin vo vozifolorinin ¢orgivolondirilmosini aktual mosoloys ¢evirmisdir.
Iqtisadi tsikllorin tonzimlonmosi, iqtisadi artimin vo inkisafin tomin edilmosi,
resurslardan istifadonin somorsliliyinin yiiksaldilmasi, xarici ticarat balansinda kaskin
sabatsizliglarin qarsis1 alinmasi, golir bolgiisiiniin odalstli formada realizasiyasi vo s.
kimi masalalor bu konteksda dovlatin iqtisadi siyasatinin asas hadaflori kimi 6n plana
cixmisdir.

Dovlatin gostarilon bu hodoflora ¢gatmaqda istifads edo bilacoyi iqtisadi siyasot
alotlori arasinda pul siyasoti vo fiskal siyasati alotlori 6nomli bir yers sahibdir. ©On
imumi ifadado, fiskal siyasotin dovlstin resurslarini ictimai sektora ayirmasina vo
miuxtalif xorclorlo 6zal sektorun aliciliq gabiliyyatinin giliclondirilmasina yOnalon
tadbirlorin macmusu kimi xarakterizo etmak do miimkiindiir.

Bu siyasot osason morkozi dovlat blidcasi vo icmal biidcalor vasitosilo hoyata
kegcirilir. Bir torofdon, biidco xorclori vo goalirlorin migdar vo torkibi, digor torafdon
xarclor vo golirlor arasindaki slagelor- yoni biidco kasiri, profisiti vo ya tarazligi
ddvlotin magsadlorine ¢atmaqda istifado eds bilocayi an vacib alatlor kimi ¢ixis edir.

Dovlotin maliyys sektorundaki foaaliyyetinin, iqtisadi vo ictimai hoyata da
tosirlori vardir. Homginin iqtisadi va ictimai hayata edilon dovlet miidaxilslari stiurlu
sokildo istifado edilon maliyyo alotlorinin vasitosilo hoyata kegirilir. Mohz bu
Sababdon biidcanin golir vo xoarclari ilo dovlat golir vo xarclor, ictimai tolabatin

miioyyan olunmasi vo tomin edilmasindon basqa, iqtisadi sabitliyin aldo olunmasi,
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odonislor balansinin va fordi golir bolgiisiiniin tarazlasdirilmasi, iqtisadi artimin tomin
olunmas1 kimi ohtoliklori 6z {lizorino gotiirmiisdiir. Maliyyo qurumlarina, ononavi
funksiyalardan olavo basga Ohdoliklorin yiiklonmasi dovlotin maliyys qurulusunu
formalasdiran biidconin do strukturunu doyismisdir.

Yuxarida qeyd edildiyi kimi, makroiqgtisadi siyasatin asas realizasiya vasitolori
sirasinda monetar vo fiskal siyasatlor miihiim rol oynayir. Iqtisadi diisiinconin tarixi
inkisafi prosesindo holledici mogamlardan biri kimi XX osrdo makroiqtisadiyyat
anlayisinin meydana ¢ixmasini qeyd etmak lazimdir. Keynsin dnciilliiylinds, iqgtisadi
foaliyyotin dovlot torofindon tonzimlomasine olan ehtiyacin empirik vo nozori
anlamda gorokliliyinin ssaslandirilmasinin ardinca, bu tonzimlomonin hansi formada
va hansi sartlor otrafinda hayata kegirilmasi ilo bagli bir sira tadqiqatlar aparilmigdir.

Keynsc¢i yanagmanin torofdarlariin fikrinco, iqtisadi sistemlorin faaliyyetlorinin
harmonikliyinin tomin edilmasindohalledici amillor sirasinda dovlstin 1stirak
soviyyosi xlisusi  vurgulanmalidir. Bu baximdandovlotlo iqtisadi  foaliyyot
istirak¢ilarin garsiliglt alagasinin, eloco do ddvlstin bu faaliyysto miidaxilosinin
optimal nisbati vo hiidudlarinin miisyyanedilmasi vo gozlonilmasi miiasir konyuktur
doyisikliklori fonundamakroiqtisadi tonzimlonmonin effektivliyinin artirilmasinin
baslica problemi hesab edils bilor.

Makroiqgtisaditonzimlomogenis anlamda mdvcud siyasi-igtisadi  gaydalar
corcivasinda potensial buraxilisin, mosgullugun vo aktivliyin tomin edilmasine imkan
veran, iqtisadi foaliyyatin togkiline yonalmis siyasatlorin macmusunu 6ziinds ehtiva
edir. Bu siyasat todbirlorinin icrasi osason 2 istiqamot iizro hoyata kecirilir: (1) pul
siyasati va (2) fiskal siyasat

Pul siyasoti mahiyyot etibar1 ilo Morkozi Bankin iqtisadi proseslorin
dayanigliligini vo ¢evik idars olunmasini tomin etmok ii¢iin hoyata ke¢irdiyi todbirlor
sistemidir. MB-nin monetar siyasotinin baglica mogsadi inflyasiyanin soviyyesini
nazarat altinda saxlamaqla, yeni is yerlorinin yaranmast homginin 6lka shalisinin tam
mosgullugunun tomin olunmasi vo bu motivlorin fonunda iqtisadi artimin oldo

edilmasi liclin O6lkado olverisli maliyye miihiti yaratmaqdir. Bu gostoricilorin
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reallasdirilmasi tliglin Morkozi Bank mohz pul kiitlosnin tonzimlonmosindon istifado
etmoklo, mocmu tolob vo toklifin balanslagdirilmasina vo qiymatlorin - sabit
saxlamlmasima nail olur.® Umumi olaraq MB istehsal¢1 vo istehlak¢r maraglarin
nozora almagla elo bir giymot mexanizmi formalasdirmaga calisir ki, bu yolla
homginin iqtisadi artim bas versin. Notico etibar1 ilo bu faktorlarin reallasdirilmasi
ticiin MB tokragomli inflyasiyanin tomin edilmasini asas hadof kimi qarsisina qoyur.
Hazirda inflyasiyanin soviyyosinin 0% gostoricisi he¢ bir iqtisadiyyatda miisahido
olunmamaqgdadir. Ciinki hodsiz dorocodo qiymot soviyyasinin enmosi istehsalct
maraqlarina ziddir vo o kifayot gqodor monfoot oldo edo bilmodiyindon istehsala
marag1 azalir. Bu baximdan yiiksok iqtisadi gostericilora malik inkisaf etmis
olkalords bels 3-4 % inflyasiya movcud olmaqdadir.

Dayanigh iqtisadiyyatin oldo olunmasi iiglin zoruri sortlordon biri do pul
toklifinin miivafiq olaraq iqtisadi soraito uygunlasmasidir. Iqtisadiyyatin depresiv
xarakter aldig1 bir dovrdo Moarkozi Bank investisya foalliginin artirilmasi homginin
iqtisadi durgunlugun aradan qaldirilmasi tigiin moagsadyonlii olaraq kommersiya
banklarinda kreditlorin satisin1 stimullasdirmaqgla pulun toklifini artiraraq odonis
qabiliyyatli tolobin formalasmasin1i hodofloyir. Bu amillorin noticosi olaraq
igtisadiyyatda canlama vo qiymsotlorin yliksolisi miisahido olunur ki, bu da 6z
novbasinds istehsalin hocminin artmasina sobab olur.

Iqtisadi yiiksalisdon damisarkon inkisaf trayektoriyasinin daim yiiksolon diiz
xottdon ibarot olmadigimi vurgulamaliyiq. Hor bir iqtisadiyyatda dalgalanmalar -
enib-galxmalar miisahido olunmaqdadir vo bu kimi toraddiidlorin olmasi normal
xarakter dasiyir. Osas masalo, belo iqtisadi enmo va iqtisadi yiiksalislorin yaratdigi
diskriminasiyalarin koskin xarakter almasinin garsisinin alinmasina vo ona nozarot
etmokdon ibaratdir. Mohz bu funksiyalarin yerino yetirilmosinde Maorkazi Bank
monetar va fiskal siyasatin genis miqyasl istifadasini hoyata kegirir.

Monetar siyasatin osas magzi ondan ibaratdir ki, iqtisadiyyatin tonzimlonmasi

vo idaro edilmosi mohz pul vo onun osas alotlori vasitosi ilo hoyata kegirilir.

1OMayer, Thomas (2002). "Monetary polic: role of". In Snowdon, Brian; Vane, Howard.An Encyclopedia of
Macroeconomics.Northhampton, Massachusetts: Edward Elgar Publishing.
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Iqtisadiyyatda monetar siyasatin totbiqi osason XIX osrin ikinci yarisindan etibaran
formalagsmis vo tokmillogmigdir. Pul siyasotinin osas motivi kimi faiz doracsinin
iqtisadiyyata direktiv tosiri fonunda, pulun mocmu toklifinin homginin borca
gotiiriilon pulun qiymatinin doyismosini gostora bilorik. Odur ki, monetar siyasot
vasitosi ilo bilavasito mozonnoaya, inflyasiya dorocesine vo eloco do igsizlik
Soviyyosino tosir edorok iqtisadi artimin oldo olunmasi dovlotin  baslica
moaqsadlarindon hesab olunur. Moarkazi Bank birbasa olaraq monetar siyasotin vasitasi
ilo hom pul toklifi hom do faiz dorocesini fasilosiz olaraq idars edir. Qeyd edim ki,
Bretton-Vuds sisteminin do toklif etdiyi kimi, monetar siyasot 1970-ci ildon sonra
imumi gokildo fiskal programlardan tam olaraq ayrilaraq sorbost sokildo
gergoklosdirilir. Boazi igtisadiyyat1 giiclii inkisaf etmis 6lkolorin monetar siyasati sirf
bu saho {izro ixtisaslasmis qurumlar torofindon reallasdirilir vo bu tosisatlara imumi
sokildo Markozi Bank deyilir. Bu qurumlar maliyys sistemindo ger¢oklosdirilmis
istonilon omoliyyat vo digor faaliyyetlorin diizgiin vo normativlors uygun olmasina
cavadehlik dastyirlar. Misal olaraq, ABS-da F.E.S. , Yaponiya Bankini, Ingiltora
Bankini, CXB, Y. Z. Ehtiyat Bankin1 vo s. gostora bilorik.

Bir gayda olaraq, Morkozi banklar iqgtisadi stuasiyadan asli olaraq monetar
siyasotin miixtolif novlorindon istifads edirlor.

Sakil 1.
Monetar siyasatin novlori

Neytral pul
siyasati.

Yumsaq pul Sart pul
siyasati. siyasati.
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Sokildon goriildiiyli kimi pul siyasotinin mogsodindon asli olaraq 3 osas novii
forqlondirilir.

e Yumsaq pul siyasati- bu zaman Maorkazi bank iqtisadi artimin tomin olunmasi
moqsadi ilo faiz doracosini asagi salir;

e Neytral pul siyasati- bu halda iso Morkozi bank faiz dorocosindo heg¢ bir
doyisiklik etmok maraginda deyil vo beloliklo iqtisadi artimda yiiksoalis veo
infilyasiyanin soviyyasi ilo miibarizoys dair he¢ bir omoliyyat hoyata kecirilmir.

e Sart pul siyasati- bu zaman Moarkozi bank inflyasiyanin soviyyosini asagi
endirmoak mogsadi ils faiz doracalarini yuxari hadds saxlayir.

Daraldict siyasot yeridilorkon, pul toklifi miivafiq olaraq azalacaq vo ya faiz
doracalari yuxar: hadds olacaq, bunun oksino genislondirici siyasat totbiq edildikdo

159 pul toklifi ciddi suratds artar yaxud da faiz doracalori asag1 enacokdir.

Qrafik 10.
Monetar genislonmo.

Morkozi Banklar torofindon monetar siyasatlorin icrasi zamami genis totbiq
olunan vasitolordon biri do pul toklifinin tonzimlonmasidir. Pul toklifi dedikdo
rezidentlorin iimumi sokildo banklardan alacaqlar1 vosaitlorin mocmusudur.Iqtisadi
tohlil zamani sads sokildo istifado etmok magsadils pul toklifi xorclons bilms siirating

goro tosniflogdirilir:
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MO - pul kiitlasinin 6danis vasaiti kimi istifada olunan an likvid hissasidir.
Dovriyyada olan sikkalar va banknotlar M0-a aid edilir.

M1=MO0+ miiddatsiz va ya talab olunana gadar amanat va depozitlar

M2=M1+ miiddatli amanat va depozitlar

M3= M2+ sarbast konvertasiyali valyutada amanat va depozitlar.

Stibhosiz ki, pul siyasotindon danisarkon, monetar siyasotin osas alotlorindon
bohs etmayi unutmaq olmaz. Ciinki, yuxarida geyd etdiyim kimi iqtisadiyyatin
tonzimlonmasi vo onun idaro edilmasi pul vo onun osas alstlori vasitosi ilo hoyata
kecirilir. Monetar siyasatin alotlorindon biri kimi “agiq bazar omoliyyatlar’” pulun
miqdarmin idars edilmasinds boylik rola malikdir. Bu alotin osas foaliyyot
mexanizimi dovlat istiqrazlarinin, sirkot schmlarinin vo eyni zamanda xarici donorli
valyutalarin  alinib-satilmasindan ibarotdir. Monetar siyasotdon olave olaraq
makroiqtisadi dayanigligin tomininde asas vasitolordon biri kimi fiskal siyasot
dovlat golirlori vo xorclori vasitasilo iqtisadiyyata tosir etmo giiclino malikdir.
Umumilikds fiskal siyasot dedikdo dévletin vergi sistemi vo biidco xarclori ilo elo bir
balanslasdirma mexanizmi basa diistiliir ki, bu 6z ndvbasinds milli galirin vo dovlot
xorclomolarinin strukturuna vo miivafiq olaraq yenidon bolgiisiine dolalot edir. Keyns
igtisadi-moktobinin niimayandslorinin fikrinco dovlot vergi doracolorini vo dovlot
xorclorini doyisdirdikds bu mocmu tolab va iqtisadi artima 6z tosirini gostorir. Fiskal
siyasot osason biznes tsikillorindo doyisikliklorin miisahido oldundugu halda
iqtisadiyyatin sabitlogdirilmasi moqsadi ilo istifado olunur. Fiskal siyasotin osas
alotlori olan 1) vergilor vo 2) dovlot xorclorinin doyisdirilmosi asagida gostorilon

makroiqtisadi gostaricilora birbasa tosir edir:
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—— 1. Macmu talab va iqtisadi aktivliyin saviyyasi

—— 3. Galirlarin bolgusu

Fiskal siyasot vo monetar siyasot ilkin baxigsdan bir-birino oxsasalar da, bunlar
arasinda bir sira forqli xtisusiyyatlor vardir. Odur ki, fiskal siyasat ganunvericilik yolu
ilo akt osasinda tonzim edilon dovlot mosrofi vo golirlorino mogsodyonlii sokildo
edilon doyisikliklor vasitosilo iqtisadi sistema tosir etdiyi halda monetar program
bunu MB torafindon pulun toklifi, macburi ehtiyat normasi vo faiz doracaloring tasir
gostormoklo gercoklosdirir.

Tosorriifat subyektlorindo mévcud olan iqtisadi voziyoto uygunlasdirilaraq
miixtolif nov fiskal programlarin reallagdirlmas1 makroiqtisadi tarazligin tominatinda
ovazsiz rola malikdir. Odur ki, bu miixtalifliklor nozoro alinmaqla fiskal

programlarinin 3 ( {i¢) baslica novii forqlondirilir.
( )
Genislandirici |
Neytral fiskal siyasat (ekspansionist ) fiskal Daraldici fiskal siyasat
siyasat ‘

Neytral fiskal program - asason makroiqtisadi tarazligin movcudlugu soraitindo
totbig olunur vo bu halda moévcud dovlet mosroflori tam sokildo dovlot golirlori
asasinda maliyyalosdirilir. Neytral fiskal siyasatin totbiqi adindan da gorsondiyi kimi
iqtisadi sistemdo neytral effekt yaradir.

Genislondirici fiskal siyasato goldikds iso- mahiyyat etibariils béhran dovriinds
totbiq olunmagqla iqtsadi artima nail olmaq mogsadi ilo hoyata kegirilir. Bu halda
dovlat xarclori rosmi olaraq dovlot galirlorini iistoloyir. Belo ki, ekspansionist fiskal
siyasot ressesiya dovriindo iqtisadiyyatin canlanmasina, yaranmis defilyasiyanin

qarsisinin alinmasina xidmat edon iqtisadi-siyasi addimlarin macmusundan ibaratdir.
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Qrafik 11.

Fiskal genislonmo
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Daraldic1 fiskal programlar — isa dovlat borclarinin 6denilmasi magsadi ilo

hoyata kegcirilir vo bu halda dovlet golirlorinin miioyyan bir qismi xarclorin
maliyyalosdirilmosina digar qismi iso igtisadi subyektin hom xarici ham do daxili
borclarinin 6donilmasine ayrilir.

Gostorilon tosniflosmonin bozon aldadici olmasi gagilmazdir. Belo ki, bozi
hallarda vergi daracalari, eloco do dovlat xarclorine heg bir dayisikliklor edilmadiyi
halda iqtisadi aktorlarin foaliyystindo bas veran toraddiidlorin mévcud olmasi vergi
golirlorinin azalmasi, dovlet mosroflorinin artmasi vo son olaraq biidco kosirin
yaranmasina gotirib ¢ixara bilir. Mohz buna gora do, dovlat galirlori vo masraflari
“dovrii olaraq tonzimlonan” dovlat xarclari va galirlari Kimi geyd olunur.

Golirlor vo xorclor arasinda movcud disporsiyalarin artmasi fiskal disbalansin
dorinlogmasi, xarclorin golirlori listolomasi iso fiskal balansin defisitlo formalagmasi
ilo naticalonir. Maohz bu zaman, fiskal siyasotin korrektasi ilkin addimlardan hesab
olunur. Beynolxalq tocriibado fiskal disbalanslarin aradan qaldirilmast vo
dayanigliligin tomini {i¢iin fiskal konsolidasiya proqramindan genis sokilds istifado
olunur. Fiskal konsolidasiya bohrandan ¢ixis {izra aparict proqram olmagla, fiskal
korrektonin giiclonmasi va maliyya dayaniqliliginin tomin olmasina yonalik todbirlor
sistemindon ibaratdir. Empirik arasdirmalara osason, davamli dévlet masraflorinin

tosirinin qarsisinin alinmasi Gi¢iin biidco konsolidasiyasinin uzunmiiddatli dovr iizra
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planlagdirilmas:1 zoruri hala c¢evrilmisdir. 1* Fiskal konsolidasiya digor siyasot
hodoflorinin oldo edilmosini daha da ¢otinlosdirir. Cox vaxt iso qisamiiddotli zaman
car¢ivasindo macmu tolobo tosir gostarir ki, bu halda konsolidasiyaya nail olunmasi
baximindan istifado edilon alotlor arsenalinin kombinasiyasi diizgiin toskil olunmazsa,
bu beynolxalq yenidon balanslasmani longimasino, davamli arttma monfi tosir
etmosino vo golirlor arasinda boraborsizliyin daha da dorinlogsmasina sabab ola bilor.
Gostorilon neqativ konar miidaxilolorin minimal hodds catdirmaq fliclin tosorriifat
subyektlorino adekvat konsolidasiya strategiyasinin totbiq olunmasi vacib hesab
olunur. 2 Igtisadi odobiyyatlarda, oksor hallarda, toqdim olunan konsolidasiya
strategiyalarinda goriinlir ki, masroflordoki azalmalar xiisuson dovlot xidmaoti
tominatinin zoiflomasine gotirib ¢ixaracaq homginin vergi doracalarinin goxalmasi
konteksindo galirlorin boylik hocmds artitimasina rovac veracok. Ancaq totbiq olunan
vergi siyasoti vo xarclomo metodunun strukturnda hor hansi bir islahatlar olduqda
movcud situasiyanin doyismosi qac¢ilmazdir. Bu doyisikliklorin olmasi somaraliliyinin
yiksalmasi ilo birgo xarici neqativ tozyiqlori nazaldilmasina, on yaxs1 halda iso
neytrallasdirilmasina sabab ola bilar.

Sakil 2.
Fiskal siyasotin alatlori

I
/\

Dovlat galirlari Déwvlat xarclari
Gelir Kapital Davlat Kapital
daxilolmalari daxilolmalar: xarclari xarclari
Wergilar Qevyri-vergi

_J!ﬂm

11 Hasanli A., Miiasirkonyunkturgagirislarinfonundaqlobaliqtisadisiyasstdokoordinasiyaproblemi, StratejiTahliljurnali,
1-2 (16-17), Baki, 2016

2Boris Cournéde, Antoine Goujard, Alvaro Pina, Alain de Serres, Choosing fiscal consolidation instruments compatible with
growth and equity, OECD, July, 2013.
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Fiskal vo pul siyasati iqtisadiyyatda eyni mogsadlora yonoldiklori ti¢iin
miioyyon doracodo bir-birilorini ovoz etmokdadirlor. Igtisadiyyatda toyin olunmus
mogsadin aldo olunmasi {iciin istifado olunacaq effektiv siyasot aloti segimlori vo
corcivolori do oldugca ohomiyyatli mosalolordondir. Miiasir iqtisadi meynstrim
postulatlarinin sorhadlori daxilindo solis biidco vo ya pul siyasotinin olahiddo
totbigindon on ¢ox asagida gostorilon iki siyasot vasitosindon kompleks soklindo
istifado edilmasi daha optimal qiymoatlonndirilir. Bu mogsadlo (a) pulva (b) fiskal

siyasotinin tosir etmos siiratlorini qasiligli tohlil etmoyimizdos faydali olar'3,

a) Pul siyasati tosir mexanizmi

Istehlak,
. Aciq Bazar Faiz miisbot <
Marcezi Bk Omoliyyatlari daracalari investisiya Lo
gorarlari

b)Fiskal siyasot tosir mexanizmi

Dovlot \ergi Istehlak va
Maliyya daracalarinda investisiya Masgulluq
orqanlari doyismalor yatirimlari

Buna asaslanaraq, pul siyasatinin ilk marhololorindo yaratdigi effekt daha

sirotli xarakter dasisa da, son morhalalorinds bu tosir giicii getdikco zaman
intervalinda songiyir. Fiskal siyasatin totbigindo iso ilkin moarholado tosir effekti

tadrici, sonraki marhoalads iso yiiksok multiplikativ xarakter dasiyir.

13 Fisher, Douglas. Para Politikasi, AkbankKultiirYayinlari, istanbul, 1981 .
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Xiisuson biidco vo pul siyasotlorinin qarsiligh tosirinin mévcud oldugu
saholordo koordinasiyali olaraq idars olunmalarinda fayda vardir. Bunlardan biri,
biidco kasirinin Morkazi Bank vasitasi ilo maliyyalosdirilmasidir. Hokiimatlor biidco
kosirini Morkozi bankin xozino avanslari, qiymotli kagizlar vo ya istiqrazlarin satislari
ilo maliyyaloasdirirlor. Bu halda pul defisiti siiratls artir. Xiisusils inkisaf etmokds olan
Olkolordo biidco kosirlorinin maliyyalosdirilmosi iiglin xozinonin qisa miiddatli
avanslarina ¢cox miiraciot edilir.

Aciq iqtisadiyyatin movcudlugu soraitindoe, makroiqtisadi siyasatin baslica
vozifalorindon biri do mohz valyuta siyasatinin se¢ilmosindon ibaratdir. Makroiqtisadi
sabitliyin tomin olunmasina calisan 6lko, valyuta siyasatinds- asason todiyys balansi
vo valyuta bazarinda bas vermis problemlorin hollini bes asas formada hoyata kegirir.

1. Milli iqtisadiyyatin movcud statusunu vo vayuta kursunu doyismodon mocmu
todiyys balansi kosirinin golirlor hesabina maliyyolosdirilmoasi.Bu zaman kosrin
yaranmasinin miivaqqati olmasi miisahids olunarsa, dovlat 6z ehtiyatlar1 hesabina elo
siyasat hoyata kecirir ki, movcud ehtiyatlarin azaldilmasi yerli bazarda pul toklifino
tosir eds bilmasin. Lakin, 6lkonin milli valyutas1 beynalxalq hesablagmalarda istifado
olunursa bu zaman kasrin miioyyon haddo artimini tohliiksli hesab etmok olmaz va bu
zaman heg bir korreksiya tadbirlarinin aparilmasi nazards tutulmur.

2. Uzon vayuta kursunun tatbiqi- bu zaman valyuta kurslarinm tonzim olunmasi
tam sokildo valyuta bazarmin Ohtosino verilir ki, noticodo valyuta kursunun
mogsadyonlii sokilds tarazliq halina qodor asagi diismasing tobii sorait yaradilir.

3. Valyuta nozarotinin giiclondirilmasi- bu halda dovlot xarici slagolords valyuta
miinasibotlorini ¢ox doqiqliklo tonzimlomok mogsadi ilo miixtolif mohdudiyystlor
totbiq edir.

4. Tadiyys balansinin klassik tonzimloma hesab metodu olunan “daimi-geyd
olunmus kurslar”in totbiqi- bu zaman dovlat igtisadiyyatt mévcud valyuta kurslarina
uygunlasdirmaq mogsadi ilo doyisdirir.

5. Valyuta kurslar1 arasinda kompromis siyasatdon istifads - bu zaman 3 va 4-cii

punktlarda geyd olunan siyasi modellorin kombinasiyasi gercoklosdirilir.
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Tonzimlomo, mahiyyat etibari ilo valyuta kursunun birbasa 6ziiniin horokoti vasitosi

ilo qismon hoyata kegirilir.

Goriindiiyti kimi, valyuta siyasoti monetar vo fiskal tonzimlomonin hoyata
kecirilmosindo aktiv formada istifado olunan siyasat todbirlorindon biridir. Bu
siyasotin hoyata keg¢irilmosindo miixtolif motivlor- istor todiyyo balansi
sobatsizliqlarinin  aradan  qaldirilmasi, istor milli valyutanin mozonnosinin
dayanigliginin tomin edilmasi vo imumi makroiqtisadi hadaflors uygun soviyyasinin
miuoyyonlosdirilmosi, istorso do valyuta miinasibotlorinin tonzimlomosi vo s. rol
oynayir. Makroiqtisadi hadofloro uygunlasdirilaraq valyuta siyasotlorin hoyata
kecirilmasi siyasot quruculart arasinda ciddi formada koordinasiyanin moévcudlugu
soraitindo effektiv sayila bilor. Bu baximdan makroiqtisadi tarazligin tomin olunmasi
sortlori ilo valyuta siyasatlorinin birbasa va dolayr naticolarinin slagslondirilmasi
hazirki beynolxalq iqtisadi volatiliklorin konteksindo kifayat qodor ciddi ohamiyyat
dastyir. Sonuncu global maliyyo béhrani eloco do ondan sonra bas veron kdvrok artim
morhalalorindo oksor dovlatlor torofindon makroiqtisadi tarazligin tomin edilmosi vo
aktiv stabillogdirmo aloti kimi valyuta siyasatlorino {iistlinliik verilmisdir. Bu proses
corcivasinde miixtalif oOlkalorde iqtisadi aktivliyin canlandirilmasinin  farqli
fazalarindahoyata kecirilon valyuta siyasatlorin yaratdig: effektlor forqli olmusdur. Bu
cor¢ivodo valyuta siyasotlorinin makroiqtisadi tarazligla qarsiligqlt  slagesinin
xarakterik xiisusiyyotlorinin daha genis spektrdo arasdirilmasi1 kifayot godor ciddi

masaladir.

2.2. Valyuta siyasatlorinin makroiqtisadi tarazhqla qarsihiqh slagasinin

xarakterik xiisusiyyatlori

Miiasir qlobal iqtisadi disbalanslarin fonunda, o0zslliklo global maliyys
bohranindan ardinca hazirda davam etmokds olan kovrok artim meyllorinin

davamliliginin  tomin edilmosinds valyuta siyasoti strategiyalarinin  effektiv
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implementasiyas1 xiisusi ohomiyyot kosb etmokdodir. Xiisusilo iizon mozonno
rejimlorinin genis yayldigr miiasir valyuta sistemindo makroiqtisadi tarazligin tomin
edilmasinin aparici elementi kimi valyuta siyasotlori ¢ixis edir.

Valyuta siyasotlori milli valyutanin sabitliyinin vo onun donorliliyinin tomin
olunmasi, daxili valyuta bazarinin genislondirilmasi, valyuta omaliyyatlarinin
hocminin  bdyldiilmosi, strateji  valyuta ehtiyatlarimi  beynolxalq standartlar
soviyyasindo saxlanilmasi vo artirilmasini 6ziindo ehtiva edon siyasot todbirlorinin
macmusundan ibaratdir. Bels ki, 6lkads diizgiin pul siyasotinin hoyata kecirilmoasi,
maliyya sabitliyinin tomin olunmas1 va elaco do daxili bazarin miidafio olunmasinda
valyuta siyasatinin rolu danilmazdir. Valyuta siyasotinin gerg¢oklosdirilmasi bir sira
valyuta tonzimloyici ganunlar vo Morkozi Banklar toraofindon formalasdirilan siyasat
strategiyalarinin vasitosilo hoyata kecirlir.

Valyuta siyasotlorinin realizasiyasinda on aktiv istirak¢r qismindo adston
Morkoazi Banklar ¢ixis edir. Morkozi Bank dovlstin pul-kredit siyasotinin, eloco do
bunun on asas torkib elementlorindon olan valyuta siyasatlorinin icragisi olmaqla
barabar, maliyya sabitliyinin bargorar olunmasinda aparici paya malikdir. Markazi
Banklar homg¢inin 0donis sistemlorinin toskili vo foaliyyotinin harmonikliyino
nozaratin, eloco do bank sistemindo @imumi prudensial tonzimlomonin, kommersiya
banklarinin foaliyyatinin nozarotin metodoloji osaslarinin  hazirlanmasinin = vo
funksional miistovido osas icragisidir. Morkozi banklar hom do milli valyutalarin
emitenti rolunda ¢ixis edorok milli valyutanin mozonnasini, pul kiitlosini, dovlot
blidcasinin kassa icrasini homginin banklararasi hesablasmalari1 tonzimloyorok, milli
valyutanin sabitliyinin qorunmasini, daxili bazarin inkisaf etdirilmasini, valyuta
omoliyyatlar1 dairosinin genislondirilmosini, milli valyutanin sorbast donorliliyi iigiin
miinbit goraitin yaradilmasini va s. tomin edir.

Makroiqtisadi tarazligin osas torkib hissolori olan bu istigamatlorin lazimi
saviyyado olmasi giiclii dayanighiligin tomal prinsiplorindondir. Umumi sokildo
valyuta siyasatlori sosial-igtisadi dayanigligin tomin edilmasi vasitosi kimi do

qiymatlondirila bilar. Bu siyasatlorin hayata kecirilmasinda asas magsadlar sirasinda
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Olkonin mdvcud valyuta-maliyyo durumunun moéhkomlondirilmasi, todiyyo balansi
sobatsizliglarinin nizamlanmasi, beynolxalq iqtisadi olagolorin geniglonmosindo
olkoya olverigsli mévge gazandirmaq, xarici kapital daxilolmalarina nozarot vo s.
vurgulana bilor. Dovlotin iqtisadi siyasotinin torkib hissosi olan valyuta siyasoti,
valyuta miinasibatlori sistemindo tarazligi tomin edon baslica alot olmaqla todiyyo
balansinin sabitliyinin qorunmasina, infilyasiya vo issizliyin aradan galdirilmasina vo
iqtisadi yiiksolisin oldo olunmasina yonolmis mogsadyonlii foaliyyot todbirlorinin
mocmusudur. Gorilindiiyli kimi valyuta siyasoti osas makroiqtisadi gostoricilorin
tominindo boyiik rola malikdir vo iqtisadi dayamigliligin oldo olunmasinda osas
alotlordon biri kimi ¢ixis edir.

Valyuta siyasatlori reallagdirilma formalarma gora iki asas hissaya ayrilir:

md Diskont Siyasati

Moo —

Morkoazi bank torofindon gergoklosdirilon “Diskont siyasot”  ucot faiz
doracalarinin doyisdirilmasi vasitasi ilo todiyys balansinin vo valyuta mozonnosinin
tonzimlonmasini ger¢aklosdirir. Diskont siyasatin naticasi kimi, pul kiitlasing, 6lke
daxilinds kapitalin miqrasiyasina vo mocmu tolobo tosir etmok miimkiindiir. Olkonin
Umumi iqtisadi gostoricilorinin voziyystindon ashi olaraq diskont siyasot ucot
doracasinin rasmi yiiksoldilmasi vo ya oksina olaraq asagi endirilmasi yolu ilo
gercoklosdirilir.

Ugot daracalarine edilmis har hansi bir doyisiklik milli iqtisadiyyatda miivafiq
olaraq faiz daracalorinin saviyyasina tosir edacakdir. Ugot daracalarinin rasmi olaraq
yiiksoldilmosi kredit hocminin, eloco do pul kiitlosinin mohdudlasdirilmasi fonunda
xarici kapitalin 6lkoys dogru haorokstinin stimullasdirilmas1 vo todiyys balansi
gostaricilorinin yaxsilagdirilmasi, kapital ehtiyyatlarinin miihafizosi hamginin milli
valyutanin dayaniqliligimin aldo olunmasi mogsadlorini giidiir. Ugot faizinin rosmi

azaldilmasi isa acnabi vo milli sarmayenin miqrasiyasini mahdudlasdirir vo naticado
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todiyys balansininin monfi saldosuna homginin milli valyutanin mozonnosinin asagi
diismasina sabab olur.

Bu giin makroiqtisadi sabitliyin tomin olunmasinda tam sokildo Oziinii
dogrultmayan diskont siyasotin somoraliliyi olduqca azalmusdir. Ciinki, faiz
doracalorinin asagi endirilmasi rogabot miihitino miisbat tosir etso do, xarici kapitalin
Olkodon ¢ixmasina vo naticads todiyyo balansina monfi tosir gostorir. Digor bir halda,
todiyyo balansi kosirinin aradan qaldirilmasi moqgsadi ilo ugot dorocosinin rosmi
yiiksaldilmasi milli iqtisadiyyata monfi tasir gostorir, raqabat gabiliyyatliliyini agagi
salir.

Makroiqtisadi tarazligin aldo olunmasi mogqsadi ilo hoyata kegirilon valyuta
siyasatinin digor bir formasi kimi deviz siyasoti do iqtisadi dayanigliligin tomin
edilmosino dair bir sira iqtisadi todbirlori 6ziindo comlosdirir. Dovlot orqganlarinin
mogsadyonlii sokildo valyuta bazarlarina miidaxilesi vo xarici valyutalarin alinib-
satilmas1 yolu ilo milli vayuta mozonnosine tosir etmosi deviz siyasoti kimi
sociyyalondirilir. Morkozi bank milli vayuta mozonnosinin yiiksolmasi {igiin xarici
valyutani satir vo bunun oksi olaraq milli vayuta mazennasinin endirilmasi maqsadi
ilo onu satir. Umumi sokildo desak, deviz siyasati valyuta siyasotinin torkib hissasi
olmagla, milli vayutanin tenzimlonmoasi moqsadi ilo xarici vayutanin alimnib-
satilmasini 6ziinds oks etdiron iqtisadi-siyasi foaliyyotdir. Deviz siyasati asagidakilar

O0zlinda ehtiva edir:
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. Valyuta Intervensiyas: (mudaxilasi)

. Valyuta mohdudiyyatlaori '

Valyuta ehtiyatlarinin diversifikasiyasi

_ Valyuta mozonnasi rejimi _
. Valyuta donarliliyr doracasinin tonzimlanmasi

. Devalvasiya
. Revalvasiya

Valyuta intervensiyast dedikdo, Morkozi Banklar torofindon biiylik hocmdo

xarici valyutalarun alinib-satilmasi vasitasilo onun milli vayuta bazarina vo valyuta
moazonnasine magsadyonlii formada miidaxilesi anlasilir. Qeyd edok ki, valyuta
intervensiyasi bozon bazardaki stiuasiyani sabitlosdirmok mogsodilo genis totbiq
olunmagqla makroiqtisadi dayaniqliligin tomin olunmasinda asas vasitalordon biri kimi
cixis edir. Valyuta miidaxilosi acnabi valyuta mozonnolorinin dovlotin maraqlar
corgivasindo tonzimlomok tigiin gergoklogdirilir. Vayuta intervensiyast MB {igiin on
sonuncu sans hesab olunmagla onun baglica xarakterik xiisusiyyati, qisa miiddot
arzindo vo genis miqyasda gerc¢oklosdirilmosidir.

Deviz siyasotinin asas formalarindan biri kimi giymetlondirilo bilon valyuta
tonzimlonmasi  miioyyon  olunmus  qanunvericiliklo  vayuta  siyasotinin
gergoklogdirilmosi demokdir vo dovletin valyuta miinasibotlorine miidaxilosi
naticasinds hayata kegcirilir. Makroiqtisadi dayanigliligin tominins y6nalik hoyata
kegirilon proteksionist todbirlor sirasinda geyd olunan bu siyasaot alati milli valyutanin
miidafiasino koklonmisdir. Bu todbirlor sirasinda eloco do valyuta mohdudiyyatlori do
geyd oluna bilar. Valyuta mohdudiyyatlori rezidentlor hamginin geyri-rezidentlarin
gergoklosdirdiklori valyutalar eloco do bagsqa valyuta doyarlilori ilo amoaliyyatlarin
qanunvericilik vo inzibati yollarla reqlamentlogdirilmasi vo ya onlara gadagalarin

totbiq edilmosi kimi bir sira iqtisadi odobiyyatlarda identifikasiya olunur. Basqa



43

sOzlo, valyuta mohdudiyyatlori valyuta doyerlilori ilo olagodar aparilan
transaksiyalarda qadagalarin vo limitlorin toyin edilmesi, nizamlama todbirlori,
mogsadli longimo vo s. formasinda totbiq olunmaqgdadir. Valyuta nozaratinin eloco do
valyuta mohdudiyyatlorinin baslica hadoaflori bu sokilds siralana bilar.
6lka tarafindan
olkanda valyuta beynalxalq
ehtiyatlarinin ohdaliklarinin

formalasmasi diizgiin sokilda
icra olunmasi

igtisadi xarici sektor lizra
tahliikasizliyin iqtisadi

barqgarar alagalarin inkisaf
olunmasi etdirilmasi

Valyuta nozarstinin 6z-0zlilylindo osas moqgsadi hoyata kegirilon istonilon
valyuta omoliyyatlarinin qanunvericiliyin (valyuta ganunvericiliyi) toloblorino riayat
olmasini tomin etmakdan ibaratdir.

Miivafiq ganunvericilik, adoton sormaye axinlari ilo bagl olan (todiyyo balan-
sinin bolmosi lizro) hesablagmalarin eloco do cari omoliyyatlarin icrasina nozarat lizro
foaliyyotlor mocmusunu Oziindo ehtiva edir. Valyuta nozaroti homg¢inin valyuta
mohdudiyyatlorinin formalar1 buna adekvat sokildo cari (ticarat balansi) vo maliyya
(kapitalin horokati) kimi tosniflosdirilo bilinar. Valyuta mahdudiyyatlori bu amillorin

diqgoto alinmasi yolu ils istifads edilmokdadir:

O1K39 () d( | K d 3
bazarinin nazara alinmasi

|

milli pul vahidinin donmo rejimi

milli istehsalin qiymat vo hacmlarinin saviyyasi

1dxalin hacmi va ona olan talab |

Valyuta mohdudiyyatlorinin asagidaki asas novlori forglondirilir:
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acnabi valyutanin sarbast alqi-satqisina totbiq
. olunmus gadaga

valyuta blokadasi

“Kapital kKoctirmalarinin, manfastin Xarica
aparilmasinin, beynolxalq 6domsalorin, galirlorin

repatriasiyasinin, qizil va qiymatli kagizlarin
s horokotinin tonzimlonmasi

ocnobi valyutalarin vo digor valyuta
. qiymatlilarinin dovlatin alinds comlonmasi

Valyuta mohdudiyyatlorinin totbigi milli valyutalarm hoyata kegirilon
beynalxalq hesablasmalarda istifado olunmasina, valyuta-kredit omaliyyatlarinda
istirakina vo onun ocnabi valyutaya sorbost konvertasiya olunmasina oks tosir
gostarir.

Valyuta siyasotinin hoyata kecirilmasi ¢or¢ivasindo totbiq edilon siyasot
tadbirlorindon biri do valyuta tonzimlonmosidir. Valyuta tonzimlonmosi valyuta
siyasatinin qanunvericiliklo miioyyon olunmus formada hayata keg¢irilmo vasitosidir.
Yoni, valyuta tonzimlonmasi iqtisadi bir proses olmaqla, valyuta sferasinin dovlot
torofindon idaro edilmosi metodudur. Bu halda, valyuta omaliyyatlari, beynolxalq
hesablagsmalar vo onlarin hoyata kecirilmosi forma veo tsullar1 dovlst torafindon
nizamlanir. Valyuta tonzimlonmosi valyuta siyasotinin torkib hissasi olmagla, iic
miixtolif (milli, regional vo global) soviyyado ger¢oklosdirilir. Miiasir dovrds iqtisadi
tohliikasizliyin tomin olunmasinda valyuta tozimlomasi ils yanasi valyuta nazarati do
mithiim ohomiyyat kosb edir. Makroiqtisadi dayanigliligin oldo olunmasi, 6lkonin
beynolxalq iqtisadi miinasibatlor sistemindo davaml istiraki, tosorriifat subyektlorinin
va dovlatin iqgtisadi maraqglarinin gergoklosdirilmasi baximindan adekvat valyuta
nozarati sisteminin se¢ilmasi vo reallagdirilmasi baglica vozifalordon biridir. Valyuta
nozaratinin gercoklosdirilmasinds baglica mogsadi, hor bir valyuta omsliyyatlarini
icra edarkan valyuta ganunvericiliyina riayat edilmasinin tomin olunmasidir. Valyuta

nozaroti osason asagida gostorilon istiqamotlor iizro reallasdirilir:
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e hoyata kegirilon valyuta omoliyyatlariin mdévcud normativ hiiquqi aktlara
uygunlugu vo miivafiq icazo vo lisenziyanin olmast;

eocnobi valyutalarla gercoklosdirilmis Odoniglorin  osaslandirilmis olmasini
yoxlamag;

e rezidentlor torofindon hokiimot qarsisinda vo milli valyuta bazarinda xarici
valyutanin alis1 va satisi izra 6htoliklorin tam sokilds yerina yetirilmosini yoxlamag;

evalyuta omoliyyatlarinin homginin rezident olmayanlarn yerli valyuta
vasitosilo reallasdirdigi omoliyyatlarin ugotunun togkili vo hesabatin obyektivliyinin
vo tamliginin tohlil edilmasi.

Sadalanan istiqgamotlor vasitosi ilo hoyata kecirilon valyuta nozarati, valyuta
tonzimlonmoasindo gostorilon qanunvericiliyin toloblorine omoal olunmasini tomin
etmoklo, milli valyutanin dayanmqliiginin vo belaliklo do valyuta sferasinda
makroiqtisadi sabitliyinin alds olunmasinda miihiim rol oynayair.

Miiasir qlobal maliyys axinlarimin volatilliklori fonunda, olklor torafindon
hoyata kegirilon valyuta siyasoti todbirlori sirasinda valyuta ehtiyatlarinin
saxolondirilmosi praktiki anlamda makroiqtisadi stabilliyin osas tominatcist kimi,
xtisusilo inkisaf etmokdo olan Glkolordo miistosna ohomiyyoat malikdir. Valyuta
ehtiyatlarinin diversifikasiyast dedikds valyuta itkilorinin qarsisinin alinmasi iigiin
dovlatlor, beynolxalq sirkatlor vo banklar torofindon valyuta echtiyatlarinin
strukturunun doyisdirilmosine dair maqgsadyodnlii todbirlorin hoyata kegirilmosi basa
diisiiliir. Bu proses zamani ehtiyatlarin strukturunda bir sira doyisikliklor hoyata
kecirilmaklo qeyri-sabit valyutalarin, sabit valyutalar homgcinin beynalxalaq
hesablagsmalarda aktiv istirak edon valyuta ilo  ovazlosdirilmasi prosesi hoyata
kegirilir.

Makroiqtisadi proseslors tosir giiciino géro mozonna rejimi on ¢ox tohlil edilon
vo valyuta siyasotindo xiisusi yers malik olan osas gostoricilordondir. Iqtisadi
stiuasiyadan ashi olaraq diizgiin mozonno rejimin secilmosi makroiqtisadi
dayaniqliligin ilkin sortlorindon biridir. Umumiyyatls, miixtalif iqtisadi sistemlorda

do mazonna rejimlarinin se¢imi ilo slagadar yerina yetirilmis todqiqatlarin galdiyi
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gonastlor oldugca forqli olmusdur. Aparilan forqli qiymotlondirilmoalordo mozonno
rejimi  se¢imin edilmosi {igliin amillordon he¢ biri Tlizro yekdil qonaot
formalagsmamisdir. Masolon, Jun vo Mauro torofindon aparilan arasdirmalara goro,
igtisad elmi mozonno rejiminin sec¢imi tigiin istifado edilo bilon bir sira gostoricilor
icorisindo on etibarli sayilacaq biri UDM-in hocmidir.** Onlarin fikrinco, mazonna
rejiminin se¢imi eyni zamanda Olkonin inkisaf soviyyasi ilo do birbasa korrelyasiyaya
malikdir. Empirik arasdirmalar gostorir ki, inkisaf etmis vo inkisaf etmokdo olan
Olkalords se¢im meyarlarinin forqli olmasi mahz bu amillarls slagadardir.

Digor torofdon Levi-Yeti vo Starzeneqqger iso hesab edirlor ki, inkisaf etmis
Olkolordo secim birbasa iqtisadi artim tempi ilo olagoalondirmok masalonin
mahiyyatininden sapmalar meydana gotiro bilor.?® Onlarin fikrinco, IEOO-do tosbit
mozonnd rejiminin totbiqi iqtisadi artima zoiflodici tosir gostormokdodir. Bu
baximdan vurgulamaq yerino diisor Ki, Eyxenqrin torofindon aparilan todqigatinin
noticosine osason, IEOO-larin ugurlu inkisafinin osas sobobi kimi iizon mozonna
rejimino tadrici kegid vurgulanmalidir. Bozi igtisad¢ilarin tadgiqatlarinda iso IEOO-
do milli valyutanin devalvasiyast mocmu buraxilisa monfi tosir edo bilocoyi geyd
edilir. ** Eyxengrin vo Hausmana goro iso inkisaf etmokdo olan &lkalordo iri
miiassisolorin  vo banklarin passivlori xarici valyutadadir, aktivler i1so milli
valyutadadir. Bu konteksdo iizon mozonno rejimindo vo maliyys qeyri-sabitliyi
soraitindo devalvasiya 0zal sektorun borclarinin artmasi ilo noticolonir ki, bu da
iqtisadiyyata investisiya qoyuluslarinin hocmina vo macmu buraxilisa monfi tosir
edir. Bu tohliikolor IEOO-in morkozi banklarinin {izon mozonna rejimino kegiding

manes yaradir vo milli valyutanin doyarsizlosmosina sabob olur. 1

43uhn G., Mauro P. Long determinants of exchange rate regimes: A Simple Sensivity analysis. IMF
working Paper. 2002. Ne 02/104

15 Levy-Yeyati E.,Struzennegger F. To Float or to fix: Evidence on the Impast of exchange rate regimes
on growth. American economic review. 2003. Ne93(4).P.1173-1193

16 Calvo, Guillermo A. and Carmen M. Reinhart. "Fear Of Floating," Quarterly Journal of Economics, 2002,
v107(2,May), 379-408.

17 Barry Eichengreen & Ricardo Hausmann, 1999. "Exchange rates and financial fragility," Proceedings -
Economic Policy Symposium - Jackson Hole, Federal Reserve Bank of Kansas City, pages 329-368
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Qeyd edok ki, biitiin Olkolor iig¢iin nozords tutulmus vahid mozonno rejimi

yoxdur. BVF-nin apardigi son tosnifata géro mozonno rejimlori asagidaki kimi

gruplagdirilir:®
(1) Valyuta surasi (1) 9nanavi bagliliq (1) Tenzimlanan lizan
(2) Milli 6danis vasitasinin (2) Suriiskan bagliliq mazanna
olmamasl| (3) Surusan dahliz (2) Serbast lizen
¢argivasinds mazanna
rejimi

(4) Ufiqi Gzrs baghhq
(5) Stabillasdirma rejimi

Hor hansi bir xarici 6lkonin milli valyutasinin rosmi hesablagma vasitasi kimi
istifado edilmosi tosbit mozonno rejiminin on sort formalarindan biridir. Bu rejimi
totbiq edon 6lkalor sirasinda Panama, Monteneqro, Zimbabve, Ekvador, Kosovo va S.
olkolori gostarils bilar.

Tasbit mazanna rejimlarinin sort formalarindan biri do Valyuta Surasidir ki, bu
rejim totbiq olunarkon, mozonnonin fikso edilmosi vo valyuta bazarinda
formalasmaqda olan olava tolob vo toklifi qarsilamaq haqqinda ohdsliklor Markoazi
Bankin iizorino diigiir. Belo ki, milli valyutada pul kiitlosinin doyisilmasi valyuta
chtiyatlarindan birbasa asilidir.

Araliq rejimlorin ilkin formalarindan olan onenavi bagliliq rejiminin totbiqi
zaman Olkoalor 6z milli valyutasin1 basqa bir 6lkonin valyutasina yaxud da baslica
ticarat omokdaslarinin valyutalarinin istirak¢ist oldugu valyuta sobotino baglayirlar.
Bu halda, bazar mozonnalorinin movcud rosmi mozonnonin 1% hiidudlarinda
toroddiidii miisahido oluna bilor. Homginin orta bazar mozonnosi do qisamiiddatli
dovrds (6 ay arzinda) 2%-o godor doyismasi gozlonilondir.

Araliq rejimlarin digar biri novii olan siiriiskon bagliliq rejiminin icras1 zamani
milli valyuta mozonnolori miioyyon amillor nozors alinmagla dovrii olaraq korrekto
edilir. Bu amillora bir 6lkenin infilyasiya gdstarici ilo baglica ticarat omokdasi olan

Olkalorin inflyasiya gostoricilori arasinda olan forqi, yaxud da homin o6lkolordo

18 Tarana Olirzayeva- “ IEOO-lards mazanna rejimlari va Azarbaycan tacriibasi”
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infilyasiya gozlontilori vo hodoflori arasindaki forqi gostora bilorik. Bu halda stiriigmo
hoddi miivafiq olaraq infilyasiyanin mozonnoyo tosir edorok yaratdigi doyiskonlik
(geyri-sabitlik) soviyyasinds toyin edilo bilor. Siirligkon bagliliq rejimi pul siyasatinin
sarbost icrasinda miioyyon mohdudiyystlor yaradir.

Siirtison dohliz ¢argivasindo mozonna rejiminin totiqi zamani, mozonno tosbit
edilmis koridor corcivosindo rosmi kursdan +£1%-don az olmamagqla toroddiid edir
yaxud da valyutaninin minimum doyari ilo maksimum doyarlori arasindaki marja 2%-
I kegmir. Bu koridor bir sira iqtisadi amillor nozors alinmagqla, miitomadi olaraq
korreksiyaya moruz qalir. Koridorun genisliyi mozonnonin sorbastlik doracosini
mioyyon edir. Bu rejim do 6z ndvbosinds pul siyasotinin sorbastliyino oks tosir
gostorir vo onu miioyyan doracods mohdudlasdirir.

Ufiiqi dohliz iizra bagliliq rejiminds isa valyuta mozonnosi miioyyon edilmis
rosmi kursdan miiayyan koridor daxilinde £1% intervalinda toraddiid edir yaxud da
valyutanin minimum dayari ilo maksimum dayari arasindaki forq 2%-9 gadar olur. Bu
rejimin tatbiqi soraitinds pul siyasatinin sarbastlik saviyyasi tasbit olunmus koridorun
genigliyino asasaon toyin edilir.

Axrinct maliyyo bohranindan sonra BVF-nun tortib etdiyi bolgiido
stabillogdirmo rejimi do yer tutmaqdadir. Stabillosdirms rejimin baglica 6zalliyi bazar
mozonnasinin sabitliyini tomin etmokdir. Bu halda 6 ay vo daha uzun dovrdo bazar
mozonnasinin  + 2%-lik marjan1 6tmoyorok sabit galmasi tomin olunmalidir. Bu
diapozon mozonna sabitliyini tomin etmoklo xiisusan statistik metodlara sdykenarak
valyuta sobati vo ya 16vbar valyutaya uygun olaraq miioyyanlosdirilir. 2012-ci il
BVF-nin mozonno rejimlori haqqinda hesabatinda Qvatemala vo Makedoniya ilo
yanas1 Azorbaycan da bu rejimi totbiq edon dlkolar siyahisinda yer alir.®

Tonzimlonan {izon mazonns rejiminin tatbiq edilorkon 6ncadon tasbit edilmis
trayektoriya olmadan Markozi Bank mozonnaya tosir edir. Mazonnaya tosir edon bir

sira gostaricilorin: beynalxalq ehtiyatlar, todiyyo balansi vo s. giymoatlondirilmosindon

¥IMF, Annual Report on exchange arrangements and exchange restrictions, 2012
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sonra mozonno tonzimlonmasi hoyata kecirlir. Mozonnonin tonzimlonmosi zamani
tatbiq edilon miidaxilslor hom birbasa ham ds dolay1 yollarla hayata kegirilir.

Sorbost iizon mozonno rejimi totbiq edildikdo iso valyuta mozonnosi konar
midaxilolor olmadan bazar torofindon tolob vo toklifs uygun olaraq
miioyyanlosdirilir. Lakin mozonnods kaskin toraddiidlor miisahido olunduqda valyuta
bazarma rosmi miidaxilo qacilmazdir. Bu midaxilolor mahiyyot etibar1 ilo
toraddiitlorin zaiflodilmosi mogsodini xidmot edir.

Valyutalarin donarliliyi dedikds, milli valyutalarin he¢ bir mohdudiyyatlora
moruz qalmadan xarici vayutalarla sorbost konvertasiya edilmosi basa diisiiliir.
Donorlilik gabiliyyetine gore valyutalar 3 asas qrupa ayrilir:

+ Sorbast dénarli valyutalar osason IEO-lora moxsus olmagla, istanilon xarici
valyutaya he¢ bir mohdudiyyst olmadan sorbast sokildo miibadils edilir (ABS dollari,
Avro, Yapon ienasi va s.)

+ Qismon donarli valyutalar miioyyon saholordo valyuta miibadilosino
mohtudiyyatlor qoyan 6lkalarin valyutasi hesab olunur.

+ Qapal valyutalar iso donorli olmayan, yalmz emiteti olan 6lkods istifado
olunan valyutalara deyilir.

Sarbast kovertasiya olunan valyutalarin beynoalxalq 6donis-hesablasma vasitosi
kimi istifadosi diinya ticaratinin inkisafinda ovozsiz rola malikdir.

Makroiqtisadi sobatsizliglarin aradan qaldirilmasi {i¢iin valyuta siyasatinin asas
alatlorindon olan devalvasiya vo revalvasiya da ohomiyyatli rola malikdirlar.

Devalvasiya milli valyutanin xarici valyuta nazaran zoiflomasi, dayarinin asagi
diismosidir.

Revalvasiya iso devalvasiyanin oksi olaraq, milli valyuta moznnasinin xarici
valyutaya nazaoran yiiksalmasidir.

Gorilindliyli kimi valyuta siyasoti bazar iqtisadiyyatinin tonzimlonmaosindo,
makroiqtisadi tarazligin bargorar edilmasi vo onun dayanigliliginin tomin edilmosinda
vacib yerlordon birini tutur. Valyuta siyasatinin hayata kegirilmasinin asas moqsadi

mohz iqtisadi artimin olds edilmosi, issizlik vo inflyasiyanin soviyyosinin asagi
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endirilmosi, todiyyo balansinda tarazligin tomin edilmosindon ibarstdir. Valyuta
siyasotlorin hansi formada gergoklosdirilmasi, bu todbirlori hoyata kegiron 6lkolorin
cari valyuta vo iqtisadi konyukturundan, onun beynolxalq miistovido vo giiclii
garsiligh asililiglar zominindo inkisaf edon diinya iqtisadi sistemindoki mévqgeyindon
ash olaraq doyisir. Markozi Bank torafindon yiirtidiilon valyuta siyasotinin osas motivi
Olkonin makroiqtisadi sabitliyin tomini vo onun beynolxalq rogabot qgabiliyyatinin
gorunmasindan ibarastdir. ©halinin rifah halinin yiiksaldilmasinin vo davamli iqtisadi
artttmimm movcudlugu iiglin dayaniqli makroiqgtisadi sabitlik vo asagi soviyyali
inflyasiya tomal prinsiplordir. Valyuta siyasatinin diizgiin secilmoasi vo totbigi osas
makroiqtisadi gostoricilordon biri olan todiyys balansinda miisbat saldonun oldo
edilmasine zomin yaradir. Valyuta siyasotinin milli valyuta strategiyalarinin
formalasmasi eloco do bas vers bilocok valyuta bohranlarinin garsisinin alinmasi {i¢lin
istifado olunmas1 onun aktual bir shamiyyats malik olmasindan xabar verir. Bu giin,
valyuta bohranlarinin genis sokildo viisot almasi globallasan diinya iqtisadiyyatini
boyiik ¢otinliklorlo {iz-lizo qoyur ki, biitiin bunlar da makroiqtisadi tarazligin
pozulmasina sobob olur. Mohz bu neqativ hallarin azaldilmas: {i¢iin adekvat valyuta
siyasatinin realizasiyasi zoruri sortlordon biridir. Bazar iqtisadiyyat1 dovriindo bir sira
IEO valyuta siyasotinin asas1, milli valyuta mozennasinin sabitlosdirilmesi vo pulun
aliciliq  qgabiliyyatinin  yiliksoldilmosindon  ibaratdir. Valyuta mozonnasinin
sabitlogmosi, 6lkonin  hom  beynolxalqg miistovido iqtisadi  olagolorinin
geniglonmosindo hom do 06z sorhadlori corgivasinds sosial-igtisadi  problemlorin
hollindo ovozsiz rola malikdir. Mohz valyuta mozonnasinin sabitliyinin tomin
olunmasi mogsadi ilo Morkozi Banklar ehtiyac yarandigda valyuta bazarlarina
miidaxilo edorok iqtisadi voziyyoto uygun sokildo milli valyutanin beynolxalq
ehtiyatlarla miibadilosini hayata kegirdir. Bir sdzla, har bir 6lkonin valyuta siyasatinin
Ozili milli valyutanin sabitlosdirilmosindon ibaratdir. Ciinki, milli valyutanin
sabitliyi makroiqtisadi dayanigliligin asas gostaricilorinden biridir. Milli valyutanin
dayanigliligimin tomin olunmasinda vayuta siyasati ilo yanasi homginin valyuta

tonzimlonmasinin vo valyuta nozaratinin do miistosna rollar1 vardir. Hor hansi bir
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Olkonin globallasan iqtisadi miinasibotlor vo asililiglar sistemindo somarali gokildo
foaliyyot gOstormasi liglin onun giiclii valyuta siyasoti, valyuta tonzimlonmaosi eloco
do valyuta nozarati sistemi mévcud olmalidir.

XX asrin ikinci yarisindan etibaron 6z inkisaf tendensiyasinda yeni impuls oldo
etmis beynolxalq valyuta miinasibatlori makroiqtisadi subyektlorin qlobal sokilds
inkisafina zomin yaratmisdir. Mohz bu aspektdon mosoloys yanasdigda, global
igtisadi sisteminin mahiyyot etibarilo tamamilo yeni keyfiyyot morholosino godom
qoydugu hazirki konyuktur transformasiyalari fonunda, bu inkisafin davamliligin
tomin edilmosindo makro soviyyolords daha effektiv vo adekvat siyasot ¢gor¢ivolorinin
gobulu vo implementasiyasi siyasot quruculari liclin mithiim vozifoys ¢evrilmisdir.
Uzon mozonno rejimlorinin  totbiq olundugu miiasir qlobal valyuta sistemi
cargivasinda makro saviyyali tarazligin barpa edilmosinds daha effektiv vasito iso pul
siyasati vo onun torkib hissasi olan valyuta siyasati vasitalasilo miimkiindiir.

Vurgulamaq yerino diisor ki, xiisusilo sonuncu global maliyys boéhrani vo
ondan  sonraki  miiddotdo  beynolxalq  soviyyado  makro  siyasotlorin
alagolondirilmasindaki problemlor fonunda pul siyasotinin realizasiyasinda da yeni
axinlar meydana ¢ixmaga basladi.?® Bu meyllor sirasinda on gabariq formada oziinii
tozahiir etdiron iso mixtalif Olkslor torofindon iqtisadi gerilomolordon yaxa
qurtarmasina nail olmaq hoadofilo valyuta devalvasiyalarinda istifadosi olmusdur.
Qlobal mocmu tolobin zoif artimi konteksindo gergoklosdirilon devalvasiyalar
gozlonilon effekti vermomis, oksino aparici iqgtisadiyyatlar arasinda iqtisadi sferada
raqabati kaskinlogdirmigdir.

Biitiin bu proseslorin konteksindo beynoslxalq iqtisadi sistemdo ciddi geyri-
miioyyonliklor vo monetar sobatsizliglar bas vermisdir. Ozalliklo IEO-lorin hoyata
kegirdiklori valyuta devalvasiyalar1 eloca do monetar genislonmo IEOO-lors igtisadi
inkisaflarin1 ~ siirotlondirmok {iclin  zoruri olan maliyyslosmo ehtiyaclarinin

o0donmosindo olverisli imkanlar tomin etmisdir. Lakin 2014-cii ildon enerji

20 Azar Hasanli Magala SAM
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dasiyicilarinin vo omtoa qiymatlorinde miisahido edilmokds olan volatilliklor global
iqtisadi artimin kovrakliyini yenidon artirmisdir.

Diinya Banki torofindon aparilan qiymatlondirilmolords iqtisadi gerilomonin
tskiklik xarakter dasidigi Olkolordo kontr-tskiklik fiskal siyasot yiiriidiilmosinin
iqtisadi artima ciddi stimullagdiric1 tosir gostoracoyi gonaoti oldo olunmusdur.?* Bu
baximdan ciddi stimullasdiric1 todbirlorin hoyata kecirilmosi, eyni zamanda
makroiqtisadi tarazligin boargorar edilmasi tiglin valyuta siyasati kanalindan daha ciddi
totbiq strategiyalarinin formalasdirilmasi, xiisusilo IEOO-lor {i¢iin 6z aktualligin
qorumagqdadir. Lakin nozoro almaq lazimdir ki, qisamiiddatli periodda bir ¢ox IEOO-
lorin monetar siyasotdon, o cilimlodon valyuta siyasstindon istifado imkanlar
mohduddur. Bels ki, omtas ixracat¢ilarinda inflyasiya hadafdon yiiksaok oldugu iigiin
onlarm bir sira alotdon istifadosi qeyri-miimkiindiir. Digor torafdon iso IEOO-larin
maliyys sektorlarinin zaif inkisafi monetar siyasstin transmissiyasinin zaif olmasi
monasina galir. Bu ¢argivada, xiisusilo, Azorbaycan da daxil olmagla inkisafda olan
Olkolordo valyuta siyasoti vo makroiqtisadi tarazli arasindaki olagonin daha forqli
konteksdon giymatlondirilmasi vo konyuktur ¢agiriglara adekvat siyasot todbirlorinin

gobulunun shomiyyoti bir daha 6ziinii gdstormis olur.

21 The World Bank, Global Economic Prospects: Divergences and Risks, June 2016
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IIT Foasil. Azarbaycan Respublikasinda makroiqtisadi tarazhgin tominatinda

valyuta siyasatinin istifadonin tokmillosdirilmasi istigamoatlori

3.1. Azarbaycan Respublikasinda makroiqtisadi tarazhq gostoricilorinin empirik

tohlili

Qlobal maliyys bohrani iqtisadi meynstrimda kardinal dayisikliklorin zarurato
cevrildiyini agkar etmoklo yanasi, makroiqtisadi fundamentallarin volatil miihit
amillori konteksinds yenidon qiymatlondirilmali oldugu gonastini do formalasdirdu.
Qeyd etmok lazimdir ki, béhran xiisusi vo dovlat borcunun hodsiz yiiksok saviyyslori,
zoif maliyys nozarati, risk monbalorinin neytrallagmasi istigamoti institusional
mexanizmlorin adekvatsizligi vo s. kimi amillorin qarsiligl tosirindon meydana ¢ixan
sobatsizligdan qaynaqlanmigdir. > Bu konteksdo sistem ohomiyyatli volatilliklorin
makroiqtisadi tarazliq tizerinds yaratdigi monfi tosirlorin neytrallasdirilmasit son 10 il
orzindo iqtisadi siyasot quruculari {i¢lin prioritet istigamatlordon birini toskil etmisdir.

Son illords diinyanin on yiiksak iqtisadi artim tempins malik dlkalorindon biri
kimi sociyyolondirilon Azorbaycan iqtisadiyyati da mohz bohran vo onun ardinca
davam etmokds olan kdvrok artim morholasindo bir sira ciddi ¢cagirislarla tizlosmisdir.
Qlobal miqyaslh bu cagirislar makro soviyyads 6lks iqtisadiyyatinda tarazligin tomin
edilmasini do miioyyon monada doyiskon iqtisadi miihit ger¢okliklori nozors almaqla
hoyata kecirilmasini zorurato ¢evirmisdir. Xiisusilo geyd etmok lazimdir ki, orta vo
uzunmiiddatli zaman perspektivlorinds 6lks iqtisadiyyatinin miixtalif doayisikliklorin
tosirlorine moruz qalan bir miihitds inkisaf edocoyini nozors alsaq, bu zaman mévcud
makroiqtisadi tarazliq amillorinin bu doyiskonliklor garsisinda davamliliginin tomin

edilmosi siyasot quruculari ¢iin prioritets ¢evrilmoakdadir.

22 Azar Hasanli, A New Era of Monetary Policymaking in the Light of the Post-Crisis Challenges, Turkish Economic
Review, vol. 3(3), September, 2016
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Bu baximdan hesab edirik ki, global iqgtisadi giic morkoazinin Avro-Atlantik
mokandan Asiya-Sakit okean regionunun yeni yaranmaqda olan bazarlarina dogru
doyismosi, IV Sonaye inqilabr vo texnoloji innovasiyalarin yiiksok tosirlori, doyison
geosiyasi vo geoiqtisadi konfiqurasiya, eloco do neft—qaz vo omtoo qiymotlorindoki
volatilliklor kimi qlobal iqtisadiyyati golocokds forrmalagmasinda holledici paya
malik olacaq amillori nozoro almaqla, 6lkomizin makroiqtisadi tarazligin empirik
qiymoatlondirilmasi bu prioritet ¢or¢ivasindo xiisusi 6nom dagimaqdadir.

Olks iqtisadiyyatinin son 10 il orzindoki sicrayish iqtisadi inkisafinm osasinda
dayanan amil kimi karbohidroge ehtiyatlarinin ixracindan oldo olunan golir ¢ixis
etmisdir. Bu baximdan, 2014-cii ilin ortalarindan etibaron neft qiymatlorinin kaskin
diismasi vo qiymotlorin qgeyri-sabitliyt milli iqtisadiyyatda dayanigliligin tomin
edilmasi tiglin ciddi tohdidlor meydana gotirmigdir. Bir barel neftin qiymati 2008-ci
ildo 150 $ civarinda oldugu toqdirde 2016-c1 il arzinds bu ragom 30$-dan da asagi
oldugu goriilmiisdiir.?® Neftin qiymoatindo miisahido olunan bu volatillik Azarbaycan
iqtisadiyyati tigiin do ciddi sobatsizliq manbayino ¢evrilmisdir. Belo ki, Azarbaycan
Respublikast Dovlat Statistika Komitasinin molumatlarina gora, 6lkemizds 2010-
2014-cii illor orzindo iqtisadi artim siiroti olduqca yavaslamis vo orta hesabla ildo
2.7% toskil etmisdir. Novboti ildo iso biidco golirlorinin vo ixracin azalmasi 6z
novbasindos issizlik soviyyasinin 2014-ci ilo nisbaton 2% artmasi ilo naticolonmisdir.
Neftin giymotinin koskin asagi diismosi ilo cari hesablar balansina da oks tosir
gostarmisdir. Beloa ki, bu gorginliklor fonunda milli valyuta mazannasina tozyiqlor
artmis vo noticodo 2015-il orzindo (21 fevral, 21 dekabr) manat iki dofo
devalvasiyaya ugramisdir.

Qeyd edildiyi kimi, diinya iqtisadiyyatinda bas veran konyuktur doyisikliklorin
fonunda Azorbaycan iqtisadiyyati {iciin do makro soviyyoli bir sira cagiriglar vo
tohdidlor meydana golmisdir. Xiisusilo, 2016-c1 ilin ilk yarist arzindo 6lkonin xarici
iqtisadi movqeyi diinya iqtisadiyyatinda vo asas ticarat torofdaslarinda zaif iqtisadi

arttm vo dilinya enerji bazarlarinda toklifin tolobi {istolomasi soraitindo

2 Economist Intelligence Unit,
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formalagsmisdir. 2 2014-cii ilin ikinci yarisindan etibaron diinya neft bazarinda
miisahido olunan qiymot volatilliklorinin fonunda, Azorbaycanda makroiqtisadi
tarazligin tomin olunmasi ils bagh ciddi tohdidlor meydana ¢ixmisdir

Goriindilyi kimi  diinya omtos bazarlarinda, 2014-cii il orzindo enerji
dastyicilarinin giymaotlori koskin olaraq asagi enmisdir. Bu proses 6z ndvbosindo
Azorbaycanin xarici valyuta golirlorinin azalmasina sobab olmus vo naticoado son 10
illikdo hoyata kecirilmis iqtisadi artim modelini maliyyolosdirilmok bir qodor
cotinlogmisdir. Neft giymotlorinin asag1 enmosi noticosindo, xarici  valyuta
golirlorinin azalmas1 basqa bir iqtisadi arttm modelinin totbiqinin zoruriliyini
gostormokdadir.

Prognozlara gora, 2050-ci ilo qodar neft vo qaza olan qlobal tolobat hor il 0.7%
zoifloyocok vo onlarin imumi enerji sektorunda olan movcud payr todricon
azalacaqdir. Diinya Banki vo Beynolxalq Valyuta Fondunun prognozlarina asason,
xam neftin diinya bazarlarinda giymotinin “normallagsma” prosesi todrici xarakter
alacaqdir vo on azi yaxin 10 il orzindo 100$ hoddini kegmoyoacokdir. Moahz bu
sababdon neftdon aldo olunan xarici valyuta golirlori hesabina orta vo uzunmiiddatli
zaman ¢or¢ivolorindo dayanigli igtisadi arttmin tomin olunmasi da qlobal iqgtisadi
miuhit realligi ilo uzlagsmir. Bu baximdan Azorbaycan iqtisadiyyati liclin neft
golirlorindon asililigdan xilas olunma baximindan zoruri saxslondirmo islahatlarin

hoyata kegirilmosinin siiratlondirilmosini vacib edir.

24pzarbaycan Respublikasi Markazi Banki, Pul siyasati icmali, Yanvar-iyun 2016
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Qrafik 12.

Diinya Bankinn xam neft lizro prognozlari (ortalama spot qiymati, $/barrel)

Real AB S dollan (2010) Nominal AB$ dollan
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Nominal ABS dollar1 43.0 532 599 627 656 686 719 753 788 826

Real ABS dollar1 400 486 539 555 571 589 606 624 643 66.3
(2010)
Manba: Knoema & World Bank Commaodity Price Forecast Data
Qrafik 13.
Beynolxalq Valyuta Fondun xam neft {izro prognozlari (spot qiymoti, $/barrel)
Uzun miiddat (illik) Qisa muddat (rubliik)
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Moanba:Knoema & IMF Primary Commodity Prices, Monthly
Update
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Xiisusilo vurgulamaq lazimdir ki, effektiv hoyata kecirilmis neft strategiyasinin
noticosindo oldo edilmig golirlor hesabina dovlot balansindaki aktivlorin hacmi artmus,
geyri-neft sektoru inkisaf etdirilmis, infrastruktur modernlosdirilmis vo bdyiik
miqdarda strateji valyuta ehtiyatlar1 formalasdirilmisdir. Olko iqtisadiyyatinin
osasinda neft faktorunun dayandigi siirotli inkisafi xiisusilo 2002-2010-cu illordo
yiiksolorok davam etmis, global resessiyanin tosiri ilo 2011-2012-ci ildo songimis,
sonrak1 miiddotds iso nisbi canlanma miisahido olunmusdur. Qeyd etmok lazimdir ki,
2002-2010-cu illords orta illik artim tempi toqribi 15.9% olmusdur ki, bu artimin asas
dasiyicilar1 gqismindo 6lkonin neft sektoruna yatirilan BXI-lor vo neft sonayesi ¢ixis
etmisdir. Siiratli iqtisadi artim naticesindo adambasma diison UDM toxminan 3
dofoyadok artmisdir. Dovlot Statistika Komitosinin molumatlarina asason, 2004—
2015-ci illar arzinds iqtisadi artimin real ifadssi ortalama 10,6 % olmus, dovr orzindo
UDM-in nominal hacmindo ise 7,6 dofalik artim aldo edilmisdir.

Sakil 3.
UDM:-in artim tempi (2005-ci ilin giymatlorinda real UDM, mird. ABS dollar ilo)

2004 2010 2014

— illik +3% —¥
]
illik +17% 28.3 31,5

10,5

1

2011-ci ilds neft hasilatinin azalmasina baxmayaraq, dovlst investisiyalarinin,
xiisusilo tikinti sektorunda artimi hesabma qeyri-neft UDM-in artimi1 tomin
olunmusdur. Son illordo UDM-in artiminin osasinda mohz qeyri-neft UDM-in
yiiksolon ¢okisi dayanir. Lakin qeyd etmak lazimdir ki, geyri-neft UDM-in artimi osas
etibar1 ilo istehsal sektorunun deyil, dovlat torofindon maliyyslosdirilon tikinti vo

infrastruktur hesabina oldo olunmusdur. Igtisadiyyatin diversifikasiyalagdiriimasi
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baximindan iso real sektorun digor sahoalorinin, xiisusilo 6zal sahibkarliq togobbiislorin
osaslanaraq inkisaf etdirilmosi baximindan iso ciddi addimlarin atilmasi halo do

zarurat toskil edir.

Qrafik 14,

Igtisadiyyatin neft vo geyri-neft bolmosinds iimumi daxili mohsul istehsali
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Mbonba: Statistika Komitasi

Enerji dasiyicilarimin - qiymatindaki volatilliklorin  vo  dovlet galirlorinin
azalmasinin fonunda, milli iqtisadiyyatda daralma miisahido edilmokdadir.
Azorbaycan Respublikasit Dovlot Statistika Komitosinin toqdim etdiyi hesabata goro,
2016-c1 ildo UDM-in real ifadods xiisusi ¢okisi 3.8% azalmis vo {imumi hocmi 60
miyard manata c¢atmisdir. Homin ildo UDM-in adam basmna diison hocmi 6223.8
manat olmusdur. Qeyd edim ki, Komitonin togdim etdiyi statistikaya gors,2017-ci ilin
yanvar aymda iqtisadi artim tempi Oton ilin yekununa nazoron 4.6% artmis vo

gostorilon ay iizro UDM-in hocmi 5233.1 mln. manat toskil etmisdir.
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Cadval 1.

2010-2016-c1 illar arzinda Azarbaycanda UDM va Qeyri-neft UDM-nin
dinamikasi

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

UDM
Comi, mIn. manat 424650 52082,0 54743,7 58182,0 59014,1 54352,1 59987,7
Artim tempi, % 1050 100,10  102,2 1058 1028 1011 96,2

Qeyri-neft UDM
Cami, min. manat 184427 21974,3 261654 29982,8 33038,2 34500,9 35768,0
Artim tempi, % 107,9 109,4 109,6 109,9 106,9 101,1 94,7

Moanba: Dovlat Statistika Komitasi

) ) Qrafik 15.
UDM va geyri-neft UDM-in artim tempi
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Mbonba: Dovlat Statistika Komitasi

Diinya Bankinin prognozlarina gors, orta miiddstli dovrdo 6lko iqtisadiyyati
azalan neft golirlori vo mohdud makro-fiskal ¢or¢ivado orta illik 2.3%-lik inkisaf
tempino malik olacaqdir. 2015-2017-ci illor iizro dovlst investisiyalarinin azalmasimin
fonunda, geyri-neft UDM-in do artim tempi azalacaqdir.

Cadval 2.

Makroigtisadi tendensiya vo prognozlar (UDM nisbatinda)
2010 2011 2012 2013 2014 2015(p 2016(p 2017(p
)

Real UDM artim1 (A%)
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Neft UDM 18 93 50 09 -1.5 -15 -1.0 -1.0
Qeyri-neft UDM 7.9 9.4 9.7 9.9 7.0 3.6 3.8 3.9
Istehlak¢1 Qiymatlori indeksi (A 5.7 7.8 1.1 2.4 15 7.7 14.0 2.4
%)
Adambasina UDM (ABS dollar: 592 728 728 799 7938 5447 5778 6,094
1E)) 2 5 5 7
Macmu investisiya 185 212 238 256 212 21.3 20.8 22.3
Dovlat 109 113 147 151 120 10.6 10.2 10.2
Ozl 7.6 9.9 90 105 9.2 10.7 10.7 12.0
Macmu milli yigim 466 476 434 433 351 25.0 27.3 30.4

Manba: Diinya Banki

Makroiqtisadi tarazligin empirik tohlilinin aparilmasi zamani formalasan
gonaotlordon biri do yuxarida qeyd olunan doyisikliklorin iqtisadi artimin
dinamikasma daxili tolobin determinantlar1 vasitosilo tosir gostordiyi olmusdur.
Biitiin bunlarin fonunda, 2016-c1 il arzinde 6lks iizro UDM-in real ifadads 3.8%
daralaraq nominal olaraq 60 mlrd. manat togkil etmasi miisahido olunmusdur. Dovlat
Statistika Komitoasinin molumatlarina asason, bu miiddat orzindo tokco qeyri-neft
sektorunda 39.4 mird. manathq olave doyar formalasdirilmisdir ki, bu da UDM-in

timumi ¢akisinin 65.7%-ni toskil edir.

_ Diagram 1.
Iqgtisadi artimin sektorlar tizra bolgiisii, %-lo

H Qeyri-neft
4 Neft

Manba: Dovlat Statistika Komitasi

2016-c1 ildo xorc amillorinin doyismasi birbasa olaraq qiymatlorin {imumi
soviyyasino Oz tosirini gostormigdir.Azorbaycan Respublikasi Dovlot Statistika

Komitasinin verdiyi molumatlara gora, 2016-c1 il arzinds orta illik inflyasiya doracosi
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12.4% toskil etmisdir. Homginin, istehlak qiymaotlori indeksindo do ohomiyyatli
doyisikliklor olmus vo onun osas komponentlori hesab edilo bilocok qeyri-orzaq
giymotlorindo16.7%, orzaq mohsullarinin qiymatlorindo 14.8% vo xidmatlorin
doyorinds 150 5.8 % soviyyasindo artim bas vermisdir.

Qrafik 16.

Orta illik inflyasiya
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miQl mOrzaq ®Qeyri-arzaq M Xidmat

Manba: Azarbaycan Respublikasinin Markazi Banki

Aparilmig giymotlondirmoalora asasan, istehlaker sobatinds yer alan mohsul va
xidmatlorin giymatlorinin artim vo azalmasindan gaynaglanan forqin dinamikasini
6ziindo oks etdiron diffuziya indeksi aylar iizro asagidaki qrafikdo gostorildiyi kimi

artim istigamatinds olmusdur.

Qrafik 17.
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Xiisusi vurgulamaq lazimdir ki, 6lkomizdo qiymatlorin yiiksolmosino sobob
olan amillor sirasinda 2016-c1 ildo nominal effektiv mazonnanin elaca da inflyasiya
gozlontilorinin vo diinya omtos qiymotlorinds bas vermis doyisikliklorin miistosna
rolu olmusdur. Bundan basqa qeyd etmok lazimdir ki, Tarif Surasi torofindon hayata
kecirilon vo bir sira xidmot vo oamtoslorin qiymatlorinin dovlat tonzimlonmosi do
miuxtolif istiqgamotlordo inflyasiyaya dinamikasina 0z tosirini gostormisdir. Beloki,
taxilin slave doyar vergisindon azad edilmasi va aczagiliqg mohsullarinin qiymatlarinin
dovlat torofindon tonzimlonmosi inflyasiya soviyyosinin asagi enmasino tosir
goOstormosino baxmayaraq, elektrik enerjisi, tobii qaz vo su iizro tarif qiymotlorinda
edilon doyisikliklor inflyasiyanin artmasina tosir etmisdir.

Morkozi Bankin iso qiymotlondirmolori gostorir ki, 2016-c1 ilin 12 ayinda
manatin nominal effektiv mozonnonin ucuzlagsmasimnin 12.4% olan orta illik
inflyasiyaya birbasa artiric1 tosiri 5.5% bondi toskil etmisdir.?

Moarkozi Bankin molumatina asason, qiymatlori hokiimat torsfindon tonzim
edilon omtos vo xidmotlor eloco do movsiimi xarakter dasiyan kond tosorriifati
mohsullar1 nazara alinmamagla, 2016-c1 ilin yanvar-dekabr aylari tizra orta illik baza

inflyasiya 13.3 faiz toskil etmisdir.

Qrafik 18.

Orta illik baza inflyasiya, %-1s ifadodo
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Manba: Azorbaycan Respublikasinin Morkazi Banki

25Azarbaycan Respublikas1 Morkozi Banki- Pul Siyasoti icmali/ Yanvar-Dekabr 2016
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Aparilan todigat zamani oldo olunan naticolordon biri do, 2016-c1 1ldo istehlak
qiymatlorinin doyisimino on boyiik tosir kanallarindan biri kimi gozlontilorin ¢ixis
etmasi olmusdur. Infilyasiya gdzlontilorinin iimumilikds yiiksalmasina sabab olan bir
sira xorc amillorinin olmasina baxmayaraq,Morkozi Bank torofindon aparilan
monitoringlarin naticasinds bazi sektorlarda gdézlontilorde azalma meyillorinin olmasi
askarlanmisdir.

Azorbaycanda 2004-2014-cii illor orzindo gercoklosdirilon makroiqgtisadi
siyasotin osas istiqamotlori olan monetar siyasat eloco do fiskal siyasat iqtisadi artimin
oldo olunmasinda miihiim rol oynadi. Bu miiddotdo respublikamiz makroiqtisadi
sabitlik gostoricilari tizra qlobal miistovido On siralarda qerarlasmisdir ki, bu da 6z
ndvbasinda biznes-investisiya miihitinda ciddi iraliloyislora sabab olmusdur.

Olko iqtisadiyyatimizda sigrayish artimin oldo olunmasinda asas iqgtisadi-siyasi
istigamot olan fiskal siyasot ohomiyyatli rola malikdir. Qiymatlondirmalorimiz
gostarir  ki,2004-2014-cii illor orzindo fiskal gostoricilor ohamiyyatli doracado
yaxsilagdirilmig, dovlst maliyyssinin iqtisadi artiminda miistosna rola sahib
olmusdur.

Homin illor orzinds biidco xorclori 12.5 dofo artmis vo onlarin UDM-o olan
nisboti 14% artaraq 32%-o catmus, fiskal genislonmo iso biidconin kapital xorclorinin
hesabina artmigdir. Bu zaman kosimindo, cari xorclorin 8 dofo, kapital xorclorinin
41.5 dofo artdig1 toqdirde, blidco goalirlori do 12 dofoyadok artmisdir. Qeyd edim ki,
golirlorin arttminda osas rolu ARDNF-dan transfertlorin hocminin artirilmasi
oynamigdir. Belo ki, transfertlorin imumi hocmi 72 dofo artirilmis vo 130 min.
manatdan 9.3 mird. manata catdirilmigdir. 2 Umumilikdo neft golirlorinin neft
sektorundan vergi daxilolmalar1 ilo birlikdo pay1 biidco lizra 36%-don 66%-o qodor
artmigdir. Gomrilk, geyri-neft vo sair daxilolmalar isa 6z ndvbasinde 966 min.
manatdan 7 dofs artaraq, 6.3 mlrd. manata c¢atdirilmisdir.

Bu illar arzinda (2004-2014-cii illor) dovlet biidcasinin kosirsiz icra edilmisdir

ki, bu amil do bir sira beynslxalq hesabatlarda 6lkonin yiiksok movqgeyinin

Z5tatistika Komitasi va Maliyys naziriyinin malumatlarina asassn
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formalasmasina tosir etmisdir. Belo ki, 2015-ci il iizro Diinya Iqtisadi Forumunun
togdim etdiyi Beynolxalq Rogabotlilik Hesabatinda 6lkomiz diinyanin 144 6lkasi tizra
dovlat borcunun iimumi daxili mohsula nisbatina gors 14-cii, biidce balansininiimumi
daxili mohsula nisbatino gors iso 16-c1 yerdo gorarlasdigl gostorilmisdir.

Sakil 3.
Azarbaycanin fiskal voziyyatinin miiqayisaosi
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Manba: “Ekonomist” jurnalinin analitika $6basi

Biidco golirlorinin asason Azorbaycan Respublikast Dovlet Neft Fondun
transfertlori asasinda formalasmis olmasi yeni fiskal cagirislart zoruri etmokdadir.
Ciinki, geyri-neft biidca kosirinin geyri-neft UDM-na olan nisbati 2004-cii ildo 11%
oldugu toqdirde bu gostarici 2014-cii ildo 37%-o0 ¢atmisdir. Qeyd edim ki, 2008-ci
ildo 61% olan bu gostorici ¢atmigdir vo novbati illorde todricon azalmaga baslamisdir.
Dovlat biidcosinin asas donoru olan ARDNF-nin 2015-ci ilin sonlarinadok olan
golirlorinin hacmi 98 mird. $§ moblogindo olmusdur Ki, bu vesaitin boyiik bir qismi
(64 mird.$) olko iqtisadiyyatinin inkisafina istifado edilmisdir. Iqtisadi aktivliyin
artirllmast mogsadi ilo sosial layihoalorin hayata kegirilmosina vo infrastrukturun

inkisafina fondun ehtiyyatlarindan 6.3 mird dollar vosait xorclonmisdir.?’

2" Azorbaycan Respublikasinin milli iqtisadiyyat perspektivi iizro Strateji Yol Xoritosi
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Sakil 4.
Biidca balansimin ARDNF-in transfertlarindan asihihg (UDM-2 nisbati,
faizlo)
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1.Yalniz vergi galirlari, digar galirlar daxiledilmir
Manba: Dovlat Statistika Komitasi, Maliyya Nazirliyi
Qeyd edildiyi kimi, neftin qiymotindoki volatilliklorin ardinca 6lko
igtisadiyyatinda bas veron daralma mocmu daxili tolob iizorindo do ohomiyyatli
effektlor yaratmisdir. Dovlot Statistika Komitosinin molumatina asason, tokco 2016-
c1 ilda son istehlak xarclori 2015-ci ilin miivafiq gostaricisi ilo miiqayisade nominal
ifadodo 15.2% artdig1 halda, real artim tempi 1so 2.5% toskil etmisdir. Bu miiddatdo
son istehlak Xxarclarinin nominal hacmi 34.6 milyard manat olmusdur ki, bu gostarici
ev tosarriiffatlarinin  golirlorinin  76.3%-1 soviyyasindadir . Qiymaotlondirmomiz
gostordiyi kimi, 2016-c1 il arzinds istehlak tolobini dostokloyon baslica gostarici kimi
ohalinin nominal galirlarinin artimi ¢ixis etmisdir. Odur ki, 2016-c1 il arzinds shalinin
nominal olaraq pul golirlori 8,7% artmis, adambasina diison pul golirlorininin artimi
159 7,5% olmusdur. Digor torofdon iso ohalinin soroncaminda galan golirlorin
soviyyasindo 8,8% artim bas verarok mocmu ifadodo 41,6 milyard manat mablogindo

olmusdur.
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Qrafik 19.
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Moanba: Azarbaycan Respublikasinin Moarkazi Banki

Mocmu daxili tolobdoki bu doyisikliklor fonunda, fiskal bolmonin istirak
movqgeyi, hesab edirik ki, makroiqtisadi tarazligin tomini baximindan olduqca
ohomiyyatli olmusdur. Qiymoatlondirmalorimizo osason, 2016-c1 ildo dovlot xorclori
daxili tolobi toskil edon ohomiyystli faktorlar sirasinda olmusdur. AR-nin Maliyya
Nazirliyinin molumatina gora, 2016-c1 ildo dovlat biidcasinin xarclori 17.7 milyard
manat olmusdurki, bu vasaitlorin 35.2 %-1 amoyin 06donisi fondu, togaiid vo sosial
milavinotlor, dorman vo orzaq xorclori vo s. kimi sosial istiqgamotli xorclorin
maliyyolosdirilmasing calb edilmisdir. 8

Olkonin makroiqtisadi tarazhiginin qiymotlondirilmosinin aparilmasi zamani
nozors almmali olan vacib amillardan biri do xarici igtisadi mévgeyin qeyd olunan
volatilliklar konteksinds formalasmasi masalasidir.

Olkenin tadiye balansmin tahlili naoticasinda bels bir qonast formalasir ki, neft
bumu va sicrayish iqtisadi artim dovrii orzinds dlkonin xarici iqtisadi movqeyi
ohomiyyatli dorocodo giliclonmisdir. Belo ki, bu miiddot orzindo xarici ticarot
balansinin qaligir 2004-cii ildo 3 mlrd.$ kosirdon 2014-cii ilds 19 mlrd. $ hacmindo

profisito ¢evrilmasi miisahido olunmusdur. Bu dovrdo homginin omtas ixrac1 6 dofo,

Bhttp.//www.maliyye.gov.az/
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idxal1 2,6 dofo artmusdir.Lakin, 2015-ci ilds ilk dofo olaraq todiyys balansmin cari
omoliyyatlar balansinda yaranmis ( 222 min.$) kosir bu inkisafa oks tosir gostormis,
ticarat balansi saldosunu 3 dofadon do ¢ox asagi salmisdir (19 mlrd. $-dan 6 mird. $-
a). Todiyyo Dbalansindan neft sektoru gostoricilorinin  istisna  edilorok
qiymatlondirilmasi oslindo bu kaskin azalmanin assaslandirilmasi ii¢lin ciddi bir
gonast formalasdirmaqdadir. Qiymsotlondirmolor goéstorir ki, 2004-2014-cii illor
miiddatinda geyri-neft sektorunda cari amoliyyat balansi kasiri kumulyativ ifadodo
56 mlrd. $ olmusdur. Bu iso o demokdir ki, yiiksok neft golirlori milli igtisadiyyatin
geyri-neft sektorunun idxaldan asililiq saviyyasini artirmis, eyni zamanda geyri—neft
bilidca dinamikasi gostaricilori nazars alinmagqla “okiz kasirlor” problemininmeydana
golmosi tigiin ilkin soraiti yaratmigdir. Cari amoliyyatlar balansi {izro yaranmis kasrin
maliyys vo kapitalin horokati balans1 hesabina maliyyalosdirmasini hayata kegirmok
miimkiin olmadigindan, cari amaliyyatlar balansi tizro kasir 3 dofo artmig vo 9 mird $
olmusdur. Formalagsmis bu konyunktur mozonns siyasotinin ¢evikliyi vo potensial
samaraliliyi, eloca do xarici valyuta ehtiyatlarinin formalasdirilmasi va s. Uzarindo
bir sira risklor yaratmigdir.?

Sakil 5.

Brent markali neftin spot qiymoti (ABS dollart ilo)
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Manba: Azorbaycan Respublikasinin milli iqtisadiyyat perspektivi tizro

Strateji Yol Xaritosi

2 Azarbaycan Respublikasinin milli igtisadiyyat perspektivi Gizra Strateji Yol Xaritasi
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Sakil 6.
Ticarat Balansi (mlrd. ABS dollari ilo)
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Manba: Azorbaycan Respublikasinin milli iqtisadiyyat perspektivi tizro
Strateji Yol Xoritosi

Belo bir soraitdo xarici sektor lizro omoaliyyatlarin yaxsilasdirilmasi, mévcud
iqtisadi dovriin realliglar1 asasinda xarici balansin barpasi vo milli igtisadiyyata oks
tasirlarinin minimal hadds endirmasi problemi milli valyutanin korreksiya edilmasini
zoruri edirdi.

Xarici iqtisadi soklarin vo dovlot golirlorinin azalmasimin fonunda manat
tizorindoki tozyiqlori zararsizlogdirmok {iciin 2015-ci ildo avvalca fevral, daha sonra
dekabr aylarinda Markozi Bank torofindon devalvasiya, dekabrdaki 1T devalvasiya ilo
paralel olaraq iso sabit mozonns rejimindon {izon mozonns rejiming kegid do hoyata
kecirildi. Birinci vo ikinci devalvasiyalar arasindaki miiddotdo milli valyutanin
mozonnasinin qorunmasit liciin AMB torofindon miitomadi valyuta sterilizasiyasi
omoliyyatlar1 hayata kecirildi ki, bunun da naticasinde Bankin valyuta ehtiyatlarinda
ohamiyyatli azalmalar bas verdi.

Umumilikda iso, AMB-nin ehtiyatlar1 2014-cii ilin sonlarindan etibaron 9.5
mlrd. $ azalaraq, 2016-c1 il sentyabr aymnin sonlarinda 4.1 mird. $ olmusdur.

Belaliklo, 2015-ci ildo milli valyutamiz olan manat 2 dofo (21fevral, 21
dekabr) devalvasiya ugramis vo ilin sonunda bir ABS dollar1 1.55 manata qador
bahalsmisdir. Qeyd edim ki, devalvasiyadan avvalki donomds bir ABS dollarinin

milli vayutamiza qars1 mozoannasi (.78 manat civarinda idi.
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Sakil 7.
Manatin mazonnasinin asagi diismasing tosir edon amillor
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Manba: Azarbaycan Markazi Banki, “Ekonomist” jurnalinin analitika s6basi,
Maliyys Nazirliyi

Azorbaycanda makro tarazlifin tomini qarsisinda dayanan problemli
masololordon biri do xarici dovlet borcunun saviyyesi ilo olagodardir. Bels ki,
toxminon 70%-don ¢oxu xarici valyutada ifade olunan ddvlet borcunun UDM-doki
¢okisinda son 2 ildo shomiyyatli artim bas vermisdir. Bels ki, neft bumu dovriindo bu
¢okinin 2002-ci ildoeki 21.7% soviyyasindon 2013-cii ildo 14.1%-o endirilmosi
miimkiin olmusdusa da, biidco golirlorinin azalmasi vo makro-fiskal ¢org¢ivonin
daralmasi ilo bu azalmanin davamlilig1 tomin edilo bilinmomisdir. 2014-cii il {igiin
11% olan bu ¢okinin novboti illordo 28% vo 38%-0 qodor yiiksolmosi

prognozlasdirilir.
Cadval 3.
Azorbaycanin Dévlot Bdlmosi Bore Dayanigliliq Analizi (UDM-2 nisbatda, %-10)
2005-2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

faktiki prognoz
Nominal macmu dévlat borcu 11.4 11.2 | 283 | 375 | 374 | 36.0 | 32.6 | 30.0 | 28.3
Macmu dovlat maliyyas ehtiyaci -5.4 -26 | 7.7 | 130 | 74 32 | -20 | -48 | 45
Xalis dovlat borcu -25.9 - - -25.7 -

51.6 | 345 | 23.6 | 21.8 32.4 | 39.6 | 45.2
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Dégvlat borcu 118 112 | 279 368 363 | 351 320 297 282

(potensial UDM nisbati)

Real UDM artimi (%-15) 13.2 2.8 11 | -24 | 14 2.3 2.9 2.5 3.7
Inflyasiya (UDM deflyator, %- 10.8 09 63 42 65 16 20 14 03
1d)

Nominal UDM artim (%-15) 25.3 22 | -78 | 1.7 | 80 4.0 50 | 40 | 40
Effektiv mazanno* 2.5 16 | 27 @ 25 6.9 7.6 84 | 94 | 106

*) Effektiv mozanno 6ton ilin sonuna faiz 6domalarinin borc yiikiina nisbati Kimi
hesablanir.
Manba: Beynolxalg Valyuta Fondu

Dévlot borcunun UDM-doki xiisusi ¢okisindoki artima baxmayaraq, dlkonin
valyuta ehtiyatlarinin kifayotliliyt vo borclanma miiddstlorinin uzunmiiddatliliyini
nazors alindiqda bunun ciddi bir makro risk saviyyasinds olmadigi qonastine golmak
miimkiindiir. Olks iqtisadiyyatindaki son proseslor onun beynolxalq reytinglorindoki
movqgeyina do sirayat etmisdir. Standart&Poor’s sirkati torafindon ilkin olaraq 2015-
ci ilin avvallorindo 6lkonin reytingi “stabil”’don “neqativ’s endirilmisdi ki, bu da
osason asagl neft qiymeotinin yaratdacagi potensil fiskal mohduddiyyastlorlo izah
olunurdu. Ilin sonunda ikinci devalvasiyadan sonra is9, 6lkonin kredit reytingindo
yenidon pislogsma miisahido olundu. ©vvalca, bu ilin fevralinda Fitch (BB+ negative),
aprelindo Moody’s (Bal negative), son olaraq iso Standart& Poor’s 06lkonin
reytingino (BB+ negative) olaraq diizalis etdi. Okonin beynolxalq reytinginda bu ciir
pislosmanin osas sobablori sirasinda 6lks iqtisadiyyat1 vo milli valyutanin golocayi ilo
olagodar geyri-miioyyonliklorin mdvcudlugu, eloco do artan biidco kosirinin
maliyyoalosdirilmasi li¢lin hokiimotin imkanlarinin mohdudlugu vo s. qeyd edilo bilor.
Yuxarida qeyd edildiyi kimi, BVF taorafindon 2012-ci ilds aparilan borc dayaniqlilig:
analizi 1s9, xarici borcun saviyyasinin artmaga davam etmosino baxmayaraq, xarici
soklara qars1 kritik soviyyoadon uzaq olacagini prognozlasdirir.

Beloliklo, 2014-cli ilin ortalarindan etibaron neftin giymotindo miisahido
olunan kaskin azalma fonunda, eloca do asas ticarat torafdaslarimiz olan 6lkslords bas
vermis iqtisadi gerilomonin naticosi olaraq iqtisadi artim saviyyasinin agsagi enmaosi,
geyri-neft biidcasi va tadiyya balansi kasiri, institusional va struktur ¢agirislar, bank

vo maliyyo sektorunda bas veron durgunluglar 6lkomizdo iqtisadi islahatlarin
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aparilmasina vo yeni inkisaf konsepsiyasinin formalasmasina, eloco do makroiqtisadi
tarazligin tomini masalalorine bu aspektdon yanasilmanin vacibliyi olan zorursti
meydana cixarmigdir. Dayanigqli inkisafin tominatgist olan bu yeni modeli totbiq
edilmosi, fikrimco, milli iqtisadiyyatin strukturundada bir sira nozoro c¢arpan
doyisliklorin hoyata kegirilmosino imkan vermoklo yanasi, makro soviyyeli
dayaniqliga monfi tosir gostoron elementlorin neytrallagsmasi istigamotindo do manevr
imkanlarini artiracaqdir. Odur ki, ticari bolmo geyri-ticari bolmaya, 6zal sahibkarliq
dovlot sahibkarligina, emal sonayesi hasilata, yiiksok ixtisasli omoktutumlu saholor
asag ixtisasli omoyo, yiiksok texnologiya tutumlu sektorlarin asagi texnologiyaya
osalanan sektorlara vo yliksok verimli bazarlarin asagi golirli bazarlara eloco do
yiiksok doyar formalasdiran sahslorin asagi doyor yaradan sahoalors nozoron inkisaf
etdirilmosi iqtisadi artimin oldo olunmasinda miistosna rol oynayacaqdir. Mohz bu
istiqamatlor 6lkamizdo son illorde intensiv hoyata kecirilon iqtisadi saxolondirma
siyasotinin aparict istigamotlorini togkil etmokdoadir. Fikrimco, doyiskon qlobal
iqtisadi mihitin meydana ¢ixardig1 tohdidlorin makro tarazliq tizerindeki ciddi
tozyiglorini azaltmaq lciin texnoloji innovasiyalarin genis totbiqini 6ziinds ehtiva
edon yiiksok doyer yaradan saholorin inkisafi bu baximdan orta vo uzunmiiddotli

perspektivlorda strateji ohomiyyst dagimaqdadir.

3.2.AzdarbaycanRespublikasindavalyutasiyasatininmakroiqtisaditarazhga

tasiristiqgamatlori

Makroiqtisadi dayanigligin tominatinda miistasna rol oynayan asas vasitalordon
biri do moahz valyuta siyasotidir. Valyuta siyasati iqtisadi siyasotin asas alatlarindon
biri olmaqgla, morkozi bank vo digor maliyys orqanlarmnin pul toklifi iizorinds
gercoklosdirdiyi todbirlor toplusundan ibaratdir. inflyasiya, faiz dorocesi vo valyuta
mozonnasinin  sabitliyinin tomin edilmosi bu tadbirlorin asas mogsadidir. Bu
carcivado geyd etmok lazimdir ki, hor bir 6lke iqtisadiyyatinin tohlili zamani asas

Ol¢ii vahidi kimi goétiiriilon makroiqtisadi gdstaricilor kimi valyuta mozonnalori vo



72

onlarin doyismo tendensiyasini gostoro bilorik. Valyuta mozonnolori hor hansi bir
xarici valyutanin milli valyutada ifads olunan doyori olmagqla, 6lkoalor arasinda iqtsadi
tarazlig1 ortaya ¢ixaran makroiqtisadi gostoricidir.

Azorbaycan Respublikasinda makro soviyyado tarazligin tomin edilmosindo
osas paya sahib olan siyasot kanallarindan biri kimi valyuta siyasoti mithlim 6nom
kasb edir. Xiisusilo vurgulamaq lazimdir ki, geyri-adekvat beynolxalq iqtisadi sorait
vao milli igtisadiyyatin struktur ¢evrilmasi fonunda makro soviyyads sabitliyin aldo
edilmosinin iqtisadi arttmin barpasinin eloco do milli iqtisadi sistemin yeni inkisaf
modeli {izorindo qurulmasinin tomol sortini togkil etdiyini nozoro alsaq, bu zaman
miivafiq siyasot ¢ar¢ivasinin diisiiniilmiis vo rasional ¢argivada gercoklogdirilmasinin
lablidliik gazandigini soyloya bilarik. Digor torafdon, makroiqtisadi tarazligin aldo
edilmasina yoOnolon valyuta siyasotinin ilkin olaraq fiskal siyasot ilo effektiv
olagolondirilmoasi, mocmu halda 6lko iqtisadiyyatinin eloco do todiyo balansi vo
valyuta bazalarinin tarazliliq vaziyystinds olmasina imkan veran kompleks tobdirlor
carcivasinda qiymatlondirilmali oldugunu diistiniirom.

Olko iqtisadiyyatinda valyuta siyasotinin makro tarazliga tosiri istiqgamatlarinin
qiymotlondirilmasi zamani qlobal tendensiyalarin vo beynolxalq bazarlardaki
doyisimlorin nozors almasi xiisusi oshomiyyst kosb etmokdoadir. 2014-cii ilin I
yarisindan etibaron yeni moarhaloya kegon diinya iqtisadiyyati, bu fazada global
mocmu iqtisadi artimin zaiflomoasilo tizlosmis, bunun naticads, bir sira omtoslorin
hom¢inin xam neftin doyori Siirotlo azalanmaga baslamisdir. Diinya enerji
bazarlarinda xam neftin giymotinin siiratli enisi neft ixrac edon 6lkolordoki Kimi
Azarbaycan iqtisadiyyatinda da monfi proseslorlo paralellik togkil etmisdir. Belo bir
konyukturda ixracdan slds edilon galirlorinin boyiik hacmds azalmasi eloco do xarici
borclar va gotiiriilmiis 6hdsliklar lizra valyuta 6danislorinin artmasi tadiys balansinda
iri miqyasl kosirin meydana galmosino gatirib ¢ixarmisdir.®

Apardigimiz arasdirmalar gostorir ki, 6lkomizds hayata kecirilon valyuta vo

mozonna  siyasatinin  tabioti  gqlobal bohranin  ilkin illorinden  etibaron

30 Azarbaycan Respublikasi Morkozi Bankinin 2017-ci il iigiin pul siyasatinin asas istiqgamotlori haqqinda Boyanati
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mivafiqdiizelislordon vo global meyllordon asili olaraq formalagdirilmisdir. Belo ki,
2008-ci il orzindo Milli Bank [2009-cu ildon etibaron Moarkozi Bank] torofindon
mozonna siyasati beynolxalq vo daxili valyuta bazarlarinda miisahide olunan son
meyllor osasinda formalagsmis vo hoyata kecirilmisdir. Bu miiddotdo Milli Bankin
valyuta siyasotindo asas oriyentir kimi qlobal disbalanslarin fonunda makroiqtisadi
sabitliyin qorunmasi vo doyiskon qlobal situasiyaya cevik reaksiya verarok inflyasiya
idxalinin neytrallagdirilmasi ¢ixis etmisdir. Belo ki, global sobatsizliglar1 giiclonmaosi
soraitindo diinyanin aparict valyutalarinin moazonnalorinin koskin sokildo toraddiid
etmosi bir sira Olkolordo oldugu kimi Olkomizdo do mozonno siyasotino yenidon
baxilmasina vo onun tokmillosdirilmasing rovac vermisdir. Qlobal iqtisadi soraitdoki
volatilliklar va aparic1 valyuta mozannslorindo miisahido olunan ciddi teraddiidler
iqtisadi subyektlorin mozonno riskino olan hossashigini artirmisdir. Qeyd edok ki,
Olkomizdo milli valyuta mozonnasinin ABS dollarina nozaoron formalasmasi hamginin
bu aparic1 valyutanin digor valyutalara nozoron daha hasSas olmasi Milli Bankin
nominal effektiv mozonno tlizro hodofo catmasi vo bunun naticesi olaraq milli
iqtisadiyyatimizin  beynolxalq rogabat qabiliyyatinin qorunmasi kimi aktual
problemlorin hollini bir godar do ¢atinlosdirirdi.

Belo bir goraitde, Milli Bank moazaonna risklorini azaltmaq mogsadi ilo 2008-Ci
il mart ayinin 11-do mozonna siyasotinin ABS dollar1 vo Avro asasinda formalasmis
sabot vasitosi ilo idaro edilmasi haqqinda qorar gobul etmisdir. Sabatdo ilkin olaraq
ABS dollarinin payr 90%, Avronun pay1 isa 10%-i toskil etmisdir. Yeni valyuta
siyasatinin (bivalyuta mexanizmi) totbigindon sonra Milli Bank valyuta bazarlarina
ancaq “miidaxilo dohlizi” c¢orcivasindo tosir etmok imkani oldo etmisdir. Bunun
naticasi olaraq, artiq 2008-ci ilin sonunda fiskal sektorun valyuta toklifinin 65 faizi
bazar torofindon absorbsiya edilmasing, eloca do valyuta bazarinin 6ziiniitonzimloma

qabiliyyatini 2 dofs yiiksoldilmasine nail olunmusdur.
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Qrafik 20.
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Moanba: Azarbaycan Respublikasinin Moarkazi Banki

Aparilan valyuta siyasoti hesabina 2008-ci il orzindo milli valyutamiz olan
manatin ABS dollarina nozoron rosmi mozonnosi 5.2 % mohkomlonmosi miisahido
edilmisdir, bu da 6lkoyo ir1 miqyaslh valyuta axinlarin daxil olmasi ilo milli valyuta
lizorindo  yaranan tozyiglorin miioyyon monada yumsaldimasina imkan
vermisdir.Aparilan giymatlondirmalor hom do onu demoys imkan verir ki, 2008-ci il
arzindo milli valyutanin mazannasinds real olaraq yapon yeni istisna olmaqla tohlil
olunan biitiin 6lkalorin valyutlarina nozoron bahalasma miisahido edilmisdir.

Qrafik 21.
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Bivalyuta rejimino kegidin tomin edilmosi Milli Bankin nominal effektiv
mozonnays tosir imkanlarmi giiclondirmis, eloco do 6lkads giymatlorin sabitliying
ciddi tozyiq yaradan inflyasiya idxalini neytrallagdirmaq istigamstindo do manevr
imkanlarin1 miioyyon monada artirmisdir. Osas ticarst torofdasi olan tosorriifat
subyektlorinin valyutalarina nisbotdo ikitorofli nominal mozonno dorocolorinin
doyismosinin ticarotdoki xiisusi ¢okilorini osas gotiirmoklo hondosi ortasini 6ziindo
oks etdiron manatin nominal effektiv. mozonnosindo do hoyata kecirilon valyuta
siyasoti hesabma 2008-ci ildo {imumi ticarot dovriyyesi tizro 17.2 %, qeyri-neft
sektoru lizra 159 20.7% bahalasma qeydo alinmisdir. Nominal effektiv mozonnadokibu
doyisiklik partnyor olkalari tizra orta ¢okili inflyasiyam1 ohomiyyatli tistolomakls vo
Olkoyo inflyasiya idxalini1 tam neytrallasdirmaga imkan vermisdir.

Qlobal iqtisadi calxantilarin davam etmosi vo avrozonada iqtisadi
sabatsizliglarin giiclonmosi fonunda iso, 2009-cu ildo Morkozi Bank [bundan sonra
hom do: Bank] torafindon valyuta siyasati vo milli valyutanin mozonnasi osason
xarici-igtisadi ticarot olagolori dinamikast vo partnyor 6lkolorin devalvasiyalarin
psixoloji tasiri altinda formalasdirilmisdir. 2009-cu ilde Markazi Bank pul siyasatini
global igtisadi katalizmin milli iqgtisadiyyatina tosiri soraitindo icra etmisdir. 3!
Torofdas oOlkoalordo miisahide edilon devalvasiyanin psixoloji tosiri fonunda daxili
valyuta bazarinda dollara tolob artmisdir ki, bunun da aradan qaldirilmasi {i¢iin Bank
torofindon ¢evik tonzimlonmoyo osaslanan miivafiq tonzimlomo c¢orgivalori icra
edilmisdir. Hoyata kegirilon adekvat mozonno idarsetmosinin naticasi olaraq manatin
mazannasinda bu miiddatds nisbi sabitlik tomin edilmis va il arzindos milli valyutamiz
ABS dollarina noazoron comi 0.26% ucuzlasmasimna imkan verilmisdir. Milli
valyutanin mozonnasinde miisahido olunan bu stabillik isa 6z ndvbasinda Olko
igtisadiyyatinda  dollarlagmanin  azalmasma gotirib  ¢ixarmisdir. Belo ki,

dollarlagsmanin sangimasinin naticasi olaraq 2009-cu ilin III vo IV riiblorinds 6lkaya

31 Z.F.Mammodov, XII Beynalxalq elmi-praktik konfransin materiallar1 Kiyev, 2016
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gotirilon nagd xarici valyutanin hacmi ugun olaraq 43.1% va 30.8% azalma miisahido
edilmisdir.>?

2009-cu ildo makroiqtisadi sabitliyin tomin olunmasinda osas rol oynayan
amillordon biri kimi todiyyo balansinin miisbot saldonun olmas1 ¢ixis etmisdir ki, bu
amil homginin milli valyuta mozonnasinin sabit galmasimna da imkan vermisdir.
Qlobal miqgyasda monetar yumsalmalarin genis viisot almasina baxmayaraq, todiyo
balansinin miisbot saldosu vo bazarda miisahido olunan gorginliyin miivoqqoti
xarakter dasimasi bu miiddotdo manatin devalvasiyasi hesabina makro sabitliyin
tomin olunmasi imkanlarini ciddi miqyasda azaltmisdir. Xiisusi gqeyd etmok lazimdir
Ki, valyuta ehtiyatlarinin somoarali idars edilmesinin naticasi olarag milli valyuta
mozonnosinin sabitliyi tomin olunmasi valyuta bazarinda global gozlontilordon
gaynaglanaraq miisahido edilon psixoloji gorginliyin aradan galdirilmasina imkan
vermisdir.

Valyuta siyasotinin alotlorindon biri olan valyuta ehtiyatlarindan bu sokildo
istifadonin iqtisadi agentlor tizorindo formalasdirdigi miisboat psixoloji  tosir
makroiqtisadi tarazligin tomin edilmosinds do holledici rol oynamisdir. BVF
ekspertlorinin fikrinca, qlobal ressesiya vo devalvasiya proseslorinin fonunda Markozi
Bankin toplanilmis valyuta ehtiyatlari hesabima milli valyuta mazennasinin qorumasi
6z miisbat naticalorini gostormisdir.>® Manatin mozannasinin sabit saxlanilmasi idxal
mohsullarinin qiymatlorinin bahalasmasininin, AZN-5 olan etimadin azalmasinin
eloco do omanatlorin doyersizlosmosinin qarsisint  almisdir. Belo ki, DSK-nin
informasiyasina goéra, 2009-cu ilin sonuna o6lkemizds inflyasiya 0.6% olmusdur.
Bankin qiymotlondirmolorindo isa, qeyri-neft sektorunda R.E.M.-nin 3.5%
ucuzlagmasi geyd edilmisdir.

Qlobal igtisadi durgunlugun davam etdiyi 2010-cu il arzinds isa, Markazi Bank
torofindon mozonno siyasati valyuta bazarindaki toklif kanallarinin ekspansiyasi
soraitindo gergoklogdirilmigdir. 2009-cu ildon forqli olarag 2010-cu ildo Morkozi
Bank 1385.3 milyon ABS dollar1 hacminds valyuta sterilizasiyasini mohz

32Morkazi bank illik hesabat 2009
33 IMF Country Report No. 13/164 Republic of Azerbaijan 2013 Avrticle IV Consultation, June 2013
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inflyasiyanin azaldilmasi mogsadi ilo hoyata ke¢irmisdir.Manatin mozonnasindo aldo
edilmis sabitlik 2010-cu il arzinds 6lkada dollarlagsmanin, xarici borc yiikiiniin eloco
do inflyasiyanin artmasinin qarsisint almig, shalinin rifah halinin ytliksalmosing
olverisli sorait yaratmisdir. Bu miiddot orzindo qeyri-neft seqmenti {izro nominal
effektiv mozonnonin 3.4% soviyyosindo bahalagmasi inflyasiyanin azalmasina sobob
olmusdur. Digor torofdon aparilan qiymotlondirmolor gostorilir ki, 2010-cu ildo milli
valyutanin geyri-neft sektoru lizro gotiiriilmiis real effektiv mozonnosindo miisahido
edilon bahalasma 4.8% soviyyasindo olmusdur.®*

2008-c1 ildon baslayaraq totbiq edilon bivalyuta sabati asasinda siiriinon dohliz
rejimi global iqtisadi sobatsizliqlar dovriindo mozonns siyasatinin operativ orientiri
kimi ¢ixis edon sobatin doyorinin qorunmasina imkan vermisdir. Bu dévrdo dohliz
daxilinds hoyata kegirilon miidaxilalor beynolxalq valyuta bazarlarindaki ¢alxantilarin
yerli mazannalara sirayat etdirmoklo milli valyutanin ¢oxtorafli mozannasine nazarat
imkanlarindan moaqsodyonlii istifadoya sorait yaratmisdir. Lakin, global igtisadi geyri-
mioyyonliklorin davam etmosi vo aparici valyutalarin mozonnolorindoki geyri-
mioyyanliklorin davam etmasi fonunda, [EOQO-lor torofindon milli valyutalarin
qarsiligh ucuzlasdirilmasit vo maliyys sabitliyi hodofinin Onciilliiyli ilo xarakterizo
edilon yeni konyuktur mozonna siyasatinin taktikasi genis sokilda totbiq edilmisdir.
Bu iso Moarkozi Bank torafindon realizo edilon valyuta siyasoti vo miivafiq olaraq
mozonnyd siyasatinds adekvat doyisikliklori zorurats ¢evirmisdir.

Son illarde Azarbaycanda hoyata kecirilon mazonna siyasatinin diagnostikasi
bu gonaoti formalasdirir ki, 2011-ciilin ovvolindon basliyaraq Morkozi Bank
torofindon hoyata kegirilon mozonno siyasotini dohliz daxilinds ABS dollari/manat
ikitorofli mozonnosinin targetlonmosi asasinda aparilmaga baslanmisdir ki, bu siyasot
do asason valyuta bazarinda toklif kanallarmin genislonmasi ssaslanmaqla hoyata
kegirilirdi.

BVF-nin tovsiyyalori da nazars alinmaqla aparilmis tohlillare gora, 6lkomizda

dohliz daxilindo bivalyuta sabatinin doyari ilo miiqayisado ABS dollart / manat

34Markazi bank illik hesabat 2008
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ikitorafli mozonnosinin targetlonmosi daha moagsadouygundur.® Eyni zamanda geyd
etmok lazimdir ki, kommunikasiya baximindan miinasib olan miivafiqg mexanizm
eyni zamanda uzunmiiddotli periodda sorbost iizon mozonno rejimino kegmok
imkanlarinin totbiqi imkanlarinin gqiymotlondirilmasi baximindan xiisusi praktik 6nom
dasimisdir.

Qeyri-neft sektorunun rogabat gabiliyyatino oks tasirlorin aradan qaldirilmasi
vo mozonnonin shomiyyatli méhkomlonmasinin garsisinin alinmasi moagsadi ilo 2011-
ci il orzindo Bank 4153.2 milyon ABS dollar1 hocmindo valyuta sterilizasiyasi
aparilmigdir. Aparilan valyuta siyasati bu dévrdo milli valyutamizin ABS dollarina
nozoron mozonnosininmiilayim tempdo (14%) mohkomlonmo tempini qorumaga
imkan vermisdir. Belo ki, miivafiq periodda iimumi ticarat dovriyyasindo geyri-neft
sektoru iizro nominal effektiv mozonnonin 7.1% bahalasmas1 o6lko daxilindo
qiymatlorin sabitliyinin qorunmasina miioyyon monada imkan vermis vo inflyasiyaya
azaldic1 tosir gostormisdir.Homin dévrdo milli valyutanin geyri-neft sektoru iizro
REM-do miisahido olunan 5.3% bahalasma iso aparici ticarat partnyoru olan 6lkalor
ilo Azorbaycandaki inflyasiya saviyyelori arasinda mévcud olan forq hesabina (1.8 %
bondi qadar azaldici tosir) tomin edilmisdir.3®

Osas ticarot partnyoru oOlkolorin valyutalarina nozoron manatin ikitorafli
mozonnasindo miisahido olunan bu sabitlik, eyni zamanda todiyo balansinin miisbot
saldosu soraitindo effektiv valyuta siyasotinin realizasiyasina da imkan vermisdir.
Morkazi Bankin hoyata kegirdiyi valyuta sterlizasiyasi omoliyyatlar1 valyuta bzarinda
tarazligin tomin edilmosi ilo yanasi onun valyuta ehtiyatlarin1 da artirmisdir. Partnyor
Olkolordo bas vermis devalvasiya proseslorinin noticosi olaraq ikitorafli mozonnonin
koskin toraddiidlori manatin ¢oxtorafli mozonnasing tosir etmisdir.

Qlobal durgunlugun miisahido olundugu 2012-ci ilds hoyata kecirilon valyuta
srategiyas1 vo onun torkib hissasi olan mozonna siyasoti mahiyyat etibari ilo asason

manatin ~ mozonnasinin  sabitliyinin = tomin  edilmosine  yonaldilmisdir.

35 Tarana dlirzayeva- “ [EOO-lards mazanna rejimlari va Azarbaycan tacriibasi”

36Morkoazi bank illik hesabat 2011
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Qiymotlondirmalorimz gostarir ki, bu dovrde mozonna siyasatinin parametrlori Kimi
geyri-neft sektorunda rogabot gabiliyystinin qorunmasi vo bank sektorunda maliyyo
sabitliyinin tomin edilmasi moaqsodlori ¢ixis etmisdir. Bu mogsadlorin realizasiyasi
liclin ovvalki kimi dohliz daxilindo ABS dollari/manat ikitorofli mozonnasinin
hodoflonmasi ¢orgivasindo miivafis siyasot strategiyalari icra edilmisdir.

Qeyd etmok lazimdir ki, todiyo balansinda miisahido olunan yiiksok profisit
soraitindo valyuta bazarinda mévcud olan toklif tolobi {istolomosino baxmayaraq, bu
dovrdo geyri-neft sektorunun rogbat gabiliyyatinin neqativ tosirlordon qorunmasi vo
mozonnanin shomiyyotli méhkomlonmasinin qarsisinin alinmasi mogsodi ilo 1584
milyon ABS dollar1 miqdarinda valyuta sterilizasiyasi icra edilmisdir. Aparilan
valyuta siyasotino miivafiq sokildo il arzindo milli valyutanin mozonnasi dollara
nozoron 0.19% mohkomlonmisdir vo bu da 6z novbasindo maliyys-valyuta
sektorunun dayamigliligmma eloco do makro iqtisadi miihito pozitiv effekt
bagislamisdir. MB-1n giymotlondirmolorine osason, todqiq olunan il orzinde timumi
ticarot dovriyyasindo qeyri-neft sektorunda iso nominal effektiv mozonno( NEM)
0.5% ucuzlasmigdir.®” 2012-ci ildo AZN-nin ikitorafli mozonnosinin dayaniqlilign MB
torofidon tomin edilmis vo manatin real ¢oxtorafli mozonnasinin ucuzlagsmasi geyri-
neft sektorunun ragabat gabiliyyatinin yaxsilasmasina pozitivt tosir gostormisdir.

Qlobal miqyasda davamli durgunlugun pik hoddo catdigi 2013-cii ildo,
Olkomizdo makroiqtisadi sabitliyin oldo edilmosino yonoslon valyuta siyasoti bank
sektorunda maliyya sabitliyina nail olunmasi vo qeyri-neft sektorunun roqabat
gabiliyyatinin qorunmasi vazifalori nozors alinmagqla, hoyata kegirilmisdir. Bu zaman
xlsusilo manatin mozonnosinin sabitliyinin tomin edilmasi miivafiq siyasot
qurucularinin strategiyalarinda asas prioritetlordon biri kimi ¢ixis etmisdir.

Qrafik 22-don do bizo moalum olur ki, bu miiddot orzindo hoyata kegirilon
valyuta sterlizasiyasinin hocmi 2457 milyon ABS dollar soviyyasinds olmusdur.
Digor torofdon milli valyutanin iso dollara nisbotdo rosmi mozonnosinin 0.06%

mohkomlanmasi 6ton illords miisahide olundugu kimi maliyys sektoruna elaca do

3"Markazi Bank illik hesabat 2012
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makroiqtisadi miihito 6z miisbot tosirini gostormisdir. Ticarot torofdasimiz 6lkolorlo
Azorbaycanin inflyasiya soviyyosi arasinda movcud olan forq REM-o ucuzlasan toziq
gostororok, milli valyutanin-manatin geyri-neft sektoru tizro REM-nin 4.7 %

mdohkamlonmasing yol agmisdir. 8

Qrafik 22.
AMB-nin valyuta miidaxilasi, mIn.$

4500 11532 - 0.8050
4000

- 0.,8000
3500
3000 - 0,7950
2500

- 0.7900
2000
1500 - 0,7850
1000

- 0.7800
500

- 0,7750

2010 2011 2012 2013

Manba: Azarbaycan Respublikasinin Moarkazi Banki

Qlobal igtisadi artimin kdvrok formada miisahido olunmaga bagladigi 2014-cii
ilds iso valyuta siyasati todiyya balansinin vaziyyati va geyri-neft sektorunun ragabat
qabiliyyatinin qorunmasi nazora alinmaqla hoyata kegirilmigdir. Bu dovrdstadiyya
balansinin miisbat saldosu saraitinds valyuta bazarinda toklif tolobi iistalomisdir. Eyni
zamanda geyd etmok lazimdir ki, bu miiddotdo Bank torofindon 142.8 min. ABS
dollart hacminda neft valyuta alislarini hoyata kegirmisdir. Bu dévrdo miisahido
olunan tendensiyalardan biri 6ton illoro miigaisade valyuta aliglarinin azalmasi
olmusdur ki, bu da osason iqtisadi torofdasliq etdiyimiz Olkolordo bas veron
devalvasiyanin psixoloji tozyiqin noticosindo xarici valyutaya olan tolobin koskin
surotdo artmasi yolu ilo izah edilir. Demok olar ki, 2014-cii ildo milli valyuta
mozonnosi dollara nisbotdo qarsi doyismomisdir. Azorbaycan vo onun osas ticarot

partnyoru olan oOklorin inflyasiya soviyyelori arasinda movcud olan forqgliliklor

38Markazi bank illik hesabat 2013
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R.E.M.-0 manfi tosir gostororok onun azalmasina sobab olmusdur. Belo ki, bu miiddot
carcivasinde geyri-neft sektoru tzro REM-in 2014-ci il orzindo 16.9%
mohkomlonmosi gostarilmisdir.®

Buna baxmayaraq 2014-cii ilin ortalarindan etibaron neft qiymotlorindo
miisahido edilon siirotli azalmalar global miqyasda onsuz da kovrok olan iqtisadi
artimin davamliligin  tomini {izorindo ciddi tohdidlor meydana gotirmisdir. Bu
disbalanslarin  fonunda, oksor xammal ixracatgist Olkolordo oldugu kimi,
Azorbaycanda da makroiqtisadi sabitliyinin borqoqrar edilmosindo ciddi risklor
meydana golmisdir. Bu baximdan valyuta siyasatinin yeni iqtisadi soraito uygun
dizayn edilmasi bu morholads asas prioritetlordon birine ¢evrilmisdir.

Bu kontekso vurgulamaq lazimdir ki, 2015-ci1 il orzindo xarici valyuta toklifi
kanallarinin daralmasi va tolobin ohomiyyatli artmas1 Morkozi Bank torofindon yeni
monetar siyasot mexanizmlarinin tatbiqini, eloca da ¢evik valyuta strategiyasi vo lizon
mozonnyd rejimind kecidi zoruri etmisdir.

Aparilan giymeotlondirmsalor gostorir ki, qeyd olunan dayisikliklorin hoyata
kegirilmasi olduqca volatil xarici va daxili igtisadi miihit konteksindos icra edilmisdir.
2015-ci ildo xarici valyuta toklifinin ciddi sokildo daralmasi ilkin olaraq neftin
qiymotinin  enmoasi  homginin  partnyor ddvlotlordo igtisadi  konyukturun
pislosmasindon qaynaglanmisdir vo bu da homginin dovlot xorclomslorinin baslica
monbayini toskil edon neft golirlori tizro kdglirmolorin ciddi azalmasi ilo miisahido
olunmusdur. Digor torafdon vurgulanmalidir ki, bu dévrde miisahido olunan volatillik
hom do milli valyutaya olan inamin ciddi sarsilmasina vo dollarlasma soviyyasinin
yiiksolmosina gotirib ¢ixarmisdir.

Beynolxalq mal vo amtoo bazarlarinda xam neftin qiymatinin ciddi enmasi vo
aparict torofdaslarinda miisahido olunan devalvasiya dalgalar iqtisadi agentlor
arasinda milli valyutanin ucuzlagmast gozlontilorini  giiclondirmis, bu is9

dollarlagsmanin avvalkindan daha yiiksok templa artmasina gatirib ¢ixarmisdir.

3Markazi bank illik hesabat 2014
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Maoarkozi Bankin hesabatina asason, 2015-ci il miiddatindo banklar torafindon
iqtisadi agentlora dollar ilo toklif edilon net nagd xarici valyuta 6ton illo miigaisodo
47.4% artaraq 8.8 milyard $ soviyyasina ¢atmusdir. 2015-ci ilds xalis satilan dollarin
50%-i, Avronun isa 29%-i ilin I riibiinds satilmisdir.*°

Qrafik 23.
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Manba: Azarbaycan Respublikasinin Moarkazi Banki

Xarici iqtisadi soklarin vo dovlot golirlorinin azalmasmin fonunda manat
tizorindoki tozyiqglori zararsizlosdirmok {i¢iin 2015-ci ildo avvoalca fevral, daha sonra
dekabr aylarinda Bank torofindon devalvasiya, dekabrdak: II devalvasiya ilo paralel
olaraq iso sabit mozonna rejimindon lizon mozonna rejiming kegid do hoyata kegirildi.
Ikin devalvasiya zaman1 valyuta bazar1 ilo milli valyutanin mazonnasi iizarindos ciddi
tosirlorin meydana ¢ixmasi konteksindo MB torofindon 21 fevral 2015-ci il tarixinda
dollarin manata nazoron mozonna doyarinin 1,05 AZN boraborinds tosbit edilmosi
barasindo qorar1 verilmisdir. Adekvat gorarin icrasmin qiivvatlondirilmoasi eloco do
manatin tizarindaki konar tozyiqlori azaltmaq ii¢iin paralel olarag mozonnas siyasatinin
yenidon dollar vo evronun daxil edildiyi iki valyutali sabat mexanizmi bazasinda
icrasina start verilmisdir.

Atilan bu ¢evik addimin homginin tozo faaliyyot mexanizming kegidin ardinca
maliyys bazarlar1 vo milli valyutanin mozonnasi neftin 50-55 amerika dollar1

soviyyasino uygunlagmaga baslandi ki, bu da qisa zaman periodu ¢or¢ivasindo

4OMarkazi bank illik hesabat 2015
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miivafiq valyuta siyasotinin davam etdirilmasino imkan verdi. Bunun ardinca iso
yenidon iyul ayimin sonlarindan baslayaraq neftin qiymatinin siiratli enmalor milli
valyuta iizorindo tohdidlori ndvboti dofo artirmis, eloco do onun mozonnosinin
doyismosi  gozlontilorini  ohomiyyoatli  dorocodo  yliksoldorok,  dollarlasma

tendensiyasini giiclondirmisdir.
Qrafik 24.
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Manba: Azarbaycan Respublikasinin Markazi Banki

Xisusilo geyd etmok lazimdir ki, bu miiddotdo torofdas iqtisadiyyatlarda
davam etmokdo olan devalvasiyalarin 6lka igtisadiyyatinin ragabatqabiliyyatliyine
neqativ tosirlori do xeyli giiclonmisdir. Belo ki, 2014-cii ilin avvalindon baslayaraq
oksar partnyor igtisadiyyatlarda milli valyutalarinin ucuzlagsmasi dinamikasi 100%-i
Otmiisdir ki, bu amil do 6lkomizds realizo edilon valyuta siyasotinin yeni volatil
iqtisadi soraito vo neft giymeatlorine uygunlasdirilmasini zorursto ¢evirmisdir. Bu
corgivodo iso xiisusi vurgulanmalidir ki, yuxarida gostordiyimiz Kimi, 21 dekabr
2015-ci il tarixindo Moarkozi Bank torofindon II devalvasiya vo paralel olaraq “lizon
mazonna” rejiming kecilmasi garariin qabulu makro soviyyali dayanigligin tominina
risk yaradan amillordon zararsizlogdirilmosine hadoflonmisdir. Bu addim hom do milli
valyutanin mozonnasinin valyuta bazarindaki miihit doyisikliklorino adekvat yeni
soviyyada borgorarini sortlondirmoklo yanasi, amoliyyat g¢orgivasi Kimi dollar vo

avronun 6ziinds ehtiva edon ikili valyuta sobatindon istifadoys do son qoyulmusdur.
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Bu global vo makro soviyyali disbalanslarin fonunda, Morkozi Bank torofindon
hoyata kegirilon siyasot daha ¢ox makroiqtisadi fundamentallarin tosiri altinda iqtisadi
arttimi tomin edo bilocok mozonnonin formalagdirilmasi istigamating yonalmisdir.
Morkozi emmisya qurumunun hesabatlarina osason, 2016-c1 il miiddotindo acnabi
valyutalara nisbotdo milli valyutanin pariteti todiys balansi ilo qurumun 2015-ci ilin
axirlarinda acgigladigi {izon-tonzimlonon mozonno rejiminin sorhodlori daxilindo
formalasmusdir.

Lakin , todiyyo balansinda kosrin olmasi eloco do bu kosirlorin osason kapital
vo maliyyo horokoti hesabinda comlogsmosi manatin ucuzlasmasina sobab olmus vo
MB bunun qarsisinin alinmast maqsadi ilo 2016-c1 ildo idars edilon {izon mozonno
rejiminin totbiqine baglamigdir.

Hoyata kegirilon bu igtisadi siyasatin naticasi olarag, mazonna doayisikliklorinin
makroiqtisadi vo maliyys sabitliyino neqativ tasirlori minumuma endirilmisdir. Bu
istigamotdo osas kanal kimi pul bazasmin tonzimlonmosi ¢ixis etmisdir. Belo Ki,
2015-ci illo miiqaisads valyuta bazarmin miqyasi 2016-c1 ildo ohamiyyatli doracado
azalmigdir. Belo ki, 2016-c1 ildo miiqaiso edilon dovra nazaran Avro ilo valyuta
aqdlarinin hacminds 2,4 dafa dollar ilo aqdlarin hacminds iss 3,2 dofo azalma geyds

alinmisdir.

Qrafik 25.
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Morkazi Bankin hesabatinda todqig olunan il miiddatindo valyuta bazarinda hoyata
kecirilon oqdlorin 84.9 %-i dollarda, 15.1 %-i iso basqa valyutalarda aparilidigi
gostarilir. Bu amoliyyatlarin 65.6%-1 bankdaxili valyuta bazarinda (BDVB), 34.4%-i
159 banklararasi valyuta bazarinda (BVB) gercoklosdirilmisdir.

BVB-do dollar vasitosilo ger¢oklogon aqdlorin 53%-1 mohz valyuta mévqeyinin
tonzimlomasi ilo alagodar olmusdur. Bu miiddetdo BDVB omaliyyatlarin 92.4 %-i
hliquqi soxslora qiymatlilorin satisi ilo alagodar olmusdur.

Homginin valyuta bazarinin daralmasi asas seqmentlordon biri olan nagd xarici
valyuta bazarinda da miisahido olunmusdur. 2016-c1 il orzindo banklar torofindon
realizo edilon net nagd ABS dollari, 2015-ci illo miigaisads 20 dofs azalmis vo 445,4
min. dollar togkil etmigdir. Miivafiq olaraq banklar torafindon realizo edilon nagd avro
3,3 dofs azalaraq 266,6 min. avro doyarinds olmusdur.

MB 2016-c1 ildo iroli siirdiiyii {izon-tonzimlonon mozonna rejiming
uygunlasdirilmis yeni foaliyyat mexanizmi miioyyanlosdirmisdir. 2016-c1 ilin II
riiblindon etibaron MB valyuta bazarlarinda istirakini minumuma endirmisdir. Bu
dovrdo, ARDNF-in do valyuta satislari MB-da gerc¢okloson horraclar vasitasilo bas
tutmusdur. Hesabat ilindo ARDNF-nin xarici vayuta satislar1 2015-ci illo nazaron
37,5% azalarag 4,9 milyard dollar saviyyasindo olmusdur. Homg¢inin ARDF-nin
dovlat biidcasina kogiirmoalorin on yiiksok oldugu il kimi gostarilon 2013-cii ilo
nazaran fondun valyuta satislar1 3 dofo azalmisdir.

Qrafik 26.
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2016-c1 il orzindo milli valyutanin mozonnosi horraclar vo horrocdan konar
omoliyyatlar konteksindo, banklar arasinda transaksiyalar osason hesablanmis orta
mozonno osasmda tosbit edilmsdir. Ilin avvalindon etibaron noévbeti is giiniin rosmi
mozonnasinin bir is giinii 6ncadon agiqlanmasi bazar istirak¢ilarinin gevikliyini
artirmisdir.

Qeyd etmok lazimdir ki, 2016-c1 ildo tolob vo toklifdon asli olaraq milli
valyutanin mozonnoasinin tempindo periodik olarag ucuzlasma vo mokomlonmo
dalgalar1 bas vermisdir. 2015-ci ilin sonlarinda dollarin AZN-o qarsi mozonnosi
1.5593 baraborinds oldugu toqdirds, 2016-c1 ilin mart aymin 11-ds bu rogom 1.6456
manata qadar yiiksalmis, may aymin 25-ds iso minumum haddins enmis va 1.4900
AZN toskil etmisdir. Qeyd edim ki, 09.02.2017 toqviminds iso dollarin AZN-o
nozoran rosmi mazonnasi MB torofindon 1.8252 soviyyasindo miioyyon edilmisdir.

Bels ki, 2016-c1 ilin avvalindon etibaron ABS dollar1 AZN-5 nisbatds 13.6%
bahalagmis vo dovr tizro orta giinlilk mozonno 1.5965 AZN boaraborindo olmusdur.

Qrafik 27.

ABS dollarinin manata gars1 mazonnasi
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Iki torofli mozonnolor arasinda miisahido olunan dinamika &z ndvbesindo

coxtorofli mozonnolorin dinmaikasina da tosir etmisdir. Belo ki, hesabat ilinds tok
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manat deyil, digor valyutalarin da hom¢inin Azorbaycanin ticarot torofdaslarinda da
milli valyutalarda ucuzlasma qeydo alinmigdir. MB-nin molumatina goro, 2016-c1
ildo geyri-neft sektoru iizro AZN-nin tmumi ticarot ¢okili REM-i 19,8 %
ucuzlasmisdir ki, bu da asason NEM-in hesabina ger¢oklosdirilmisdir.*

Qrafik 28.
REM-in dinamikasi, 2000=100
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Manba: Azarbaycan Respublikasinin Markozi Banki

Aparilan qiymatlondirmsalora asason, bela bir gonast formalasir ki, 6lkamizde
makroiqtisadi tarazliin tomini pul siyasoti, eloco do bilavasito valyuta siyasoti hesabi
miimkiin olmusdur.2014-cii ilin ortalarindan etibaron meydana golon sabatsizliglarin
fonunda, 6lkemizds bu tarazligin dayanighliginin tomin edilmasi qarssinda ciddi
maneolor meydana c¢ixmisdir. Makro soviyyado miisahido edilon bu tohdidlor
makroiqtisadi fundamentallar tizorinds ciddi tozyiqlor yaratmisdir.

Bunlarin garsisinin alinmast {iciin milli iqtisadiyyatda daralmanin hesabina
yeni tarazligin tomin edilmosi hazirda yiiridiilon iqtisadi siyasotin  osas
istiqamatlorindan birini togkil etmokdadir.

BVF-nin prognozlarina nozor salsaq, aydin olur ki, cari daralma osason milli
igtisadiyyatin vo siyasot qurucularmin movcud soklara adaptasiyasi prosesindo

meydana golon gerilomolordon qaynaqlanmaqdadir.

41pyl siyasati icmali yanvar-dekabr, 2016
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Cadval 4.
Beynolxalg Valyuta Fondunun Azarbaycan iizra prognozlari

Prognoz
Géstorici 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
(illik dayismoa, faizla)

UDM, sabit qiymatlorlo 2,8 1,1 -2,4 1,4 2,3 2,9 2,5
Neft sektoru -2,4 0,3 -0,4 -0,1 3,0 43 1,0
Qeyri-neft sektoru 6,9 1,1 -3,6 2,4 1,8 2,0 3,4
inflyasiya, orta illik 1,5 4.1 10,2 8,5 4.2 4.1 4.0
Manatla pul bazasi -0,9 -40,2 17,0 21,7 16,2 12,3 12,5
Manatla genis pul kiitlosi, M2 6,1 -50,6 2,8 13,2 16,8 19,1 24,3
ixrac -11,1 -44.8 -13,2 13,6 8,7 8,5 4,6
idxal -16,3 47 -13,7 10,9 10,7 2,3 2,3
Qeyri-neft biidea kasiri/ 358  -344 31,7 -326 318 283  -274

qgeyri-neft UDM (pay, faizld)

Manba: Beynolxalg Valyuta Fondu

Bu konteksdo geyd etmok lazimdir ki, garsidaki miiddotdo makroiqtisadi
tarazligin tomin edilmasi tiglin hayata kecirilmali olan valyuta siyasati asas etibari ilo
fiskal bolmo ilo yaxin omokdagliq c¢or¢ivasindo hoyata kegirilmoli oldugunu
diistiniirom. Bu ¢ar¢ivado MB torofindon Maliyys Sabitliyi Surasinda razilasdirilmis
pul programini realizo etmoklo inflyasiya risklorino adekvat cavab verilmasi qeyd
olunan hodafin realizasiyasi sansini artiracaqdir.

Paralel olaraq tizon mozonna rejiminin totbiqi iqtisadiyyatin Xarici tohdidlorden
etibarli qorunmasini, todiys balansinin vo iqtisadiyyatin adekvat balanslagdirilmasina
imkan vermoklo yanasi eyni zamanda monetar siyasotin pul kiitlosivo faiz
doracolorine miidaxilo imkanlarin1 artirmaga, eloco do valyuta strategiyasi
postulatlarinin daha effektiv implementasiyasina rovac veracokdir.  Paralel olaraq,
cevik mozonno rejimi daxili maliyys bazarinin inkisafin1 stimullasdiraraq bir ¢ox
muasir maliyys alatlorindon istifadenidastoklomokls yanasi, yeni valyuta siyasoti vo
mazonna rejimi konteksinds valyuta ehtiyatlarinin qorunmasini nail olunmasia

imkan veracayi progqnozlagdirilir.*?

42Morkoazi bank 2017-ci il pul siyassti boyanati
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Natica va takliflor

Beloliklo, apardigimiz tohlil gostorir ki, miasir beynolxalq iqtisadi
sobatsizliglar1 vo qlobal maliyys béhranindan sonra meydana ¢ixan kovrok artim
temploribir ¢ox Olkolordo  makroiqtisadi tarazligin tominini prioritet siyasot
istiqgamotlorindon birino ¢evirmisdir.Xiisusilo beynolxalq miqyasda ucuz pul
siyasoti  alotlorindon istifadonin  genislonmosi vo valyuta mozonnolori
volatilliklorinin dagidici tesir imkanlarinin artmasi sobabindon makro saviyyada
tarazligin tomin edilmosindo valyuta siyasotlori oldugca ohomiyyetli rol
oynamaqdadir. Todqigatimiz naticalori olaraq asagidaki masolalorin makroiqtisadi
tarazligin tomin edilmasi prosesinda nozors alinmasi vacib hesab edirik:

1. Makroiqtisadi nozoriyyado tarazliga dair formalasdirilan bir ¢ox modellarin
tohlili gostorir ki, imumi anlamda tarazligin tomin edilmasi daimi deyil, ani
xarakter dasimagdadir. Bu baximdan siyasot qurucularinin osas vozifasi hesab
edirik ki, sadaca tarazliq noqtesi lizarinds foaliyystin qurulmasindan daha ¢ox,
tarazligdan  sapmalara c¢evik reaksiya vera bilmo qabiliyyatinin
formalagdirilmasi iizorindo fokuslanmaq olmalidir. Bu c¢evik reaksiya
gabiliyyatinin formalasdirilmasi {iclin iso monetar vo fiskal alotlordon
istifadonin samaraliliy1 artirilmalidir.

2. Makroiqtisadi tarazligin tomin edilmasi olduqca miirokkob vo c¢oxsaylh
amillorin tosiri altinda bas veron prosesdir. Buna goro do, monetar vo fiskal
siyasotin Oziindo etiva etdiyi miixtolif ¢or¢ivo alatlorindon istifado edilmosi,
tonzimloma prosesinin mdvcud iqtisadi realliglara uygunlasdirilaraq hoyata
kecirilmosi miiasir iqtisadi siyasot qurucular1 qarsisinda dayanan osas
masalalardir. Xiisusila, gqlobal maliyys béhrant va onun ardinca hazirda davam
etmokdo olan durgunluq vo kovrok artim morhalosi makroiqtisadi tarazliq
konsepsiyasina dair yeni yanasmalarin formalasdirilmast vo ya md&vcud

modellorin tokmillogdirilmasino bdyiik ehtiyacin oldugunu gostorir.
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3. IEO va IEOO-lorin ayri-ayriligda movcud iqtisadi gercokliklor konteksinda
qiymatlondirilmasindon ¢ixan asas qonast beladir ki, makroiqtisadi tarazligin
tomin edilmasi olduqca problematik vo ononovi yanasmalar osasinda tomin
edilmosi ¢otin olan bir mathumdur. Qlobal talobin azalmasi, maocmu tolab vo
toklif soklarinin timsalinda adekvat monetar, fiskal vo struktur islahatlarin
hoyata kegirilmosi yolu ilo bu tarazligin tomin edilmosi imkanlart mévcuddur.
Maliyya sistemindoki kovrakliklori aradan qaldirmaq tigiin iso morkazi banklar
aktivlorin qiymatlorins daha ciddi nozarat etmali vo iqtisadiyyatda kopiiklorin
yaranmasina preventiv qaydada reaksiya vermok ig¢iin alotlor Sobatini
genislondirmalidirlor. Basqa sozlo, artiq tokco qiymatlorin sabitliyl deyil,
maliyys sabitliyi da makroiqtisadi tarazligin tomini {¢iin olduqca vacib
amillordon biri kimi doyorlondirilmalidir.

4. Todiyys balansi sabatsizliglarinin  aradan qaldirilmasi, milli  valyutanin
mozonnasinin  dayanighigmin tomin edilmosi vo iimumi makroiqtisadi
hodoflora uygun soviyyasinin miioyyanlosdirilmasi, valyuta miinasibatlorinin
tonzimlomasi va s. hadoaflora nail olunmasi moagsadilo hoyata kecirilon valyuta
siyasoti siyasot qurucular1 arasinda ciddi formada koordinasiyanin
movcudlugu soraitindo effektiv sayila bilor. Bu baximdan makroigtisadi
tarazligin tomin edilmasi sortlori ilo valyuta siyasotlorinin birbasa vo dolay1
naticalorinin olagalondirilmasi hazirki global iqtisadi sobatsizliglarin fonunda
Kifayot godar ciddi ohomiyyat dasimaqdadir.

5. Diinya Bankinin giymatlondirilmoalords iqtisadi gerilomonin tskiklik xarakter
dasidig1 olkalords kontr-tskiklik fiskal siyaset yiiriidiilmasinin iqtisadi artima
ciddi stimullasdirict tosir gostoracoyi gonasti oaldo olunmusdur.Bu baximdan
ciddi stimullagdirict tadbirlorin hayata kegirilmasi, eyni zamanda makroitisadi
taraligin tomin edilmasi liglin valyuta siyasoti kanalindan daha ciddi totbiq
strategiyalarinin formalagdirilmasi, xiisusilo inkisafda olan oOlkalor iigiin 6z
aktualligimi qorumaqdadir. Lakin nozoras almaq lazimdir ki, qisamiiddatli

dovrdo oksar IEOO-lorin monetar siyasotdon, o ciimlodon valyuta siyasotinden
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istifado imkanlar1 mahduddur.Digor torafdon IEOO-lorin maliyys sektorlariin
zoif inkisafi monetar siyasatin transmissiyasinin zoif olmasi monasina galir. Bu
cor¢ivodo, xiisusilo, Azorbaycan da daxil olmaqla inkisafda olan Olkolords
valyuta siyasoti vo makroiqtisadi tarazli arasindaki olagonin daha forqli
konteksdon qiymotlondirilmosi vo konyuktur cagirislara adekvat siyasot
todbirlorinin gobulunu oldugca shomiyyatli hesab edilmolidir.

. Qiymotlondirmolor gostorir ki, Olkomizdo 2004-2014-cii illor orzindo
gercaklosdirilon makroiqtisadi siyasatin osas istigamatlori olan monetar vo
fiskal siyasot iqtisadi artimin 9ldo olunmasinda miihiim rol oynamusdir.
Effektiv hoyata ke¢irilmis neft strategiyasinin naticasindo alds edilmis golirlor
hesabina dovlat balansindaki aktivlerin hacmi artmis, geyri-neft sektoru inkisaf
etdirilmisg, infrastruktur modernlasdirilmis vo bdyiik miqdarda strateji valyuta
ehtiyatlar1 formalasdirilmigdir. Olko iqtisadiyyatinin osasinda neft faktorunun
dayandig1 stirotli inkisafi xiisusilo 2002-2010-cu illordo yliksolorok davam
etmis, qlobal resessiyanin tosiri ilo 2011-2012-ci ildo songimis, sonraki
miiddotdos 1so nisbi canlanma miisahido olunmusdur.

Makroiqtisadi  tarazligin  empirik  tohlilinin  aparilmasi qeyd olunan
doyisikliklorin iqtisadi artimin dinamikasina daxili tolobin determinantlar
vasitosilo tosir gostordiyi qonasti formalagsmisdir. Bu sobobdon dovlot
golirlorinin ohomiyyatli hissosini togkil edon neftin diinya bazarlarinda 2014-
cii ilin ortalarindan etibaron baglayan qiymat volatilliklori 6lks iqtisadiyyatina
ciddi monfi tosir géstormis, makroiqtisadi tarazligin tomin edilmosindo cidddi
tohdidlor meydana gotirmisdir. Olkonin xarici iqtisadi mdvqgeyin geyd olunan
volatilliklar va bu sektor tizra amaliyyatlarin yaxsilagdirilmasi, mévcud iqtisadi
dovriin realliglar1 asasinda xarici balansin barpasi vo milli igtisadiyyata oks
tosirlorinin minimal hadds endirmasi problemi milli valyutanin korreksiya
edilmoasini  zoruri etmisdir. Xarici iqtisadi soklarin vo dovlot golirlorinin
azalmasinin fonunda manat tizorindoki tozyiqlori zorarsizlosdirmok Markazi

Bank torofindon iki devalvasiya hoyata kegcirilmigdir.
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8. Aparilan giymotlondirmolora asason, belo bir gonast formalasir ki, 6lkomizdo
makroiqtisadi tarazligin tomini pul siyasati, eloco do bilavasito valyuta siyasoti
hesab1 miimkiin olmusdur. 2014-cii ilin ortalarindan etibaron meydana golon
sobatsizliqlarin  fonunda, oOlkomizdo bu tarazligin dayanigliliginin tomin
edilmosi qarssinda ciddi maneolor meydana ¢ixmisdir. Makro soviyyado
misahido edilon bu tohdidlor makroiqtisadi fundamentallar tizorindo ciddi
tozyiqlor yaratmusdir. Bunlarin qarsisinin alinmasi ti¢lin milli iqtisadiyyatda
daralmanin hesabina yeni tarazligin tomin edilmosi hazirda yiiriidiilon iqtisadi
siyasatin osas istigamotlorindon birini  toskil etmokdodir. BVF-nin
prognozlarima nozor salsaq, aydin olur ki, cari daralma osason milli
igtisadiyyatin vo siyasat qurucularinin méveud soklara adaptasiyasi prosesindo
meydana golon gerilomolordon qaynaglanmaqgdadir. Bu konteksdo geyd etmok
lazimdir ki, garsidaki miiddetdo makroiqtisadi tarazligin tomin edilmasi tigiin
hoyata kecirilmoali olan valyuta siyasati asas etibari ilo fiskal bolma ilo giiclii
omokdasliq soraitindo hoyata kegirilmoali oldugunu diisiiniirom. Bu ¢ar¢ivado
MB torafindon Maliyys Sabitliyi Surasinda razilasdirilmis pul programini icra
etmoklo inflyasiya risklorino g¢evik reaksiya verilmosi geyd olunan hodofin
realizasiyasi imkanlarini artiracaqdir.

9. Neftin qiymotindo miisahido olunan koskin azalma fonunda, eloco do osas
ticarat torofdaslarimiz olan Glkolords bas vermis iqtisadi gerilomonin naoticosi
olaraq iqtisadi artim soviyyasinin asagi enmasi, qeyri-neft biidcosi vo tadiyyo
balans1 kosiri, institusional va struktur ¢agirislar, bank vo maliyys sektorunda
bas veron durgunluglar 6lkomizds iqtisadi islahatlarin aparilmasina vo yeni
inkisaf konsepsiyasinin formalagmasina, eloco do makroiqtisadi tarazligin
tomini masalalaring bu aspektdon yanasilmanin vacibliyi olan zaorurati meydana
cixarmigdir. Hesab edirom ki, dayanigli inkisafin tominatgist olan bu yeni
modeli totbiqi milli iqtisadiyyatin strukturundada bir sira nozoro c¢arpan
doyisliklorin hayata kegirilmasine imkan vermoklo yanasi, makro soviyyali

dayanigliga monfi tosir gostoron elementlorin neytrallagsmasi istigamotinds do
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manevr imkanlarini artiracaqdir. Fikrimco, doyiskon global iqtisadi miihitin
meydana c¢ixardigi tohdidlorin makro tarazliq {izorindoki ciddi tozyiqlorini
azaltmaq tcilin texnoloji innovasiyalarin genis totbiqini 6ziindo ehtiva edon
yiiksok doyor yaradan saholorin inkisafi bu baximdan orta vo uzunmiiddotli

perspektivlords strateji ohomiyyat dasimaqdadir.
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Pe3rome

B anccepTtaunm npueedeH aHaN3 MaKpPO3IKOHOMMYECKOro HGasaHca COBPEMEHHOM
rnobanbHOM 3IKOHOMMUYECKOM HEYCTOMUYMBOCTM B Pas3/IMYHbIX CTPaHax Mupa, B
YaCTHOCTU TPYAHOCTWU, KOTOPblE BO3HWKAIOT B 0b6ecrneyeHMn Yepes BaNtOTHbINA Kypc.
Peanusauma 3Tux Bbl3oBOB rnobanbHoro macwtaba B cBA3N C obecnedyeHunem
3KOHOMMYeckoro 6anaHca CTpaHbl Ha MaKpO YPOBHE, Y4UTbIBaA peannu
M3MEHUYMBOM 3KOHOMMYECKOM cpeapl, npeBpaTtMnacb B HeobxoaumocTtb. [lo
NPUYMHE pPaACWUIMPEHUA WCMNONb30BAHUA MHCTPYMEHTOB AELEeBON AEHEXHOMU
NONUTUKM B MEXKAYHAPOAHOM MacwTabe M yBennyeHUs paspyLUUTENbHOM CUAbI
B/IMSIHWUA BOJIaTU/IbHOCTM BaJIlOTHbIX KYPCOB 3HAUYMTE/NIbHYIO POab B obecrneyeHumn
MaKpo 6anaHca urpaeT BanlOTHaA MOJMTUKA. TakkKe Oblna JaHa OUeHKa BAUAHUIO
NOCPeACTBOM PA3/IMYHbIX KaHA/N0B Ba/IOTHOW MOJIMTUKM HA MaKPO3IKOHOMUYECKUI
6anaHc. Kpome TOro, Takxke Oblla AaHa OLEHKa BO3MOXHOCTEM, npobnem wu
nepcnektTMs obecnevyeHna MaKpPOIKOHOMUYEcKoro H6anaHca B AsepbaingkaHe B
YCNOBUAX BONATUNbHOCTM BHELWIHEeNM 3KOHOMUKWU. [lpoBedeHHble B CBA3U C
obecneyeHnem B AsepbanarkaHe MaKpPO3KOHOMMYecKoro 6anaHca mccneaoBaHUS
AEeMOHCTPUPYIOT, YTOo obecneyeHue 3Toro 6anaHca CTasio BO3MOMKHbIM 3a cyeT
AEHEXHOM NONIMTUKN, B YAaCTHOCTU BaNOTHOM NOANTUKKU. C Apyron CTOPOHbI Ha ¢poHe
HecTabunbHOCTU, KOTOpaa Habatoaaetca ¢ cepeamHbl 2014 roga, B Halwel cTpaHe
NOABU/INCL CEPbE3Hble NPEenATCTBUA B CBA3U C obecneyeHnem MakpoyCTOMYNBOCTH.
[Ona npeaoTBpalLeHMA 3TOr0 OA4HUM M3 OCHOBHbIX HAaNpPaBAEHUA B SKOHOMUYECKOM
NONUTUKE CTPaHbl ABAsieTca obecneyeHMe HoBoro 6anaHca 3a cyeT OorpaHUYeHun
HAUMOHANbHOMW 3KOHOMMUYECKU. AN YyMeHbLUeHNA AaBAEHUS BbI3BAHHbIX B CBA3U C
M3MeHUYMBOM rnobasbHON 3KOHOMMYECKOWN Cpeaoi yrpo3 Ha Makpo 6anaHc ¢ 3Toun
TOYKM 3peHuAa pas3BuTMe 0cob0 BakHbIX o0bnacten, BKAOYalOWMX B cebs
NPUMEHEHME TEXHONOMMYECKMX MHHOBALUMWN, @ TaKKe A0ATOCPOYHbIE MEepPCneKTUBDI

MMEIOT CTpaTermnyeckyro 3Ha4mmocCTb anA HalLewn CTpPaHbI.



100

Summary

In the dissertation different issues have been investigated such as how the modern
global economical inconstancies create difficulties in many countries on ensuring
macroeconomic stability, especially for determination currency rates. These
challenges make it necessary to take into account changeable economical realities
while ensuring the balance in the economy at the macro level. Because of expansion
usage of unacceptable monetary policy instruments and increasement of destructive
influence of fluctuated currency rates in the global scale, currency pollicies assumes
great importance on ensuring a balance at macro level. At the same time influence
potential of currency policy on macroeconomical stability through various channels

have been assessed.

Moreover, perspectives and problems on ensuring macroeconomical balance in
Azerbaijan in volatile external economical enviroment have been investigated.
According to the results of the investigations aimed on ensuring macroeconomical
balance we can say that ensurement of the stability was possible only due to
monetary policy, especially currency policy. On the other hand, since the mid of 2014
inconstancies have been occured and these caused serious obstacles for provision
macro-stability in our country. To provide new balance due to contraction in national
economy became an optional variant to prevent this and this is one of the main
directions of economic policy. in order to reduce threates over macro-stability which
occure in global economical enviroment, development of high value-added sectors
will assume great importance for our country in medium and long-term perspective

which include a wide range application of technological innovations.



101

Azorbaycan Dévlot Iqtisad Universitetinin Magistr Morkozi, Diinya igtisadiyyati
ixtisasi, Beynolxalq maliyys vo valyuta-kredit miinasibotlori ixtisaslagmasi, oyani
sOba 876-c1 qrup magistrantt Hosonov Viisal Mehdi oglunun “Makroiqtisadi
tarazligin taminatinda valyuta siyasatinin rolu va ahamiyyati ” mévzusunda yerino

yetirdiyi dissertasiyanin

REFERATI

Dissertasiyada miiasir qlobal iqtisadi sobatsizliqlarin  miixtalif 6lkalords
makroiqtisadi tarazligin, xiisusilo valyuta mozonnslori lizorindon tomin edilmasindo
yaratdig1 cotinliklor arasdirilmisdir. Qlobal miqyash bu cagirislar makro soviyyoado
0lkos iqtisadiyyatinda tarazligin tomin edilmasini doyisken iqtisadi miihit gerg¢okliklori
nozoro almaqla hoyata kegirilmosini zorurato ¢evirmisdir. Beynolxalq miqyasda ucuz
pul siyasoti alotlorindon istifadonin genislonmosi vo valyuta mozonnalori
volatilliklorinin dagidict tosir imkanlarinin artmasi sobobindon makro soviyyads
tarazligin tomin edilmosindo valyuta siyasotlori olduqca ohomiyystli rol
oynamaqdadir. Bu istigamotdo homg¢inin valyuta siyasotinin miixtolif kanallar
vasitosilo makroiqtisadi tarazliga tosir imkanlar1 da qiymotlondirilmisdir.

Birinci fosildo Makroiqtisadi tarazliq konsepsiyasina timumi nozori yanasma
asasinda va global iqtisadi bohran soraitinds tarazligin tomining dair qiymatlondirilma
aparilmisdir.

Ikinci fosildo makroiqtisadi tarazligin tominatinda, o ciimloden fiskal vo monetar
tonzimlonmads valyuta siyasatinin rolu va shomiyyatina toxunulmusdur.

Uciincii  fasildo  Azorbaycan Respublikasinda makroiqtisadi  tarazligm
tominatinda valyuta siyasotinin istifadonin tokmillogdirilmasi istigamatlori 6lkomizin
makroiqtisadi tarazliq gostoricilorinin empirik tohlili osasinda arasdirilmisdir.

Miiasir global iqtisadi sobatsizliglarin, xiisusilo global maliyys bohranindan
ardinca hazirda davam edan kovrak artim meyllori ayri-ayr1 6lkslorde makroiqtisadi

tarazligin tominini c¢otinlogdirmisdir. Todqiqatda global iqtisadi sobatsizliglarin
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makroiqtisadi tarazliga tosir imkanlar1 miixtolif aspektlordon qiymotlondirilorok
dayanighigin oldo edilmosino manes yaradan amillorin monfi tosirlorinin
identifikasiyas1 aparilmigdir. Todgigatda homginin valyuta siyasotinin miixtolif
kanallar vasitosilo makroiqtisadi tarazliga tosir imkanlar1 da qiymotlondirilmisdir.
Bundan basqa, volatil xarici iqtisadi soraitdo Azorbaycanda makroiqtisadi tarazligin
tomini imkanlar1 vo problemlori, o ciimlodon perspektivlori qiymotlondirilmisdir.
Aparilan qiymotlondirilmolorlo yeni iqtisadi soraitdo bu tosir kanallarmin
effektivliyinin artirilmasi vo makroiqtisadi tarazligin tomin edilmaesine manea
yaradan amillorin aradan galdirilmasi {i¢iin tokliflor irali siirtilmiisdiir.

Azorbaycanda makroiqtisadi tarazligin tomini il slagodar aparilan arasdirmalar
1so gostorir ki, bu tarazligin tomini pul siyasati, xiisusilo valyuta siyasati hesabi
miimkiin olmusdur. Digor torofdon 2014-cii ilin ortalarindan etibaron meydana golon
sobatsizliglarin fonunda, 6lkomizdo makro dayanigliliginin tomin edilmosi qarsisinda
ciddi maneolor meydana c¢ixmigdir. Bunlarin qarsisinin  alinmasi {iclin - milli
iqtisadiyyatda daralmanin hesabina yeni tarazligin tomin edilmosi hazirda yiiriidiilon
iqtisadi siyasotin osas istigamatlorindon birini togkil etmokdadir. Dayisken global
igtisadi miihitin meydana ¢ixardig1 tohdidlorin makro tarazliq tizorindoki ciddi
tozyiglorini azaltmaq lciin texnoloji innovasiyalarin genis totbiqini 6ziinde ehtiva
edon yiiksok doyer yaradan saholorin inkisafi bu baximdan orta vo uzunmiiddotli
perspektivlordo 6lkomiz iigiin strateji ohomiyyot dagimaqdadir.

Beloliklo, apardigimiz tohlil gostorir ki, miiasir beynolxalq iqtisadi
sabatsizliqlar1 vo global maliyys bOohranindan sonra meydana ¢ixan koévrok artim
temploribir ¢ox Olkolordo  makroiqgtisadi tarazligin tominini prioritet siyasot
istigamoatlorindon birina ¢evirmisdir. Xiisusilo beynolxalq miqyasda ucuz pul siyassti
alotlorindaon istifadonin genislonmasi va valyuta mazannalari volatilliklarinin dagidici
tosir imkanlarinin artmasi sababindon makro saviyyade tarazligin tomin edilmasinda
valyuta siyasotlori olduqca ohomiyystli rol oynamaqdadir. Todqiqatimiz naticalori
olaraq asagidaki masalslorin makroiqtisadi tarazligin tomin edilmasi prosesindo

nazara alinmasi vacib hesab edirik:
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Makroiqtisadi nozoriyyodo tarazliga dair formalasdirilan bir ¢ox modellorin
tohlili gdstorir ki, imumi anlamda tarazligin tomin edilmosi daimi deyil, ani
xarakter dasimaqdadir. Bu baximdan siyasot qurucularinin osas vozifosi hesab
edirik ki, sadoco tarazliq noqtosi lizorindo foaliyyotin qurulmasindan daha cox,
tarazliqdan  sapmalara ¢evik reaksiya vera  bilmo  qabiliyyatinin
formalasdirilmas1 {izorindo fokuslanmaq olmalidir. Bu c¢evik reaksiya
gabiliyyotinin formalasdirilmas1 1ii¢iin 1so monetar vo fiskal alotlordon
istifadonin somaraliliyi artirilmalidir.
Makroiqtisadi tarazligin tomin edilmosi oldugca miirokkob vo coxsaylh
amillorin tosiri altinda bas veron prosesdir. Buna goro do, monetar vo fiskal
siyasatin 0ziindo etiva etdiyi miixtolif ¢or¢ivo alatlorindon istifads edilmosi,
tonzimloma prosesinin mdvcud iqtisadi realliglara uygunlasdirilaraq hoyata
kecirilmosi miiasir 1iqtisadi siyasot quruculari qarsisinda dayanan osas
mosalolardir. Xiisusilo, global maliyya béhrani vo onun ardinca hazirda davam
etmokdo olan durgunluq vo kdvrok artim morholasi makroiqtisadi tarazliq
konsepsiyasina dair yeni yanasmalarin formalasdirilmast vo ya movcud
modellorin tokmillogdirilmasine boyiik ehtiyacin oldugunu gostarir.
Aparilan qiymatlondirmsalora asason, bela bir gonast formalasir ki, dlkomizda
makroiqtisadi tarazligin tomini pul siyasati, eloco do bilavasito valyuta siyasoti
hesabir miimkiin olmusdur. 2014-cii ilin ortalarindan etibaron meydana golon
sabatsizliglarin  fonunda, Olkemizde bu tarazligin dayanigliliginin tomin
edilmosi garssinda ciddi maneolor meydana c¢ixmisdir. Makro soviyyado
miisahido edilon bu tohdidlor makroiqtisadi fundamentallar iizorindo ciddi
tozyiglor yaratmigdir. Bunlarin garsisinin alinmasi liclin milli iqtisadiyyatda
daralmanin hesabina yeni tarazligin tomin edilmasi hazirda yiiriidiilon iqtisadi
siyasatin osas istigamotlorindon birini  toskil etmokdodir. BVF-nin
prognozlarina nozor salsaq, aydin olur ki, cari daralma osason milli
igtisadiyyatin vo siyasat quruculariin mévcud soklara adaptasiyasi prosesindo

meydana golon gerilomolordon qaynaqlanmaqdadir. Bu konteksdo geyd etmok
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lazzmdir ki, garsidaki miiddotdo makroiqtisadi tarazligin tomin edilmosi {i¢iin
hayata kecirilmali olan valyuta siyasati asas etibari ilo fiskal bdlmas ilo giiclii
omokdasliq soraitindo hoyata kecirilmali oldugunu diistiniirom. Bu ¢orgivado
MB torofindon Maliyys Sabitliyi Surasinda razilasdirilmis pul programini icra
etmaklo inflyasiya risklorina ¢evik reaksiya verilmosi geyd olunan hodafin
realizasiyasi imkanlarini artiracaqdir.

Neftin giymotindo miisahido olunan koskin azalma fonunda, eloco do osas
ticarot torofdaslarimiz olan olkalordo bas vermis iqtisadi gerilomanin naticasi
olaraq iqtisadi artim saviyyasinin asagi enmasi, geyri-neft biidcasi vo todiyya
balans1 kasiri, institusional va struktur ¢agirislar, bank vo maliyys sektorunda
bas veran durgunluglar 6lkomizds iqtisadi islahatlarin aparilmasma va yeni
inkisaf konsepsiyasinin formalasmasina, eloco do makroiqtisadi tarazligin
tomini masalalarina bu aspektdon yanasilmanin vacibliyi olan zarurati meydana
cixarmigdir. Hesab edirom ki, dayanigli inkisafin tominatcisi olan bu yeni
modeli totbigqi milli iqgtisadiyyatin strukturundada bir sira nozoro carpan
doyisliklarin hayata kegirilmosina imkan vermoklo yanasi, makro soviyyali
dayanigliga moanfi tosir gostoron elementlorin neytrallasmasi istigamatinds do

manevr imkanlarini artiracaqdir.



