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GIRIS

Mévzunun aktualhgrinflyasiya tokco qiymot artimi prosesi deyil, eloco do
elmi yanagsma tolob edon, miioyyon agirliga vo dorinliyo malik olaniqtisadi
hadisodir. Odur ki, inflyasiyanin tonzimlonmaosi, idaro edilmosi mexanizmi dévlot
qarsisinda holli zoruri olan problem kimi homiso On planda durur. Bu
istigamotdopul-kredit sistemindo tonzimlomo metodu iqtisadi problemlorin praktik
halli baximindan prioritetliys malikdir.

Inflyasiyanin tonzimlonmasi todbirlari sirasinda qiymotlor sisteminin va ohali

golirlorinin tonzimlonmasi xtisusi shomiyyatli masalalordon biridir. Burada biidce
kasirinin azaldilmasi, sort emissiya sisteminin hayata kegirilmasi, miiassisalorin
maliyys toroflorinin saglamlagdirilmasi, istehsalgilarin inflyasiyali motivlorinin
mohdudlasdirilmasi, iqtisadi manafelorls bagli sahibkarlarin vo comiyyatin 6ziiniin
prioritet miinasibotlorinin saflasdirilmasi, bank foaliyyatinin somaraliliyinin
artirtlmasi, fond bazarimin diizgiin formalagmasi, miitoroqqi vergi sisteminin
totbiqi, i1dxal edilmis omtoolorin satisinin diizgiin togkili, ixracatin strukturunun
tokmillogdirilmosi, bir sira omtoolor iizro pulun aliciliq gabiliyystinin artirilmast,
inflyasiyanrn tonzimlonmasinde xarici amillorin neytrallagdirilmasi, dayerden
diismiis pulun kompensasiya edilmosi yollarinin daqiq secilmasi boyiik mahiyyot
kosbedir.
Inflyasiyanin tonzimlonmosi todbirlorino konkret halda asagidakilar aid olunur:
kreditlorin ~ imumi  artimin1 = mohdudlasdirma;  riiblor  {izro  limitlori
milayyanlasdirma; banklarin ugot daracalarini tonzimloma; 6z pul vahidina digqati
artirma; inflyasiya tonzimlonmasi sayasindo onun soviyyasi azalana qadar siirliskon
valyuta mozonnosi rejimini saxlamaq vo buna uygun olaraq vo buna uygun olarag,
valyuta bazarina bank torofindon yersiz miidaxilonin edilmomasi; valyuta
ehtiyatlarin1 artirma; valyuta bazarini geniglondirma.

Inflyasiya, miiasir ddvrdo, miioyyon soviyyado, iqtisadiyyat: bazar
miinasibotloring osaslanan dovlatlar iigiin halo do problem kimi qalir. Inflyasiyan
qiymatlorin soviyyoesindoki daimi artimlar naticosindo pulun daimi  olaraq

doyordon diismosi adlandirmaq olar. Buryu vo Makkonnelli do asorlorindo qeyd
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edirlar ki, o, imumi qiymat soviyyasinin yliksalmasidir, amma bu zaman omtas va
xidmotlorin  hamismin  qiymoti eyni zamanda qalxmir. inflyasiyann
tonzimlonmasi ilo onunla golon yoxsullugun, issizliyin, iqtisadiyyatda yaranan
bohran hallarinin, qiymatlorin nozora c¢arpacaq soviyyado yiiksolmasi soklindo
global problemlorin qarsisinin alinmasi indiki bazar miinasibatlori miihitindo hor
bir dévlatin oldugu kimi respublikamizin da zoruri vozifolorindondir.

Inflyasiya prosesindoki kimi onun tonzimlonmosi todbirlorinin hoyata
kecirilmo miqyast da oldugca genis oldugundan, burada timumi iqtisadi todbirlorlo
borabar omtoo-pul dovriyyesi, kredit-pul tonzimlonmosi investisiya, inhisargiliq
problemlori, xiisuson uzunmiiddatli investisiya, ticarat, pullu xidmot vo basqa
xiisusi mahiyyot dasiyir.

Antiinflyasiya tadbirlori sirasinda qiymatlor sisteminin va ohali golirlorinin
tonzimlonmosi xiisusi ohomiyyotli mosalolordon biridir. Burada biidco kosirinin
azaldilmasi, sort emissiya sisteminin hayata kecirilmosi, miiossisolorin maliyyo
toroflorinin ~ saglamlasdirilmasi,  istehsalcilarin  inflyasiyali  motivlorinin
mohdudlasdirilmasi, iqtisadi monafelorlo bagli sahibkarlarin vo comiyyatin 6ziiniin
prioritet miinasibatlorinin saflagdirilmasi, bank faaliyyatinin somaraliliyinin
artirtlmasi, fond bazarinin dilizgiin formalagmasi, miitoroqqi vergi sisteminin
totbiqi, idxal edilmis omtoolorin satisinin diizgiin toskili, ixracatin strukturunun
tokmillagdirilmasi, bir sira omteslor iizropul vahidinin aliciliq gqabiliyyatinin
artirtlmasi, inflyasiyanrn xarici amillorinin neytrallagdirilmasi, doyordon diismiis
pulun kompensasiya edilmasi yollarinin doqiq se¢ilmasi xiisusi shomiyyat dastyir.

Inflyasiyanin tonzimlonmasi todbirlori icarisinda inflyasiya torade bilon geyri-
pul vosaitlorinin tosiri sistemli tadqiq edilmoli, arasdirilmalidir. Istehsal xarclori
inflyasiya tonzimlonmasinin tadqiqi zamani homin xorclori yaradan iinsiirlorin
Oziiniin inflyasiyasi, istehsal amillari inflyasiyasi, xlisuson do xammal materialin,
enerji dastyicilarinin qiymatinin artmasinin son mahsul istehsalina tasiri do nazors
almmali vo elmi arasdirilmalarla dyronilmalidir va bu, arasdirilan problemin daim
aktual oldugunu gostarir.

Tadgiqatin asas maqsadi, vazifalari.Todqiqatin aparilmasindaiimds mogsad
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tonzimlonan inflyasiya siyasatinin mogzini, inkisaf prosesindo tonzimlomonin tosir
vasitolorini, antiinflasiya todbirlorinin vacib istiqgamotlorini aragdirmaqdir.
Dovlatlarin iqtisadi magsadi bu istigamotda stabil yiiksalise,qiymat sabitliyina, bir
do Xxarici taraziliga nail olmaqdir. Bu baximdan yuxarida gdostorilon todqigat
mogsadi asagida sadalanan vozifolorin elmi sokildo yerino yetirilmosini tolob edir:

- miasir tipli inflyasiyanin tonzimlonmasinin osas xiisusiyyatlorininva
elementlorin miioyyon edilmasi;

- dinya vo Azorbaycan iqtisadiyyatinda inflyasiyanin tonzimlonmasi
siyasatinin yiiridiilmoimkanlarinin tohlili;

- global diinyada antiinflyasiya tonzimlonmosi 6lkomizds reallagsmasi
mexanizmi nin tokminlosdirilmasi istigamatlorinin miioyyanlosdirilmosi;

- inflyasiyanin tonzimlonmosi siyasotinin reallagsmasinin hiiqugi-normativ
bazanin tokminlosdirilmasi yollarinin arasdirilmast,

- Strareji yol xaritasinin prinsipialmiiddsalar asasinda dovlatin inflyasiyanin
tonzimlonmasi siyasatinin iimds istigamatlorinin tadqiqi.

Tadqigatin predmet va obyekti. Todgigatin predmetini inflyasiyanin 6zii vo
onun tonzimlanma yollar togkil edir. Tadqigatin obyektini . inflyasiya prosesinin
inkisafi vo onun tonzimlonmosinin tokmillosdirilmosi toskil edir. Antiinflyasiya
siyasati tadgigatin miisahido obyektidir.

Tadgiqatin informasiya bazas1 vo islonmasi metodlari.Todqigatin
aparilmasi mogsodi ilo molumat monbaoyi soklindo Azorbaycanin vo xarici 6lko
iqtisad¢t  vo  maliyyacilorinin  elmi  asarlorindoki noazori  baxislarindan  va
monogqrafiyalarindaki  todqiqat  tsullarindan, homg¢inin  MB-nin  rosmi
materiallarindan, moruzolorindon, hesabatlarindan, ARDSK-nin informasiya
bazasindan, miixtolif internet saytlarinin iqtisadi molumatlarindan vo s.
monbolordon  genis  istifado  edilmisdir.  Inflyasiyanin  tonzimlonmosinin
xilisusiyyatlori, onu oks etdiron gostoricilor ¢oxlugu, eloco do ona birbasa vo
dolayist ila tosir eds bilon 6lke daxili vo 6lke xarici amillor, buna banzor diger
problemlor haqqinda diinya soviyysli iqtisadgilarin vo 6lkomizin iqtisadgilarinin,

alimlorinin boylik shomiyyato malik elmi asarlori, tadqigat materiallart mévcuddur.
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Oyronilon problemo Azorbaycan alimlerindon T.9.Quliyevin, E.M.Sadiqovun,
Z.F Maommadovun, V.Qasimlinin, M.X.Hasonlinin, S.9.Abdullayevin,
R.M.Rzayevin, M.X.Meybullayevin, A.M.Korimovun, R.V.Osgorovanin elmi
islorinds miihiim yer verilmis, todqiq edilon problem miixtalif aspektlordon
aragdirilmisdir.

Tadgiqatin elmi yeniliklori. Todqigatdan oldo edilon elmi yeniliklors
asagidakilar1 aid etmok olar:

-yerli iqtisadi sahoalora hor torofli tosir eds bilocok inflyasiyanin tonzimlonmaosi
siyasatinin miiasir voziyyati tohlil edilorok kompleks arasdirilmisdir;

-Strareji yol xaritosinin miiddealar tizra dovlatin inflyasiyanin tonzimlonmasi
siyasatinin prioritet istigamatlori todqiq edilmisdir;

- dovlatin antiinflyasiya istigamotinds apardigi tonzimlomonin ana xattinin
geyri-monetar faktorlar {izorindoe qurulmali olmasi elmi gokildos asaslandirilmigdir.

Todgigatin  praktik baximdan ohomiyyati. Inflasiya prosesindo
tonzimlonma siyasatinin yiiriidiillmesinin zoruriliyi, stabilliyinin qorunmasi va iizo
¢ixacaq neqativ hallarin aradan qaldirilmasi, inflasiya sleyhina yonoaldilan siyasatin

miinasib sokilda toskili v aparilmasi desertasiya isinin shamiyyatini 6na ¢akir.



I Fasil. Antiinflyasiya siyasatinin tadqiginin nazari metodoloji asaslari
1.1 Antiinflyasiya tanzimlanmasinin konseptual asaslari

Inflyasiya cari qiymatloro géro mocmu toklifin mocmu tolobden geri qalmasi
ilo yaranan hadisadir. inflyasiya anlayis1, homginin pul dovriyyasi kanallarmin pul
todaviili ganununun qorunmamasi sayosindo dolmasi, amma, bununla yanasi,
omtoonin komiyyatinin (kiitlosinin) artim noticosi soklindo anlama golir.

Kagiz soklinds pul coxlugu ucuzlasmaya vo ardinca da qiymotlorin
qalxmasina sobob oldugundan “inflyasiya” iqtisadi kateqoriyast kagiz pullara
kiitlovi kecidla alagalondirmak olar. Belaliklo, inflyasiyan1 qiymatlorin artmasi ilo
onlarin doyordon diismosi vo aliciliq qabiliyyatlorinin azalmasi, kagiz-kredit
todaviiliinds istirak edon, mal dovriyyesinin toklifino nisboton kagiz pullarin daha
cox dovr etmosi ilo todaviill qanununun pozulmasi soklindo ifado etmok olar.
Dovriyyads todaviildo olan pulun hacmindon asili glaraq iqtisadiyyatda qiymatlor
doyisir. Miivafiq sokilds, inflyasiyanin yiiksolmasinin asas sabablarindan biri do
nominal ifadads pul kiitlosinin milli mahsul artimina nisbatds daha tez artmasidir.

Inflyasiya siirati pul Kkiitlosinin vo dovriyyosinin artim siiroti ilo
diiz,mohsulun real artim siirati ilo 1so tors miitonasiblik togkil edir. Pul kiitlosinin
sabitliyi qorundugu soraitdo real mohsulun azalmasi inflyasiya siirotinin artimina
sorait yaradir. Belo ki, pul kiitlosinin ovvalki hacminin qarsisinda mohsulun real
hacminin artmasi defilyasiyaya, yani giymotlorin azalmasina sabab olur. Oksina,
az hocmli mohsulun qarsisinda iso ovvalki hocmdo pul durur. Yada salaq ki,
defilyasiya nadir hallarda bas verir. Iqtisadiyyatin hazirki soraitinde real mohsulun
artmasindan vo ya azalmasindan asili olmayaraq, inflyasiya prosesi inkisaf edo
bilir.

Real mohsul artiminin va pul dévriyyasinin siiratinin sabitliyi soraitinds o, pul
kiitlasinin artma siirati ilo miisyyan olunur. Pul kiitlosinin tadaviildo artmasi iso
MB-lorin kredit emissiyasina uygunlagir. MB-lorin aktivlerinin har hansi
istigamotdo yiiksolmosi, basga sozlo, hokiimot organlatina, ohaliys, komersiya
banklarina, xarici dovlatlora yonoldilon beynslxalq ehtiyatlarin xalis artimi vo

kreditlor pul bazasini artirir. Pul kiitlosinin genislonmasine pul bazasinin Multipli-
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kativ effektlo artmasisobab olur. Pul kiitlasi 6zl iso inflyasiyanin artim siiratini
artirir.

Odur ki, MB-larin aktivlorinin hor hansi istigamotds yiiksalmosi, demok olar
ki, inflyasiya xarakterlidir vo inflyasiya monbalori haqqinda homin aktivlorin
strukturuna vo artimma goro fikir sdylomok olar. Inflyasiya siirotino kredit
emissiyasindan omolo golon pul kiitlosi o andaca yox, morhalolorlo tosir edir.
Inflyasiyanin siirotinin azalmasina pul kiitlosinin azalmasi tosir etdiyi kimi, oks
proses do bas verir.

Inflyasiyanin, iimumilikde asagidaki formalari vo novlori moéveuddur:

Qiymotlarin artim tempind gora:

motadil, yoni giymatlor 5-10% artim tempi ilo todricon artir;

caparagq, yoni qiymatlor 5-10% artim tempi ilo birdon-birs artir;

hiperinflyasiya, giymotlor 100% artim tempi ilo ¢ox yiiksok artir (BVF-ya
gora qiymatlorin ayda 50% artimi);

Tozahiir formasina gora:

aciq, yoni istehsal ehtiyatlarinin vo istehlak mallarinin qiymatlorinin sorbast
suratdo qalxmast;

qapali, yoni hokumat orqanlarinin giymat arttminin garsisini almaq mogqsadi
ilo amtoo qithig1 yaratmasi.

Bu halda mallar a¢iq bazardan qapali bazara kecdiyindon qiymatlor yiiksalir
vo inflyasiya sosial-iqtisadi inkisafa dorhal monfi tosir edir. Inflyasiyam yaradan
amillora garst miibarizo moqgsadi ilo dovlet iqtisadiyyatin tonzimlonmasi iizra
kompleks tadbirlar kecirir, yoni inflyasiyaya qarsi miibario siyasati yiiriidiir. Belo
siyasatin 2 torofi vardir: defilyasiya va galirlor siyasatlori.

Inflyasiyanin asag1 salinmasma yonoldilon dovlat tonzimlonmosi alotlorinin
toplusu antiinflyasiya siyasotini toskil edir. Iqtisadi nozariyyado infilyasiyanin
tonzimlonmasi siyasating 3 asas nazari yanasma movcuddur:

1) foal biidco siyasoti, yoni vergilordon vo dovler golirlorindon istifado
olunmagqla aliciliq qabiliyyatina malik talabs tasir gostormak;

2) pul va kredit siyasati, yoni iqtisadi hadisaya dolay1 yolla va elastiklikla tosir
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etmoak.

3) giymat vo galirlor siyasati - amok haqqinin mohdudlasdirilmasi ilo tosir
etmak.

Nozoro almaq lazimdir ki, birinci nazoriyyonin torofdarlar kimi miiasir
keynsgilor ¢ix1s edir. 2-ci, monetarist yanasma torofdarlaridir. Ugiincii yanasma iso
XX osrin ortalarindan miioyyon dovlot rohborlori torofindon iroli siirtiliir.
Bu baximdan aparilan antiinflyasiya tonzimnlonmasinds miihiim iki amil asas
gotiirtiliir:

- inflyasiya anlayisinin sorhi, tobiati vo onun tozahiirii formalari;

- inflyasiyanin mohdudlasdirilmasina yonlonan iqtisadi siyasstin alstlorinin
inkisafi.

Inflyasiya tonzimlonmasinin ilkin yolu asagidaki mosololorin tohlilindon
kecir:

a) ilk novbado inflyasiya boslugu hesablanmalidir. Inflyasiya boslugunu
miioyyan etmadikda, iri migyasda yiiriidiilon inflyasiya sleyhino tadbirlor névbati
ctapda ondan da zororli olan deflyasiyaya gatira bilor. Demali, inflyasiya boslugu
adlandirilan macmu telobla toklif arasindaki forq hesablanmalidir;

b) ikincisi, macmu toklif va talob anindaarasdiriimalidir. Inflyasiya boslugu
miihitinin aradan gotiiriilmosi {iclin  toklifin ¢atismazligivo tolobin artiqlig
sabablori miioyyanlosdirilmalidir.

C) iigiinciisii, inflyasiyamin manbayi, yoni inflyasiyanin hansi ndviiniin bas
verdiyi aragdirilmalidir. Inflyasiyalar miixtolif moenbays malik olduglarindan
onlarla miibarizs todbirlori vo vasitolor do forqli olacaqdir. Toklif vo tolobs, onun
ohalinin istehlak soviyyosino tosirino, bu nisbaoto tosir gostoron amillorin 6ziino
sistemli sokildo yanasmaq lazimdir. Homin amillor asagidaki sxem halinda
verilmisdir.

Yeri golmiskon geyd edok ki, “tolob vo toklifo, onun ohalinin istehlak
soviyyasing tosiring, bu nisboto tosir edon amillorin 6ziino sistemligokildo
yanasmaq lazimdir. Homin amillor asagidaki sxem halinda verilmisdir (Sxem

1.1.1).



Bu istigamotdo inflyasiyailo miibarizonin vo tonzimlonmasinin2 miixtalif
ndzariyyasi mévcuddur:
monetarizm,
toklif iqtisadiyyati.

Bu da miiasir antiinflyasiya siyasoti nozoriyyosinin konseptual osaslarinin

keynsgilik vo monetarist kimi iki istiqgamotdo formalagsmasina sobob olmusur.
Sxem 1.1.1.

Talaba va taklifa tasir gostaran amillar

Tasir edan amillor

!

Toklifa Toaloba
1c o 1o
Istehlak xarclorinin Istehlakgilarin galirlori,
soviyyasi, dinamikasndaki L hacmi va dinamikasi
doyisiklik C. )
> i < Istehlakgilarin sayi,
Resurslarin qiymatindoki L macmuu talob )
doyigiklik [ istehlaker gozlomolari |
) ¢1 gozlomoalori
: p
Istehsal vo istehlakin > <
| strukturundaki dovisiklik | Omteonin keyfiyyati vo
e 3 giymati
Roagabat va ragabat > <
L mihiti ) Omtoa avozedicilarinin
[ Texnika vo texnologiya ) L qiymatindaki doyisiklik
J
e ) a
> < Istehlakgilarin
Istehlakg¢iliq gozlomolori zovqiindoki doayisiklik
perspektivliyi ~ -
s _ _ 3
Vergi va dotasiyalarin
hacmi
\ b,
( K A
Istehsalcilarin say1
\ J
e — 3
Ovazedici mohsullarin
L qiymatlori )
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Qeyd. Sxem [1] asasinda miiallif torafindan tortib olunmusdur.

Keynsci antiinflyasiya siyasotininmahiyyoti odur ki, 6zol miiossisoloro iri
dovlat sifarislorinin verilmosilo somoarali tolob yaranir.Multiplikativ effektivlik
omsalinin tosiri iqtisadiyyatt depressiyadan ¢ixaran amilo g¢evrilir, issizliyin
soviyyesi azalir. Miivafiq sokildo, ucuz kredit {i¢iin miinbit sorait omolo golir. Bu
clr todbirlor noticosindo mocmu toklif hocmco yiiksolik, qiymeotlor azalir vo
inflyasiyanin soviyyasi azalir. Noticodo biidco kosiri artir. Amma biidco kosirini
olavo pul emissiyasi1 Vvasitosilo aradan qaldirmaq dogru deyil. Ciinki, bu halda
inflyasiya soviyyasi yena do yiiksalor. O halda dovlatin istiqraz soklindo qiymaotli
kagiz emissiyas1 daha moqgsodo uygundur. Bunlarin 6donilmasine iqtisadiyyat
stabillosdikdon sonra da baslamaq olar.

Inflyasiya qars1 istifado edilon pul siyasotinin yiiriidiilmosi birtarofli olmagla
yanasi, homg¢inin xeyli tohliikolidir. Sistemli yanagma inflyasiya probleminin
yegano holli yoludur. Inflyasiya sobab olan amillor xarakterco ananavi (monetar)
va sok edici (geyri-monetar) novlora boliiniir. Tocriiboys asaslanaraq soylomok
miimkiindiir ki, bu cilr proseslorin foallasmasinda iqtisadiyyatin1 bazar
minasibatlorine uygun quran inkisaf etmis dovlotlordo monetar amillor, inkisaf
etmokdo olan &lkolorde isa qeyri-monetar faktorlar {imdo rola malikdir. Inkisaf
etmokdo olan 6lkordon biri kimi respublikamizda da qisa dovr {iciin inflyasiyanin
tonzimlonmasi siyasatinin ana xotti qeyri-monetar amillors asaslanmalidir. Lakin,
monetar sahonin antiinflyasiya istiqgamatindo tonzimlonma yiirtidiilmasinin nozars
alinmasi zoruridir.

Keynscilik antiinfilyasiya siyasotindon forqli olaraq, monetaristlora goro,
inflyasiya mohz pul amilidir. O, dovlstin iqtisadiyyata llizumsuz miidaxilasinin
naticasidir.Monetaristlorin fikrinco, mocmu toklifin artirilmas: dovlotin oalave
investisiya qoyulusuna osaslanmamalidir. Onlar bu zaman 06zsllogdirma, pul
kiitlosinin xeyli mohdudlasdirilmasi, homginin dovlatin sosial proqramlarinin
ixtisar1 sayasindo biidconin balanslagdirilmas1t vo sahibkarligda vergilorin

stimullagdirilmasini lazimi hesab edirlor. Monetaristlor, hom¢inin mocmu tolobin

11



ixtisarini, omok haqglarinin dondurulmasini, sosial ohali qruplarina yonoldilon
giizostlorin va transfert ddomolorinin azaldilmasi fikrini irali stirtirlor.

Monetaristlor, keynsc¢ilordon forqli sokilds, c¢ox bahali kreditlor toklif
edirlor.Odur ki, kredit almaq zoif miiossisalor {i¢lin daha ¢otin oldugundan onlar
miiflislosirlor. Giiclii miiassisolori iso az vergi doracalari 1lo hovaslondirmok toklif
edilir. Bu zaman belo tokliflor ohalinin boyiik oksoriyyetinin rifah halina pis tosir
edacakdir. Talab azaldigindan istehsalin tonazziilo ugramasina miinbit gorait yarana
bilor vo issizlik artar. Haqli olaraq K.Marks yazir ki, ifrat istehsal yalniz todiyyo
gabiliyyatli tolabat ilo alagodardir [2].

Ingilis iqgtisadgis1 A.Fillips miioyyan dévr iiciin issizlikilo amak haqq:
arasinda qarsilighasililigi tohlil edorkon gonaoto golmisdir ki, issizlik miioyyon
saviyyaya (6-7%) catdiqda omok haqqi soviyyace doyismir. Issizliyin saviyyasinin
homin haddon artiq azalmasi omok hagqinin vo qiymatlorin soviyyasinin tezliklo
yiiksolmasina gotirir, ya da oksing, issizliyin soviyyasi artdigca omok haqqi artim
tempino goro azalir. Basqa sozlo, issizliyin miioyyon hoddon yiiksok soviyyasing
asag1 soviyyali inflyasiya miivafiq golir. Onlar arasindaki olaqe geyri-xottidir.
Ciinki 1ssizlik saviyyasinin tadricon asag diisdiikds inflyasiya daha yiiksak templo
artir:

Ron= Qat — O (Ic - 1),
Bu disturda,

R.h— golacak tigiin gbzlanilon real ifadedo amok haqqi artimini;Qa; — qiymot
artiminin ehtimal edilon tempini; 9 — real ifadods amoak haqqinin issizliyin konkret
soviyyasino reaksiyasini miioyyonlosdiron omsali; /e — issizliyincari saviyyesini;
I igsizliyin tobihalin bildirir.

Yalniz tobii issizlik uzunmiiddatli iqtisadi tarazliga uygundur. Slbatts ki, real
amak haqqum inflyasiya vasitasilo azaltmagqla tabii igsizliksaviyyasindan azaltmaq
ag1 endirmok olar. Bu zaman miiassisolor agsagi omok haqqr ilo ¢ox isci islodo
bilacakdir. Bu halda qisamiiddetli zaman intervalinda inflyasiyamin haqiqi tempi
is¢ilorin qiymot gozlomolorini gqabaglayacaq vo inflyasiya naticosindo amok haqqi

real ifadeds azalacaqdir. Miitamadi inflyasiya daima issizliyin soviyyasini asagi
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saldigindan bels hal uzunmiiddatli ola bilmaz. Miioyyon miiddstdon sonra malum
olur ki, giymatlorin artim siirati gozlonildiyindon daha yiiksokdir vo is¢ilor omok
haglarinin artirilmasini tolob edo bilocoklor vo noticodo real omok haqqinin
azaldilmasinin qarsosa todricon azalacaq. Inflyasiyanin gozlonilon tempi hoqigi
tempa borabar olacaq, giymotlor yiiksolocok, real amok haqqmni inflyasiyadan
ovvolki kimi saxlamaq {li¢lin omok haqqi da nominal ifadodosiirotlo artacaqdir.
Odur ki, miiossisolor vo toskilatlar tozo is yerlorinin yaranmasinda maraqli
olmayacaq vo issizliyin saviyyasi yenidon tobii soviyyoyo diisocok vo issizliklo
uzunmiiddatli inflyasiya arasindaki korrelyasion alage yoxa ¢oxacaqdir.

(Cox zaman tolab inflyasiyasini az amtda taklifino qars1 boylik pul soklinds
miioyyon edirlor, yoni macmu t3lobin yiiksoldilmasi ilo bagli qiymotlorin
miitomadi yliksalmasi bas verir. Qiymatlorin yiiksalmasi real pul toklifinin
azalmasma gotirir. Bu iso faiz gotiron aktivlari likvidlasdirmays mocbur edir.
Sonda faiz doracalori artir vo naticods investisiya aktivliyi azalir. Qiymat artimi
davam etdikca investisiya foalligmimn azalmasi davam edir. iqtisadiyyatda iqtisadi
artim xeyli asagi, hotta sifir templo xarakterizo olunduqda shalinin hoyat soviyyasi
artmayacaqdir. Belo ki, qiymatlorin qalxmasi soxsi nominal galirlorin do on az1 bu
godor yiiksolmasini tolob edocokdir.

Inflyasiyanin tanzimlonmosi sistemli todbirlor planinin hoyata kegirilmosino
istigamatlonmisdir. Odur ki, inflyasiyaya qarsit miibarizods istonilon ddvlst, dnco,
programinthazirlayaraq iizo ¢ixarmalidir. Hazirda inflyasiyayanin tonzimlonmasi
tizroprogramlari bu ciir qruplagdirmaq olar:

1. ortodoksal programlar;

2. geyri-ortodoksalprogramlar;

3. heterodoksalprogramlar;

4. BVF (Beynolxalq Valyuta Fondu) tipli programlar.

Oslinds, ortodoksal programlarBVF-nin 6zii torsfindonds tdvsiya olunan
programlardandir.

Belo programlar, xiisusanhiperinflyasiyaya garsi totbiq olunur. Programin

mozmunu, monetarist sistemo uygun olaraq, sort maliyyo vo pul siyasstinog
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asaslanir. Bu zaman pul toklifi mohdudlasdirilir, yoni pul emissiyast dayandirilir,
naticods do iqtisadi tarazliq tomin olunur. Eloco do, amok haqqi sistemi vo
qiymatlar sarbastlosdirilorak, tam liberal sistem yaradilir, faizlor iso yiiksaldilir.

Bu ciir programlar inflyasiyani cilovlamaqda faydali olsalar da, miioyyan
monfi cohotloro do malikdirlor. Belo mohdudlasdirici maliyys siyasoti ¢ox zaman
istehsalin azalmasina vo issizliyo sobab olur.

Qeyri-ortodoksal proqramlari hoyata kegirildikdos iso pul toklifi, toxminon
toxunulmaz qalir, inzibati yollarla omok haqqina vo qiymotonozarot, istehsalin
sabit saxlanilmasi osas gotiiriiliir. Digor torofdon, valyuta balansini ciddi sokildo
noazarato gotiiriir vo milli valyutanin doyarco agsagi enmosino imkan vermir.

Heterodoksal proqramlar1 ortodoksal programlarin davami kimi saymaq
olar. Yalniz burada, slave olaraq, hiperinflyasiya zamani qiymsotlor giindalik
miioyyan edildiyindon indekslosdirmo va qiymatlorin miioyyanlogdirilmasi todricon
sorbast xarici valyuta mozonnolorino baglanir vo valyuta mozonnoslorinin
sabitlogdirilmosilo digor qiymatlor siirotlo sabitlogir. Belolikls, bu programlar
valyuta mozonnolori, omok haqqlar1 voqiymotlorindondurulmasimni da 6ziindo
tocossiim edir. Qeyd etmok lazimdir ki, BVF-in Azorbaycanda totbiq olunan
sabitlogdirmo proqrami da heterodoksal prinsiplors asaslanir.

Inflyasiya naticosido bas tutan monfi sosial-iqtisadi naticolor dévlati miioyyon
inflyasiyanin tonzimlonmaosni, yoni bu ciir monfi hallarin sabablorini aradan
qaldirmaga sorait yaradan iri hocmli todbirloro mohkum edir. Belotanzimlonma
siyasatinin somoraliliyini asagidak: sortlor zoruri edir:

1) inflyasiyanin cari soviyyasinin elmi oasaslandirilmis prinsiplora goro
qiymatlondirlmasi;

2) pul, maliyya, kredit toskilatlar1 vo dovlot orqanlarinin faaliyyatlorinin bir-
birins uygunlasdirilmast;

3) nflyasiya mexanizminin kompleksliliyi vo ¢cox saxaliliyi.

Inflyasiyanin tonzimlonmasi mexanizminin c¢ox kompleksli vo saxoli
mexanizmi Olkodo yalniz pul kiitlosinin mohdudluguna osaslandirilmamalidir.

Olbat ki, bu mexanizm UDM-in qurulusunda pul kiitlosinin paymin ¢oxalmas1 vo
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osason do istehlak mohsullar1 gqiymotinin yiiksolmosindo tozahiir edir. Belo proses
iqtisadi anatomiyanin orqanlarina da zorbo vurur. Ogor inflyasiya vaxtinda
mioyyon edilmoso yalniz pulun dovriyyoesinin normallagsmasiyla qonastlonmok
arzu olunan natico vermir. Bu, tokco talob inflyasiyasinin monetar amillorinin
qiymot dinamikasina lstiinliik verildikdo miioyyon mona dasiya bilor. Ovvala,
tolob inflyasiyas: ilo inflyasiyalh goézloma arasinda, ikincisi iso, staqflyasiya,
xorclor inflyasiyasi arasinda iizvii olago vardir. Burada xorclor inflyasiyasi
staqflyasiyanin bir hissosi, bir torofi kimi Oziinii gostorir. Tolob inflyasiyasini
restruktiv (mohdud) pul vo kredit siyasatinin alatlori ilo, 6lko iqtisadiyyatina osasl
zoror vurmadan aradan qaldirmaq miimkiindiir. Umumiyyatlo, biidco kosirinin
maliyyslondirilmasindoborc ~ metodlarindan  istifado  edilmasi  inflyasiya
tonzimlonmasinin tutarli komponenti sayilmir. Bu, prinsipcs, qiymat dinamikasimin

stabillogsmasi problemini holl etmadan, indiki problemi goalocoyo atir.

1.2 Antiinflyasiya siyasatinin novlori va onlarin reallasma mexanizmlari

Inflyasiyalarm oziino maxsus universal mexanizmlari vo qanunauygunluglar
ilo yanasi, ayri-ayri 6lkoalor baximindan milli xiisusiyyatlora do malikdir. T.Quliyev
bunu “milli inflyasiya” adlandir. Mas., XX asrin 60-70-ci illorindo ABS-da gedon
inflyasiya asason pulun 6zii, onun dovriyyasi faktoruyla sortlonirdi. Iqtisadg1 alim
Q.Minz yazirdi ki, qiymat artiminin ABS-da 50-60-c1 illordoki 3/4 hissasi iri
inhisarlarin qiymsotlorin silini sokildo ytiksalilmasi ilo bagli idi. 70-80-ci illords
Ingiltaronin bas naziri olmus M.Tetcer leyboristlordon forqli olaraq antiinflyasiya
siyasotindo monetarist sopkido kredit-pul mohdudluguna, nozarstino iistlinliik
verdi, kommersiya banklarinda kreditlorin ekspansiyasi zaifladi, dovlat xorclorinin
somoraliliyine  xiisusi  diqget  yetirildi. Fransada inftyasiyanin  baslica
xiisusiyyatlorindon biri pul aqreqatlarinin strukturu (M1, M2, M3) vo iimumi pul
kiitlasinda kreditin paymin ¢oxlugu ilo slagadardir. Yaponiyada inflyasiya 1914-
1916-c1, 1917-20-ci, 1929-1933-cii, 1945-1951- ci illordo morhalolorlo bas
vermisdir vo miharibalorlo bagli oldugundan pul todaviilii iflic voziyysto

diismiisdiir. Gorlindiiyii kimi antiinflyasiya siyasotinin reallasma mexanizmlori
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onlarin totbiq olunma metoduna gora forqlonir. Inflyasiyanin artim siiratini asag1
salmaq tosorriifatda pul vesaitlori ilo mohsul kiitlosi arasindaki forqi azaltmaq
demokdir. Odur ki, iqtisadiyyatda tarazliq yaradan biitiin tisullar antiinflyasiya
siyasotindo moagsadouygundur. Amillor bu siyasoto dolayivo birbasa iisullarla tosir
gostorir:

Birbasa iisullar:

= birbasa pulkiitlosi vo kreditlorin h6kumaot torofindon tonzimlonmaosi,

= giymoatindovlot torindon tonzimlonmosi;

* omok hagqinin dovlsttorindontonzimlonmasi;

» ixrac vo 1idxal kapitalinin, daxili ticaratin, eloco do valyuta
mozonnasinindovlat tonzimlonmasi.

Dolayu1 iisullar:

e  MB-nin biitévliikds pul kiitlosini tonzimlomasi;

e  MB-nin komersiya banklarinin hesabat vo ssudalarinin tonzimlomasi;

e MB-nin agiq qiymotli kagizlar bazarindakomersiya banklarinin asas
ehtiyatlarinin harakati.

V.Qasimli “Igtisadi modernizasiya” osaorindo yazir:“ddvlotin  innovativ
foaliyyati vo modernlosdirma prosesini tonzimlomasinin iki istiqamati var: birbasa
vo dolayi. Birbasa tosir tisulu kimi dovlot innovativ ikisafi maliyyslosdirir
(mogsadli, predmet vo problem istigamotlori iizro), kreditlosdirir, lizinq xidmaoti
gostorir, fond omoliyyatlar1 aparir. Innovativ inkisafin planlasdirilmasi vo
programlasdirilmasi, hamg¢inin dovlotin sahibkarliq faaliyyotini do birbasa
tonzimlomo siyasotinin arsenalima aid etmok miimkiindiir. Dolayr yolla
tonzimlonmays golinco, dovlat innovativ prosesi siirotlondirmok iiclin miinbit
makro soraiti yaradir v stimullagdirma (vergi, gomriik va s.) siyasati hayata kecirir
[8,5.94,].

Antiinflyasiya siyasotinin noviine goro totbig olunan mexanizmlori
timumilogdirarok asagidaki kimi sorhini vermak olar:

1. Olkads arzaq bollugunun yaradilmasi.Olkado biitiinkond tosorriifati

sahalarine maliyys baximindanyardimlar edilmali, sart olmayan islahatlar

16



aparilmalidir. Masolon,
a) kond toorriifat1 sahasindoborcun golocokmohsul sayssinde qaytarilmasi ilo

veksel formasinda kreditlorin verilmosi;

b) miiqaviloyo osason,sonaye mohsullarinin aliciliq giymotlori vo istehlakel
qiymatlori

C) ilo kond tosorriifati mohsullarina doyisilmosinin dovlot togkili.

2. Iqtisadi tosarriifatlarin pozulan investisiyasahalorinin boargorar olmas.
3. Miiassisalar arasi alqi-satqi miinasibatlorinin nizamalanmasi.Bazar

miinasibaotlori soraitindo topdan alisin ir1 sindikatlarin hoyata kegirmosi ildikds
dahaeffektli olar. Belo olagolor 6lkalor vo regionlar aras1 miqyasda da qurula bilor.
4, Bohran zamani markazlasdirilmis bank sisteminin togkil edilmasi.

Inflyasiyanin tonzimlonmasi zamani hoyata kegirilon mexanizmlordon biri da
istehlak bazarinmi stabillogdirmokdon ibaratdir. Kigik biznesin xidmot vo istehsal
sferalarinda inkisafa stimulveron sistemin yaradilmasi, dozgahlarin vo biitovliikdo
istehsal saholorinin icarasing lizing kreditlorinin vo dovlst kreditlorinin verilmasi
moqgsado miivafiqdir. Kicgik miiossisalorin foaliyyatinin ilk 3-5 ilinin si§ortalanmasi
ohdaliyi da effektlidir, bela ki, miiassisanin miiflislosma riski xeyli boytikdiir.

Monetar makroiqtisadi antiinflyasiya pul kiitlosi artiminin azaldilmasi yolu ilo
tonzimlonmoasi inflyasiyali xorclor problemi iloslagolondirilmadikde boéhranl
vaziyyatdon optimal ¢ixis yolunu tapmaq miimkiin olmur.

Iqtisadi bohran bas verdiyi zaman daxili bazar vo ixrac foaliyyotlorino osasli
nozarat liciin dovlatin miidafio magsadli somarali siyaseat yiiriidiilmalidir. Biitiin
ixracomoliyyatlar1 dovlotin idaro etdiyi bozi bdyiik sindikatlar vo firmalar
torofindon  komissiya vergilori lizorindo  ixracat omoaliyyatlar1  yerina
yetirlmalidir.Clinki aksizlor vo slave dayar vergisi (©9DV) miithiim qiymat oamalo
golmo amilidir [5].

Inflyasiyanin garsisinin alinmas1 avvalcadan toskil edilmis miioyyan todbirin
komayi ilo geyri-miimkiinsaviyyasinds ¢atindir. Buna gors iqtisadiyyatdaki geyri-
uygunlugun aradan gotiiriilmasi {i¢iin, osash islahatlar aparilmalidir. Inflyasiya

struktur vo yamonetar xarakter dasiya bildiyindon o, dovlot biidcosinin kasiri vo
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istehsalcilarlamal gondoronlorin inhisarlar1 vasitosilo stimullasdirilir.Odur ki,
inflyasiyanin tonzimlonmosi iisullari, demak olar ki, homiso kompleks xarakter
dasiyir.

Bu monada inflyasiyanin tonzimlonmasisiyasotininasagidaki  névlori
asiqlanir:

1. fiskal;

2. kredit-pul;

3. monetar;

4. tabii doraca forziyyasi;

5. toklifa yonaldilan fiskal siyasati.

Miioyyon maoqgsadlors, istehsal vo mosgullugun artimina vo ya inflyasiyanin
azaldilmasmma nail olmaq itiglin dovlet budcasi (xorclor vo vergi)ilo
manipulyasiyaya fiskal siyasot deyilir [6]. Liberal iqtisad¢ilara goradoviot
sektoru bazar sisteminin miixtolif sohvlorini kompensasiya etmoyi iigiin
genislondirilmalidir, hamginin yiiksalonvergilarls artan inflyasiya dovriinde timumi
xorclorin mohdudlasdirilmasini tovsiys edirlor. Miihafizokar iqtisad¢ilaragors iso
dovlat sektoru ¢ox sisirilmis vo somarasizdir, dovlat xorclorinin asag1 salinmasi ilo
yiiksok inflyasiya dovriindo iimumi xorclorin azaldilmasi {i¢lin ¢ixis edo bilirlor.
Aktiv fiskal siyasati, iqtisadiyyatin sabitlosdirmosina yollanan, hom genilondirci,
hom ds azalan dovlat sektoruna havals oluna bilar.

Fiskal siyasatin iisullarim asagidaki sokildo géstormok olar:

1. Real istehsal hacminin doayisikliyi. Real istehsal hacminin artmasi biitiin asas
monbalardon real golirlori, o ciimlodon manfast vergisini, sosial tominat fonduna
ayirmalari, korporativ manfoot vergisini, satist vo dovriyyasi lizra vergilori
coxaldir. Homginin, istehsalin real hocminin artmasi hokumotin transfer
Odoniglorinin real xorclorini azaldir. Bu, miivafiq olaraq, osason real istehsal
hacminin artimi issizliyin azalmasinagatirir.

2. Qiymoat saviyyasinin doayisikliyi. Qiymatlorin soviyyasinin artamsi1 dovlot
biidcasinin har iki torofino do, yoni golir vo xorclora tosir edir. Real istehsal

hocminin sabit soviyyasindo qiymoatlorin artamsi homginin vergilordon nominal
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hokumat golirlorini do artirir. Beloliklo, qiymotin soviyyasinin artmasi digor
baraborlik soraitindo dovlat biidcasinin kasirinin nominal hacmini azaldir, vo real
doyisonlordo bu azalma daha da shomiyyatlidir.

3. Faiz doracalorinin doyisikliyi. Nominal faiz dorocolorinin artimi dovlot
borcunun O6donilmoasinin real xorclorini do artirir. Bu artim qgismon dovlot
organlarmin nominal goalirlorinin ¢oxalmasi ilo yiiksolon banklarin faiz doracolori
ilo kompensasiya edilir. Ciinki, imumiyyatls, nominal faiz deracesinin artmasi real
vo nominal biidco kosirini artirir.

4. Avtomatik sabitlosma. iqtisadi sistemin canlanmasi, issizlik soviyyasinin
azalmasiva qiymat saviyyasinin artmasthadisalorinin har biri real baximdan dovlat
biidcasinin ¢oxalmasina sabab olur. Igtisadi bohran bas verdikdo real istehsalin
artim surati azalir vo 1gsizlik artir. Bu halda, inflyasiyanin tempi azalir, hatta agor
sahibkarlq foaliyyati o qodor do azalmir. Qiymatlorin xeyli dorocods azaldilmasi
licinmaliyys sisteminin mexanizmlori investisiya vo planlasdirilan xorclorin
imumi mablaginds vo strukturunda olan doyisikliklori kompensasiya etmalidir.
Odur ki, issizlik miiavinati vo galir vergisi kimi doyar komponentlori avtomatik
stabilizatorlar adlanir. Bu mexanizimlor iqtisadi sistemin 06zal sektorunun
planlasdirilan investisiyaya istehlak hocminin vo ixrac-idxal omsoliyyatlarinin
balans doyisiliklorino reaksiyasinin yumsalmasina xidmaot edir.

Kredit-pul siyasatindo pul tochizatini mohdudlasdirmaq igiin, xorclori
azaltmaq vo inflyasiya tozyiqlorini cilovlamaq ii¢iin“bahali” pul siyasati hoyata
kecirilir. Onun mahiyysti kommersiya banklarimin ehtiyatlarimasagidaki sokilda
azaltmaqdir:

1. Morkazi banklar kommersiya banklarinin ehtiyatlarini kosmak {i¢iin, agiq
bazarda dovlat istiqrazlarini satmalidir;

2. Ehtiyat qaydalarmmin arttmi kommersiya banklarmi artiq ehtiyatlardan
avtomatik olaraq azad edir vo pulun artim siiratini azaldir;

3. Ugot daracasinin artirilmas: kommersiya banklarinin markazi banklardan

borc alaraq 6z ehtiyatlarini artirmaq maragini azaldir.
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Uc ndv pul nazarati arasinda (agiq bazar omoliyyati, ehtiyat nisbotinin
dayisilmasi, ugot doracasinin doyisilmasi) on miithiim tonzimloyici mexanizm a¢iq
bazar omosliyyatlaridir.Onlar, birjalara, miioyyon hissonin 06donisi ilo alqi-
satqilara aid olduglarindan vaxtasirt se¢mo (selektiv) tonzimlonmo kimi az
ohomiyyatli nozarat vasitosiloring ¢evrilir.

Qisamiiddotli vaxt intervallarinda kredit-pul siyasotinin ¢orcivosindo olan

mohdudlasdiricr tadbirlarin tasirlari asagidakilardan ibaratdir:

v faiz doracasinin artmasi;
v qiymatlorin saviyyasinin azalmasi;
v real istehsal hocminin soviyyasinin azalmasi.

Lakin bu ciir bahal1 pul siyasati inflyasiyan1 mohdudlagdirmagq ti¢iin doqiq
ixracatin asagi diismosino sobab olar vo bu, ticarat kasirinin artimm demokdir.
Yoni yiiksok inflyasiyalt pul siyasotindo yiiksok milli valyutaya artan tolobat vo
faiz doracoloribas verir, xaricdo milli valyuta doyarco artir, doqiq ixracat vo mocmu
tolob azalir. Odur ki, inflyasiyan1 yumusaltmagq {i¢iin aparilan bu ciir siyasati ticarot
kasirinin aradan galdirilmasina ziddir.Monetar yanasmada bazarlar kifayat qodor
roqibdirlor vo bazarin rogabot sistemi makroiqtisadi sabitliyin yiiksok soviyyasi
tochiz olunur. Beloliklo, igtisadiyyata hokumot miidaxilosi yoxdursa.bazar sistemi
ohomiyyatli makro sabitliyi tomin edir. Monetaristlordovlot idaroetmosini fordi
tosobbiis kimi somoarasiz, zororli vo igtisadiyyatin sabitliyini pozan, tez-tez siyasi
sohvloro moruz qalan hesab edirlor. Monetaristmiibadilo tanliyi (Fiser tonliyi)
asagidaki sokildo verilir:

MxV=PxQ.

Burada,M — pul kiitlesi,V — pul ddvriyyasinin siirsti, P — orta qiymot, Q —
xidmot vo mallarinfiziki hocmini gostorir. Tobiisoviyyali forziyyoys goro
iqtisadiyyat uzun miiddatds tabii issizlik saviyyasinds do sabitdir. Tabii saviyyali
farziyya iki variantdan ibaratdir:

1. Adaptiv gozlontilor nazariyyasi.Sads adaptiv gozlontilor nazariyyasine
goro insanlar golocoyi yaxin ke¢gmisdo oldugu kimi tosovviir edir, firmalar, 6ton

ildoki kimi bu ildo do eyni inflyasiya tempini goézloyir. Adaptiv gozlontilor

20



nozoriyyoasi moacmu toklif oyrisini istifado etmoyi tovsiyyo edir, yoni qisa zaman
intervallarinda vo uzunmiiddotli intervallarda miisbot istiqgamotdo horokot edir.
Beloliklo, adaptiv gozlontilor nozoriyyosi inflyasiyanin tonzimlonmasi baximindan
gonaotboxs hesab oluna bilso do, miixtalif sobablordon bu nozoriyys bir cox
iqtisad¢ilar1 qane etmir.

2. Somarali gozlontilor nazariyyasi. Bu nozoriyyonin asas miiddoalart mal
va istehsal amillori bazarlarinin yiliksok roqabetli olmasindan ibarstdir vo omok
haqqr dorocolori, mallarin qiymsotlori, istehsal amillori istehsal vo miibadilo
saholaorindoki dayisikliklora ¢evik reaksiya verir. Yeni bazar voziyyatinin tosiri
altinda istehlakcilar vo biznesmenlor adekvat iqtisadi qorarlar verir, noticodo
mallarin vo ehtiyatlarin qiymatlari doyisir. Istehlakgilarm, sahibkarlarin vo istehsal
amillorinin sahiblorinin
belo reaksiyasi sabitlosma siyasotinin naticolorini inkar edir.

Taklifs yonaldilon fiskal siyasat.Fiskal siyasot, xiisusilo vergi doyisikliklori,
mocmu tachizati da doyisdira bilor vo bu,qiymet doyisiklikloring nisbaton tosir
gostara bilor. Daha asagi vergilor iso vergilor 6donildikdon sonra golir soviyyasini,
elaca dogonaati artirir. ©mak vergilorinin azaldilmasi investisiya galirliliyini artirir.
Azalan golir vergisi vergi 0donildikdon sonra omok hagqinin moblogini artirir vo
noticodo omok stimulunu artirir. Bu zaman, ononovi keyns¢i yanasmalar
baximindan, vergi daracosinin azaldilmasi vergi galirlorinin azalmasina gotirir ki,
bu da biidca kosirini do artirir. Bu clir yanagsmada vergi doracalorinin azadilmasi elo
toskil edilo bilor ki,vergi golirlorinin artimi vo kosirlorin azaldilmasi tomin

olunsun.

1.3 Antiinflyasiya siyasatindd diinya tacriibasi vo onun Azarbaycana tatbiqi
imkanlan
Istonilon dovlotin osas vozifasi hoyata kecirdiyi inflyasiyanin tonzimlonmosi
istigamatlorinin vo inflyasiya gozlomolorinin stabilliyinin sabitliyono inam

yaratmaqdir. ©gar bels bir etibar qazanilarsa hokiimat comiyystdo mdvcud ictimai
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fikri idars etmokls, hotta zoruri ehtiyatlarin kifayst etmodiyi soraitdo zoruri
antiinflyasiya moagsadlorina nail ola bilar.

XX osrdo diinya olkolorinds bas veron inflyasiyalara, xiisuson onun yiiksok
soviyyali noviino, eloco do hiperinflyasiyaya qarsit miibarizodo naliyyetlor oldo
olunmas1 danilmazdir. Onlardan bazilorine diggat yetirilmasi indi do vacibdir.

1913-cii ildon baslayaraq 1922-1923-cii illordo hiper soviyyoyo c¢atan
Almaniya inflyasiyasinin 1924-cii ildo garsisinin alinmasinda Schartin bdyiikrolu
vardir.

Belo ki,1923-cii ilin sonlarinda, daha dogrusu, oktyabr ayinda rentenmark adli
yeni valyuta buraxildi vo lrentenmark 1 trilyon kagiz marka barabor sokilds elan
edildi. Homin anda yeni pul vosaitino ciddi mohdudiyyst qoyuldu vo dovlst
xarclorinin Markozi Bankdan goétiiriilon bore vasitasilo maliyyalogdirilmasi prosesi
dayandirilaraq, azaldildi, 25% dovlet momuru ixtisara salindi, 65 yasdan yuxari
mosgul olanlar pensiyaya c¢ixarildi. Mohz belo todbirlor noticosindo biidco

tarazlasdirild1 va hiperinflyasiyaya son qoyuldu.
Cadval 1.3.1.
Fransada 1948-ci ildaki inflyasiya boslugu [1].

Moacmu Taklif Mird. Frank Macmu Talob Mird. Frank

Kond Tasarriifati mahsullar 1765 Istimai xidmatlar 552
Sonaye mahsullar 2212 Ictimai va xiisusi investisiyalar 968
Dévlat xidmatlori 387 Xiisusi istehlak xarclari 3379
Digar xidmoatlaor 271 Moacmu talab 5259
UDM 4635 Moacmu talab artig-lig 365

Idxal 437

Ixrac 178

Xarici pay 259

Moacmutaklif 4894

Qeyd. Cadval [1] asasinda miiallif torafindan tartib olunmusdur.

Ikinci diinya miiharibasindo Macaristanda yarananan yiiksok tempo malik

inflyasiya pul siyasoti aparilmaqgla aradan qaldirildi. 1946-c1 ilin iyun ayinda
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burada dovriyyoayo avvalkino nisbati 1:1,3x 10?%soklindo miioyyonlosdirilon tozo
pul vahidi emissiya edildi.

Inflyasiya ilo miioyyon miibarizo tocriibesi artiq toplanmusdir. Bu tocriibo
kecon asrin ortalarindan sonra inkisaf etmis dovlotlords qiymatlorin qalxmasindan
sonra yarandi. Bu diizdiir ki, inflyasiyanin doracasi qorb 6lkolorindo, ildo 10-15%
olmagla nisbaton ciizi idi, lakin bu dovlatlorin iqtisadi artimi yolunda miihiim
maneayo gotirib ¢ixartmisdir. Bu sababdon do 1970-80-ci illordo iqtisadi inkisafi
yiiksokolan dovlotlordo inflyasiyanin tonzimlonmosi layiholori viisot almaga
basladi. Burada iqgtisadiyyat monetrist nozoriyyasin osasinda qurulmusdu vo pul
emissiyastmohsuldar amayi va UDM-in yiiksalis tempini qabaglaya bilmirdi.

XX asrin 70-ci illorinin energetika bohranlarindan vo ABS prezidenti Karterin
inflyasiyaya qars1 "koniillii moahdudiyyastlor” programinin iflasindan sonra ABS-da,
1980-c1 ildo inflyasiyanin illik soviyyasi 18-20%-2 golib ¢ixmisdi. Inkisaf etmis
dovlatlorda antiinflyasiya siyasatinin operativ gergoklosdirilmasi yolu kimi, ABS-
in  homin dovrdo prezidenti olan R.Reyganin apardigi Reyganomika
siyasatinigdstormak olar. 1980-c1 ildo hakimiyyato kegon Reygan komandasinin
igtisadiyyatin saglamlagdirilmas1 proqraminda inflyasiyaya qarst sort pul vo
kreditlor tlizro siyasatin reallasdirilmasi osas gotiriiliirdii. Vergiloriin daracasini
asag1 endirmokls istehsalinvestisiyalarini coxaltdi, UDM-i hacmca artirdi. ©mayin
stimullasdirilmasinin genislondirilmasi vo vergi daracalorinds asasli dayisikliklor
eyni anda reallasdirildi. Homginin, bu siyasatin asasinda samorasiz Xarclorin
azaldilmas1 hesabina ABS dovlot biidcosinin  kosirinin  asagi  salinmasi
dururdu.R.Reyqgan, ilk novbads, yiliz mina godor aparat is¢ilori arasinda ixtisarlar
etdi. Sosial xarclor ixtisar edildi vo naticads biidco kasiri aradan qaldirildi. Bu,
korporasiyalara mohsul istehsali vo istehsalin yenidan tochizati tiglin xeyli vosait
artiminasorait yaranmisdir Ki, naticads pulun yeni vahidinin dévriyyadaki stirati va
pulun dévriyyaya buraxilmasina noazarattadbirlori ganunvericiliklo asaslandirildi.
Sadalananlar miisbat notico verdi vo 80-c1 illardasonda inflyasiya lazimi soviyyays,
an az1 illik 4-6%-okimi azalaraq,1983-cii i1do3-4%-a endirildi.

Inflyasiyanin tonzimlonmosi zamanitozoca sonayelosmis dovlotlords aldo
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olunmus tocriibo maraq dogurur ki, buraya Braziliyam da aid etmok olar. 90-c1
illorin ovvalindo prezident F.Kollor inflyasiyanin gotiiriilmosiistiqgamotindo,
inflyasiya tonzimlonmasi tadbirlorine istigamtlonmis tocili "Yeni Braziliya" adh
layiholor planmiyeritdi. Burada moqsod pulun dovriyyesindo pul kiitlosi
artiqligindan xilas olmagq idi. Bu halda, nagd toaza pul 1:1 nisbatds kéhna pul vahidi
ilo oavoz olundu. O ki, qald:1 diger pullara, onlar da bank hesablarinda ovvalki
vahidlo boraboarlosdirildilor vo depozitgilor vasaitlorinin 25%-don ¢ox olmayan
hissasini almaq hiiququna malik oldular. Olkeninosas Bankinda toplanmis yerda
qalan omanst vosaitlorini sahiblori bu pullar1 bir il alti ay orzindo oldo edo
bilmozdilor. Bu, banklardaki yigimlara agir zorbo olsa da, pul sektorunun
miitogakkilliyine komok oldu.

Anonim omanatlor siyasati do maraq dogurmusdu. Galir aldo etmok mogsadi
ilo omanat sahiblori belo pul wvosaitlorinin  monbalori barado tosdigloyici
sohadatnamo ilo miiraciat edirdilor. K6lgs iqtisadiyyatinda pul vosaitlorine nazarato
bu siyasot osasli surotdo tosir gostordi. Bununla borabor, Braziliyada dovlet
orqanlaribanklarda yeni pul omsali ilohor hansi mablogi olan hesab sahiblarine
vergi totbiq etdilor.

Noticods Braziliya hokumatin bank amanatlorinin dondurulmasina sabob oldu
vabir il yarim pul kiitlasinin 80%-o qodaridovriyyadon uzaqglasdirildi. Bununla da
pulartighg: {iziindon Braziliyada yaranan inflyasiyaya son qoyulmagla igtisadiyyat
canlandirildi. AmmaBraziliya tocriibasine ¢ox az hallarda tesadiif edilirdi.

Polsanmin da inflyasiyaya qarsitadbirlori maraglidir. 1988-ci il inflyasiyasi
burada 85%-o0 qalxmis, sonraki ildo hotta 100%-o catmusdir. Polsada dovlot
qurumlar1 "sok terapiyasi1" totbiq etmoklo inflyasiya sleyhinoprogrami realizo
etmoya basladi. Programda yer alan timds todbirlora:

- Qiymatlorin sarbastlogdirilmasi;

- Pulun “sortlosdirilmasi” siyasati;

- 9moak golirlorinin yiiksaldilmasi tizerinds nazarat;

- Inflyasiyadan asili sokildo doyison omok haqqmin indekslosdirilma

normativinin azaldilmasi.
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Program totbiq edilmodon omok haqqinin indekslosdirilmasi 0,8% oldugu
halda, kegon asrin 90-c1 ilinds artiq - 0,2%-0 barabarlosdi.

Polsa proqrami qoydugu mogsadlorin hamisinavarmasada, bazi naticolora
nail oldu. Qiymotlor holo do artsa da, homin dévrdo istehsalin tonozziilii labiid
oldu.

Postsovet Olkolori arasinda pul vo Kkredit siyasotindo on ugurlu addim
Baltikyam1 olkalor atmuslar. Homin islahatlar arasnda koaskinmoliyya-kredit
siyasati 6nomli yer tuturdu. Homin olkalor tezliklo rubl mokanindan ¢ixdilar. 1992-
ci ilin maymda Latviya miioyyan zaman Kosiyi {ii¢iin valyuta olaragrubla
barabarlosdirilon rubli dovriyyays ¢ixardi Vva o, iyun ayinda vahid pul vosaitina
cevrildi. 1993-cii ilin iyun ayinda isadovriyyaya latgaldi. 1992-ci ildo Litvadaiss
1992-ci ildo valyuta soklinds talon rubllaeyni anda islayirdi. 1993-cii ilin iyun
aymda onu, 100:1 nisbatdo lit ovozlodi.Elo o ilin avqustunda xarici
valyutaniniglonmasine icazo verilmadi.Estoniyaiso kron adli milli valyutasin
1992-ci ilin yay aylarinda emissiya etdi. O, alman markasi ilo 8:lnisbatdo
dovriyyaya verildi vo hal-hazirda da xeyli donarli valyutadir. Pribaltika 6lkalori
homg¢ininkaskin kredit vo pul siyasstinds islahatlar aparirdilar. Yoni, hoar iig
respublikada biidconin Xarclori kaskin asagi salinmaqgla yanasi, biidco kasrini
valyuta artighgindan yaranan inflyasiyanin komoyi ilo maliyyslosdirmirdilor,
dovlot banklarinda kreditlor mohdudlasdirildi, kreditlosma  kommersiya
bazasiiizorina kogiiriildii.Bunun naticasinds 1993-cii ilds inflyasiya Latviya va
Estoniyada 9 dofodon 34%-5, Litvadaiso 11 dofadon2 dofoya endi. Novbati illords isa
inflyasiya fargli formada idarsolunmusdur.

Dovlatlorin  hansisa iqtisadi siyasotdon digorino ke¢mosine sovq edon
amillordan biri do ilnflyasiyanin manfi sosial-igtisadi naticalaridir. Dévriyyada pul
kiitlosinin qithgr vo artighigr daim dovlst torofindo tonzimlonon prosesdir. Hor
hanst biidca, pul vo Kkredit, vergi islahatlari, stabillik programlari, golirlarin
bolgilisiine nozarat inflyasiyanintonzimlonmasi siyasatinin iimda todbirlorindondir.

Inflyasiyanm1  tonzimlomo  siyasotini  xarakterizo  edorkonii¢  ciir

yanagsmamiayirmaq olar. 1. Indiki keynsgilorin toklif etdiyi foal suroatds biidca
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siyasati, yonidlke xorclori vo vergi ilo manevr: vergilor artirilir, xarclor azaldilir.
Bu da 6z ardinca tolobati, son noticoado iso inflyasiya siirotini azaldir. Amma
investisiya qoyulusunun mohdudlasmasi istehsali da mohdudlasdirae vo durgunluq
yaradar. Onda garsiya qoyulan mogsaddon uzaglasmagqla issizlik komiyyotco arta
bilor.

Bunlardan basqga, tolobatin viisot almasi liglin tonozziil vaxti biidco siyasoti
lizro todbirlor goriiliir. Belo ki, tolobat komiyyotco azaldigca, biidcodo nozoro
carpan kosrin ¢oxalmasi soraitindo belo dovlot osasli investisiya vosaiti qoyulusu
nozordo tutan proqramlar reallasdirir, vergilor azalir. Hesab edilir ki, belo halda
istehlak mohsullar1 voxidmoto olan tolobat daha ¢ox saxolenir. Oton osrin orta illori
arzindo bazi hokumatlorin kegdiyi yola nazor saldigda goriiniir ki, biidconin pul
vosaitloring yonslon toloba maraq artdiqda inflyasiya siiratlonir.

“igtisadi  nozoriyyonin monetarizm niimayondolori 2-Ci yanasma -
torofdarlar1 torafindon maoslohat goriiliir. Ilk ndvbada ¢evik voadolayr yolla tosir
gostoron kreditvo pultonzimlonmosi 6no ¢okilir. Bu ndvtonzimlomoyos emissiyani
mioyyan edon, dovriyyado pulun migdarini vo bore faiz doracolorini doyison MB
nozarat etmir”’[11].

Bu yanasmanin torofdaslar belo hesab edirlor ki, 6doma imkanlarini miisyyon
corcivaya salmagq liclin dovlot inflyasiya oleyhino islor gérmalidir. Bu sobobdon
tobii bas veron issizliyin “siinilosdirilmis” mosgullugla sisirdilmasive iqtisadi
artimin stimullagdirilmasi inflyasiyaya nazaratin itirilmasine dogru aparir.
Ucgiinciisii —osrin orta illorinden baslanaraq, artiq sorhadlorini asan inflyasiyan
dayandirmaq ugrunda bozi 6lko hdokumatlorinininin galirlor vo mallarin doyari
lizorindo xiisusi siyasat noviinii hoyata ke¢irmosidir. Bu siyasot bazar qanunlarina
yoX, inzibat¢iliq ganunlarina asaslanir.

Inflyasiyanin daha tocriibali tonzimloyicilori kimi garb dlkalari uzun vo qisa
miidatli tadbirlor siyasoti moagsodo miivafiq hesab edirlor.

Uzuzn miiddato reallasdirillan siyasat, ovvola, comiyyotin inflyasiya
ehtimalini1 azaltmagla car1 tolobatin1 artirmagi yonsldilmis todbirlori digte edir. 11

dovlotin ¢okdiyi xorclorin asagi salinmasi vo vergilorin artirilmasi noticosindo
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blidcodo kosringarsilanmasi istigamotindo goriilon todbirlori oks etdirir.11l pul
dovriyyasindo onun illik artimi sahosindo goriilon elo tadbirlor ki, ilk ndvbodo
inflyasiyayanozaroto imkan veran sort limitlori miisyyanlosdirir. Dérdiinciisii,
xarici amillorin tosirinin zaiflodir.

Qisa miiddats reallasdirilan siyasotds inflyasiyaya iizro temp miioyyon
zaman corgivasindo asagi salinir. Mocmu tolobs toxunulmadan mocmu toklif viisot
aldigda reallagdirilir. Odur ki, dévlat asas istehsala alave xidmatlor vo mal buraxan
miiossisolora  giizostlor  verir.  Onlarin = miilkiyyatlorinin ~ miioyyanqgadoarini
0zollogdirmoys imkanlart var,beloliklo do biidcoys daxil olan golirlori artira
bilarlar. O biri tarafdon, biidcadaki kasir masalasini yiingiillosdirmek baximindan
tozo yaranan soxsi miiosisolorin ¢oxsayli aksiyalarini satisa ¢ixarmagqla tolob
inflyasiyasini asagi endiro bilor. ©hali maraqglart baximindan inflyasiyanin
tonzimlonmosi  iqtisadiyyatda  bdyiik  itkiloro  gotiror.  Iqtisadg¢ilarmn
miloyyanlosdirmalorine osason illik inflyasiyanin bir faiz diismasi iigiin issizliyin
tobii soviyyaden 2% yiiksok olmasi labiiddiir. ¢iinkii UMM oldugundan 5% azalir.

Olkonin MB-i diizgiin monitar siyasotin hoyata kegirilmosino bazar
igtisadiyyatina ke¢id soraitinds xiisusi shomiyyat verilir. Diinya tocriibasine asason
MB monetar siyasati ii¢ istiqgamotdo aparir. Bu halda, pul toklifino nozarst, faiz
doracasino nozarat bank krediti hocmlorinin somaralosdirilmasi istigamatlorindo
inkisaf etdirilir.

Odur ki, dovlstds aparilan bank sisteminin islahatlarina uygun sokildo daha
yiilksok uzunmiiddotli faiz doracolorindon basqa, hokumoat torafindon pula
uzunmiiddatli tolobin qarsist alinmalidir. Buna gore ki, tolob adoaton uzunmiiddatli
faiz daracalorinin yliksak saviyyada saxlanmasina gatirir. Yalniz, bels tadbir do, 6z
novbasinds, mozonnoni qaldirmaqla sirkstlorin ixracatinin qarsisina sadd c¢oko
bilor. Xarici vosait ancaq o vaxt meydana golo bilor ki, hokumsot diinya
bazarlarinda miitomadi olaraq 6z valyutasini omtosys ¢evirmoklo mozonnoni
tarazligdan asagi saxlaya bilsin. Hokumat bunu xeyli miiddst eds bilmadiyindan, o,

pul kiitlosinin hadindon ¢ox artiminin uzunmiiddotli monbayi deyildir.
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Homginin, hokumatin borcluya ¢evrilmasi, pulun toklifini artira bilor. Buna
qarsi dovlat bolmasinda vasaitlorin xalis talobi (PSNCR)istigrazi satmag
sayasindoddvlot maliyys oldo eds bilor. O, banklarin momnuniyystlo oldo eds
bildiyi vo pulla bagh toklifin yiiksolmosino komok edon vekselloro garst
yonoalmisdir. Lakin olave istiqrazlar1 satmaq tliglin hokumso t daha yiiksok faiz doro
colori toklif edo bilocoklor. Bu, 6zal sektorda faiz dorocolori iiglin garsis1 alinmaz
noticoya gotiracokdir. Sonda, dovlot borclanmalar1 6zal sahonin borclanmalarini,
investisiyalarini ¢orgivoyo salacaqdir. Hokumat pul kiitlosini azaltmaq vo noaticodo
maliyys sixisdirilmasinin effektindon qagmaq istoss, onda o, buna miivafiq,
PSNCR  istigrazlarrm  mohdudlasdirmalidir.  Ingiltorads  1980-c1  ildo
niifuzun yiiksok noqtosini foth edon monetar siyasatcilor tasdigloyirlor ki, hokumat,
Oziiniin orta vo uzunmiiddotli Kredit-pul taktikasinin niivasindo PSNCR-da
azalmalar aparmaq labiiddiir. Belo siyasot tokco vergilori artirmaqdansa dovlatin 6z
xorc vosaitlorini azaltmasina gotirdiyi liclin deyil, oldugu iiclin deyil, homg¢inin
iqtisadiyyatin ictimai sektoruna nisbaton 6zalin ¢okisini ¢coxaltmaq menasinda pul
toklifinds ixtisarlar aparmaq {i¢iin arzuolunan toklifdir.

Hom¢inin  monetaristlor  istehsalin =~ va  mosgullugun  uzunmiiddatli
yiiksalisininin mangayi kimi mohz 6zal sektorugoriirlor. Boyiik Britaniyada 1980-
ci ildo miihafizokarlarin hokumoti torafindon yiiriidiilonortamiiddatli maliyya
taktikasi bu gokilda tadbirlori gergoklosdirmaya ¢alisirdi. Pul soklinds vasait artimi
{iciin mogsadli oriyentirlori miioyyan edorok hékumsat eloco do PSNCR UDM-o
nisbaton oks naticoverdi.

Pul toklifi iizorindo nozarato diinya tacriibasindokiasagidaki iki yanagma
6lkoizin maliyys sahasinds tonzimlonms yollarint da miioyyan edir: bank iizrs pula
cevrilmo soviyyasini doyismoklo, noticodo kredit formalasir. Hom do banklarin
etibarli vo saglam foaliyyatinin tomin edilmasino miiveffoq olmaq iigiin onlarin
zoruri hocmdo resurslara malik olmasi daha ¢ox vacibdir. Etibarli bank sisteminin
formalasmas1 zoruriliyi iso manatin stabillogsmosinin nail olunmasi, rosmi valyuta

voqizil ehtiyatlarinin  azalmasina imkan verilmomasi, bank omanoatcilorinin
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maraqlarinin miidaifs olunmasi, eloco do etibarli hesablagsma sisteminin vo kassa
Xidmatinin taskili ilo sartlanir.

Olkomizdo pul tadaviilii mexanizmini formalasdirarkon asason iqtisadi
artimin tominat1 iiglin Olko iqtisadiyyatina kifayot qodor vo lazimi valyutada
pullarin tomin olmasin1 miioyyon etmok lazimdir. Odur ki, pul kiitlasi artiminin
tonzimlonmasinin, maliyya-pul sisteminin se¢ilmosi siyasotin ana xottini togkil
etmoalidir. Son illorin osas makroiqtisadi gostaricilorinin dinamikasi tshlilogdra
igtisadiyyatin tolobatina pul kiitlosi hocminin uygunlugu problemini hall etmodon
iqtisadi artimin dayanigli olmasi problemini do sona qador hall etmok miimkiin
deyildir. Lakinomtas-pul tarazliginin tomin edilmasi sababindan pul kiitlosi hacmi
biitlin xidmat vo amtoaslorin doyorine uygun olmalidir, yoni dovriyyads xidmot va
mallarin dayarina barabar hacminds pul olmalidir. Elaca dopul kiitlasi qiymatlorin
artim tempino uygun nisbotlordo artirilarsa, iqtisadi mexanizm siiratlo
hiperinflyasiya spiralina daxil olacaqdir. Lakin dovriyyadoki pulun hocmi
artirllmadigda asagi inflyasiya soraitindo istehsalin uzunmiiddoatli vo dorin
tonoazziilii bag veracokdir. Morkozi Bank dévriyys liglin kifayot qador lazim olan
pul kiitlasinin (miqdarinin) diizglin miioyyon edilmasine xiisusi shomiyat verilir.

Dovriyya ligiin yetorli olan lazimi pul kiitlasinin (miqdariin) pul tarazligi
diisturu asagidaki kimidir:

M=PY/V,
burada P- qiymat indeksi, Y- mohsul hacmi; V- dovriyya siiratidir.

Pulun miqdar nazariyyasina, daha dogrusu, miibadils tonliyina gora pul
kiitlosi pulun dovriyyasi siiraotindon asihidir: biitun digor borabor soraitlords
(gqiymatlarin soviyyasi vo UDM-in doqgiq hocmi) pulun dovriyys siirati no qoder
boyiik olsa, illik UDM istehsalina xidmot {iciin o qader do az pul kiitlasi lazim
olacaqdir.

Dovriyya siiratibir ilds pul kiitlasi dovrlarinin sayini gostarir va har bir dovr
galirlorinin xarclonmasine xidmat edir. Buna goro do P. Samuelsonun fikrincs,
pulun dovriyya stirati golirin dovretma siirotini gostorir. Pulun dovriyya siirati

maliyys sistemindoki fasilolordon, golocok vordis, miilahizo, mogsodlordaen,
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homg¢inin miixtolif togkilat ndvlori vo miixtolif golirli ohali tobagolori arasinda pul
kiitlosinin  boliisdiiriilmosindon asili  sokildo doyisir. Pulun dovriyyo siirati
amillorinin ¢oxlugu vo onlarin garsiliglt asililigi hagqinda iqtisadi odobiyyatda
coxlu miibahisolors rast golinse do nozorimizde saxlamaliyiq ki, bu gdstoricinin
dinamikasina xeyli sayda tokco obyektiv deyil, hom¢inin, subyektiv amillor tosir
gostorir. Beynolxalq miiqayisolords pulun dovriyye siiroti miioyyon vaxt, mosalon,
bir ildo pul vahidi ilo xidmot gdstorilon transaksiyanin miqdart (yoni UDM
vahidinin miqdar1) soklindo toyin edilir. P.Samuelson ABS-in 1939-1960-c1
illorinin  statistik molumatlart asasinda pulun dovriyys siirotinin dinamikasin
todqiq edarak asagidaki naticoys golmisdir: “Tarix gostorir ki, uzun miiddotdo, yoni
pulun dovriyys siirati real golirin artimi haddindo miiayyan qador enmokls azaldici
amil kimi Oziinii gostorir. Qisamiiddatli dovri toroddiidlor ziddiyotli xarakter
dasiyir. Clinki istehsala uygun olaraq real golirlor artdigca uygun olaraq, V da qisa
middotdo qalxir; istehsal azaldigda iso V do enir”’[3]. M.Fridmen 0z
tadqgiqatlarinda ABS iiciin daha real olan pulun artim templorina pul dovriyyasi
siirotinin  miioyyon qodor azaldilmasi ndqteyi-nozorinndon yanasmisdir. Onun
fikrinco, pul kiitlosinin orta illik artim tempi ABS vo bozi Qorbi Avropa
dovlatlarinde 4-5% cuvarinda gotiiriilmolidir. Iqtisadg1 alim konkret olaraq ABS
{iciin real UDM artimin1 3%, pulun dovriyys siirotinin bir qoder azaldilmasi
toklifini iroli siirmiisdiir [4]. Olkomizdo dovlet miidaxilesi naticesinde artan pul
kiitlasinin inflyasiya yaradan hissasi 2005-ci ildo notlar vasitasila sterilizo edilmis,
habelo bank sisteminin qisamiiddatli likvidliyinin tonzimlonmasinde REPO
omoliyyatlarindan istifado olunmusdur. Noticodo 2005-ci ildo pul bazasi 7,5%
yiiksalmisdir vo bu, homin ilin miivafiq gostaricisindon 30,8 faiz bandi azdir. Eyni
zamanda Olkomizdo monetizasiya soviyyasi (6,7%) iqtisadi tohliikasizliyin
beynalxalq norma gostoricisinden 44,4 bond asagidir. Inkisafi yiiksok olan
dovlatlorin tocriibasi gostorir ki, pul komiyyatinin UDM-2 nisbatinin miivafiq
tohliikasizlik normativlerinden kaskin forglonmasi iqtisadiyyatda “agir” hallarin

formalagma manbayina ¢evrilir.
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Azarbaycan MB-nin hesabatlarina gors, “uzunmiiddstli pullarin” biitiin pul
kiitlosinda (M3-ds uzunmiiddatli depozitlorin) payt,uzunmiiddatli
investisiyamonboyi olaraq, 2003-cii ildo ovvalki illo miigayisado iki dofodon do
artiq yliksoalorok 12,3%-o ¢atmis, 2004-cii ildo 2003-cii ilo nisbaton 1,6 faiz bandi
yiiksolmigdir. Bu proseslori siirotlondiron osas amillordon biri olmaqla ohalinin
sosial durumunun todricon yaxsilagsmasidir. 2003-cii ildo ohalinin omok
haqqininorta ayliq kemiyystinin 21,4% va nominal doyards pul golirlori iso 14,1%
artmasi, bunlarin 2004-ci ildo 26,2% vo 20,7%-0 borabor olmasi pul kiitlosinin
yigim hissasinin ¢ox yiiksalmasino sobab olmusdur. 2004-cii 1l gostaricilari ilo
miiqayisado 2005-ci ilds shalinin orta ayliq amak haqqi 27,0%, pul golirlori 27,0%,
hor nofors diison pul golirlori iso 25,7% coxalmisdir. Noticods, 2005-ci ildo hor
nofora diison pulun miqdar1 artaraq 4,7 mln. manata catmisdir. Bu, giindos, orta
hesabla, 13 min manat, aya iso 392,2 min manat, (2,7 dollar) diismosino sobab
olmusdur. Beloliklo, inflyasiyanin soviyyosi pul golirlorinin artim siirotindon 2,8
dofo asag1 diigmiisdiir.

Lakin molumdur ki, ohalinin biitévlikdo pul golirlorinin aliciliq
qabiliyyatinin,doyarinin azalmasinda mdvcud inflyasiya saviyyasinin doyismasi

baslica rola malikdir.

Qrafik 1.3.1. [40].

istehlak giymotlori indeksi, %

20,8

9.6
8.3 7.9
6.7 5,7
2.8
1.8 1.5 2.2 1.5 1.1
= i =

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Qeyd. Qrafik [40] asasinda miallif tarafindon tortib olunmusdur.

Bu monada inflyasiya soviyyasinin yiiksok olmasi hoyat soviyyasina pis tosir
gostaron amillordon biri soklindo giymotlondirilir. Istehlak bazarmin tohlilino goro

2004-cii ildon inflyasiya doracosi todricon artmig, 2007-2008-ci illor orzindo
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ikirogomli olmagqla, miivafiq sokilda, 16,7% va 20,8%-o yiiksolmis, 2012-ci ilds
1,1%-0 enmisdir (Qrafik 1.3.1).

Qeyd olundugu kimi iqtisadi tarazhg@ tonzimlomok ii¢iin inflyasiyanin
moveudlugu vo soviyyasinin 3%-0 qodor yliksolmasi, yoni idaroedilon soviyyado
igtisadi inkisafa, eloco do rogabotqabiliyyatliliyo stimul veron hal hesab edilir.
Arasgdirilan dovr orzindo istehlak qiymotlorinin indeksi bu hoddon yuxaridir.
Istehlak qiymatlorinin indeksi 2011-ci ildogobul edilon hoddon 4,9 faiz bondi cox
(7,9) oldugundan ohalinin tolobatinin 6donilmo soviyyosini asagi salmis, lakin
2012-ci ilde 1,1-0 enmasi pulun aliciliq gabiliyyatini qaldirmisdir vo bu, hayat
soviyyesinin  yiiksoldilmosino  yaxsi tosir  gdstormisdir. UDM  hesablama
qaydasindan asili olaraq xeyli tohrif edilo bilir. Xiisuson do miixtolif 6lkslor vo
mocmu mohsul baximdan daha ¢ox forq yaradir. Masalon, aliciliq qabiliyyati
paritetliyino goro 2003-cii ildo Rusiyada UDM-in hocmi 1355,3 mird. dollar,
valyuta mozonnasi ilo nominal doyora gors iso 430,2 mlrd. dollar olmusdur. Buna
gora do aliciliq qabiliyyeti paritetino (AQP-yo) gdra UDM 3,5 dofo ¢oxdur [5].
Cinin, Yaponiyanin, Sinqapurun, Tayvamin, Honkonqun UDM-i cari miibadilo

moazonnasi ilo 5,8 trl. dollar oldugu halda, AQP-ya gora 10 trl. dollar olmusdur [4].
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Cadval 1.3.2. [47].

Hoyat saviyyasina tasir gostaran makro-iqtisadi gostaricilor (mlyn. manat)

avvalki ila nisbaton artim dinamikasi,
illor % 2000-ci ila 2010-cu ils
nishaton2010-cu | nisbaton 2012-
ilda ci ildo
gostaricilor 2000 2005 | 2010 | 2011 2012 | 2000 | 2005 | 2010 | 2011 | 2012

nominal UDM 4718.1 | 12522.5 |42465.0) 52082.0 | 53995.0 | 112,6 | 146,8 | 116,7 | 125.3 | 103.7 146,8 127.2

son istehlak xarclori 3753,8 | 6579,7 [21336.1 24679.7 | 26984.6 | 106,4 | 130,0 | 116,0 | 115.7 | 109.3 130,0 126.5

ev tosorriifatlar istehlaki 2972,9 | 5210,5 |16528.3| 19216.0 | 211955 | 95,5 | 89,3 | 101,6 | 116.3 | 110.3 89,3 128.2

inflyasiya saviyyasi,% 2,2 9,6 5,7 7.9 11 -0.33 | -0.38 | 1.6 2.2 -6.8 35 -4.6

istehlak multiplikatoru 0,78 8,3 2,08 4.0 54 57,7 | 37,7 | 380,3 | 192.3 | 135.0 37,7 259.6

ohalinin pul galirlori 3136,9 | 6394,2 [22126.5 26861,9 | 30618.7 | 107,4 | 119,6 | 1154 | 121.4 | 114.0 119,6 138.4

ohalinin pul xarclori 2972,9 | 5532,6 [16528.5 19216.0 | 21195.5 | 107,6 | 117,8 | 119,2 | 116.3 | 110.3 117,8 128.2

real UDM 4616,5 | 11425,6 [39332,7| 48268.8 | 53411.5 | 113,4 | 147,9 | 114,8 | 122.7 | 110.7 1479 135.8

real son istehlak xarclori 3672,9 | 6003,4 [21042,5( 22872.7 | 26690.1 | 107,1 | 113,1 | 114,0 | 108.7 | 116.7 113,1 126.8

ohalinin real pul golirlori 3069,4 | 5834,1 [20979,8 24638.5 | 26537.4 | 110,8 | 140,5 | 104,9 | 117.4 | 110,8 140,5 126.5
. fohalinin real pul xarclori 2908,9 | 5048,0 |16965,0) 17552.4 | 18643.7 | 108,1 | 111,7 | 117,1 | 103.5 | 108.2 1117 109.9

son istehlak xarclorinin UDM-do

xtisusi gakisi, % 79,6 52,5 53,5 47,4 50,0 45 | -162 | -04 | 6.1 2.6 -26.1 -35

eV tosarriifatlari istehlakinin UDM-

do xiisusi ¢akisi, % 63,0 41,6 43,1 36,9 39,3 -30 | -135| 038 -6.2 2.4 -19.9 2.4
|.istehlakin galir nisbatinda 0,81 0,23 1,12 0,95 0,96 54,3 | 37,7 | 2,7 5.6 3.6 37,7 324
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multiplikativ effekti

golira gors istehlak doyismasinin

multplikativ effekti

1,19

1,77

0,88

1,05

1,04

33,8

79,1

157,1

148.4

141.0

73,9

118.2

Qeyd. Cadvol[47] asasinda miiallif tarafindan tortib olunmusdur.
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Todqiqat zamani, xiisuson, ohalinin pul golir vo xaorclorinin real ifadods
doyarinin istehlak qiymatlorinin indeksinin, basqa sozlo, inflyasiyanin tosiri ilo
qarsiligh asili sokildo doyismo meyli do maraq dogurur.

Arasdirilan dovriin istehlak qiymotlori indeksino (inflyasiya soviyyasino)
nozoron aparilmis hesablamalar osasinda tohlilo osason, 6lkomizdo ohalinin real pul
golirlori 2000-ci ildo 67,5 mlyn. manat (2,2%), 2012-ci ildo 4081,3 mlyn. manat
(13,3%) asag1 diismiisdiir (Cadval 2.1.1). Inflyasiyanin2004-cii ilds ikiraqomli, yani
10,4% olmas1 naticosindogalirlor real doyordo nominal doyordon 503,6 mlyn. manat
(9,6%), real xorclor iso 442,5 mlyn. manat (9,4%) asag1 diismiisdiir. Inflyasiya
saviyyasinin 2008-ci ilds daha cox, 20,8%-o yliksalmasi naticasindo real golirlor
2923,6 mlyn. manat (17,2%), real xorclor iso 2287,2 mlyn. manat (17,2%) olmus, son
2012-ci ildaki 1,1% inflyasiyanin tasiri naticasinda real golirlor 1898,9 mlyn. manat
(7,7%), real xorclar iso 1091,3 mlyn. manat (6,2%) azalmisdir.

2012-ci ildaki inflyasiyanin 86,1% artmasini nozaro alsaq, ev tosorriifatlarinin
nominal doyordo pul golirlori 144,2 manatdan real doyarlo 136,4 manata (5,7%),
nominal dayarda pul xorclori iso 147,4 manatdan real doyarlo 139,5 manata (5,4%)
asag1 dismiisdiir [7].

Inflyasiyanin saviyyasini nozoro alaraq xorclorin golirlordo pay1 yasayis

dayorikimi gqiymoatlondirilir (Cadval 1.3.3).
Cadval 1.3.3.
Yasayis doyori indeksi, [40].

2001 | 2005 | 2010 | 2011 2012
pul galirlari (mlyn. manat)  |3369,3|6394,2(22175,7/26861,9|30618.7
pul xarclari(mlyn. manat) 3199,7(5532,6/17932,0(22 184,0|24 534,2

inflyasiya saviyyasi, % 15 | 9,6 5,7 7.9 1.1
pul galirlarinin indeksi 1,074 11,196 | 1,154 | 1.211 | 1.140
pul xarclarinin indeksi 1,076 11,178 | 1,191 | 1.237 | 1.106

inflyasiya saviyyasinin indeksi| 0,682 | 0,923 | 1,461 | 1.386 | 0.861
galirin xarclora gors indeksi | 0,998 | 1,015 | 0,970 | 0.979 | 1.031
iimumilosdirici indeks 0.681/0.937| 1.417 | 1.357 | 0.889

Qeyd. Cadval [40] asasinda miiallif tarafindan tortib olunmusdur.
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2012-ci 1l inflyasiya saviyyasinin indeksini (0,861) xarclarin indeksinds nazara
alsaq yasayis doyorinin timumilosdirici indeksi 0,889 olar. Basqa s6zlo, hor vahid
xorcin doyori 0,889 manata enmisdir. Bu gostoricinin 2001-ci ildoki 0,681 manatdan
2012-ci ildo 0,889 manata yiiksolmosi xorclora goro yasayis doyorinin 0,208 manat
asag1 diismosini gostorir. Inflyasiya soviyyasinin orta illik 8,0%-0 godar artmasi da
hoyat soviyyosininpislosmosi amili kimi pul golirlorini real ifadodo asagi
salir.Bununla bagl 6lko prezidenti bazar iqtisadiyyatina kecidin son ddvrlorinden
baslayaraq, hoyat soviyyosinin, o ciimlodon pul golirlorinin inflyasiya hesabina
azalmasina istigamatindo dovlst qurumlart garsisinda tocili hallini talob edan silsilo
inflyasiyanin ~ tonzimlonmosi  tadbirlorinin  hoiata  kecirilmasi  istigamatinda
tokliflorhazirlanib rohborliys togdim olunmasini tapsirmisdr [8].Xisusilo, 6lko
Prezidenti 1.Dliyevin tosdiqlodiyi 31.05.2015 tarixli “Antiinflyasiya todbirlorinin
genislondirilmosine dair” Formani MB garsisina asagidaka tapsiriqlart qoymusdur:

» 0Ozilino moxsus notlarn satiginin  artirilmasi, qiymotli kagizlar bazarinin
genislondirilmasi, dovriyyadaki pul kiitlasi hacminin tanzimlonmasi maqgsadi ila alava
todbirlorin goriilmasi;

» xarici donerli valyutalarla miigayisodo manatin mozonnosinin miioyyan
edilmosi mexanizminidaha da yaxsilagdirmaq istigamatinds zaruri todbirlorgérulmasi;

» dasinmaz omlak bazarma ohalinin sorbast pul kiitlosininyonoldilmesi vo
onlarin manzil soraitinin yaxsilagdirilmasi liciin ipoteka kreditlorinin hazirlanmasi vo
inkisafi {i¢iin dovlot programinin layihosini hazirlayaraq, 6lke prezidentino togdim
olunmasi;

» ticarot gobokolorindo, eloco do  biitovliikdodlko daxili  alqi-satqr
omaliyyatininxarici valyutalarla aparilmasinin qarsisinin alinmasi ii¢lin goriilon ham
inzibati,hom hiiquqivo hom do toskilati todbirlorhaqqinda tokliflorinRespublikanin
Vergilor Nazirliyi ils birgs hazirlayaraqPrezidents togdim edilmasi [48].

Belaliklo, iqtisadi artim siiratinin 6lkodo dayanigli olmasini tomin etmoyin
osast UDM-in pul kiitlesinin hocmino uygunlugunun tonzimlonmosindon ibarotdir.
Nozoro almaq lazimdir ki, dovriyyadoki pul kiitlosinin hocminin doyismosing ani

miiddatds reaksiya veran qiymatlorin nozaratsiz yiiksolisi soraitinde pulun dovriyys

36



sliratinin nizamlanmas1 tadbirlori yalniz qisamiiddatli fayda vers bilor. Yada salaq ki,
igtisadi artim tokco todiyoqabiliyyatli tolobatin toklif olunan omtooyo miivafiqliyi
soraitindo miimkiindiir. Miitomadi olaraq toklifin tolobati qabaqlamas1 omtoa toklifini
sifra endirir.

Demoli, o6lkado pul kiitlosi tonzimlonmosi vomaliyys-pul sisteminin
tohliikasizliyinin mohkomlondirilmasi {li¢iin pul todaviiliinliin normallasdirilmasi, 61ko
daxili garsilighh 6domomoalorin “baglanmasi”, morkozdo vo yerlordo faydali vo stabil
foaliyyot  goOstoron  kredit-hesablasma  bazasimntogkili  vo  igtisadiyyatin
monetizasiyast sahasinde uygun tadbirlorin goriilmasi zaruridir [9].

Digor torofdon, olkodo yiirlidiilon strateji ohomiyystli tonzimloyicilor lazomi
antiinflyasiya effektini tezliklo, ani olaraq vermir. Dovlot inflyasiyanin
tonzimlonmasi moqsadi dasiyan qurulusca yenidonqurmaya basladigi halda, bu
siyasatin hayata kegirilmasinin avvallarindo macmutalob vo macmu toklifininflyasiya
kasiyi, oksina siiratlona bilor, mas., yeni miiassisonin tikintiys yonoltdiyi xorclor arta

bilor va s.

Il Fasil. Azarbaycanda antiinflyasiya siyasatinin mévcud vaziyyatinin

sistemli tahlili vo dayarlari
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2.1 Miistaqillik illarinda Azarbaycanda hayata kecirilon antiinflyasiya
siyasati

B.i.k. ilketapinda 6lkomizdomaliyys sahosindo koskin siyasotin yiiriidiilmosi
qarsida problem soklindodururdu. Odur ki, MB-nin toklifino osason 1994-cii ilin
sonlarinda Azarbaycan rohborliyi bu istigamotds inflyasiya oleyhino siyasato, daha
dogrusu, mahiyyat etibar1 ilo basladi. Bu siyasot mahiyyotco todaviildoki pul
kiitlosinin biitovlilkde hocminin asagi salinmasi, markozi kredit ehtiyatlarinin,hom
hocminin azaldilmasi (0-ra boraborlosdirilmosi), hom do hesabat dorocosinin
yiiksoldilmosi qalxmasi sayosindo tolobin azalmasi vo valyuta bazarlarinda kredit
emisiyasindakigeyri-nizamliligin  aradan gotiiriilmasinds  foal tadbirlor hoyata
kegirilirdi. Bu siyasot ¢ox kegmodon 6z naticosini vermoya basladi vo ndvbati ilin
avvallorindemanat méhkomlondi va ilin ortalarinda nizamlandi vo milli pul vahidina
cevrildi [10].

Manat 1995-ci ilds digor tam valyutaya nisboton qiymotdon diigmiis, xiisuson
do dollara nisboatdo ciddisokildo azalmus, ildo comi 3-4% olmusdur. Hom dollara
nisbaton manatin qiymotdon diismasi 6ziinli gostorirdi, hom do omtooya goro
ucuzlasirdi. 1996-1998-ci illords rohborlik vo MB doyisikliyo sabob ola bilmayon
maliyya-pul siyasoti ovvalkisokildo aparilirdi. Noticodoxarici valyutaya goro manat
doyorini itirmig, hotta bahalasmisdi. Diinya valyuta birjasinda 1996-c1 ilin ilk
aylarindal dollar 4450 manata doyisirdirilirss, ilin sonunda azalmis vo 4100 manata
doyisdirilmigdir. 1997-ci ildo bu, davamli oldu vo oktyabrin ovvollorinds birja
qiymating goral dollar 3900 manat toskil etdi.

Dollara nisbatonmanatin qalxmasi1 qiymot dinamikasina da tosir etmis vo
onun artim siirotini asagi salmisdi. 1995-ci ildo manat doyismoz qaldi vo ilboyu
miioyyan cargivoda qaldi. Illik defilyator 1996-c1 ildo 1,25% olsa da, 1997-ci il
1,08% olmusdur.

Olkados ilk dafa, miiassisa vo ohali iigiin xarici valyutayla deyil, manat soklindo
pul y1gim1 etmak effektli olmusdur. Dovlat siyasatini doyisorak, ndvbati dofs, «baha
manat» siyasatini «ucuz dollar» siyasating ¢evirmisdi [11].Malumdur ki, ucuzlasaraq

dollar miioyyon soviyyani kegsa, 6z corcivasindon qiraga daha da meyilli olar vo
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oksina. Bir ¢ox yerli iqtisad¢ilarin fikrinco dollara géro manatin méhkomlonmaosi,
naticads inflyasiyanin asagi diismosi xarakterco eyni mahiyyst dasiyir. Amma,
aydindir ki, monetar Usulla dollara nisboton manatin moéhkomlonmosinin vacib
noticosi soklindo dollarla da, manatla da qiymotlor artmigdir. Noticodo diinya
bazarinda qiymatlorin dollarla toklifi beynoalxalq omtos bazarinda, xtisuson do sorhod
yani 6lkolordo movcud qiymaotlori iistolodiyi halda tohliikolidir. Yuxarida gdstorilon
saviyya qorxulu haddi 6tdiikdo 6lkads onanavi sokilds istehsal edilon mohsullar1 da
qiraqdan gatirmok sorfolidir. Mas., 2000-ci illordo Irandanalmanin, Tiirkiyadon iso
kartofun gotirilmasi daha rentabelli 1di, noinki yetisdirib yerli bazara ¢ixarmagq.
Stiratli inflyasiya dovriindo qiymatlor kaskin sokilds enir, banklar 6ziino moxsus
olmayan pullar hesabina “varlanmaga” baslayirdilar. Bu vaxt manatin tam doyardon
diismasinin qarsisini alacaq, ¢ox asanligla aldo oluna bilon iri hocmli galir gotiiron
tocriibali vo istedadli biznesmenlor yarandi. Belo todbirlorin reallagsmasi yalniz bank
vasitasi ilo olurdu. Biznesmenlor bu ciir todbirlori reallasdiran qiivvays ¢evrildilor.
Xiisusila do, yeni banklar ohali vo miiassisalara, demoak olar ki, 20-30% depozit
vad edirdi. Illik inflyasiya 1800% olmaqla faizin garsisin1 dofalorlo ¢ox alirdi. Vosaiti
ohalinin olindon alinaraq yigilmali vo sabit qiymotli noyass - mohkom valyutaya,
qiymotli osyalara doyisdirilmoli vo miitomadi sokildo satmali inflyasiyaya nisboton
xeyli az olan depozitlori qaytarmali idilor. Homin ilin yayinda avvels nisbaton manat
stabillogdikdo inflyasiya, nainki shalinin yigimini, homg¢inin banklarin Nizamnama
Fondunu (NF) da aradan gotiirmiisdii. Intensiv sokildo yeni banklar toskil edildiyi
mistoqilliyin ilk dovrlarinds rubl hala do tadaviilds idi vo onlarin asas sormayasi kimi
minimal NF 5 min. Rubl idi. Hiiquqi aktlara asason MB ddvlot qurumu kimi onlarin
minimum hoddini miisyyonlogdirir. Ciinki banklarin miistorilora tominatina dovlot
nozarat edir. Noticado avval NF 10 min. Rubl, sonralar 50 min. rubl olmusdur.
Inflyastya movcud oldugundan manat stabillosona qgodor minimal NF onun
ekvivalenti 20000 dollar miioyyon edilmisdi. Bank faaliyyatini tomin etmok
baximindan Milli Bank, diizgiin olaraq, minimumu tadricon artirmaga basladi. 1995-
ci il oktyabr aymadok Banklar Nizamnams fondlarin1 35000 dollar ekvivalents

catdirmaq soroncamu aldi. Sonraki marholoda, golon ilin avvali 50 000, iyul ayinda —
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150 000, oktyabrda — 200000 dollar, 1997-ci ilin avvali 300 000, oktyabrinda — 800
000 dollar, 1998-ci ilin avvalinda 1 min., iyulunda 1,25 min. dollar olmusdur. Bu 3 il
orzindo Milli Bank NF-in minimum hoddini qaldiraraq 1999-cu ilin avvalindo 1,5
min., 2000-ci ildo 3 min. 2002-ci ildo 5 min. dollar toskil etmoli idi. Nazirlor
Kabinetinin yigincaginda 1998-ci ildo bankin sayinin 240-dan 84-5 diisdiiyiinii elan
etdi. Onlarin Umumi Nizamnams Kapitali (UNK) 6 aya 44 mlrd. manat ¢oxalmisdi.

Bundan bagqa, kreditlor (xiisuson do omtog) verilmoya, elocodo dovriyyadoki
veksel kreditlori daha da miiasirlosdirilmoyo, miitomadi sokildo vergidon azad
olmalar aparilmaga, kommersiya banklar1 vasitosi ilo biidco kosirinin aradan
qaldirilmasina, energetika-yanacaq mallarinin qiymatlori donduruldugundan tobii
inhisar¢1 giymoatlor morkozdon idaro olunmaga baslandi [12].Bunlar hamisi, s6zsiiz
ki, yaxs1 natica verdi.

Olkomizin vyiiriitdiiyli siyasot, inflyasiyanin tonzimlonmosi siyasati, digor
Olkolorin praktikasi bu siyasotin miiddstinin maqgsodo uygunlugunu gostorir. Uzun
miiddoto nozordo tutulan siyasot zamani, ovvola, dovlot ohalinin tolobati artiran
inflyasiya gozlomolorini sifra endirmolidir. Bu halda, inflyasiyanin tonzimlonmosini
reallagdiraraq, ohali arasinda inam yaratmali, qiymat liberallasmasi, inhisara garsi
miibarizo aparma, gomriik nozarstinin asanlagdirilmasi, istehsali havaslondirmo va s.
Bu kimi todbirlor vasitasi ila istehlak¢i psixologiyasina tosir etmalidir. Digor torofdon,
Milli Bankin biidco kosirini maliyyslogdirmosi inflyasiya yaratdigindan dovlst
xorclorinin agag1 salmmasi sayasinda vergi artimi azaldilmalidir. Ugiincii bir torafdon,
pul doriyyasindo, xiisuson do pul kiitlasinin illik doyarinin artimini ciddi sokilds
mohdudlasdirmaq lazimdir ki, bu, inflyasiyan1 nozarotdo saxlamaga sorait yaradir.
Inflyasiya siiratini miivaqqati olaraq asag1 salmaq moqsadi ilo qisa miiddatli siyasat
hoyata kegirilir. Bu halda tolobi genislondirmoklo yaxsi natico oldo etmok miimkiin
olur. Bunun iiglin dovlet zoruri mohsul istehsalindan basqa, omtoo vo xidmot
miossisalorine do imtiyaz verir vo onun milkiyystinin miioyyan hissasini
0zollogdirmak hiiququ vardir. Bununla da biidco kosiri masolasini hall etmok olar,
hom¢inin  tozo  Ozolllosdirilmis  miiassisalorin =~ sohmlori  satilaraq  tolab

inflyasiyasini asagi salmaq olar.
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Respublikamizda inflyasiyanin 2 tonzimlomas tisulu movcuddur:
- Adaptasiya (inflyasiyaya uygunlagsma) siyasoti yliriitmoklo;
- Antiinflyasiya siyasati ilo inflyasiyanin lagvi.

Birinci siyasotin hoyata kegirilmasi zaman1 ev tosarriifatlari, firmalar, dovlot
kimi bazar subyektlori foaliyyotlori zamani inflyasiyan1 pulun aliciliq gabiliyyatinin
diismosi kimi nozors alirlar. Bu halda, onun yaranma monbayi nozordon qagirilir [13].

Ikinci siyasot bazar giivvalorino dévlot miidaxilosinin minimallasdirilmasi va
inflyasiyanin tonzimlonmosi todbirlorinin aparilmasini oks etdirir. Buraya qiymot
azadligi, valyuta mozonnosinin qorunmasi, firma foaliyyati soraitinin daxili bazarda,
homg¢inin beynalxalq bazarda liberallasmasi aiddir. Eloco da bu siyasots, miitomadi
sokil almis dovlet borcunun vo biidcosi kosirinin logvi mogsodi ilo dovlet
miilkiyyatinin miioyyan hissasi do satila bilor. Belo siyasotdon digor olkalor kimi

Azorbaycan da istifado edir.

Cadval 2.1.1.
1995-2015-ci il Azarbaycan iqtisadiyyatimin asas gostaricilori,mlyn. manat[40].
1995 2000 2005 2010 2015
UDM 10669 | 4201,3 | 125225 | ,oues0 sa352.1
Sanaye mahsulu 8856 3755,9 9308,8 27978,2 26369,4
Kandtasarriifati mohsulu
3567 517,4 1867,7 3968,1 5837,9
Xariciticaratdévriyyasi,mlyn.ABS
dollar
1215 4475 8558,4 27960,8 20645,9
Ixraci hacmi 547.4 256,5 4347,2 21360,2 114245
Idxalin hacmi 667,6 191 4211,2 6600,6 92214
9hali galirlari 14781 13880 8063,6 25607,0 41738,6
Istehlakgiymatlarininindeksi,
avvalkiils nisbot
91,5 99,2 109,6 105,7 104.0

Qeyd. Codval [40] asasinda miisllif tarafindoan tortib edilmisdir.

1998-ci ilin ovvallorindo beynolxalq soviyyads neftin Oziiniin vo neft
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bas verdi. Bu, biidcoys bdyiik zorbo vurdu, golirlor 25% azaldi. 1998-ci ilin sonunda
manat dollara goro diisorok 1dollar 4000 manati kegmisdir. Manatin dollara goros
doyismasing tosirini asagidaki codvaldon gormok olar (Cadval 2.1.1).

Homin doévrdo banklarin arxalana bildiyi ehtiyatlara tolob getdikco
coxalirdi. 1996-c1 ildon etibaron kredit-pul siyasotinin bir qador yiingiillosdirmok
miimkiin olsaydi, hazirda manatin mozonnoasinin saxlanilmasi {li¢lin az ehtiyatdan
istifado olunardr vo dovlot daha ¢ox ehtiyat qoruyar, iqtisadiyyat daha miilayim
inflyasiya soraitindo islomoyo uygunlasardi [14].

Bu ciir gqlobal magsade uzun miiddate nail olmaq olar. Talobatin viisot almasi
inflyasiyanin tonzimlonmasina yonaldilon siyasatin daha cox méhkomlonmasini labiid
edir. Bu halda inflyasiya soviyyasinin elo hadds, yoni 30-35% araliginda saxlanilmasi
somaralidir ki, o, investisiya foalligina manes torado bilmasin. Bu istigamotds
qoyulan investisiyanin {i¢ iinsiirii — tolobat, istehsal istehlaki, ehtimalli tonzimlomo
yoniimiindo asagidaki kompleks todbirlor realizo edilmalidir.

. Bu sahada giymot oleyhina moaqgsadli sokilds bilvasita mohdudlagdirma tadbirlori
goriilmolidir. Mas., giymot qalxmasinin tonzimlonmosindo firma vo sirkotlordo
qiymat intizamina omal olunmasa vo ona nazarat miithiim chomiyyat kosb edir;

. Biidcado yaranan kosrin mohdudlasdirilmas: vo dovlst investisiya qoyulusu dovlot
bilidcasinin baza modaxilinin artimu ilo paralel sokilde aparilmalidir;

. Inflyasiyan1 stimullasdiran hal kimi vaxti1 ke¢mis debitor borclarmin isimesine qarst
oks tadbirlor, sonayedo yaranan kapitalin dovranini vo veksellordon genis istifadonin
inkisafina yardim edar;

. Istehlak omtaalorinin satiginda vasitaci payini mohdudlasdirmaq vacibdir.

Valyuta mozonnasini stabillogdirmo siyasatine kegmazdon 6nco moqgsado
miivaviq fomada “valyuta dohlizi” saxlannlmasi daha zoruridir [15]. Naticado 2001-
2005-ci illarde 6lkads inflyasiya oleyhina siyasatin son hadofi tshliikasizliyi sosial
cohotdon, on ¢oxu 2% soviyyani tomin etmok oldu. Bu problemlorin kokiini
igtisadiyyatda inflyasiyan1 yaradan soboblorin osasli surotdo azaldilmasi, qiymot
tonasiibliiylindo  doyiskonliklor edilmosi, investisiya qoyuluslarinda, istehlak

bazarinda dorin islahatlar yiirtidiilmasi yolu ilo kasmak olar.
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2.2 Miiasir dovrds Azarbaycanda reallasdirilan antiinflyasiya siyasotinin bashca
istigamatlari vo xarakterik cohatlori

Inflyasiya proseslorinin idaro edilmoesi mogqsadilo aparilan korrelyasiya-
regressiya todqiqi vo ekonometrik miilahiza gostorir ki, respublikamizda inflyasiya
proseslorinin gedisindo monetar amillar daha passivdir. Axir zamanlar bu gedisdo
xirda iralilayislor bas versa do qisa vo orta miiddotdo monetar amillorin tosiri asagi
olaraq qalacaqdir. Belo ki, biitn tosiredici amillorin torkibindo monetary amillorin
xtisusi ¢akisi 31%-dir. Miiqayisa ti¢iin geyd edok ki, 2006-c1 ildo miivafiq gostarici
79% toskil etmisdir. ilin sonlarinda monetar amillorin foallasmasinin asas sobabi pul
kiitlosinin kegon il gostoricilorini 15% artmast olmusdur ki, bu da ovvalki dovrlo
miiqayisada 6,7% ¢oxdur.

Korrelyasiya-reqressiya tahlilinin totbiqi inflyasiya proseslorindo monetar va
geyri monetar amillorin rolunun real giymotlondirilmosino imkan verir. Milli Bank
son zamanlar antiinflyasiya siyasatini baslica olaraq pul kiitlasinin tonzimlonmasi va
milli valyutanin xarici tazyiqlordon sigortalanmasi istigamotindo qurmaqgdadir. Pul
kiitlosinin tonzimlonmosinin kolga iqtisadiyyatinin nisbaton yiiksok soviyyasi vo
qiymotli kagizlar bazarmin zoif inkisafi soraitindo aparilmast Milli Bankin
antiinflyasiya istigamotindo  foaliyyotini  ¢otinlosdirorok, onun naticolorinin
somarsliliyini azaltmaqdadir. Bu ekzogen amillorin tosiri naticosinde hdkumoatin
apardig1 tonzimlomo omoliyyatlarinin gizli pul axinlarina tosirsiz qalmasi monetar
tonzimlomo alstlorinin antiinflyasiya effektini xeyli asagi salir. Goriilon magsadyonlii
tadbirlor naticesinda neft golirlori hesabina alds edilon valyuta golirlorinin dovlat
depozitlori  vasitosilo  sterilizasi, yoni pul bazasmin artan  hissasinin
neytrallasdirilmast vo golocokdo gozlonilon bdyiik neft pullarmin idars olunmasi
i1stigamatinda tocriibs aldo etmok do miimkiindiir [16].

Inflyasiyanin iki roqomli hoddi bas verdikdo manatin aliciliq gabiliyyatinin
azalmas1 daha boyiik rogomlorlo oluna bilor. Manatin méhkomlonmasi 6lkoya neft
dollariin axi ilo olagodardir. Belo bir soraitdo ehtimal etmok olar ki, getdikco

manat mohkomlonmokds davam edacokdir. Nozors alsaq ki, 6lkomizin MorkoziBank1
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iizon mazanny siyasati aparir vo bu 1so manat-dollar miinasibatlorinin tolob-toklifdon
asitli  olmast  demokdir.  Bu, olko  iqtisadiyyatinin ~ maliyya-fiskal
intizaminin méhkomlondirilmosi, rogabot qabiliyyotli omtoolor iigiin bazarlarin
movcudlugu, neftdon asili olmayan mohsullarin ticarati sektorunun ohomiyyaetli
dorocodo genislonmosi vo maliyyo-kapital bazarinin inkisafinin siirotlonmosi
noticosindo makroiqtisadi sabitliyin qorunub saxlanmasi ti¢iin miithiim amillor
olacagdir. Maliyys sabitliyinin qorunmasi moqsadilo kapital bazasinin
mohkomlondirilmasi davam etdirilmoli,edilmolidir. Maliyys xidmotlorinin yaratdigi
imkanlardan istifado tiglin ohaliyo sorait yaradilmasi istiqgamotindo iri mastabli
tadbirlor davametdirilmalidir.

Yiiksok inflyasiya yalmiz maliyys sistemino deyil, biitovliikdo comiyyatin
iqtisadi sistemino manfi tosir gostoran, tohliikali iqtisadi proseslordon biridir. Bu giin
inflyasiya praktiki olaraq biitiin diinya 6lkolorinin malik oldugu iqtisadiyyatda
spesifik foaliyyot gdstorir. Inflyasiyanin yiiksok hoddi iso real xarclorin artmasina,
yigimlarin dayarsizlogsmasing, istehsal¢ilarin yiiksok mohsuldarliginin qarsisini ala
bilar.

Belo bir voziyyatds inflyasiyanm1 yalniz monetar vasitolorlo nozarstdo
saxlamagin istonilon yolu igtisadiyyati iflic voziyyatino sala bildiyi tigiin bazi hallarda
geyri-monetar todbirlorin do hoyata kegirilmasi zoruridir. Bazon todqiq olunan
onanavi tokliflor inflyasiya probleminin hslli {i¢iin asas ola bilmoz. Bu problemin
hollino daha genis istigamatlori 6ziinds birlogdiron kompleks yanasma tolob olunur:
monetar siyasotdon somarali istifado etmok;
kreditlorin istifadasi lizarinds nazarati giiclondirmak;
tam asaslandirila bilmayan kapital qoyuluslarinin dayandirilmas;

monetar siyasatdon ehtiyatla istifads;

vV V V VYV V

bazi strateji sahalorin xammal vo moahsullarla tomin edilmasini 6ziinda
birlogdiron birbasa nozaratin olmasi [17].

Hazirda, komiyyat nazoriyyasinin,az olsa da, 0z ohomiyyatini itirmasino
baxmayaraq, bozon qiymatlorin imumi saviyyesinin doyismoasi pul kiitlesinin

doyismosi ilo do miioyyan edilir. Qiymatlorin imumi soviyyasinin doyismosi osas
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etibar1 ilo sahibkarlarin, istehlak¢ilarin vo hokumotin macmu xarclorinin artmasina
sabab olur.

Yegano pul siyasati yiirlitmok no dayaniqli, no do davamli stabilliys nail olmaq
iclin yetorli deyil. O, bu yonimlii strategiyada yalniz yardimg¢i ola bilar. Ciinki
miuasir comiyyotdo xorclorin hocmini pul toklifinin azaldilmasi vo ya artirilmasi,
kreditlorin genislondirilmosi vo ya oksino azaldilmasi yolu ilo ciddi nozarotdo
saxlamaqg konsepsiyasinin tam reallagsmasi siibho dogurur. Sorvotin bir torofdon
dasinmaz omlak vo omtooslor, digor torofdon iso pul kateqoriyasina boliinmosini
nozars alsaq, onda sorveati miilkiyyat hiiquglari ilo xarakterizo etmok olar. Demok olar
ki, bu zaman pulun kecid formasina malik olan likvid aktivlarin ir1 hacmi yaranir,
hokumot borclarinin artim likvid aktivlori artirir, qisamiiddotli h6kumot 6hdoliklori
1s9 pula ¢evrilmays cox yaxin olmaqla barabor omanat depozitlorinin hacmini da
artirmali olur. Belo bir goraitdo iso pullarin miqdarina nozarst etmoklo xorclorin
soviyyasini nozaratdo saxlamaq xeyli ¢otinlosir.

Pul toklifini miimkiin qodor koskin surotdo azaltmagla, qisa zamanda
inflyasiyaya son qoymaq olar. Lakin inflyasion inkisafla pulun miqdarinin
azaldilmasina qars1 miibarizo aparmaq ciddi problemlor yarada bilor.

Tacriibo gostorir ki, milli galir artigda pul kiitlosi do artir. Lakin sonuncunun
artim1 milli golirin arttimina nisbaton daha siiratlo bas verir. Noticods goliro nisbaton
pul kiitlasinin miqdar xeyli artmis olur [18].

Pullarin neytralligi nazariyyasina goro pul toklifi doyisilmoz qaldigda pul
golirlori do dayisilmaz olur. Eyni zamanda mohsuldarlhigin yiiksaldilmasi qiymatlorin
asagl diismosina sobab olur. Bu da pulun komiyyst nozoriyyssina uygundur. Bu
nozoriyyoyo gora pullarin migdarinin istonilon ciir doyismasi mohsuldarligdan asili
olaraq qiymsotlorin tez-tez doyisilmosi ilo naticalonon pul golirlorinin do doyisilmasi
ilo miisayiat olunur.

Miqdar nazoriyyasina osason pullarin miqdarinin artmas1 golirlorin  do
proporsional olaraq artmasina sabob olmasina baxmayaraq, golirlorin artimi iso

pullarin migdarmni artirmadan bas vera bilmir.
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Milli golirin artmasi miitlaq olaraq pul toklifinin artmasi ilo slagadardir. Lakin
pullarin miqdarinin artmasi pul goalirlorinin soviyyesinin yiiksalmasing ciizi tosir
gostoro bilor. Eyni zamanda, soraitdon asili olaraq pullarin miqdarn milli goliro
miixtolif dorocolordo tosir gostoro bilor. Milli golirlo pullarin miqdar1 arasinda
mirokkob va soraitdon asili olaraq doyiskon asililigdadirlar.

Fikrimzco, pul toklifinin miioyyon artimi olmayana godor milli golirin somorali
vo ugurlu artimi bas vers bilmir. Pul kiitlosinin artimi hom gqiymatlorin timumi
soviyyasinin yiiksalmasi, hom do mohsul buraxilisinin hocminin artmasi ilo oslagodar
ola bilor. Toklifin qiymatlorin dinamikasindan asililigimi nazers alaraq bels bir
naticoya golmok olar ki, agor pul golirlori real golirlordon tez artmirsa, mosgullugun
genislonmosi vo mohsul istehsalinin ¢oxalmasi ciddi maneolorlo qarsilasmadan bas
vera bilmaz. Pul galirlori moahsul buraxilisina nisbatan siiratli artarsa voziyyat daha da
agirlasa bilor. Daoyiskon voziyyotdon asili olaraq pul golirlorinin real golirlora
nisbotonartim tempinin moasgullugu vo mohsuldarligi tomin edon optimal varianti
movecuddur.

Fardi investisiyalarin siirotli genislonmosi bir gayda olaraq dovriyyoyo yeni
pullarin buraxilmasi hesabma maliyyslosdirilmalidir. Bu pullar bazara omtos vo
xidmaotlorin alinmas1 moagsadilo buraxildig: {iclin buna uygun olaraq golir do artir ki,
bu zaman istehlakin soviyyosi miivoqqgoti olaraq longiyir. Yeni, daha yliksok golir
istehlaki ¢ixmagq sortils investisiyalarin yeni axinina imkan yaradir.

Xarclorin xalis artimi is9 yeni pullar hesabina tomin edilocokdir. Beloliklo, bela
bir gonasto golmak olar ki, fordi investisiyalarin vo hokumaot xorclorinin artiminin
somaraliliyi pul taklifi artmayana qadar tam hesab edilo bilmaz [19].

Tacriiba gostorir ki, yeni mdzonna rejimind kecid zorurati valyuta béhrani ila
olagodar meydana golir vo todricon hoyata kegirilir. Ciinki, burada mévcud mozonno
rejiminin qorunub saxlanilmast valyuta ehtiyatlarinin hoddon artiq tlikonmaosi
tohliikasi yaratmir. Valyuta bazarinda xarici valyuta toklifinin tolobi iistolomasi
soraitinde movcud valyuta rejiminin saxlanilmasi izafi pul ekspansiyasina gotirib

cixarir ki, bu da yiliksok inflyasiyaya yol aca bilor. Bununla olagadar olaraq pul
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kiitlasinin inflyasion artiminin garsisint almaq yollarindan biri kimi son vaxtlar daha
sarbast mozonna rejiminag kecidi zoruri edir.

Olkoya kiillii miqdarda valyuta golisi vo onun doyisdirilmosi, genis fiskal
siyasotinin realizosi sayosindo iri hocmi miistovisindo dovriyys pullart kapital
inflyasiyasimi digor inflyasiyatoradici amillors nisboton daha da ¢oxaldir. Axir vaxtlar
geyri-milli valyuta daha ¢ox hasil edilmosi, banklarda pula ¢evrilmonin yiiksalmasi
vo sonda pulun ilkin bazasi genislonmisdir. “Belo ki, bir yandan pul bazasinin
coxalmasi hesabina iqtisadi artimin miisahido olunmasi, digor yandan inflyasiya
meyllorinin moéhkomlonmasine  gotirib ¢ixarmigdir. Eyni andafaktiki ildo dovlot
xorclomolorinin koskin yiiksalisi iizorindo qurulan genislondirilmis fiskal siyasotin
qabaga ¢okilmasi bir yandan toplam talobi stimullasdirmagqla, diger yandan iso pul
aqreqatlarmin tempinds artima torof doyisikliyi sortlondirmoklo inflyasiya yaradan
tinsiirlori foallasdirmus, onu yasadan osas amillori
mohkomlondirmigdir.”’[20]. Toadqiqatlar gostorir ki, manatin oksor xarici valyutalara
nisbotdo bahalagsmasi fonunda fiziki soxslorin manatla omanstlorinin artim tempi
xarici valyuta ilo amanatlorin artim tempini koskin gokildo tistolomisdir.

Fikrimizco, manatin alicihq gabiliyyati ilo basqa donoarli valyutalara nisbaton
mozonnasinin moéhkomlonmosi he¢ do eyni deyil. Manat domorli valyutalara
nisbaton mozonnasini mohkomlandirss do, il arzinds o, inflyasiya naticosinds aliciliq
qabiliyyatini xeyli itirmisdir. Bu, hom ixrac1 stimullagdirmaq aspektindon, hom do
ohalinin sosial vaziyyatini yaxsilagdirmaq baximindan somorali deyildir.

Manatin basga valyutalara nisbatdo mozonnasinin yliksolmosi daxili istehsalda
mohsullarin maya dayorina do tosirsiz kegmir. Cilinki homin mohsulun diinya
bazarinda rogabot aparmaq imkanlar1 zoifloyir [21].Belo olan halda yerli
miiossisalorin ixrac gabiliyyatini miidafio etmok {i¢iin hokumoto milli valyutanin
basqa donarli valyutalara nisbaton mozonnasinin azalmasina va eyni zamanda daxilds
aliciliq gabiliyyatinin yiiksaldilmasing ¢alismaq lazimdir.

Markazi Bankin valyuta bazarinda aligyonlii istirakinin avvalki ila nisbaton
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azalmasi pul kiitlosinin ekspansiv artimina da ohomiyyatli mohdudlasdirici tosir
gostormisdir, yoni hazirda valyuta miidaxilolori tarazlagdirilmis vo dinamik qaydada
aparilir ki, bu da asagidaki noticoya golmoyo imkan yaradir:

—  Monetar amillorin inflyasiyaya tosirinin nisboton asagi olmasini nozors
almaq;

— Inflyasiyanin asag1 diismasindo sort pul-kredit siyasatini davam etdirmok;

— Manatin revalvasiyas1 miihiim antiinflyasiya faktorudur;

— Daha ytiksok inflyasiya revalvasiyaya nisboton daha tohliikolidir;

— Inflyasiya hom ixracati, hom do daxili istehsali birbasa bahalasdirmaq
imkanina malikdir;

— Fiskal siyasot macmu tolobin biitiin komponentlori — istehlak, investisiya,
ixrac iizro pula tolobin artmasina sorait yaradir;

— Makroiqtisadi sabitliyin qorunmasi tli¢iin pul emissiyasinin magbul haddi
miioyyan edilmoalidir. Milli valyutanin aliciliq gabiliyyatinin artmasina nail olmag;

— Dollarlasma saviyyasinin azalmasi1 magsadi ile daha ciddi tadbirlor gormoak.

— Boyiikk hocmli xarici investisiyalarin vo xarici kreditlorin calb olunmasi
valyuta bazarina tozyiqi daha da artirar;

— Fiskal ekspansiya manatin kursunun méhkomlonmasini tomin edo bilar;

— Yiksak inflyasiya vo devalvasiya soraitindo nominal doyarini shomiyyatli
doracads itirmis milli valyutanin davamli iqtisadi sabitlik soraitindo denominasiyasi
mogsadomiivafiqdir [22].

Hazirda valyuta bazarinda,proqnozlasdirilan iri hacmlivalyuta tozyiqi
saraitinda manat mozonnosing arzuolunmaz tosirini sifra endirs bilmok {i¢iin valyuta
bazarinda “tomizlomo” hoyata kegirilmalidir. Mahz buna goro qiymaotli kagizlar
bazarinin effektliyi ondan ibaratdir ki, ohalinin oalinds olan sorbast pul kiitlosi
qiymatli kagizlara investisiya edilmakle inflyasiyanin qarsisi xeyli doraceds alina
bilor. Digor torofdon, osas amillordon biri do odur ki, 6lkoys daxil olan pul
vasaitlarinin qonsu 6lkalarin qiymatli kagizlar bazarina yerlosdirilmasi hoyata
kegirilsin.

Tacriiba gostorir ki, hor hansi bir 6lkods yiiksok issizlik goraitindo mocmu
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xarclorin doyismesi qiymatlorin imumi saviyyasing ¢ox clizi tesir gostordiyi bir
soraitdo mohsul istehsalina 1iso ohomiyyotli dorocods tesir gostoro bilor
[23].Moasgullugun soviyyasi yiiksok olan soraitdo iso mocmu moasraflorin artmasi
qiymatlorin iimumi artimina sobab olur. Belo halda inflyasiyani nozarotdo saxlamaq
liclin mocmu xarclori daimi nozarotdo saxlamaq lazimdir.

Fikrimizco, rasionallasdirma vo qiymotlor lizorindo nozarot todbirlori digor
omtaalora nisbaton orzaq mohsullarinin qiymatlorinin kaskin artmasinin qarsisini
qismon do olsa ala bilor.

Qiymatlorin artmasmin qarsisini almaq {¢iin vergiya calb etmonin elo bir
programini isloyib hazirlamaq lazimdir ki, hatta nazarstin zoif oldugu bir soraitde
belo istehlak vo fordi xorclorin mohdudlasdirilmas: ilo yanasi qiymsotlorin imumi
saviyyasinin artiminin qarsisint da ala bilsin. Vergiya calbetms ila sahibkarlara va
ayri-ayr1 fordlorin golirlorinin azalmasi qiymatlorin soviyyasinin artmasinin qarsisint
almaq ii¢lin kifayot qodor giiclii vasito olmaqgla yanasi, eyni zamanda istehsalin
genislondirilmasini do mahdudlagdira bilar.

Mokan slamatine goro xarici amil olaraq diinya bazarinda neftin emali deyil,
qiymatinin artmasi ilo idxal mohsullarinin istehsal xarclorinin yiiksalmasi vo daxili
bazardaki artan tolobin bir hissasinin bahali idxal mallar1 hesabina garsilanmasindan
yaranir. Bu amilin perspektiv tosir doracasini siiratlo artan neft golirlori fonunda
manatin mozonnasinin  kaskin  mohkomlonmasi sayssindo idxal siyasotinin
stimullasmas1 daha da artirir. Idxal tariflorinin asag1 salinmasi vo tominath bazar
statusunun yaranmast bu amilin movqgeyini daha da moéhkomlondirs bilor. Bu
baximdan idxal inflyasiyasinin perspektiv xarakter dasiyacagini nazards saxlayaraq,
onun tosirinin antiinflyasiya noqteyi-nozordon neytrallagdirilmasi problemi yaxin
golocayin giindomindo duran mosalolordon hesab olunmalidir. Mokan slamatina goro
daxili olarag, milli igtisadiyyata dovlot vesaitlori hesabina qoyulan investisiyalarin
hocminin kaskin artmasi vo strukturunun tokmil olmamasi naticosindo foallasib.
Maocmu tolobin stimullagdirilmasina gotirib ¢ixaran bu amilin foallagsmasi, ilk
novbado, dovlet bilidcosinin maliyya vosaitinin birbasa investisiyaya ¢ox

istigamoatlondirilmasi, investisiya yonlii dovlot zomanaotli xarici kredit qoyuluslarinin
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genislonmasi va neft fondunun biidcasinin xarc hissasinin artmasi hesabina bas verir.
Umumiyyatls, miixtolif monbalordon olan dovlot xorclorinin koskin artimi hesabina
genislondirilmis fiskal siyasot yaxin vo orta miiddotli dovrdo bu amilin inflyasiya
tosirini daha tohliikali hadds ¢atdirmaq imkanindadir.

Mokan olamatino goéro endogen vo hom do ekzogen amil olarag, istehsal
xorclorinin torkibino daxil olan mosraflorin giymotlorinin artmasi vo strukturunun
doyisilmosi zamani yaranir vo dalgavart sociyye dasiyir. Bu amil ikili tesir giicling
malikdir. Ovvala, inflyasiya tasiri daha ¢ox psixoloji xarakter dasiyir vo qisa zaman
miiddatinds sok yaratmaq effektino malik olur. Daha sonra i1so orta miiddatli dovrda
foaliyyat gostoron vo bu zaman xorc elementi kimi maya doyerindo maddilosma
soviyyossindon asili olarag bir qrup mohsul vo xidmsotlor iizro qiymot artimini
sortlondirir.

Iqtisadi ekspansiya dedikdo ilk ndvboado 6lkonin iqtisadi tosir sferasinin
genislonmosi, yayilmasi 6lkonin iqtisadi foaliyyati ilo digor 6lkslorin bazarlarinin zabt
edilmasi, resurs monbalarinin alava edilmasi vasitosilo sixigdirilmasi basa diistiliir.

Fiskal ekspansiya ilo yanasi xaricdon calb olunmus investisiya vasaitlorinin
haddindaen artiq axinlari, dovlatin tominat verdiyi ve vermadiyi 6lkaya konardan galon
kreditlorin calbi ilo slagadar qisa miiddoto hodoflonon kapitali axini glimani valyuta
bazarinda tozyiqi bir az da artirmaqla barabar, manatin mohkamlondirilmasini da

sartlondira bilar.
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I11 Fasil. Qloballasma saraitinds antiinflyasiya siyasatinin reallasdirilmasi
mexanizminin takminlosdirilmasi istiqamatlori
3.1 Antiinflyasiya siyasatinin reallasmasimin normativ-hiiquqi bazasi va
tokminlasdirilmasinin prioritetlari

Azarbaycan Prezidenti I.Dliyev Nazirlor Kabinetinin 2006-ci ilin birinci
yarisimin  sosial-iqtisadi yekunlarmma hasr olunmus iclasindaki yekun
nitqindoinflyasiyamin tonzimlonmasi ilo olagodar qeyd edir ki, “bu barado artiq
miuoyyon islor goriilso do Azorbaycanin indiki durumunu vo golocok imkanlarin
nozoro alsaq, antiinflyasiya todbirlori daim aparilmalidir. Nozors almaq lazimdir ki,
20 1l orzindo Azorbaycanin xozinasina ancaq neft-qaz miigavilslorindon 140 milyard
dollar daxil olacaqdir. Belo olan halda, bizim iqtisadi siyasotimizin osas
prioritetlorindon biri do antiinflyasiya tadbirlorinin mohkomlonmasidir. Daim
monitoring aparilmalidir, biitiin imkanlar soforbor olunmalidir ki, inflyasiyanin
artimina yol vermoyok™.

Inflyasiya ilo miibarizods iqtisadiyyatin yenidon qurulmasi vo onun bazar
chtiyaclarima uygunlasmasi vo mévcud inhisarlarin tonzimlonmasi, eloco do istehsal,
bolgii vo xidmatlor sektorunda rogaboti stimullasdirmaq baximindan boyiik
ohomiyyati vardir. Bu sortlor altinda qiymotlor vo golirlor lizorindo dovlat nozaroti
strukturlar1 torofindon nozaroti borpa etmok, azad bazar qiymaotlorindon istifado
zamani material vo maliyya ehtiyatlarinin gilizostli boliisdiiriilmesi inflyasiya ilo
miibarizodo holledici amilo ¢evrilir. Enerji qiymatlorinin tonzimlonmasing, naqliyyat
vo kommunal xidmotlorin, eloco do sonaye vo kond tosorriifati mohsullarinin
qiymatlorinin artirilmasinin aradan qaldirilmasi prosesina ehtiyac vardir.

Inflyasiyamin maliyys amillori vergi toplanmasi problemi ilo baghdir. Odur
ki, antiinflyasiya siyasoti hoyata kecirilorkon inflyasiyanin tonzimlonmao
mexanizminda vergi sisteminin tokmillosdirilmasino xiisusi diqqget verilmolidir. Bu
istigamatda asagidaki tonzimlomas tadbirlarinin hayata kegirilmasi zoruridir:

- vergilarin saymin azaldilmasz;
- istehsal xorcini stimullagsdirmaq T{g¢ilin qiymatlorin artirilmasimnava vergi

Odanisloring yenidon baxilmast;
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- Sosial Sigorta Fondunun, Mosgullug Fondunun, pensiya fondunun
foaliyyetlori, torpaq vergisinin, omlak vergisininvo d. tonzimlonmosi yollarinin
tokmillosdirilmosi;

- vergi tisullarina doyisikliklorin edilmasi;

- sonaye vo milli iqtisadiyyatin saholori {iizro dovlot borcunun aradan
galdirilmasi.

Idxali avozloyan sonayenin inkisafina inflyasiyanin xarici tasir amillorinin
neytrallagdirilmas1 baximindan vergi vozifolorinin yerino yetirilmosi labiiddiir. Bu
istigamotda goriilon islore iqtisadiyyatin mozonna, qiymotlor, global bazarlar kimi
xarici tasir amillorindan asililiginin aradan qaldirilmasi da aid edilir [26].

Antiinflyasiya siyasotinin on miihiim istigamatlorindon bir1 do daha inkisaf
etmis dovlotlorin  tocriibesi  osasinda  valyuta va maliyya bazarlarimin
tonzimlonmasi, ecloco do valyuta mozonnasinin formalagsmasi mexanizminin
tokmillosdirilmosidir.

Inflyasiya diinya iqtisadiyyatinin an tohliikeli problemlorinden biridir. O, on
kicik tomasdan belo asanligla digor 6lkslors yoluxmaq imkanina malikdir.Hazirda
qloballasma soraitindo, Avropa Birliyi kimi ittifaglarin meydana goldiyi dévrde
Olkolor 6z iqtisadiyyatlar1 ilo bir-birilo ¢ox six baglanir, bir-birindon qarsiligh
asililigda inkisaf edirlor. Onlarin hor hansi birindos tarazligin pozulmasi digorina do
miuloyyan doracods tasir gostorir [27].Qloballasma dovriindo dkslor beynolxalq amok
bolgiisii naticosindo bu vo ya digor mohsul istehsali iizro ixtisaslasir. Bununla da hor
hansi bir 6lkods bir mohsulun istehsali daha az xorclo, lakin yiiksok keyfiyyotlo basa
golir vo basqa dovlot homin mohsulu idxal etdiyindon o dovlstdon qismen asili olur.
Birinci 6lkade mohsulun qiymsetinin artmasi, inflyasiyanin giiclonmasi idxal olunan
mohsul vasitosi i1lo bu 6lkoys do kecgir vo bu proses cox siirotlo yayilir [28].Bu
baximdan inflyasiyanit cilovlamaq {¢iin ixracat v idxalin eyni qurulusda
balanslagdirilmas1 boyiik ohomiyyst kosb eds bilor. Biitiin bunlar diinya
iqtisadiyyatinin ayri-ayr1 hissalori olan dovlstlordon saylorini birlosdirmayi vo
inflyasiya probleminidaim digqst morkozindo saxlamag tolob edir, belo ki:

a) hazirda inflyasiya maliyyaya, pul va iqgtisadi sistemaneqativ tosir géstoran an
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tohliikoli hallardan biridir. Inflyasiyanin yaranma sobaoblori iso hor bir 6lkoda
miixtalifdir;

b) xarakter vo siirotino goro inflyasiya miixtalif olur: siiriinon, siiratli, hiper,
tolob vo toklif inflyasiyasi, gozlonilon,gdzlonilmayon, agiq, balanslasdirilmis vo
balanslasdirilmamis inflyasiya. Mahiyyotca iso eynidir;

C) bazar igtisadiyyatl inkisaf etmis 6lkoalords inflyasiyaya tosarriifatin ayrilmaz
hissosi kimi baxildigindan vo onun genis sokildo mohdudlasdiricivatonzimloma
metodlar1 hoyata kecirildiyindon ¢ox bdyiik tohliiko torotmir.

Inflyasiyanin idars edilmosi pul-kredit vo biitiinliikdo iqtisadi siyasotin on
vacib problemidir. Postsovet oOlkolorinds pul-kredit tonzimlomo metodu iqtisadi
problemlorin praktiki holli baximindanxeyli doracods iistiinliik togkil etmisdir.

Hor bir 6lko inflyasiyamiaradan qaldirmaq todbirlorini 6zii secir. Olkomizdo
inflyasiya noinki neft iqtisadiyyatinin diismosi, hom do biidea kasri ilo slagodardir.
Demoli, antiinflyasiya siyasotinin aparilmasinda asas rollardan birini pul nazaratini
hoyata kec¢irmoklo maorkoezi banklaroynayir. Banklar diqgsti yalmiz inflyasiyanin
azalmasma deyil, hom do iqtisadiyyatin daha tarazli vo sabit inkisafina, onun
strukturunun  tokmillogdirilmosinoe  nail  olmaq  mogsadi ilsinflyasiya
tdzyiqininartmasina, eyni zamanda pul komponentlorinin yiliksok artim tempino
sobob oldugundan, dovriyyado olan pulun moblogini azaltmaqla inflyasiya
doracasiniasagi salmaq vo pul limitini yumsaltmaq miimkiindiir.

Beynolxalq tocriiboyo osason, inflyasiyanin garsisinin alinmasi vo onun
tonzimlonmoasi  Usullarindan  biri  kimikommersiya banklarimin investisiya
foaliyyatina dovlot dostoyicixis edir. Bu baximdan bankin on shomiyyatli strateji
maqsadi investisiya kreditloriolmalidir.

Eloco do olkadoki iqtisadi-siyasi sabitliyo osason ohalinin inflyasiya
gozlontilorinin artirilmasi inflyasiya garst miibarizeds miihiim rol oynaya bilar. Bela
ki, ylksak templi inflyasiya miiassisalorin stabillogdirilmasing, maliyys sahslaring,
Olkonin 1qtisadi inkisafina tosir etmoklo yanasi, ohaliyo, onun dovlato olan inamina da
manfi tasir gostarir.

Qeyd etmok lazimdir ki, inflyasiya ¢ox vaxt dovlatin har-hansi faaliyyoti
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sayasinda do meydana golo bilir, mas., dovlat siyasotinin doyismosi, miiharibolor vo
kaskin ¢evriliglorin yaranmasi hallar1 bas verdikds inflyasiya qagilmaz olur. Demali,
antiinflyasiya siyasotinin ugurla hoyata kecirilmasi bazar miinasibatlorinin vo mévcud
ganunvericiliyin geyri-sortsiz hoyata kegirilmosinin biitiin aspektlorini tonzimloyan
qaydalarin, normativ aktlarin vo normalarin inkisafi ilo miimkiindiir [29].

Qloballagsma soraitindo diinya iqtisadiyyati garsisinda duran osas problemlors,
maliyyo borani, inflyasiya, issizlik, otraf miihitin miihafizosi, inhisar¢iligin qarsisinin
alimnmasi vo s. aid edilsa do, bu problemlarin an tohliikolisi vo agir sosial-igtisadi
noticolora  gotironi  inflyasiya prosesi oldugundan o6lkomizdo antiinflyasiya
tadbirlorinin giiclondirilmasi hagqindaAzarbaycan Respublikasi Prezidentinin 31
may 2005-ci il tarixli 242 sayhh Formaninin I maddssinin 2-ci bondindo gostorilon
maliyys bazarinin konyukturunu vo inflyasiya soviyyasini nozora alaraq qisa, orta vo
uzunmiiddatli dovlat istiqraz varagalorinin, dovlot daxili uduslu istiqraz voragolorinin
vo digor qiymotli kagizlarin buraxilisinin togkil edilmosi hazirda antiinflyasiya
todbirlorinin osas hiiquqi normativlorindon biri kimi ¢ixis edir [48].

Azarbaycan Respublikas1 Morkozi Bankinin normativ xarakterli
aktlarinin reyestrindo qeydiyyatdan ke¢mis normativ sanadlor Toplusunun
“Korporativ idarsetms standartlarinin t3tbiqino dair metodoloji tovsiyalor” adh
6-c1 maddoasinin 1-ci, “Maliyys Idarasetmosi vo Hesabatlar1 Standart:” bandi
inflyasiyanin tonzimloyici normativlorindon biri kimi qeyd edir ki, asashi xorclarin
comi sohmdar kapitalina nisboti omsali banklarin 6z sohmdar kapitalindan neco
istifado etmosini tosvir edir. Yiksok inflyasiya ilo slagodar miilkiyyatin qiymati
siiratlo artdigindan banklar dasinmaz omlaka daha az investisiya qoymaga baslayir.
Bels ki, daginmaz amlak bohrani yarandiqgda, banklar vo xiisusilo sigorta sirkatlori
kiilli miqgdarda vesait itirir. Miilkiyyst hiiquglarinin miidafiasini tomin etmak
maqsadi il dovlat torafindon miisyyan konvensiyalarin, qanunlarin, normativlarin,
qaydalarin, normalarin, boyonnamolorin, nizamnamslorin, xartiyalarin, hiiquqi
aktlarin vo digor qanunverici sonadlorin gobul edilmasinin zaruriliyini nazars alaraq
Olkomizdo miixtalif novli inflyasiyanin tonzimlonmasi haqqinda ganunvericiliklor

gobul edilmisdir [30].
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23 yanvar 2007-ci ildo “AR miivakkil banklarimin a¢iq valyuta soklindd
movqeyi limitlorinin tonzimlonmasi vo mildyyan edilmasi Qaydalar1” miioyyon
olundu. Miitomadi olaraq, iqtisadi vaziyyatdon asili olaraq, yenilonon Qaydalara 17
dekabr 2008-ci ildo va 15 aprel 2010-cu ildo 9lava vo dayisikliklor edildi.
Qaydalarda verilon timumi miiddsalardan biri - 1.3.12. sayh “Struktur valyuta
movqeyi” maddosi inflyasiyanin vo valyuta risklorinin bankin kapitalina tosirini
minimallagdirmaq mogsadilo gobul edilmis uzunmiiddstli valyuta movgelorini oks
etdirir. Bu clir movgeyo banklarin xaricdotoroma miiassisalor tasis etmasi,
sohmlorini xarici valyutada emissiya edorak yerlosdirmosi vo mohtokirlik xarakterina
malik olmayan digor omoliyyatlar tizro agilmis mdvqelori aid edils bilor.

Molumdur ki, sosial comiyyst maddi talobatla yanasi monovi talabatin da
Odonilmasini, tonzimlonmasini tolab edir. Bu istigamotde miioyyan sabablordon, o
climlodon mal vo xidmot qiymotlorinin doyisikliklori iiziindon, tomin olunmadiqda
stiurlu insanin sixinti, sarsinti keg¢irmosi do tobiidir. Bu monada biznes foaliyyati
zamani inflyasiya gozlontilorinin 6ncodon nozors alinmasi, proqnozlasdirilmasi
foaliyyotin sonda ugurlu olmasma osashi tosir edir. Bu istiqgamotdo goriilon
tadbirlordon biri kimi banklarin vasaitlorinin qorunmasini tonzimlomok magsadi ila
normativ hiiquqi sanadds geyd edilon qaydalardan biri kimi “Banklarin likvidliyinin
idara olunmasibarasindo Qaydalar’in 5.7 sayh “Stress-test vo ssenarilorin
tohlili” bandinds gostarilir ki, har ay bankin likvidlik mévqgeyinin samarali prognozu
mogsadi giidon stres-test kecirilmolidir. Bu halda aktiv vo 6hdoliklora tosir edon
asagidaki forziyyolor miioyyonlogdirilir:

- faiz daracasinin doyismasi;

- inflyasiya daracasinin doyismasi;

- valyuta mozonnasinin koskin doyismasi.

Yeni iqtisadiyatin dovlot tonzimlonmasinin prinsiplorinin nozori vo tarixi
cohotdon miivafiq inkisaf prosesinden ke¢misdir. Onciil sortlordon biri dovletin
torafindon gobul olunan hiiquqi normativlorin asaslh iqtisadi prinsiplora, gaydalara
osaslanmasi vo ona oks olmamasi togkil edir. Bu istigamotds iqtisadiyyatin dovlot

tonzimlonmaoasinin xususi metodlart movcuddur:
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I. Normativ metodlar. Dovlot normalar toyin vo miioyyon etmok iicilin
normativlor hazirlayir veo tonzimloma prosesindo onu osas kimi gotiiriir. Mas.,
minimum amok haqqi norma kimi gotiiriiliir, onun oasasinda diger omok haqqlari
miioyyan olunur.

Il. Qanunverici va normativ-hiiquqi metodlar.Hiiqugi normativlor hor hansi
predmetin miioyyon hala gotirilmosi TUcilin labiid olan {sullart vo zamani
mioyyanlogdirir.

Tonzimlomo siyasotini somorali surotdo gercoklogsdirmok tigiin xiisusilo do
Maliyo Nazirliyi, Morkozi Bankin foaliyyati bu ciir normativ-hiiquqi sonadlor
vasitosilo uzlasdirilmali, idara olunmayan inflyasiyanin aradan qaldirilmasinin
miitomadi sokildo tominati iliglin sart siyasat yiiridiilmolidir. Bu ciir siyasotin
yaranmast zamani yalniz foaliyyat istigamatlori yox, normativ aktlardan istifade
edorok zaman kasiyini do aydinlagdirmalidir[31].

Dovlotin antiinflyasiya siyasotinin strkturunu onun taktikasi vo strategiyasi
toskil edir. Bu baximdan, onun miisyyan miiddotdon sonra somara gotira bilon radikal
todbirlor strategiyasi vo qiymot dinamikasii surotlo stabillogdirmok qabiliyyatine
malik olan “birdofalik akt”a osaslanantaktikas1 olmalidir. Bu istigamotdo
asagidakilar antiinflyasiya strategiyasinin komponentlari sayilir:

= inflyasiya gdzlomalarinin logv edilmasi;

= pul agreqatlarinin, ya da valyuta kursunun vo ya inflyasiyanin hodoflonmasi
siyasoti ylriitmo;

= biidcods yaranan kosirin tam logvi, ya da etaplarla aradan gotiiriilmosi;

= jgtisadiyyatin strukturunun yenidon qurulmast;

= iqtisadiyyatin inhisarsizlagdirilmasi.

Bu baximdan birbasa (inzibati) tonzimloma metodlar1 inzibati amirlik
qaydasinda tonzimlomo metodudur. Dolay1 (iqgtisadi) metodlar iqtisadi tonzimloma
metodlar1 olmagla vahdat halinda t otbiqi edilir.

Inzibati metodlarintotbiqi asagidaki hallarda qagilmaz olur:
o bazar proseslarinin igtisadi tonzimlayicilari somara vermadikda;

o normativ va standartlarin tortibi vo onlara dovloat nazarati tomini zamant;
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o beynolxalq slagolordo milli maraglarin gorunmasinin tomini mogsadila.

Aparilan tohlilo asason belo gonaoto golmok olur ki, bazar iqtisadiyyatina kegid
dovriindo hoyata kegirilon islahatlara baxmayaraq, bank sektorunda gozlonilon osasli
islahatlar bas vermomisdir. Fiziki soxslorin sigortasi yoniimiinds asasli proyektlor
reallasdirilmamisg, bank xidmotinds uzun miiddati nozordo tutan kreditlosmoyo maraq
yaradilmasinda radikal doyisikliklor olmamis, tokco pul kiitlosi “sismisdir”’(Coadval
3.1.1).

Qrafik 3.1.1. [47].
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Qeyd. Qrafik [47] asasinda miiallif torafindan tortib edilmisdir.

Lakin bu yoniimds sigrayislar 2003-cii ildon baglayaraq sezilmokdodir. Morkozi
Bank sart pul siyasati aparmagla iqtisadiyyata tosir edo bilmisdir. Cadval 3.1.1-do
verildiyi kimi icbari resurs normalarinin 9,7% olmasi miigabilinds, 2008-ci ilin
ortalar1 tigiin 16%-do gorarlagsmisdir.

2008-ci ilin sonlarindan baslayraq Morkozi Bank siyasatini yumsaldi. Inflyasiya
amillorino nozaratin giiclondirilmosixabardarliq rejimindo tonzimlomoni bir daha
tolob etdi. Olkonin tolobatindaki voziyyati vo xarici tosir edici amillor osasinda
Olkonin asas banki 2011-ci ilde pul siyasatini mandati daxilinds inflyasiya aleyhina
miibarizo xarakterli etdi. Hoyata kecirilon todbirlorin davami olaraq, dollarlagma

soviyyasinin  azaldilmasi, habels bank sektorunda maliyys sabitliyinin
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giiclondirilmosi mogsodilo Markazi Bankin idars Heyatinin 03 mart 2016-c1 il
tarixli gorart ilo banklar torofindon xarici valyutada colb edilmis 6hdsliklor {izro
macburi ehtiyat normasi 0.5%-don 1%-o yliksaldilmis, qeyri-rezident maliyys sektoru
qarsisinda Ohdoliklor vo beynolxalq maliyyo institutlart ilo hesablagmalar iizro
maocburi ehtiyat normasi is9 0.5%-don 0%-9 endirilmisdir. Milli valyutada, homg¢inin
qiymotli metallarda colb edilmis Ohdoliklor lizro iso maocburi ehtiyat normasi
doyismoz saxlanilmisdir. Bununla da oOlkomizde antiinflyasiya kreditlor vo pul
siyasoti sahosindo Milli Moaclisin miizakiroyolu ilo tosdiglodiyi hiiquqi osash
sonadlar, 0lks Prezidentinin vo Nazirlor Kabinetinin, 6lkonin asas bankinin ¢ixardigi
sarancan va gorarlar, daxilinormativ aktlar1 vo tohlili aragsdirma materiallar1 asasinda
tonzimlonmoays baslandi [32].

Son dovrlorin maliyya sahasindoki bohran naticolori diinya iqtisadiyyatina
sirayis etdi. Asagidaki sxem bu tosirin sabab vo naticalorini oks etdirir.

2008-ci ildo miisahido olunan inflyasiya soviyyasinin qarsisinin alinmasi
magsadilo Markazi Bank torafindan antiinflyasiya tadbirlori hoyata kegirilmisdir. Cari
ilin birinci yarisinda ugot doracasi 13%-don 15%-o, mocburi ehtiyat normasi iso 10%-
don 12%-9 qaldirilmis va banklarin xarici 6hdsliklorina 5%-lik macburi ehtiyatlar
totbiq edilmisdir. Kapitalin horokot rejimi do tam liberallagdirilmisdir. Homin ildo
inflyasiyanin tonzimlonmasi istiqgamotindo hoyata kegirilon todbirlor sayssinds 2009-
cu ildo orta inflyasiya soviyyasi toxminon 14 dofs asagi diisorok 1,5% olmusdur.

Ilin sonunda global igtisadi bohranin naticalarine uygun olaraq Markozi Bank
da 6z siyasotindo miioyyon doyisikliklor edorok, ugot faiz dorocalorini 8%-o godor
asagl salmaqla yanasi, xarici ohdslikloro garsi totbiq etdiyi normativi do aradan

qaldirmisdir.
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Sxem 3.1.1.

Beynolxalg maliyys bohranimin milli igqtisadiyyatin maliyya tahliikasizliyina tasiri

‘ Diinya maliyys bohranmi

@nva bazarlarinda talobin azalmaD % Malivva gevri-sabitlivi >

Dovlot
giymetli
kagizlar
bazari

Milli
valyutanin
miibadila
Mmazannasi

Dovlot
bdlmasinin
biidcasi

Maliyya

geyri-
sabitliyi

Pul-kredit
miinasibatlorinin
sartlari

Inflyasiya
gbzlomolari

Odomo bohran

Olkonin maliyya sisteminin tohliikesizliyi problemlori vo
tohliikelor

Qeyd. Diagram miiallif tarafindon tortib edilmisdir.

Ugot faiz doracolori tokco Azorbaycanda deyil, diinyanin aparici 6lkolorinds
asag1 salimmisdir. Federal Ehtiyat Sistemi ugot doracosini il arzinds 5 dofs, Avropanin
Morkasi banki iso 3 dofo asag1 salmisdir.

Yiiksok neft golirlorindan dovlst maliyys kanallar vasitasils inkisaf mogsadlari
liclin istifadonin pul vo mozonns siyasati tizorindo do shomiyyatli tosirlori olmusdur.
2004-14-cii illordo pul siyasoti gostoricilorindo artan dinamika miisahido edilmis,
Olkodo maliyys aktivliyi yiiksalmisdir (Qrafik 3.1.2).BVF-nin hesabatina gors, homin
dovrdo Morkozi Bankin de-fakto mozonna hodoflonmasi pul siyasatinin osasi
olmusdur. Els o andan idxal inflyasiyasinin qarsist moazonnado doyismazliyin

qorunmast 1ilo, istehlaxk sobotindo mohz idxal edilmis mallarin {istolomasi
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olmusdur.2013-cii il orzindo inflyasiya soviyyasindo davamli artim bas vermisdir.
Homin ilin yanvar ayinda inflyasiya 0,8% oldugu halda, dekabrinda 2,4%-o borabor
olmusdur[40].

Qrafik 3.1.2. [47].

2004-2014-cii illor arzinda inflyasiya saviyvyasi (%)

20,8
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Qeyd. Cadval [47] asasinda miiallif tarafindan tortib edilmisdir.

Qrafik 3.1.2-don goriindiiyli kimi, oksina, 2014-cii ilin ilk aylarindan
baslayaraq inflyasiya soviyyosi asagi diismoya baslamisdir. Belo ki, ogor ilin yanvar
ayina inflyasiya soviyyasi 2,2% olmusdursa, sonraki aylarda orta hesabla hor ay 0,1
faiz bondi azalaraq avqust aymmda 1,4% olmusdur. Odur ki, homin ildo qiymsot
sabitliyinin qorunmasina dostok vermok iig¢iin Morkozi Bank soroncaminda olan
alotlordon istifado edorok zoruri antiinflyasiya todbirlorini hoyata kegirmays basladi.
Antiinflyasiya siyasoti yiirlidiilorkon inflyasiyanin tolob vo xorc amillori diggetds
saxlanilaraq, pul siyasotinin makroiqtisadi siyasotlo koordinasiyasi ¢or¢ivasinin daha
da inkisaf etmasi, monetar idarsetmonin empirik asaslarinin giiclondirilmasina xiisusi
digqoet verildi. MB-do makroiqtisadi vaziyyatdon asili olaraq pul siyasatinin bir ne¢o
variantda totbiqinin ssenarilori hazirlanmigdir. 2014-cii il orzinds qiymot artiminin
prognozu tstolomok riski yarandigi toqdirdo, zoruri antiinflyasiya todbirlorinin
goriilmasi masalasi qarsiya qoyuldugundan faktiki inflyasiyan prognozdan asagi

olduqgda va geyri-neft sektorundaki iqtisadi artim tigiin risk yarandiqda isa pul
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siyasotinin yumsaldilmasi imkanlar1 daim digqqat morkazinds saxlanilmigdir.

Azarbaycan Respublikas1 Prezidentinin “Antiinflyasiya tadbirlorinin
giiclondirilmasi haqqinda” Formam “Azorbaycanda iqtisadi inkisafin yeni
morholoyos daxil oldugu soraitdo makroiqtisadi sabitliyi qoruyub saxlamaq, maliyyo
chtiyatlarin1 soforbor etmok, onlardan istifadonin somorsliliyini artirmaq, movcud
olverigli isglizar miihiti, investisiya foalligini, habelo hoyata kegirilon islahatlarin
sosial shamiyyatini vo shalinin golirlorini inflyasiya tozyiqindon qorumaq maqsadi”
dastyir. Bu mogsadlo do Maliyye Nazirliyino maliyyos bazarmin konyukturunu vo
inflyasiya soviyyasini nozoro alaraq qisa, orta vo uzunmiiddatli dovlet istiqraz
varagalarinin, dovlat daxili uduslu istiqraz varagalarinin vo diger qiymatli kagizlarin
buraxiliginin togkili tapsirilmisdir. Bu qanuna osaslanaraq, maliyyonin bazarlarinin
tonzim olunmasma gore normativ hiiquqi baza hazir edilmis vo onun xarici
praktikaya uygunlasdirilmasi yoniindo islor edilmisdir. Maliyys bazarlarinin forqli
seqmentlorindo yeni omoliyyat sistemlorinin totbiq edilmasine baslamisdir. Maliyo
bazarlar1 infrastrukturunun tosokkiil tapmasi mogsadilo vaxt i¢inds vacib islor
edilmis, o ctimladon *“ 2011-2020-ci illar i¢inds 6lkado qiymatli kagizlarin bazarinin
tosokkiilii” Dovlot Programi qobul olunmusdur. Dovlst Programi i¢inde maliyya
bazarlarinin dirilmasi yoniindo isloro start verilmisdir. Dovlot Proqraminin 2011-
2014-cii illor i¢indo ilk etapinda qiymetli kagizlarin bazarmin infrastrukturunun
yenilosdirilmasi, bu niyyatlo normativ hiiquqi bazanin inkisaf etdirilmasi, maddi-
texniki bazanin giiclondirilmasi, homginin bu bazarda insan kapitalinin inkisaf etmosi
liclin vacib imkanlar amalo galmisdir.

Naticado 2016-c1 ilin 9 ayinda ilin avvali miigabilinds inflyasiya 9,8%, orta
illik inflyasiya 11,2%, son 12 ayda 14,3% taskil etmisdir. Ilin baslangicina giymatlor
qida mohsullart tizro 10%-don gox(orta illik 12,7%), qeyri-arzaq mallarinda 10,4%
(orta illik 15,9%), xidmatlords iso 5,1% (orta illik 5,2%) yiiksalmisdir. Inflyasiyanin
dinamikasinda ¢oxalma osason mozonna faktoru ilo olagoali olaraq, daha ¢ox idxalin
qiymotlorine goro bas vermisdir. Hazirdaki 6lkonin sahib oldugu strateji valyuta
resusrlarinm miqdar1 UDM-in 100%- ni 6tmiisdiir.

BVF-in dord madds ilo miizakirays ¢ixardigi 2016-c1 il hesabatinda 6lkomizin
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iqtisadiyyatinin neftin asag1 qiymotli dovriindoki siiarlarina osaslanaraq ilkin
variantda makroiqtisadi sorhodlordo verilon prognoz xarakterli material c¢ap
olunmusdur.

Hor torafli normativ hiiquqi ¢orciva - sigorta bazarinin togokkiiliiosas amildir.
Belo olan halda tosirli nozarstin hoyata kegirilmosi ilo birgs, xidmotin alverisli sokildo
ev tosoriifatlarina catdirilmast vomikrosigorta toklifinin formalasdirilmasi tosviq
edilmolidir. Bu, homginin sabit sokildo vo prognozlasdirilmasi nozordo tutulan
inflyasiya soraitinin omoalo golmosino gotirib ¢ixaracaqdir ki, 6lkodo ev tosorriifatlart
Oziiniin yigimlarim1 bank sahasina etibar elomoklo maliyye sabitliyina ¢cox komok
vermis olacaglar.

Qeyd edok ki, 6lka prezidentinin 2005-ci il inflyasiyanin tonzimlonmasi
haqqinda qanununda nazords tutulan todbirlarden sonra 2006-c1 ilde daxili ticarat
ddvriyyasinin vo ohaliys gostorilon pullu xidmatlorin imumi hocmi 18,4% ki, bu da
homin dévrds ahalinin alicihq gabiliyyatinin yiiksolmasino sobob olmusdur. Homin
il xarici ticarat dovriyyasi 37,4% artaraq 11,6 milyard dollara ¢atmis, xarici ticaratdo
misbot saldo 1,1 milyard toskil etmisdir.

Aragdirilaan  dovrdo  makroiqtisadi  siyasotin  somorsliliyinin  asas
gostaricilorindon biri olan inflyasiyanin nozarstdo saxlanmasi tigiin bir sira islor
gorilmiisdiir. Dovlot bascisinin antiinflyasiya todbirlorinin giiclondirilmosi ilo bagh
verdiyl formanda qoyulan vazifalorin hoyata kecirilmasi naticosindo inflyasiyanin
tozyiqino baxmayaraq, 2006-c1 ildo nozorde tutuldugu kimi, onu bir rogomli, yoni
8,3% soviyyasinda saxlamaq mimkiin olmusdur. Antiinflyasiya tadbirlorindon biri
Kimi kand tosarriifatti mohsullarimn yarmarka satisitmin taskili onlarin giymot
arttiminin qarsisini xeyli deracada almigdir.

Biitiin bunlara baxmayaraq 6lkoys daxil olan valyutanin hocmi nozors alinaraq
antiinflyasiya tadbirlorinin somaraliliyi artirilmali vo biidca xaorclorine noazarot
mexanizmi tokmillosdirilmalidir. Belo ki, inflyasiya layihalorinds ohalinin pul
soklinda golirlorini vo bazar qiymatlorini tonzimloma zorursti dogur. Odur ki, 6lke
ohalisinin sosial miidafissinin giiclondirilmasi istigamatinda do saylar artirilmalidir.

Ihalinin real galirlorinin, istehlak sobatinin vo inflyasiya gostaricilorinin
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hesablanmas1 metodologiyasina xarici 6lkalarin tacriibasi nazors alinmaqla yenidon
baxilmalidir.

Jhalinin nominal pul galirlari 2005-ci illo miigayisado oton il 23,4 faiz
artmis vo adambasina diigon moblog orta hesabla ayda 81 manatdan 99 manata
catmisdir. Noticodo pul golirlorinin artim siiroti inflyasiya soviyyeasini 2,8 dofa

tistolomisdir (Qrafik 3.1.3).
Qrafik 3.1.3.

Azarbaycanda inflyasiya saviyyasinin dinamikasi, %, [40]

2015

140

Qeyd. Cadval [40] asason miiallif tarafindan tortib edilmisdir.

2006-ci ilin dekabr ayinda orta ayliq omok haqqi 20 faiz artaraq 151 manat
toskil etmisdir. Ohalinin banklardaki omanatlori 66 faiz, o climlodon milli valyuta ilo
goyulmus omanotlor 4,4 dofo artmisdir. Son zamanlar ohalini narahat edon
inflyasiyanin artmasmin qarsisinin alinmasi istigamatindo do somorali programin
yaradilmasina ciddi ehtiyac var.

Homginin, inkisafin noticosi kimi insanlarin yasayis soviyyesinin, pul
golirlorinin artmasi ilo slagadar problemlor Nazirlor Kabinetinin Konstitusiya ilo
miuoyyaon edilmis solahiyyatlorindon biridir. Bu mosaloys aid burada ¢ox maraqli bir
bolmo vardir. Bu, bank sistemi adi ilo getmisdir. Halbuki maliyya-kredit vo pul
siyasoti yalniz bank sistemindon ibarot deyil. Orada gostorilir ki, milli valyutanin

moazonnasinin méhkamlondirilmasi va xaricdoki inflyasiyanin bizda gedan inflyasiya-
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n1 ilistolomasi noticasindo Azarbaycanin ixrac etdiyi mohsullar 22%ucuzlasmisdir.

Nozors alsaq ki, Azorbaycanin ixrac etdiyi mohsullar osas etibarilo xammaldir,
cox boyiik tolobata malik olan mallardir, onda onlarin xarici bazarda 22%
ucuzlasmasi vo bunun iraliloyis kimi golomo verilmasi olduqca goriba vo oslindo,
monfi bir haldir.

Digor torofdon makroiqtisadi gostoricilordon olan inflyasiyanin = 8,3%
gostorilmasi 6zii do qobul edilon bir mosslo deyildir. ©n yaxsi halda 17%
inflyasiyanin olmasi haqqinda beynolxalq ekspertlorin vo maliyys togkilatlarinin
motabar roylari vardir. Oslinda inkisafli iqtisadiyyata malik olkslords inflyasiyanin
yiiksok hodds olmasi bir ¢ox halda nainki iso mane olur, oksino, stimul yaradir.
Bunun da iizorinds hokumot ciddi sokildo dayanmalidir.

2006-c1 ildo makroiqtisadi sabitliyin qorunmas: vo inflyasiyamin normal
haddasaxlanmasi iiciin dovlot vo icmal biidcalorinin tortibi zamani orta miiddotli
blidco-vergi siyasotinin strateji parametrlori vo istigamatlori iizro gostoricilorin
miloyyanlosdirilmasi, orta miiddatli dovlst vo icmal biidconin golir bazasinin
genislondirilmosi, xorclorin investisiya vo sosial yoniimiing {istiinliik verilmoklo
islahatlarin vo magsadli proqramlarin dostoklonmasi, dovlatin miidafie gabiliyyatinin
giiclondirilmasi, {invanli sosial yardimin, regionlarin sosial-igtisadi inkisafina dair
todbirlorin, xarici borc vo 6hdsliklorin maliyyo tolimatinin yaradilmasi {izro qarsiya
goyulmus vazifalor tomin olunmusdur.

2007-ci ilin dovlat biidcasinin Milli Maclisdo miizakirasi zaman1 hokumaot tam
acighigla etiraf etmisdi ki, 2007-ci ildo makroiqtisadi noqteyi-nazorden hékumatin
qarsisinda duran on asas vazifalordon biri inflyasiya ilo miibarizadir.

“Kapital bazarinda miiasirlosdirma” proyekti daxilindo goriilocok todbirlor
siyahisinda*“Yol xaritasi islonib hazirlanmasi va icras1” adli 2.1.5-ci Tadbir xiisusi
ohomiyyat dastyir. Homin todbirin hoyata kegirilmasi moqsadi ilo bazi uzun miiddatli
hadaf négtalor geyd edilmisdir.

7.3. sayll “Infrastrukturun méhkomlondirilmosi”® Strateji hadafinds
gostarilir ki. Olkodo maliyys infrastrukturunun birinci quruculuq islori bitmisdir.

Maliyyas infrastrukturunun elementlorindon olan 6danis sistemlari, kredit reyestri vo
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maliyyonin olagalarini tonzimloyan normativ huquqi baza amals golmisdir.

Belalikls, kredit molumatlarinin miibadilo sistemi vo hazir ki normativ hiiquqi
bazanin daha da inkisaf etdirilmosi. Prioritet daxilindo nozords tutulan isloro nail
olmaqda baglica risklora ayr1 ayriligda bagli qurumlarin problems farqli cahatdondan
yaxinlasmasi, bu aktlara slavo olaraq vo doyisikliklorin zamaninda hazirlanib toqdim
olunmamasi, maliyys xidmotlorindon oamalo golon problemlor {izro hakimlorin vacib
biliklarinin hor kifayatli deracads olmamasi kimi faktorlar daxil edils biloar.

Bu baximdan 7.5.1. Prioriteti maliyys sektoru miitoxassislorin bilik vo
bacariqlarinin tokmillasdirilmasini nozords tutur.

Son dovrin maliyya sistemino, eloca do inflyasiyaya dair tonzimlayici
qanunvericiliklorino xiisuson asagidakilar1 aid etmok olar: Azarbaycan Respublikasi
Prezidentinin10.02.2010 tarixli 216 sayh, 10.02.2014 tarixli 105 sayh, 14.05.2014
tarixli 165 sayh,16.08.2016-c1 il tarixli 1023 sayh, 06.09.2016-c1 il tarixli 1027
sayhh Formanlarivo s.

Bunun miigabilinds, geyd etmok yerino diisor ki, respublikamizda adi ¢okilon
qurumlarin birgo foaliyyotini togkil edon vo onlar arasinda olagolondirici dovlot
strukturuna, bununla borabor, bazarin maliyys sektorunun tonzimloyici normativ,
hiiququ aktina ehtiyac vardir.

Azorbaycan Respublikasinin biidco xoarclorinin tosnifati biidco sistemino daxil
olan biidcalarin funksiyalar {izra xarclorinin qruplasdirilmasindan ibaratdir vo 6lkeonin
baglica funksiyalarimin reallagdirilmasina istigamoatlonon biidconin vasaitlorini,
hom¢inin  Azorbaycan Respublikast hakimiyyati vo milli icra hakimiyyati
qurumlariin qabul eladiklori normativ hiiquqi aktlarin reallasdirilmasinin maliyyo
olunmasi, 6lkanin basqa soviyyalarina verilon ayr1 ayriligda dovlstin salahiyyatlorinin

reallagdirilmasinin maliyyalogdirilmoesini 6zlityiinds oks etdirir.

3.2. Strateji Yol Xaritasinin prinsipial miiddaalari asasinda dovlatin
antiinflyasiya siyasatinin asas istigamatlari
Antiinflyasiya siyasoti - iqtisadiyyatin dovlot tonzimlonmosi iizro bir sira

todbirlor vasitosi ilo inflyasiyaya qarsi miibarizo moqsodi dasiyir.inflyasiyanin
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tonzimlonmosi siyasatinin iki somarali hesab edilon tisullar1 defilyasiya siyasati vo
galirlor siyasoatidir. Odur ki, dovlstin antiinflyasiya siyasotinin asas istigamatlorini
Strateji yol xoritosinin miiddoalart ilo do miioyyan etmok qarsiya qoyulmusdur. Bu
maqsadle 6lkomizin bascisinin “Mili iqtisadiyat vo asas sektorlar: iizra Strateji
Yol Xoritasinin asas toraflori”’nin tasdiglonmasi vo buradan irali galon masalalor
haqqinda” 16.03.2016 tarixli 1789 sayli Seroncami asnasinda agiqlanmis vozifalorin
reallagdirilmasi moaqsadi dasiyan “Maliyys xidmatlorinin inkisafi barada Strateji
yol xaritasi’hazirlanmisdir.

Homin Yol Xoritesi osasinda 06.12.2016 tarixli Forman osnasinda bu
istigamotdo Strateji Yol Xoritasi tosdiglonmisdir.

Olkomizin milli iqtisadiyyatinin galocok perspektivlori iizraStrateji Yol
Xoritasinda qarsiya qoyulan Xiisusi mogsadlordon birinds geyd edildiyi kimi
dovlotin iqtisadi siyasotino uygun todbirloro antitsiklik, antiinflyasiya, mosgulluq,
sosial todbirlor, golirlordoki forglor, stabillosdirmo, aqrar, struktur saholorin
tonzilonmosi aiddir. Inflyasiya ilo ononovi miibarizo iisulu valyuta islahati vo
antiinflyasiya siyasati hesab olunur [54].Strateji Yol Xaritosinin maliyys xidmotinin
inkisafina dair hissosindo bunlar miitloq sokildo nozoro alinaraq tortib edilmisdir.
Valyuta islahati pul sistemininvo dovriyyssinin giiclondirilmasidir ki, bu zaman
dovlot torofindon tam vo ya qismon doyisilorok miixtolif {isullarla hoyata kecirilir:
logv, borpa, devalvasiya, moshab iso Olkonin iqtisadi voziyysti pul siyassti vo
amortizasiya dorocosindon asili olaraq miioyyon olunur. Logv mdévcud pul miialicosi
tam aradan galdirilmast demokdir, barpa is9, digor torofdonddvriyyads bu slamatlorin
barpasini nozords tutur.

Denominasiya minimal ohomiyyats malik olmagla pul vahidinin adim
doyisdirmokdon ibarotdir, adoton kohna pul vahidi miioyyon nisbatdo yenisi ilo
doyisdirilir [33].

1998-ci ildon baglayaraq diinya maliyys sisteminds devalvasiya 6zilinii biruzas
verdi. Devalvasiya omoliyyatinda qizilla ekvivalent pul vahidinin maya dayari vo
onun qizil mozmunu azaldilir. Miiasir soraitds, pul vahidinin ¢oki mozmunu sabit

olmadigindan vo valyuta miibadilosi qizildan olmadigindan, devalvasiya anlagmasi
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doyisir. Devalvasiya - pul vahidi azalmasi ilo miisayiot olunan, xarici valyutalara
qarst milli valyutanin doyisdirilmasi doracasing ¢evrilir.

Deflyasiya siyasoti hokumotin kredit xorclorini, yliksok faiz doracolorinin
azaldilmasini, pul vo maliyyo mexanizmlori vasitasilo pul kiitlosinin tonzimlonmasini,
vergi yiikliniin pul mohdudiyyatlorinin giiclondirilmosini nozords tutur. Lakin belo
siyasot yiiriidiilon zaman iqtisadi artim yavasidilir.

Galir siyasati giymotlorin vo amok haqqinin paralel nozarstini tolob edir,
onlarin tam dondurulmasi vo ya artiminin son hoddinin miisyyanlosdirilmasi ilo
hoyata kecirilir. Lakin, belo siyasotin hoyata kegirilmasi sosial miinaqisalora sobob
ola bilar. Bu isasomarali milli antiinflyasiya siyasotinin hoyata kecirilmasina xtisusi
yanasmalar toklif edir:

-hartorafli, o ciimlodon iqtisadi inkisafa istigamatlonmis dovlet programlarinin
xiisusi yliksok texnologiyali sonaye miiossisolorinin meydana golmasini tomin etmasi;

-ardicil antiinhisar siyasoti vo miiossisolorin genis iqtisadi molumat sobokosinin
yaradilmasi;

-sahibkarlarin tolabatlarinin qorunmasi va ictimai komok moqsadli subsidiyalarin
verilmasi, o climladon kapital formalagmasi tigiin stimullarin gliclondirilmasi;

-istehlak  mallarinin  istehsalin1  genislondirmok {i¢lin  istehsal aktivlerinin
strukturunda doyisikliklor edilmosi, ictimai istehsala vo kapital axiina soraitin
yaradilmasi;

-kredit qoyulusu, bank tosviqi vo bank kreditlori hesabina defisitin
mohdudlasdiriimast;

-vergi sistemi vo onun tanzimlayici rolunun tokmillogdirilmasi;

-idxal inflyasiyasina xitam verilmasi li¢iin soraitin yaradilmasi;

-omtao-pul miinasibatlorinin bazar mexanizminin biitliin yaxin elementlorini
qarsiliglh tomin edon pul siyasatinin doyisiklikliyi.

Bu baximdan, iqtisadi inkisafin dostoklonmasi prinsiplori asasinda hazirlanmis
Xorito do qisa vo orta miiddato taktikani, uzun miiddats strategiyam 0ziindo
ehtiva etmakla 2020-ci il iiglin strateji shamiyyatli Baxis vo Tadbirlor Planini, sonraki

5 1l U¢lin Uzun miiddatli Baxisi vo ndvbati 2025-ci ildon sonraki dovro nozordo
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tutulan Hodof Baxig1 oks etdirir. Yol Xaritosindo lazimi moaqsads dogru 2020-ci ilo
qador dovrii ohato edon bes Hadof vo on alt1 Prioritet 6z tosdiqini tapmisdir:

Hoadoaf 1. Maliyyo sistemindo saglam vo dinamik inkisafli instisional
strukturlarin formalasmasi. Saglam vo dinamik instutlardan ibarat olan maliyyonin
sisteminin formalasdirilmasi. 2015-c1 ildon baglayaraq xarici iqtisadi soklar vo yerli
valyutanin devalvasiyast miihitindo maliyyonin sisteminin risk alma hossaslig
coxalmis vo maliyyo noticolori pislogsmisdir. Coxalan risklor ohatosindo bir ¢ox
maliyys institutlarimin dayaniqli  sokilde vo wuzun zaman orzindo hodoflora
istigamatlonmis biznesin modeli va strategiyanin movcud olmamasi, hom¢inin sads
risk idaro elomoasi maliyys sisteminin miasir iqtisadi konyunkturaya vo bazarin
sortlorino  uygun olmasi miirokkoblosdirmis vo maliyyonin vasitogiliyini
sorhadlosdirmisdir.;

Hadaf 2. Maliyyo bazarlarinda inkisafa nail olma. Maliyys bazarmin
tokmillogdirilmosi. Maliyys bazarrinda emitent vo investorlarin aktivliyi mohdud
sokildadir. Movcud emitentlarin investorlarin vo kapitalin bazar1 vo maliyya alatlori
barosindo informasiyalarinin asagi olmasi, Mohdudlasdirict faktorlarin ortadan
gotliriilmosi mogsadi ilo pul vo kapital bazarmin inkisaf etmosi, bazarin
niimayondolorino goro olverisli soraitin omolo golmasi yoOniindo stratejik hodoflor
mioyyan olunmusdur;

Hodof 3. Giicli infrastrukturun tomin edilmosi. Infrastrukturun
mohkomlandirilmosi. Kreditorlarin hiiquqlarimin miidafio edilmosi vo salahiyyatlorin
yering yetirilmasino goro mohkomonin sistemi va icra mexanizmlari, somarali sokilds
uygunlasmasimi dostoklomir. Infrastrukturun inkisaf etdirilmosi niyati ilo kredit
informasiyalarin  miibadilasi sisteminin inkisaf etdirilmosi, kreditor hiiquqglarinin
mithafizo edilmasi iizro islok olan mexanizmlorin omoalo golmasi, moahkomonin
gorarlarinin vo icranin intizaminin Ustiinlosdirilmosine istigamatlonmis stratejik
hodoflor ayird edilmisdir;

Hodof 4. Nozarot vo tonzimlonmo mexanizminin tokmilogdirilmasi.
Tonzimlomo vo nozarotin mexanizminin inkisaf etdirilmasi. Haziki iqtisadi soraitdo

maliyya instutlarinin risklors olan hassasliginin ¢oxalmasi vo miiasir risk bolgoalorinin
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yaranmasi sahodo risklorin idaro olunmasi tocriibalorinin inkisaf etdirilmosini vacib
hesab etmisdir. Maliyys instutlarinda saglam risk idaro etmasi omaliyyatlarimi va
rogomsal olan transformasiyani tosviq edon miiasir tonzimlomo vo nozarot
arxitekturasinin yaradilmasi {izrs stratejik hodaflor ayird olunmusdur;

Hadof S.Maliyyo savadliligmmin  artirilmasi.Maliyyonin  savadliliginin
artirilmasi. Maliyyo sistemindo isloyonlorin bacariq vo biliklorinin keyfiyyot
baximindan buna nail olmaq niyyoti ilo maliyyo sisteminin miitoxassislorinin
ixtisaslasmasinin  genislondirilmosi vo maliyyo savadliliginin ¢oxaldilmasina
1stiqgamatlonmis stratejik hadaflor miiayyon olunmusdur.

4-cii strateji hodofin 7.4 bondi 1so mohz maliyys sisteminin tonzimlonmasi
yollarin1 agiglamaq maqgsadi dasiyir. “Tonzimlonma vo nozaratin tokmillogdirilmosi
mexanizmi”adlanan bu bandds geyd edilir ki, Markozi Bank qlobal tacriibaya
osaslanan timdo tonzimloma prinsiplorine osaslanaraq risklorin vacib novlori iizro
kapitala olan tolablori miioyyonlosdirmak yolu ilo banklarda saglam risk idars etmasi
ilo lizlogo bilar [54].

Bu Maliyys xidmotlorinds diiriistlilyiin, doqiqliyin yiiksoldilmasinin vo ona
cixis yollarinin texnologiya sayasinda genislondirilmasinin tabligi maliya dorinliyini
artira bilor. Bu moagsadlo garsiya qoyulan asagidaki Prioritetlori geyd etmok zoruridir:

Prioritet 1. Bank risklorinin idarasinin saglamlagdirilmasinin tominati;

Prioritet 2. Maliyyo sahosino borkrisk osasdan nozarot iizro model totbiq
edilmasi;

Prioritet 3. Rogomsal bank kociirmolorinin operativliyi iigiin tonzimlomonin
tokmillogdirilmasi mexanizminin hazirlanmasi;

Prioritet 4. Maliyyo xidmaotlorinin hesabatlarinda diiriistlityiin vo aydinligin
artirilmasi;

Prioritet 5. Sigorta amoaliyyatlarinin tonzimlonmasi vo nazarati mexanizmlorinin
mohkomlondirilmasi.

Yerli iqtisadiyyatin 6mdo saholori iizro strateji xarakterli Xoritolor haqqinda
sonadds deyilir ki, inflyasiyaya qars1 6lkodo aparilan bu ciir siyasat iqtisadiyyatimizin

rogabat bacarigini, fordiliyini, hom do sosialrifah1 daha da artiracaq, investisiyanin
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calb edilmosing, rogabat ligiin azad miihito, 6lkodon konar bazarlara ¢ixisa, kapitalin
insan inkisafina istiqgamotlonmosine yardim edacok. Odur ki, goriilasi todbirlorls
olagodar olaraq, golocok perspektivlori ohato edon strateji yonimli yol xoritosi3
dovrii ohato edir: 2020-ci ilodak, 2025-ci iladak, 2025-ci ilodan sonraka.

Maliyyo bazarina bozon onun digor torkib {insiirii olan qiymotli kagizlarin
bazar1 kimi baxirlar.

Inflyasiyaya  sorait  yaratdigi  ii¢iin  Dovlot  biidcosi  kosirinin
maliyyolosdirilmosinds pulun emissiyasindan istifado edilmasi nozordo tutulmamisd.
Qeyri-sabitlik kagiz pullara moxsus olan cohotdir. Buna goro do onlar har dofo pul
dovraninin halgoalorinda gizlonir vo orani doldurur vo doyarini itirso do  “sisorok™
coxalir, sonda inflyasiyanin formalagmasina gotirir. Belo proseslor oleyhino
tadbirlorin goriilmasini hokumatlor MB-lara havals edir. MB pul emissiyasini hayata
kecirir. Antiinflyasiya todbirlori zamanidaxili qiymatlorin tonzimlonmasindomohdud,
nozarot edilon pul emissiyasinin, kommersiya banklarinin mocburi resurs
normalarmin, MB torofindon miioyyon edilmis faiz doracasinin, agiq bazarda hoyata
kecirilon omoliyyatlarinmiihiim  ohomiyyati  vardir. Mas., todaviildo pul
kiitlasinintonzimlonmasinda faiz daracasi siyasati aparict movgeys malikdir[1, 260].

Antiinflyasiya siyasotinin variantlarindan istifado o6lkodoki voziyyot vo
miiloyyoan morhalodoki comiyyot qanunauygunluqlarindan asilidir. 9gor moqgsoad
igtisadi arttmin qarsisin1 almaqdirsa bu zaman deflyasiya siyasoti hoyata kecirilir
[34]. Oksino, iqtisadi artimi stimullagdirmaq lazim goaldikdos isa galirlar siyasatindon
istifads olunur. Elo hallar da olur ki, inflyasiya ilo miibarize magsadils paralel olaraq
hor iki antiinflyasiya siyasotindon istifado oluna bilor. Malumdur ki, todaviiliin
inflyasiya vaziyyatindon asili formalar1 pul dayisikliklori inflyasiyanin tonzimlonmasi
siyasotidir. Miihariboalordon sonraki dovrlordon iqtisadiyyatin borpasinin asas lisulu
olan pul tadaviiliiniin sabitlogmasi agagidaki metodlarin kdmayi ils hayata kegirilirdi:

- nullifikasiya;

- revalvasiya;

- devalvasiya;

- denominasiya.
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Igtisadiyyatm ddvlet tonzimlonmosi: inflyasiya azalmasinin yaradilmasi {izro
dévlatin foaliyyatidir [35].

Qiz1l dordbucagin osas gostoriciloring aid dir; UDM artim tempi issizliyin
soviyyesi inflyasiyanin tempi xalis ixractn UDM-da xiisusi ¢okisi. Institusional
istigamoto aiddir: regional siyasot diinya iqtisadiyyatinda milli maraqglarini tomin
etmok mosgullugun tomin olunmasi inflyasiyanin tonzimlonmasi.

Dovlatin antiinflyasiya siyasati lizra strateji istigamatlor: pul moahdudiyyatliliyi
budco kosirinin logv edilmosi vergi sistemindo islahatlar vergi sisteminin
somaralosdirilmasi todiye balansimin effektliyinin artirllmast  horbi sonayenin
konversiyast pul mohdudiyyatliliyi tadiys balansinin effektliyinin artirilmasi budce
kosirinin logv edilmoasi MB vo Qiymato nozarst idarasi inflyasiya artimi haqqinda
molumat toplayaraq, 2 ildon bir minimum amok haqqini indekslosdirir.

Son 15 il orzindo O6lkomizin maliyys bazarinin, bazarin seqmentlorinin
toskilino vo foaliyyotino dair normativ baza tosis edilmisdir. Bu monada belo tip
bazara dair bir sira 6nomli gorarlar va qanunlar gabul edilarak tosdiglonmisdir.

Azorbaycan Respublikasi Morkozi Banki “2017-ci ildo pul siyasati iizro osas
istiqgamatlor”s dairBoyanat qobul etmisdir. Homin Boyanata goro yaranmis yeni
situasiyada makroiqtisadi siyasot, o climlodon fiskal vo mozonna siyasstino uygun
formada diizalislor olunmusdur. 2016-c1 ildo MB mozonns sistemina iizon vo idars
edilo bilon rejim totbiq etmisdir. Movcud makroiqtisadi situasiyada antiinflyasiya
xiisusiyyotli sort siyasot yiiriidiilmsdiir. Iqtisadi orqanlar ilo razilasdirilmis pul
siyasotini 0zlindo ehtiva edon proqramin mogsads uygun sokilds icra olunmasi ilo
emissiya edilon pul mohdudlasdirilmisdir.

Daxili tolobin digor miithiim komponenti olan istehlakin soviyyasi iso omok
haqqinin, pul soklinds galirlorin, fai deracalarinin yiiksalisi, bir ds inflyasiya yaradan
amillor osnasinda formalagmisdir.

Boyonnamonin  1.2. “Pul siyasotinin hoyata Kkecirilmasi” bondinin
inflyasiyanin tonzimlonmosina hosr edilen 1.2.1. “Inflyasiya” bolmeosinds geyd edilir
ki, 2016-c1 ildo do MB torofindon pul siyasoti qorarlart inflyasiya risklorinin

qiymatlondirilmasi asasinda qobul edilmisdir. ARDSK-nin molumatlarina asason
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2016-c1 ilin 11 aymnda orta illik inflyasiya 12.1% toskil etmisdir. Orta illik asasda
orzaq qiymaotlori 14.1%, qeyri-orzaq qiymatlori 16.8%, xidmatlorin qiymatlori iso
5.6% artmisdir. Nominal effektiv mozonno, inflyasiya gozlontilori vo diinya omtoo
qiymatlorinin doyismasi qiymatlors artirici, qiymotlorin dovlot tonzimlonmosi (Tarif
Surasi torofindon) 1so miixtalif istigamatlords tasir gostormisdir. Oczagiliq mohsullar
lizro dovlot tonzimlonmasi vo taxilin ©DV-don azad olunmasi inflyasiyaya azaldici
tosir etmisdir. Elektrik enerjisi, su vo qaz {izro tariflorin doyisimi iso inflyasiyaya
artirict tosir gostormisdir. Qiymaotlori dovlot torofindon tonzimlonon mohsullar vo
xidmatlor, homg¢inin movsiimi xarakter dasiyan kond tosorriifatt mohsullarinin qiymot
doyisimi nazars alinmadan hesablanan orta illik baza inflyasiya 13.1% toskil etmisdir.

Halbuki, V.Qasimlmin “Igtisadi modernizasiya” osorindo qeyd etdiyi
kimi“Aqrar sahonin modernlogdirilmasi yerli galir vo xarclort tonzimlomok iigiin
morkozlosdirilmis xorclordon ayrilan vosaitin azalmasma xidmot edir vo morkozi
hakimiyyatin yiikiinii azaldir [8, s.151]. 2016-c1 ilds orta illik sonaye mohsullarinin
istehsalg1 qiymaotlori indeksi 22.6% artmisdir. Kond tosorriifatt mohsullarinin
istehsalc1 giymotlorindo iso 3.4% azalma miisahido olunmusdur ki, bu da asason
bitkicilik mohsullarinin 10.3% ucuzlasmasi1 hesabina bas vermisdir.

Cari ilds inflyasiyani artiran amillori vo moazonno ilo bagli monfi gézlontilori
nozoro alaraq pul bazasmnin artim kanallar1 Pul Programi ilo idaroetmoyo
gotlirilmiisdiir.Osas mogsad artiq pul toklifi kanallarim tonzimlomok, manatin
mozonnasing odlavo tozyiq yaratmamaq vo bu yolla qiymatlorin-inflyasiyanin
yiiksalmasinin garsisimt almaq olmusdur. Qiymat disproporsiyasi resurslarin geyri-
rasional bolgiisiino rovac verir vo iqtisadiyyatin somorsli foaliyyatino problem
yaradir. Bozi tonzimlonon qiymatlor asagi oldugundan dovlet bilidcasindon tobii
inhisarlara bo- yiik mablogdo subsidiyalar verilir ki, bu da biidconin sosial yontimlii
olmasina problemlor yaradir. Digor torofdon iss ogor tonzimlonon qiymatlor
optimallagsmasa golocokdo dovlot biidcasi tobii inhisarlar1 subsidiyalasdira bilmoyacok
vo belaliklo, xarici borclanma tohliikasi genislona bilor. Oslindo Azorbaycanda
tonzimlonon  qiymatlorin  (sosial rifah  hali nozoro alinmaqla) todrici

optimallasdirilmasi resurslarin somoarali istifadasi vo modernizasiya ii¢iin imkan
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yaradir [8, s.115].

Ad1 ¢okilon Boyonnamonin 1.2.4. Pul siyasatinin amaliyyat c¢orcivasi 2016-c1
ildo pul siyasoti gorarlar inflyasiya risklorinin qiymotlondirilmasi osasinda vo manata
etimadin artirilmast magsadile gqabul edilmisdir.

2016-c1 ildo Morkozi Bank inflyasiyam1 azaltmaq vo milli valyutaya olan
etimad1 giiclondirmok, habelo, manat depozitlorinin artmasini togviq etmok iigiin
“faiz dohlizi”nin parametrlorino zoruri doyisikliklor etmisdir. Ugot doracasi
inflyasiyaya uygunlasdirilaraq morhalalorlo 3%-don 15%-o, faiz dohlizinin asagi
haddi 0.1%-don 12%-9, yuxart haddi iso 5%- don 18%-o yiiksoldilmisdir. Faiz
dahlizina dair gorar gobul edarkon makroiqtisadi vaziyyatlo yanasi pul bazarindaki
konyunktur, o ciimlodon, dévlot qiymatli kagizlarinin golirliyi do nozors alinmisdir.

2017-ci 1l vo orta miiddot {i¢lin maliyys vo makroiqtisadi stabilliyinin tominati
izro O6lko Prezidentinin15.07.2015 tarixli Formam asasinda yaradilmis Maliyyo
Sabitliyi Siirasimin Tadbirlor Planimohz belo bir manevrin hoyata kegirilmosino
yonalmisdir. Bu manverin mithiim torkib hissasi olaraq Markoazi Bank 2017-c1 ilds do
inflyasiya oleyhino sort siyasotin kdmoyilo nozoro alinan makroiqtisadi stabillogsma
programinin effektiv icrasia zaruri dastok veracokdir.

Inflyasiya vo mosgulluq iizra hadoflora yaxinlasma onu demoya asas verir ki,
ABS-1n Federal Ehtiyatlar Sistemi ndvbati ildo yumsaq monetar siyasotdon imtinani
davam etdiracaok.

Taktiki todbirlor osason kapitalin vo maliyyoninharakati hesabinin
tonzimlonmosi (xarici valyutada bir sira ohdsliklorin magsadyonlii tonzimlonmasi)
vasitosilo valyuta bazarinda gorginlik yaradan amillorin neytrallagdirilmasini nozordo
tutur. Bu todbirlor manatin  mozonnasine olan  tozyiqlori  ohomiyyatli
neytrallasdirmaqla makroiqtisadi risklorin (inflyasiya, maliyys sabitliyi vo s.)
minimallasdirilmasina yonalmisdir.

Bayanatin2.2 sayli “2017-ci il pul siyasati” bondinin 2.2.1. “Pul siyasati
car¢ivasi” bolmosindo qeyd edilir ki, dovlstlo six koordinasiya miihitindo
sarancamindaki pul alatlorindon istifads elomoklo Moarkazi Bankin Maliyya Sabitliyi

Surasinda razilagdirilmis pulun programini icra elomokls inflyasiya risklorina cald
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sokildo reaksiya veracokdir. Pul siyasati ilo baghh qorarlarinin inflyasiyaya olan
tosirinin  miivafiq vaxt intervali tolob etdiyini nozordo tutaraq Morkozi Bankin
foaliyyatinin qabaglayici rejimds reallasdirmaga calisacaqdir.

2017-ci ilds olan inflyasiyanin magbul daracads gdzlonilmasi iigiin olan pulun
toklifi razilagdirilmis pulun proqrami daxilinde mogsadli sokilds tonzimlonacakdir.

Pulun programi pul toklifinin kanallarinin tosirli nozaroto alinmasini
tomin edocokdir. Morkozi Bankla olageali iqtisadi qurumlarin kémoyi ilo omalo
golocaok likvidliyin monitoringi vo az miiddatli prognozlagdirilmasinin sistemi pulun
bazasinin magsadli idara olunmasinda 6namli roloynayacaqdir.

Tadiyonin balans1 tarazlasdirma orofasindo olarkon (geyd edildiyi kimi,
lizon mozona bu prosesi gobul edir) inflyasiyanin tosirli idara edilmosi ilk sirada
kaskin pul siyasatini tolob edir. Praktika gostarir ki, inflyasiyanin risklori miihitinda
iqtisadi ¢goxalmanin pul siyasoti ilo stimullasdirilmasi tosirli deyil. Bunu da nazords
tutaraq, Morkozi Bankin 2017-ci ilds ki, pul toklifi kanallarin1 miioyyon pul programi
ilo asasli mohdudlasdiracaq vo kaskin pul siyasati hoyata kegirocokdir.

2017-c1 ildo Morkozi Bankin pul siyasotinin tosirli stratejik corcivosi olan
inflyasiyanin bir dofolik hodoflonmasinin rejiminin totbiq edilmasine hazirliq
yoniindo cohdlorini  davam etdirocokdir.Buna goéro Morkozi Bankin ¢evik
mozonnasinin rejiminin totbiq edilmasini davam etdirocok, pulun bazasinin pulun
siyasatinin etibarli sokildo “balad¢isine” donmasini tomin edocakdir, prognozlasdirma
vo analittk potensiali mdhkomlondiracok, homg¢inin, komunikasiya v
hesabatlig1 tokmillosdirocokdir.Inflyasiyanin  hadoflonmosinin rejimino olan kegid
sortlorinin hoyata kecirilmoasi ilo birgs pul siyasatinin dizayninda olan qlobal
doyisikliklor, morkozi bankin hodof perimetrinin boyldiilmosi ilo olageli son
olan meyillor daim izlonacokdir vo bundan asili voziyyotdo pul siyasatino vacib
doyisikliklor edilocokdir.

2017-ci ildo do cor¢ivo alotlori, agiq bazar omoliyyatlart vo mocburi ehtiyat
normalart lizro parametrlor makroiqtisadi gostoricilorin dinamikasi, o ctimlodon
inflyasiya risklori, maliyya bazarlarinda gedon proseslor vo bank sektorunun likvidlik

movqgeyi nozors alinmaqla tonzimlonacokdir.
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NOTICO vo TOKLIFLOR

Inflyasiyanin qarsisinin  alinmasi vo tonzimlonmosi magsadilo asagidaki
todbirlorin hoyata kegirilmosi mogsodo miivafiqdir:
—  ohalinin real golirlorinin, istehlak sobotinin vo inflyasiya gostaricilorinin
hesablanmas1 metodologiyasina xarici 6lkalorin tacriibasi nozora alinmagla yenidon
baxilmalidir;
— Banklar 2016-c1 ilin may aymndan mocburi ehtiyatlar {izro hesabati yeni
normalar nozors alinmaqgla tortib etmoli vo iyun ayindan etibaron macburi
ehtiyatlarini yeni normaya uygun saxlamalidirlar;
—  Fiskal ekspansiya ilo istehsalin vo inflyasiyanin komiyyat gostoricilorinin daha
dorindon asili oldugu masalalas nazari baximdan arasdirilmalidir:
—  Fiskal goalirlorin artiminin pul ekspansiyasina tasiri,
— Fiskal ekspansiya il inflyasiya alagoalorinin todqiqi;
—  Fiskal ekspansiya ils istehsal alagalorinin tadqiqi;
—  Umumi inflyasiya tozyiqini monetar metodlar vasitosilo uzun miiddot nozaratdo
saxlamaqg olmaz;
—  Toakeo pul siyasati ilo iqtisadiyyatda sabitliys nail olmaq miimkiin deyil.
— Sahibkarligin maliyyas resurslari ilo tominatinda asag faiz doracalarinin tatbiqi;
— Mohsulno godor asagi qiymoto istehsal olunsa qiymot artimi da bir o godor
asagi olar;
— Antiinflyasiya todbirlorindon biri vo on miihiimii 6lkado arzaq bollugunun
yaradilmasidir4
— Enerji dasiyicilarinin - qiymatlorinin  yiiksok artimi istehsal xorclorinin vo
naticada biitiin diger mahsullarin qiymat artimina sabab olur;
—  Olkoyo» kiilli miqdarda pul axin1 bir qayda olaraq inflyasiyani siirotlondirir;
— Inflyasiyaya nozarot etmok iiciin ilk novboda kifayot qodor biidca artiglig
yaratmaq lazimdir;
— Giiclii inflyasiya tozyiqi soraitindo vergi yiikiinii stabil saxlamaqla borabor

onun azaldilmasina nail olmagq;
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—  Qiymatlorin artimi inflyasiyanin yaranmasi {i¢iin asas ola bilar;

— Inflyasiyaya tosir edon amillorin ayriliqda tosir dorocesini qiymotlondirmoklo
daha somorali antiinflyasiya siyasoti aparmaq miimkiindiir;

— Golirlorin  azalmasi istehsalin  genislondirilmasini  tolob  edir. Kredit
mohdudiyyati istehsali azaldan vo golirin koskin deflyasiyasin1 yaradan
sobablordandir;

— Omok haqqinin artimi istehsalin artim soviyyasini tistolodikds onun garsisinin
alinmasi vacibdir;

—  Istehlak kreditlorinin mohdudlasdirilmasi;

— Omanat istiqrazlarinin satisinin giiclondirilmasi;

— Dovlotin antiinflyasiya noqteyi-nozordon apardigi tonzimlomo siyasatinin
aparici xottinin geyri-monetar amillor tizorinds qurulmast;

—  Neftin qiymatinin kaskin bahalagmasi inflyasion meyllari artiran amillardir;

— Qiymeatlorin iimumi saviyyasinin dayismosi pul kiitlosinin doyismasi 1lo
miioyyan edilir;

—  Qiymeatlorin imumi soviyyasinin doyismoasi biitovlikdo mocmu xarclorin
artmasina sabab ola bilar;

—  Issizliyin saviyyesi yiiksak olduqda macmu xorclorin doyismosi qiymatlarin
imumi soviyyasing ciizi tosir soraitindo belo mohsul istehsalina oshomiyyatli deracado
tosir gostorir;

— Tam mosgulluq soraitindo mocmu moasraflorin artmasi qiymatlorin  imumi
artmasina sobab olur;

—  Vergiya colbetmao vasitosilo do ayri-ayri fordlorin golirlorinin azalmasi hesabina

qiymatlorin saviyyasinin artmasinin garsisini almaq miimkiindiir.
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