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GIRIS

Moévzunun aktualhigl. Yeni iqtisadi soraitdo makroiqtisadi siyasoti sistemi
bazar igtisadi sisteminin davamli inkisafinin tomin olunmasinda, onun dovri olaraq
iqtisadi enmo proseslorinin aradan galdirilmasinda miithiim rola malikdir. ©nonovi
bazar igtisadiyyatt modelindo makroigtisadi tonzimlonmo mexanizmi miirakkob
mexanizm olaraq miixtolif funksional igtisadi mexanizmlori 6ziindo birlogdirir vo bu
sistemlor har biri miistoqil sokildo konkret igtisadi hodoflora ¢atmaq tiigiin foaliyyot
gostorir. Pul siyasati makroiqtisadi siyasotin vacib torkib hissalorindon biri kimi ¢ixi1s
edir.

Pul siyasoti makroiqtisadi tonzimloms sistemi g¢orgivasindo hoyata kecirilon
mithiim iqtisadi vasitadir. Aparilan aragsdirmalar gostorir Ki, asas makroiqgtisadi
moaqsadlor arasinda pul siyasati 6z alatlori ilo inflyasiya saviyyasino daha ciddi sokildo
tosir edo Dbilir. Bu sobabdon do diinyanin bir sira 6lkolorindo pul siyasatinin osas
vazifalorindon biri do qiymatlorin stabilliyini tomin etmoakdir.

Effektiv pul siyasatinin hoyata kegirilmosi diinyanin inkisaf etmis 6lkalorinda
igtisadi artimin davamli hal almasinda miihtim amillordon biridir. Bu amil bir torafden
iqtisadi subyektlor arasinda inflyasiya gozlontilorini stabillosdirir, digor torofdon iso
faiz doracolorinin soviyyosino tosir etmoklo yigimlarin investisiya qoyuluslarina
transformasiyasini va istehsalin doyismasini sortlondirmakla, moasgulluq saviyyasinin
vo iqtisadi artimin asas funksiyalarint miioyyonlosdirir.

Bazar iqtisadiyyatina kegidin ilk illorinde ke¢id iqtisadiyyatli Glkalordo
hiperinflyasiya proseslorinin artmasi va iqtisadiyyat1 miirakkab voziyyata gotiran pul
soklar1 ilo xarakterizo olunurdu. Qeyd edilonlor ikipilloli bank sisteminin yenico
formalasdig1 soraitds pul siyasati sahasinda qabul olunan qgerarlarin inzibati xarakterdos
olmasi vo asason biidco idaraetmasi sahosindo hoyata kegirilmosi somarasiz siyasato
tabe olmasi ilo sortlonirdi.

Oton illor orzindo diinyada bas veron proseslor gostorir Ki, igtisadi inkisafin
davamliliginin tomin edilmosindo mohz effektiv pul siyasoti miihiim sortlorindon

biridir. Eyni zamanda iqtisadiyyatin postneft dovriindo pul siyasotinin transmissiya



qabiliyyati, yoni makroiqtisadi proseslors otiirticli tosirinin mohkomlondirilmosi xtisusi
strateji ohomiyyot kosb malikdir ki, bu istigamotdo do hazirda miioyyon hiiquqi-
institusional problemlor do vardir.

Azorbaycanda 6 dekabr 2016-c1 ildo 6lko prezidentinin formani ilo tosdiq
olunmus “Milli iqtisadiyyat vo iqtisadiyyatin osas sektorlar1 iizra Strateji Yol
Xoritolori”ndo do pul siyasoti vo monetar tonzimlomoya genis yer verilmosi doyison
diinya standartlarinda pul siyasatinin 6nomini ortaya qoyur.

Problemin dyranilma saviyyasi. Pul siyasoti mexanizmlarinin bir sira mithiim
nozari- praktiki masalolori diinyanin moshur iqtisad¢1 nohanglori, beynalxalq maliyya
qurumlarinin ekspertlori, homginin diinya markozi banklarinin arasdirma morkoazlori
torafindon genis formada todqiq edilmisdir. Bunlarin arasinda M.Fridman, J.Stiglits,
S.Fiser, C.Frenkel, F.S.Mishkin, K.Broner, I.Fiser, M.Flemminqin xiisusi sokilda
vurgulanmalidir. Qeyd edilonlorlo borabar Olkomizin iqtisad¢t alimlorindon
E.S.Riistomov, X.S.Abdullayev, ©.Q.Olirzayev, M.A.Ohmodov, Z.F.Mommodov
monetar tonzimlomo vo pul siyasotinin makroiqtisadi aspektlori, transmissiya
effektlorino dair miixtslif todqiqatlar yerino yetirmisdir.

Tadqgiqatin maqsadi va vazifalori. Dissertasiya isinin baslica mogsadi postneft
dovriindo 6lkado makroiqtisadi proseslorinin dorinlogsmasi soraitindo pul siyasatinin
diinya tacriibasinda gobul olunmus noazari-praktiki bazasinin vo bu sahado miisahido
edilon miiasir inkisaf tendensiyalarinin dorindon arasdirilmasi asasinda 6lkemizds pul
siyasatinin Strateji vo taktiki hodoflorinin miioyyon edilmosi, bu siyasatin infrastruktu-
runun inkisaf etmasi, onun transmissiya kanallarmin genislondirilmasi istiqgamatindo
toklif vo tovsiyalorin verilmosindon ibarstdir. Dissertasiya isindo garsiya qoyulan
maqsads miivafiq olaraq asagida verilon vazifalor miioyyan olunmusdur:

—  pul siyasatinin nazari-metodoloji bazasini miioyyanlosdirmak, postneft
dovriindo oOlkolordo pul siyasoti vo monetar siyasot mexanizmlorinin inkisaf
praktikasini, onun xarakterik cohatlorini dyronmok va iqtisadi artima gostordiyi tosiri
qiymoatlondirmok:

—  Olkado pul siyasotinin hoyata kecirilmosindo monetar transmissiya



kanallarinin rolunu, onlarin hodoflomonsi strategiyalarin1 kompleks tohlil etmok, bu
siyasotin makroiqtisadi siyasotin digor vasitolori ilo qarsiligli miinasibotini askara
¢ixarmag;

—  bu sahados beynolxalq tacriiba 6yronilmokls asasinda pul siyasatinin strateji
vo taktiki xiisusiyyatlorini {imumilogdirmok, pul siyasotinin diinyada totbiq edilon
rejimlorini qruplasdirmaq vo onlarin hor birinin totbiq edilmoasinin makroiqtisadi
vaziyyatini aydinlagsdirmagq;

—  Morkozi banklarin pul siyasotinin hoyata kecirilmoasinda totbiq edilon
dolay1 alatlorin toyinatini miioyyanlosdirmok, bu siyasatin real sektora tasir kanallarini
vo onlarin xarakterik cohatlorini tadqiq etmoak;

—  Olkodas pul siyasatinin hoyata kecirilmosini ¢otinlosdiron osas makroiqtisadi
v institusional amillori miioyyanlosdirmok, bu amillarin pul siyasstinin transmissiya
qabiliyyatini vo iqtisadi inkisafa tosirini tohlil etmak;

—  Olkodo pul siyasotinin tokmillosdirilmosinin  osas  istiqgamotlorini
miioyyanlosdirmak, onun g¢evikliyinin tomin edilmasino dair riyazi-ekonometrik
modellar tortib etmok.

Tadgigatin obyekti. Dissertasiya isinin obyekti kimi 6lkado pul siyasatinin
hoyata kecirilmasi mexanizminin togkili problemlori, bu mexanizmlorin hom daxili,
hom do beynolxalq igtisadi amillors qars1 ¢eviklik saviyyasi, tokmillogsmasi vo inkisaf
imkanlari ilo bilavasilo alagodar olan masalalor ¢ixis edir.

Tadgigatin predmeti. Dissertasiya isinin predmetini postneft dévriinde pul
siyasotinin hoyata kecirilmosi mexanizminin formalasmasi proseslorinin nozori va
praktiki problemlorinin, bu mexanizmlarin makroiqtisadi tosir vasitasi olaraq tozahiir
formalariin vo xarakterik cahatlorinin miiayyanlasdirilmasi masalalorindan ibaratdir.

Tadqgiqatin nazari-metodoloji asasi. Todqgiqatin nozari-metodoloji asasini pul
siyasatinin hoyata kecirilmasi mexanizminin miasir inkisaf tendensiyalart vo
qanunauygunluglari, dialektik metod vo sistemli tohlil, eloco do diinyanin aparici
igtisad¢1 alimlorinin pul siyasati sahasindo yerino yetirdiklori elmi todqgigatlarin

naticalori toskil edir.



Tadqiqat1 isinin yerino yetirilmasindo ekonometrik modellordon, cadval va
diagram, Azorbaycan Respublikasi Markozi Bankinin hesabatlarindan genis istifado
olunmusdur.

Tadgiqat isinin informasiya bazasi. Todqiqat isinin informasiya bazasini
Azorbaycan Respublikast Morkozi Bankinin, Igtisadiyyat Nazirliyinin, Maliyyo
Nazirliyinin, Dovlot Statisika Komitasinin, Diinya Bankinin statistik molumatlar1 vo
icmallar toskil edir

Tadgqiqat isinin elmi yeniliyi. Dissertasiya isinin elmi yeniliyi postneft igtisadi
soraitindo Azorbaycanda pul siyasotinin hoyata kecirilmosi sahasindoki movcud
igtisadi problemlorin kompleks sokildo todqiq edilmosi, bu istiqgamotdo diinya
tacriibasineg asaslanaraq iimumilosdirmanin aparilmasi va pul siyasatinin inkisaf etdiril-
mosi istiqgamotinde konkret toklif vo tovsiyslorin verilmosindon ibaratdir.
Dissertasiyanin elmi yeniliyi asagidaki istiqgamatlori 6ziinds birlogdirir:

— Pul siyasatinin beynolxalq tocriibada tosokkiil tapmis tonzimlonmo strukturu,
pul siyasatinin alatlori, strateji va taktiki hadoflori, transmissiva kanallarinin mévcud
voziyyeati arasdirilmis, onun makroiqtisadi dinamikaya tosirinin xarakterik cohatlori
mioyyanlosdirilmisdir:

— Azorbaycanda Pul siyasotinin movcud vaziyyeti effektiv makroiqtisadi
idaraetma baximindan tohlil edilmis, onun moévcud inkisaf meyllori vo problemlari
todqiq edilmisdir:

— Beynolxalq tocriibado pul siyasotinin hoyata kecirilmoasindo istifado edilon
transmissiya kanallarinin miisbat vo monfi cohatlori agiglanmis, 6lkemizde mévcud
iqtisadi soraito miivafiq olaraq onlarin real totbiqi imkanlart miisyyon edilmisdir:

— Beynolxaq tocriibanin dyronilmosi asasinda, homginin 6lkonin mévcud inkisaf
xuisusiyyatlori nozors alinmagqla pul siyasatinin istor alat, istorso do hadoflor iizro hoyata
kecirilmoasi, iqtisadiyyatin miixtolif inkisaf dovlorindo pul siyasoti alotlorinin totbiq
edilmosi variantlar1 arasdirilmisdir;

— Pul siyasotinin ¢evikliyinin yiiksoldilmosi mogsadi ilo onun makroiqtisadi

siyasotin basqa istiqamotlori ilo effektiv uygunlasdirilmasma dair fikirlor



formalasdirilmis, bu siyasotin inflyasiya soviyyosi iizerindo nozarat mexanizminin

mohkomlondirilmasine tokliflor verilmisdir.



FOSIL I. QLOBAL MALiYYO BOHRANI SORAITINDO PUL SIYASOTININ
NOZORI-METODOLOJI OSASLARI

1.1. Maliyys bohranlarinin mahiyyati, bas verma Sobablori vo béhran modellari

Maliyya bohranlart tiglin  miixtalif toriflor vardir. F.Mishk asimmetrik
informasiya noazariyyasi ¢argivasinds maliyys bohranlarin1 “neqativ se¢im vo iqtisadi
tohliiko kimi problemlarin yiiksok saviyyaya ¢atmasi va belaliklo maliyys qurumlarinin
6z vosaitlorini igtisadi vahidloro somorali investisiya imkanlari itirmasi Sabobi ilo
maliyys bazarlarinda qeyri-Xatti pozulma” kimi qeyd edir. Basqa bir torifo asasan,
“maliyys bohrani imumilikda hor hansi bir amtes vo ya xidmat, istehsal amili vo ya
maliyys bazarlarindaki giymot vo ya komiyyast hocmindo bas veron doyisiklik
naticasinds olan iqtisadi dalgalanmalar1 ifads edir. Paul Krugman isa, béhranin dagiq
bir tasviri olmadigin1 miidafis edir, Sebastian Edwardsa goro iSo bohrana pul doyarinds
ohomiyyatli azalma sobob olur. Digor igtisadgilar iso bohrani pulun doyarinin
azalmasina vo milli ehtiyatlarin ciddi sokilds tiikkonmasi ilo slagolondirmislor?.

Maliyys bohranlarina iqtisadi foaliyysti mohdudlasdiran vo effektivliyi azaldan
bir proses kimi baxildig: iigiin, iqtisadi vahidlorin béhran verdiyi reaksiyalar xiisusi
ohomiyyata malikdir. Bu sobablo ilkin olarag maliyya bdhran1 prosesinin
baslangicindaki alamatlori miiayyanlosdirmok lazimdir. Bu slamatlor asagidaki kimi
verilmisdir?:

o Faiz doracalorindoki artim;
o Qeyri-miiayyoanliklordoki artim;
o Qiymatli kagizlar bazarinin iflasi;
o Bank sektorundaki problemlar.
Maliyys bohranlarin bas verma Sobablori haqqinda son 20-25 ildo miixtalif

baxiglar miizakira edilir. Bu baxislardan birino asason maliyys bohranlarinin osas

1 Friedrich Mishkin, Lessons From The Asian Crisis, 1996, NBER Working Papaers, 1-2,
http://www.nber.org./papaers/w7102 ( 10.10. 2005)

2 Friedrich Mishkin, Financial Policies and the Prevention of Financial Crises in Emering Market Countries, NBER
Working Paper Series, 8087, January 2001, s.3



sobobi inkisafda olan Olkalorin iqtisadiyyatlarinda olan maliyys azadligidir. Bu
Olkalorin  beynolxalq kapital axinlarinda miistoqil olmalari, iqtisadiyyatlarini
hassaslasdiraraq pul vo bank boéhranlarinin meydana galmasina sobab olur [6, sah 198].

Birinci Nosil Bohran Modelleri 1973-1982-ci illor arasinda Meksika va diger
Latin Amerikas1 Olkolorindo bas veroan pul bohranlarini izah etmok {igiin
hazirlanmisdir. Krugman torafindon hazirlanan bu model, bohranlara asas sabab Kimi
dovlat biidcasi kasirlorini gdstorir. Morkoazi Banklarin biidco kasirlorini baglamaq tigiin
yekun bir hall kimi pul kiitlasini artiracagini miidafio edon Krugman geyd edir ki; “pul
va maliyya siyasatinin hoddon artiq genislonmasi beynolxalq ehtiyatlar1 azaldacaq va
bununla da sabit mozonno rejimi macburan logv edilocokdir™®. Bu modelin osas
miilahizasine gora bohranlarin monetizasiya haddindon daha yiiksok Saviyyaya ¢atan
dovlat borcu ilo valyuta mozonnosi sistemi arasindaki uygunsuzlugdan yarandigini
deyir.

Ikinci Nosil Bohran Modelleri 1992-1993 Avropa Pul béhranindan sonra
formalasdirilan inkisaf etdirilon bu modelo gora pul bohranini yaradan osas Sabab,
makroiqtisadi siyasatin davamliligini mévzusunda meydana golon ani doyisikliklardir.
Ikinci nasil bohran modellori inflyasiyanin maliyya strukturuna gozlonilmaz tasirlorini
asas gotiirlir. Moasgulluq agig1, biiddco kasiri vo faiz doracalorinds balanssizligi bilon
bazar istirakgilart nominal faiz doracalorinin yiiksalacayini va inflyasiya saviyyasinin
yiiksalmasi ila birlikde milli pul vahidinin doayarinin azalacagini bilirlor. Basqa sozlo,
pul vo maliyya siyasati no godor tutarl olsa bela, hor bir igtisadi sistem har zaman
spekulyativ tasira agiqdir, ancaq bir spekulyativ hiicum olmasa bela, agor bazarda
yayilan molumata bazar istirak¢ilari torafindon inanilan bir molumat olaraq gobul gorso
igtisadi sistemds bohran bas vers bilar.

Maliyys bohraninin novlori. Maliyys bohranlarinin iimumi xiisusiyyatlori ilo
yanasi, onlarin fargli xiisusiyyatlori mévcuddur. Bu bohran névlarinin oxsar cahatlori

xarclori artirmasidir. Qeyd edilon xarclora asasan zaror doymis maliyya sektorunun

3 Paul Krugman, “Currency Crises”, http://web.mit.edu/krugman/wwwicrises.htm/krugmanhomepage.



barpasi tiglin lazim olan maliyya resurslarimin tomin edilmasi Xarcloridir.

Umumi qobul edilmis yanasmaya géra, maliyys bohranlar1 dérd fargli grupda

aragdirilmalidir:
o Pul bohranlari
o Bank bohranlari
o Xarici borc béhranlari

o Sistematik maliyys bohrani

Igtisadi sistemdo maliyya bohrani bas verdikdo, geyd edilon béhran névlori
maliyya béhranin morhalalori olan kimi igtisadi sistemdo ardicilligla miisahido edilir®.

Pul bohrani (currency crises), adobiyyatda valyuta bohrani kimi do ifado edilir.
Valyuta bohranlar1 valyuta mazannasinds va kapitalin harokatliliyinds meydana galon
ani bir doyismo naticasindo ortaya ¢ixir®. Xiisusilo sabit valyuta mozonnasi rejiminds
bazar istirak¢ilarimin milli pul vahidinds ifado olunmus aktivlarini gofildon xarici
valyuta ilo doyisdirmasi noticasindo Markoz Bankinin valyuta ehtiyatlarinin tilkonmasi
ilo meydana golon bohranlardir. Milli pul vahidinin tizorindoki spekulyativ tozyiglor
naticasinds, devalvasiya vo ya kaskin dayar itkisi bas verirsa vo ya Moarkazi Banki
boyiik miqdarlarda ehtiyat satmaq vo Yya faiz doracalorini yiiksaltmoaklo pulun dayarini
qorumaga macbur galirsa pul bohrani vo ya diger bir deyislo bir valyuta bohrani bas
verir®, Pul bohrani investorlarin 6lkonin puluna olan etibarmi itirmosi Sobobindon
spekulyativ vosaitlorin vo ya “isti pulun” iqtisadiyyatdan g¢ixmaga baslamasi vo
Morkazi Bankinin biitiin miidaxilalorine baxmayaraq mévcud mazannsnin davam
etdirilo bilmoyarak, milli pul vahidinin devalvasiya edilmasidir’.

Sarbast (iizon) valyuta moazonnasi rejimindaki bir igtisadi sistemds tarazliq

4 Jeffry D. Sachs, “Alternative Approches to Financial Crises in Emering Markets”, Capital Flows and Financial Crises,
Editor: Miles Kahler, Cornell University Pres, Ithaca New York, 1998, s. 243.

5 Turan Yay et al., Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve Finansal Diizenlemeler, Istanbul Ticaret Odas1
Yayinlar1, No:47, 2001, Istanbul, s. 20.

® Giiven Delice, “Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif”, Erciyes Universitesi, 1.1.B.F. Dergisi, Say1:20,
Ocak Haziran 2003, s. 59.

7 [lker Parasiz, Uludag Universitesi I.1.B.F. Uluslararasi {liskiler Boliimii, Makro Ekonomi Ders

Notlari, 2003.
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moveud olsa belo milli pul vahidi dayar itkisi ilo iizlosir. Bunun asas sabobi igtisadi
sistemdo mdvcud olan qisamiiddatli xiisusi vo dovlet borclarinin, 6lkonin valyuta
chtiyatlarindan ¢ox olmasi yoni o 6lko iqtisadiyyatinin xarici borclar1 gaytaracaq
soviyyada valyuta ehtiyatinin olmamasidir®. Bir 6lkoda totbig edilon pul, maliyys,
mosgulluq vo timumilikds iqgtisadi siyasat o 6lkonin pulunun hoddindon artiq doyer
qazanmasina vo Yya itirmasing, yoni xarici borc agiglarina sabob oldugundan pul
bohranlarina da sobab ola bilir. Pul bohranlarini yaradan spekulyativ tozyiglore, Asiya
olkalarinds oldugu kimi daxili bazarlarda bir tonazziilii, xarici valyutada ifads olunmus
qisamiiddatli  xarici  borclardaki  artimi, Meksikada oldugu kimi valyuta
mozannoasindoki haddon doyer qazanmani va ya 1992-ci ildo Ingiltorade oldugu kimi
sabit mazanna rejimindon imtinani misal géstarmok olar.

Bank bohranlar1 bas vermoasinin asas Sobobi bank hesabatlarinin aktiv
strukturunda olan dayisikliklordir. Daha dogrusu, problemli kreditlorin artmasi,
qiymatli kagizlar bazarinda dayisikliklar va real sektorun kigilmasi bank bohranlarinin
asas Saboblarindandir. Banklarin masuliyyatsizliyi, bank sisteminin zaifliyi, maliyys
bazarlarinin hassaslig1 va 6lkanin izladiyi valyuta mazonnasi rejimi bu sabablorin asas
olanlaridir. Bundan olava, béhranlarin bas vermosi bank sektorunun olkslor iizra
forglori, institusional olagoalor, sahiblik strukturu, sektoral konsentrasiya, sistemli
nozarat, beynalxalq standartlarn movcudlugu, texnoloji infrastruktur kimi
xiisusiyyatlordon irali galir®.

Xarici borc bohranlart 6lkonin dévlot vo ya 6zal sektora aid xarici borclarini
6doma bilmamasidir. Bu béhranlar 6lkalorin xarici borclarini 6daya bilmamasi va yeni
xarici kreditin tapilmasinda ¢okdiklari ¢atinliklor {i¢lin xarici borclarin yeni 6donis
planina keg¢ilmasi va ya toXira salinmis 6hdaliklora sababi ils ortaya ¢ixir. Xarici borc
bohrani, borclarint miintazom sokilds 6dayan bir 6lkenin borcun 6ziinii va faizini 6daya

bilmoayacayini boyan etmosi kimi basa disiiliir. Likvidlik bohran1 adi da verilon

8 Mustafa Ozer, Finansal Krizler, Piyasa Basarisizliklari ve Finansal Istikrar Saglamaya Yonelik Politikalar,
Anadolu Universitesi Yayinlari, No: 1096, 1999, Eskisehir.

9 M. Necat Coskun, “ Gelismekte Olan Ekonomilerde Bankacilik Krizleri”, Gazi Universitesi, I.1.B.F. Dergisi,
Cilt:3, Say1:2, 2001 Giiz, Ankara, s. 41.
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maliyya va bank bohranlarinin yasandigi bir 6lkads biitiin igtisadi 6hdaliklords oldugu
kimi borcun geri qaytarilmasinda da gecikmalor olmasi labiiddiir.

Xarici borc bohranlarinin xiisusiyyatlori asagidakilardir'®:

1. Xarici borclarin 6danilmasinda ¢atinliklor miivaqgati bir miiddat iiglin davam
edir.

2. Olkanin borclarini geri gaytarmaq miimkiin olmadig: togdirde 6hdoliklorindan
boyun qagirmagq istoya bilor. Belo ki, 6lko mohdud olan resurslarini istehsal kimi
sahalara ayiraraq, borcun gaytarilmasi prosesini yubada bilor. Bu, prosess “moahdud
resurslarin prioritet sahalora ayrilmasi” kimi baxila bilar.

3. Xarici borc béhrani borclu 6lkanin bu vaziyyati bayan etmasi ilo baslayir.

4. Bir 6lkads baslayan likvidlik bohrani, maliyya sistemina global baximdan
ohamiyyatli zarar vermoklo barabar, burada sadaca borcu veran 6lkalors manfi tasir
doyir.

Bank va valyuta risklorinin davamliligr vo boyiikliiyii sistematik bohran adlanr.
Bu, maliyys bazarlarinin vaziyyatinin ciddi sokilda pislosmasini nozards tutur vo
igtisadi, sosial va siyasi struktur dayisikliyina Sobab olur. Sistemli bohranlar iqgtisadi
sistemin maliyya problemlarini hall edo bilmamasi, Markozi Bankin likvidlik
problemini hall eds bilmomasi, banklari miiflis eda bilir vo 6lkonin biitiin maliyya
strukturuna sistematik sokildo tosir gostorir. Sistematik bohranlarda yayilma prosesi
vardir ki, bir Olkodos, miiassisada Vo ya biznesds problemlar neoliberal sistem
naticasinds bir basqa 6lkada, toskilatda vo ya biznesds problemlor yaradir. Masalan,
Asiya bohraninin baglangicinda Koreya vo Taylandda iflaslar miisahido olunurdu ki,
bu proses tezliklo bolgadaki 6lkalorin maliyys bazarlarina yayildi. Sistematik béhran
dovriinda investorlar geri ¢okilir vo miiassisalorin maliyys resurslari tapmaq imkanlari
mohdudlasir ki, bu da 6z névbasindo, istehsala monfi tosir gostorir. Bununla yanasi,
banklarin faaliyyatinin pislosmosi baslangicda istehsal hocmini azaldir va 6lkanin milli

galirinda shamiyyatli azalmalara sabab olur.

10 Omer Veysel Caliskan, Uluslararasi Finansal Krizler, Ekonomik Yaklasim, Cilt: 14, Say1: 44-46, Kis 2003,
Ankara, s. 226.
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Bir comiyyatin inkisaf soviyyasinin bir ¢ox gostaricilori vardir ki, bunlarin da
oksariyyatinin inkisafina imumi iqtisadi inkisafla nail olunur. Zosif inkisaf etmis vo
inkisaf etmokds olan 6lko iqtisadiyyatlarmin on shomiyyatli xiisusiyyati, bir-birini
izlayan maliyys bohranlarinin mévcudlugudir.

Inkisaf etmis vo sonayelosmis iqtisadiyyatlar globallasma vo sonayelosmo
prosesi ilo avvaldon 6zlorinin malik oldugu stiinliiklor vasitssilo uygunlasmisdir.
Bunun aksing, zaif inkisaf etmis va inkisaf etmokda olan comiyyatlor sanayelosma
miiddatlorini adi formada yasa bilmomis, 6zlarinin xaricindo yasanan bu prosesin
toloblorina  uygunlasdirmaq maoacburiyyati ilo garsilasmisdir. Bu vaziyyat do
sonayelosmis 6lkalorin daha gox galir alda etmasina, maliyys bazarlar1 nisboton kovrok
olan Glkalarin isa zarar etmasilo naticalonmisdir. Ancaq bu prosesin davaminda bir
asililiq olagesi formalasdirilmisdir vo bu olagoni idara edo bilon &lkalorin
iqtisadiyyatlar1 inkisaf etmis iqtisadiyyatlara ¢evrildi. Bu qeyri-barabarliys sdykonon
miinasibatlor inkisaf etmokda olan 6lkalarin aleyhina islayir.

Qlobal maliyys bazarlarda qisa miiddotli kapital horokatinin sixlig1 son illarda
cox boyiik saviyyaya ¢atmigdir. Bu artim xarici investisiyalarin mévcud oldugu giran
Olkalarin maliyys bazarlarinda giris vo cixigda ohamiyyatli doyisikliklor meydana
getirir, ancaq 6lkonin real sektoruna boytik bir fayda da tomin gotirmir. Qisamiiddatli
kapital horakotinin meydana gotirdiyi boyiik maliyysa vasaiti vo bdyiikk amoliyyat
hocminin inkisaf etmokdo olan 6lko bazarlarina qofil giris-¢ixiglar etmosi 06lko
bazarlarinda boylik dalgalanmalar meydana gotirir, bu dalgalanmalar maliyys
bohranlarin baslamasina sobab olur. Belo ki, Avropadaki 1992-ci ildoki ERM
(Exchange Rate Mechanism) bohranini, 1994-1995-ci illordo Latin Amerikasi maliyya
bohranlarini, 1997-ci ildo Conub-Sargi Asiya vao Rusiya bohranlarina qisamiiddatli
kapital harokatinin sobab oldugu geyd edilir.

Igtisadi sistemlorin garsilasdiglart maliyys bdhranlarinda "isti pul" kimi geyd
etdiyimiz beynalxalq qisamiiddatli sarmays aximlarmin va spekulyativ hiicumlarin
ohomiyyatli rolu vardir. Umumiyyatlo diinyada bas vermis maliyys bohranlarin bu

tosirlori gormok miimkiindiir.
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Qlobal maliyys bazarlar1 hal-hazirda yiiksok inkisaf saviyyasino ¢atmisdir. Bu
bazarlarda giindalik yerino yetirilon amoliyyat hocmi mal ticarstinin hacmindon
toxminon 40 dofs ¢oxdur. Qlobal maliyys bazarlari, bir torofdon ¢ixarilmis omtas va
xidmatlorin alqi-satqisinin edildiyi real iqtisadiyyat, digor torafdon isa speklyator va
qiymatli kagiz emissiya edonlorin istirak etdiyi ikitorofli bir qurulusdur.

Qisamiiddotli beynolxalq kapital harokatinin garsisini almagq ti¢iin James Tobin
valyuta omoliyyatlarindan kigik faizlo vergi alinmasini irali stirmiisdiir. Tobin vergisi
adlandirilan bu vergi ilo hom boylik miktarlara c¢atan valyuta miibadilasi
amoaliyyatlarina oalave bir yiik gatirilorok bu harokatlorin azaldilmasi, hom da buradan
aldo edilacak galir ilo diinyanin sosial problemlarinin hallina bir maliyya manboayi
formalasdirilmasi planlasdirilirdi.

Inkisaf etmokdo olan 6lkalorin yasadiqlar1 bohranlara cavab olaraq Beynalxalq
Valyuta Fondunun komok tadbirlori bohran yasayan 6lkalorin igtisadiyyatinin maliyya
sistemloarini yenidon nozordon kegirir. Bu proses borcveran banklarin verdiklari borcu
qaytarmaga yarayir, ancaq bohran yasayan 6lkalor daha boyiik bore yiikii ila tizlosirler.

BVF-nun xilasetmo paketlori 6ziindo adston movcud kreditlorin  6doma
miiddatlori, faiz daracalarinds va ya strukturunda doyisikliklari ehtiva edir. BVF, 6lka
igtisadiyyatinin pislogsmoasi halinda, bu prosesi basqa dovlste ziyan vermamasi ligiin
onun stimullagdirici maliyya siyasatino istlinliik verir. Hal-hazirda BVF
maliyyaloasdirici va dastoklayici bir qurum kimi gabul edilmamasine baxmayaraq, artiq
bohran voaziyyatlorindo sort pul siyasoti hoyata kegirir, bu iso 6z ndvbasinds

iqtisadiyyatin daha da pislogsmasina sabab olur.
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Sxem 1.1.

Bohranlarin bagverma sabablari, sabab oldugu noticalor!

4 N

Faiz daracalarindoki artim;

Banklarin voziyystindoki
pislosmo; Neqativ se¢im vo

; . Valtuta bohram
risklorin artim

Qiymatli kagizlarinin qiymatinin
diismosi;

Qeyri-miioyyonliklorin artmast.
- J

Neqativ se¢im vo Igtisadi foaliyyot Negativ se¢im vo
>qatlv se¢ Bank bohranlar: sferalarinda vqattv se¢
risklorin artim Kicilmo risklorin artimu

Iqtisadi foaliyyat
sferalarinda
kigilmo

Moalum oldugu kimi, pul siyasoti, maliyys siyasati ilo birlikda, qisamiiddatli
geyri-sabitliklorin aradan qaldirilmasinin an tasirli vasitasi hesab olunur. Ancag zaman
kecdikca onlarin funksiyasi vo shomiyyati doyismisdir. iqtisadi hadisalorin pul siyasati
ila bagli nozari sarhlari va pul anlayisinin 6ziiniin doyismasina tasir gostarmisdir.

Klassik nazariyya, giymat sabitliyino yonoaldilmis prioriteta istiinliik verib vo
tobii issizliyin masgulluga shomiyyatli tosir gdstormayacayini iddia etmisdi. Xiisusilo,
Komiyyat nazariyyasi pul siyasati totbig edilmasinin asasini togkil edir. Ancaq Boyiik
Depressiyanin bas vermasi bu nozoariyyanin Keynesian galir vo xorc nazariyyasi ila
avazlonmasina sabob oldu. Burada pul taklifi ilo mocmu xarclor arasindaki sabit vo
prognozlasdirila bilon alagonin olmadigi iddia edilir. Belaliklo, bu yanasmaya asasan
Ikinci Diinya Miiharibasindon sonra inkisaf etmis vo inkisaf etmokdo olan 6lkalordo
multiplikator vo akselerator mexanizmlora osaslanan vergi siyasoti mosgulluq vo

iqtisadi arttm moqsadlarins nail olmagq {igiin totbiq edilmisdir.

11 Friedrich S. Mishkin, “International Capital, Movements”, Financial Volatility and Financial Instability,
Cambridge, January 1998, s. 18.
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1973-cii il neft bohrani, inkisaf etmis qorb 6lkalarini sarbast mozonna rejimi vo
sort pul siyasatino kegmasinds miihiim rol oynamisdir. Sort pul siyasati naticesinds
yiiksalon faiz doracolori inkisaf etmokds olan 6lkolorin xarici borc yiikiinii artirdi.
Belaliklo, olkalor OPEK 6lkalarine 6domis olduglart neft pullarini, bu 6lkalore 6z
mohsullarini sataraq geri almaga yonolmislor. Uglincii Diinya 6lkolori is9, tonozziildon
xilas olmagq ti¢iin, pullarin1 vo satdiglar1 mallarin doyorini davamli olaraq azaldaraq
ixraci artirmaga ¢alismisdir.

Neft bohran1 dovriindo inkisaf etmis Olkolor deflyasiya siyasatinin avazine
sorbast moazanna rejimini se¢mislor. Ancaq diinya iqtisadiyyatindaki durgunluq vo
1986-ci ildo neft giymotlorindo miisahido edilon azalmalar, proteksionist siyasatin
yaranmasina va yenida sabit mazonna rejimina kegid miizakiralorinin baglamasina
sobob olmustur. Goriindiiyti kimi, inkisaf etmis Olkolor xarici “soklar” qarsisinda
miistoqil pul siyasati ilo qisamiiddatli geyri-stabilliklori barpa edo bilirlor. Bunun
aksing, inkisaf etmokda olan dlkalords stabillik siyasati bu gador tasirli deyil. Ciinki bu
olkalarin problemlori qisamiiddatli pul siyasati ¢atinliyindon yaranmir. Odur ki, bu
Olkalords davamli iqtisadi artim siyasati hoyata kegirilmalidir.

Belo olan halda, inkisaf etmokdo olan 6lkalords real sektorun inkisafi daha da
ohomiyyat qazanir. Igtisad elminin xiisusi vo {imumi metodlar1 inkisaf etmokda olan
6lkalara tathiq edilorkan istonilon naticani almaq miimkiin olmaya bilar. Keynesian va
monetarist yanasmadan daha ¢ox strukturalist yanagma inkisaf etmokds olan 6lkalorda

va Azorbaycanda tatbigi daha mogsadouygundur.

1.2.  Pul siyasatinin mahiyyati, asas moaqsad va vazifalori

Pul siyasatinin torifi vo ohato etdiyi sfera, pul siyasatinin asasi olan noazori
yanagmaya vo Olkodo Morkoz Banki ya da Federal Ehtiyat sistemino goro doyisir.
Umumiyyatlo, pul siyasati Morkazi Bank torofinden “miiayyan igtisadi mogsadlors nail
olmagq ti¢iin pul vo kredit sortlorini nozarsti altina alinacaq horakoatlor" kimi miioyyan

edilir.
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Pul siyasati, macmu tolobatin azaldilmasi va ya artirilmasi siyasati kKimi, igtisadi
siyasot vasitasidir. Ancaq zaman kecgdikco pul siyasatinin moqgsadlorinds boyiik
doyisikliklor olmusdur. Xiisusilo Sarbast mozonna rejiminin totbiq olundugu 6lkalords,
monetarist yanagsmaya oasaslanan pul siyasatinin hayata kecirilmasins istigamotlonmis
doyisikliklor olmusdur.

Pul siyasatinin ananavi moagsadi imumi giymot Soviyyasinin sabit galmasini,
yeni inflyasiya vo deflyasiya hallariin qarsisin1 almaqdir. Klassiklar real galir vo Xarc
boliisdiiriilmasinin va ohali yerlosmasinin, texnologiya, istehlak¢r vo istehsalgilarn
soxsi zOvqi, Ustlinliiklori va gozlontilori kimi real faktorlar ilo miiayyonlosdirildiyini
diislinlirdii. Bu ciir diisinconin arxasinda pul toklifinin, milli goliro az vo ya heg bir
tosiri olmadigim ehtimal edirdi?.

1930-cu illardoki iki hadisasi pul siyasatinin rolu va mogsadine tasir
gostormisdir. Bu hadisalorin birincisi boyiik depressiyaya sobab olan kiitlovi vo uzun
miiddatli issizlikdir. ikincisi, 1936-c1 ildo Keynsin “Mosgullugun, pulun vo faizin
imumi nazariyyasi” asorini yazmasi olmusdur. Keyns asasliliq pul toklifinin doyismasi
faiz doracalorini doyisacok vo bu da 6z novbasinds investisiya mohsullarinin
qiymatlorini dayisocokdir.

Daha sonra, 1940-c1 illards bas vermis iki hadisa pul siyasatinin rolu vo moagsadi
{izarindo tasirli olmusdur. Ikinci Diinya miiharibasi dévriinds Vo sonrasinda bunlardan
birincisi, Federal Ehtiyatin faiz doracolorinin agagi soviyyoado saxlanmasi siyasotidir.
Ikincisi ABS-da 1946-c1 ildo totbiq olunan ©mok Qanunu ilo, masgullugu artirmag,
milli igtisadi siyasatin moagsadlarindanbirina ¢evrilmisdir. Bununla da, pul siyasatinin
ananavi mogsadi olan giymat sabitliyina, mosgullugun artiritlmasit moagsadi do olave
edilmisdir.

Ikinci Diinya miiharibasindon sonra Avropanin vo Yaponiyanin iqtisadi artim
templori ABS-1 tohdid edacak saviyyaya ¢atdigi ligiin, pul siyasatinin ti¢iincli magsadi,

igtisadi artim, formalagmisdir.

12 Recep Diizgiin, “Tiirkiye Ekonomisi’nde Para ve Maliye Politikalarmin Etkinligi”, The Journal Of International Social
Research, Spring 2010, 5.230
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Dordiincti magsad kimi, 1950-ci illorin sonlarinda vo 1960-c1 illarin avvallarinda
todiyya balansi miisbat saldosunun tomin edilmosi miioyyanlosdirilmisdir. Bels olan
halda pul siyasatinin mogsadlori asagidaki kimidir®®:

e Qiymot sabitliyi;
e Masgulluq;

o Igtisadi artim;

e Todiyyo balansi

Qiymat sabitliyi — Bu hadaf istehlak giymatlori indekslori vo biznes statistikasi
ilo miioyyan edilir. Digor indeks iso UDM deflyatorudur. Qiymat sabitliyi pul
siyasatinin on dnomli magsadidir, ¢iinki biitiin son moahsullarin giymatlarina, istehlak¢i
qiymatlori, araliq mohsullarin gqiymatlori, dovlat satinalmalart daxildir.

Buna baxmayaraq, hor iki indeks do mohsulda bas veron Kkeyfiyyot
dayisikliklorini hesablaya bilmir, bu sebabdon do yanildici naticalar verir. Masalan,
agor inflyasiya illik 3% toskil edirso, faktiki inflyasiya yalniz 2% miisahido edilir,
Lakin, igtisadgilar bu iki indeksin giymat iigiin halledici olmasinda hamfikirdirlor.
Konservativ iqtisad¢ilar giymatlorin illik doyismolorinin sifir strafinda oldugunu qeyd
edirlor. Digar torafdon Liberal iqtisadgilar gora, 1,5% doyisma siirati sabit vo 3% iso
yol verila bilon haddir.

Mosgulluq — Issizlik soviyyesi, isloyon ohali, omok gabiliyystli olan shaliyo
nisbatidir. Lakin bu meyar gizli igsizlik doracasini gdstormir. Bundan slava, bu doraco
miivaqqoti olaraq isdon konar olanlar vo is doyisikliyi sobabindon daimi is tapa
bilmoayanlor arasindaki farglori oks etdirmir. Notico olaraq, issizlik saviyyasi islomayan
Vo limidsiz oldugu ii¢lin is axtarmayanlar1 tam gdstormir. Biitiin bu ¢atigmazliqlara
baxmayaraq, issizlik doracasi, on yaxsi gostaricilordondir.

Iqtisadi artim — Bu hadafin asas 6l¢ii meyari, real vo xalis istehsal saviyyasindoki
artim saviyyasidir. Bu nisbat do asagidaki amillar ils slagodardir.

Is toklifindoki artim ohalinin artim tempi ilo miitonasibdir.

13 Timur Onder, “Para politikas: araglar1, amaclar1 ve Tiirkiye uygulamas1” Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara,Mayis
2005, 5.325
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Torpaq, arazi va digar tobii ehtiyatlarin yararliligindaki artim soviyyasi.

Araliq istehlak mallarin stokundaki artim saviyyasi; bu saviyys do y1gim vo
investisiya saviyyalorinin bir funksiyasidir.

Biznes, kapital va digor resurslarin mohsuldarliginin artmasi saviyyasi; bu nisbot
mohsuldarliga, texnologiyaya vo nou-hauya baglidir.

J. Kendrik'e gora, «Sorbost bir iqtisadi sistemdo iqtisadi artim, bazarin biitiin
istirak¢ilarinin, o andaki istehsala, istehsala ayirdigi moanbalorin hacmina gora golocok
dovrdoki mohsuldar potensiali genislondirmak {igiin investisiya etmaya hazir olduqlar
miqdara gora olda etdiklori qazanci gostaran bir saviyyadir.

Pul siyasatinin hansi iqtisadi artim yolunu seg¢acayi, problemin halli daha siiratli
iqtisadi artimin faydalarinin, xarclorinin miigayisa edilmasi ilo alagodardir

Tadiyya balansi. Pul siyasati uzunmiiddat illardir Ki, igtisadi siyasatin bir vasito
olmasina baxmayaraq, todiyys balansinin asason 1960-c1 illordon sonra daha vacib
ohamiyyat kasb etmisdir.

Tadiyya balansinin monfi saldosu, ticarat balansinin kasirindon yaranir ki, bu da
idxalin ixracdan ¢ox olmasi demokdir. Idxal artiglig1 olarsa, getdikca pul kiitlasinin
kicilmasina gotirib ¢ixaracaqdir. Ciinki, idxal tgin tolob olunan xarici valyuta,
idxal¢iya milli valyuta qarsliginda satilacaq. Bu da, satinalma giiciiniin azalmasina yol
acacaq, yoni pul kiitlasi azalacaqdir. Bununla slagadar olaraq, faiz doracolori artacaq
Vo investisiya Xorclori do azalacaqdir. Investisiya xorclorinin azalmasi, todiyyo
balansinin tarazlasdiracaqdir. Ancaq bu tosir formalar1 struktur hadisalor oldugu ti¢iin
qisamiiddatli dovrds 6ziinii géstarmoayacakdir. Bu gecikmolarin garsisin1 almaq tigiin
mohdudlasdirict pul siyasati totbiq edilir. Malum oldugu kimi, pul kiitlosi azaldigda,
faiz dorocasi artir, investisiya xorclori azalir vo bu da galirlorin azalmasina gatirib
cixarir. Bu daralma iso 0z ndvbasinds, macmu toloblo birlikdos, idxal talobinin
azalmasina gatirib ¢ixarir. Xorclorin azaldilmasi va galir saviyyasinin asagi diismasi do
qiymeat saviyyalarina tosir edoarak ixracin artmasina tasir gostara bilar. Belalikls, pul
kiitlasinin azaldilmasi tadiyys balansin tarazligini1 tomin edoacokdir.

Digor torofdon, faiz doracolorinin artmasi 6lkadon pul ¢ixiginin garsisinit almagla
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borabar, 6lkoys qisamiiddatli investisiya aximlarini stimullasdira bilor. Xarici kapital
axinlari ilo qisamiiddatli borclarin artmasi beynoalxalg maliyys qurumlarinda va onlarin
sahiblorina 6lkaya yeni masuliyyst qoysalar da, spekulyativ kapital qoyanlara miisbat
tosir gostora bilor. Bu qurumlarin vaziyystin aradan qaldirilmasi ti¢iin ciddi bir
miibarizo gordiiklori {iglin, yeni kreditlorin agilmasi vo Olkonin xeyrino sermaye
gondarilmasinin ¢otinliyini gérmomalori miimkiin deyil. Eyni sokilds, beynalxalq
spekulyasiya sermayesi do sabitliyin yaradilmasinda tasirli ola bilor. Belaliklo, xarici
kapital axinlarinin tomin etdiyi sabitlik sayasindo, yeni debitor borclart 6doma
miiddatine ¢atmayaraq yaradila bilor. Basqa sozlo, qisamiiddstli kapital axinlarinin
uzunmiiddotli miisbat tosirlori goriiliir.

Magsadlarin qarsiligli alagasi. Pul siyasatinin magsadlarinin tamin edilmosinin
bir-biri ilo qarsiligh slagoesi vardir. Bunlar1 asagidak: kimi gostoro bilarik:

o Tam mosgulluq hadafi — giymat sabitliyi;
o Qiymaot sabitliyi — igtisadi artimla;
o Yiiksok masgulluq — tadiyyos balansi.

Pul siyasati issizliyi azaltmaq liglin hoyata kegirilso, daha boyiik bir inflyasiya
meydana gotiracok. Pul siyasotinin inflyasiyani azaltmaq {igiin istifado edildiyi
toqdirdo, igsizlik daha yliksak Saviyyalors gatacaqdir.

Pul siyasati igtisadi konyunktura, pul tadariikiine miidaxiloya vo ya pul
dovriyyasinin daracasini nozars almagla totbiq oluna bilar. Pul siyasatinin komoayi ilo
milli galirin, giymatlorin imumi saviyyasinin va istthdamin hacmins miisbat tasir
etmok mogsadi dasiyir. Osas moagsad milli galiri artirmagq, igsizliyi azaltmaq vo qiymot
sabitliyini tamin etmokdir. Amma bu asas mogsadlordon basqa, araliq magsadlor do
var. Vasitodos olan faiz doaracasi do. Biitiinliikls igtisadiyyatdan alava segici tadbirlarlo
bazi bolgalar va ya sektorlar ti¢lin magsadlor miiayyan edils bilar.

Inkisaf etmokdo olan 6lkolards pul siyasati pulun giiciine malik olan toskilat
torafindon hoyata kegirilir.

Pul siyasatinin maqsadlari, Pul siyasati alotlori. Pul siyasoti iqtisadi

konyunktura gora, pul toklifino miidaxils va ya pul dévretma siiratini idara etmoklo
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totbig oluna bilar. Pul siyasati milli golirin, giymatlorin timumi soviyyasinin va
moasgullugun hacmina miisbat tosir etmok moqsadi dasiyir. Osas moagsad milli galiri
artirmaq, issizliyi azaltmaq va giymot sabitliyini tomin etmokdir. Amma bu osas
mogsadlordon basqa, araliq magsadlor do var. Umumilikdoe igtisadiyyatin bir sira
sektorlar tizra alava selektiv tadbirlor va ya magsadlor miiayyan edils bilar.

Inkisaf etmokdo olan 6lkolordo pul siyasoti pulun giiciine malik olan toskilat
torafindon hoyata kegirilir.

Pul Siyasati Alatlori. Prinsip olarag, pul siyasati iqtisadi ehtiyaclara gora pul
kiitlosini miiayyan etmokdir. Kagiz pullarinin miqdari va zarurat oldugda, kommersiya
banklar1 torofindon yaranan pul miqdar asagida izah edoacayimiz vasitalorlo
tonzimlanir.

Ac¢iq Bazar Omoliyyatlarl. Markozi Bankin istonilon saviyyoado pul kiitlasini
saxlamagq tigiin istifado etdiyi on vacib vasita agiq bazar omoaliyyatlaridir. Bu moqsadlo
Morkazi Bank dovlat istiqrazlarini alir vo ya satir. Markazi Bank banklardan istiqrazlar
alirsa, bank ehtiyatlar1 artacaq vo onlarin verdiklari kreditlor artacaq ve pul toklifi
artacag. Bu alat vasitasilo Markazi Bank kommersiya banklarinin resurslarini nazarat
altinda saxlayir.

Xarici valyuta amoliyyatlari. Moarkazi Bank milli valyuta ilo xarici valyutalar
arasindaki nisbati miiayyanlogdirir. Bu moagsadlo Markozi Bank sarbast moazanna
rejiminds bazara miidaxilo etmok ti¢iin xarici valyuta alir vo satir. Markazi Bank xarici
valyuta satdiqda valyuta mazannasi va pul toklifi azalir. Xarici valyutani aldigda iss,
mozanna Vo pul toklifi artir.

Ugot  dorocolorinin - miioyyan  edilmasi.  Moarkozi  Bankin  6lkanin
kommersiya banklarimi pul kiitlasi il tomin etmosidir. Basqa
s0zla, Markazi bank kommersiya banklar1 vo digor maliyys toskilatlarina kredit verir,
onlar ise 6z novbasinds fiziki vo hiiquqi soxlori kreditlo tomin edir.

Kredit mohdudiyyatlori. iqtisadi kreditlarin moblogi mohdudlasdirilsa, banklarin
miiayyan saviyyodon yuxari kreditlarin verilmoasini qadagan eds bilor. Belo bir tatbiq,

pul taklifinin mohdudlasdirilmasinin effektiv vasitasidir.
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Macburi ehtiyat normalart. Moarkazi Bank, amanatgilorin miilkiyyatini tamin
etmok vo maliyys sektorunda ajiotajin qarsisini almaq moaqsadi ilo kommersiya banki
omanatlorinin miiayyan bir ehtiyat hissasini saxlamagi zaruri edir. Bu daracalor bank
sektorunda likvidlik soraitinin yiiksalmasina va ya diismasine sabab olur. ©gar macburi
ehtiyat faizi azalirsa likvidlik azalir, oks halda likvidlik artir.

Selektiv kredit siyasati. Selektiv kredit siyasati miiayyan maliyys qurumlarina
totbiq edilir vo xiisusi magsadlor li¢iin nazards tutulub. Bu siyasat miiayyan qurumlarin
miioyyan kreditlorini idara etmokdir. Selektiv kredit siyasatinin tatbiqi ilo bazi foaliyyat

novlori stimullasdirir, bazilorini iss mohdudlasdirir.
1.3. Iqtisadi inkisafin tamin edilmosinda pul siyasatinin asas prinsiplori

Milli igtisadi inkisafin saglam bir sokildo reallasmasi tiglin amtos vo Xidmot
bazarlari ilo maliyys bazarlarinin bir-birina uygun sokildo horokati tomin edilmalidir
lazimdir. Burada, istehsaldan aldo edilon milli galir, birbasa sokilds istehlak vo ya
yizim yolu ilo sonradan omtoo bazarma istiqamotlonir. Iqtisadiyyatda, bu hadiso
balansli bir sokildo tonzimlondiyi miiddostco istehsal prosesi stabillosdirilir. Bazar
konyukturunda ¢axnagmalara yol vermadan iqtisadi inkisafin tomin edilmasi, amtos va
xidmatlor ti¢lin qiymat Saviyyasi, Xarici valyuta {igiin mozonnanin miioyyan edilmasi
vo milli valyutanin nominal doyari, faiz doracalarinds olan artib-azalmalar geyd edilon
amillarin bir-birils alagali sokilds arasdirilmasini talob edir.

Bu amillorin — monetar transmissiya kanallarinin strukturunda meydana golon
neqativ hallar iqtisadiyyatin daxili vo xarici tarazliqlar1 arasindaki nisbi tarazliq
alagolorini poza bilir, eloco do biidco Xorclorina tosir gostorarok timumi iqtisadi
struktura monfi tosir gostorir. Qeyd edilon transmissiya kanallarinin tarazligin asagi
saviyyalordas reallasdirilmasi, 6lkonin makroiqtisadi gostaricini daha yiiksok saviyyada
olmasini tomin edir, yiiksok soviyyada tarazlasdirilmasi isa iqtisadi inkisafa monfi tosir
edir, milli sarvatlordon aldos olunan goliri asagi saviyyalors gokir.

Bu baximdan valyuta mozonnasi, inflyasiya vo faiz doarocslorinin yiiksok

doracolordo olmast maliyya bohranina gatirib ¢ixarmur, ancaq ohalinin rifah
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Saviyyasinin azalmasina va galir boliisdiiriilmasinds barabarsizliys yol agir.

Valyuta moazoannasinin, inflyasiya vo faiz dorocslorinin formalasmasi iqtisadi
inkisafa tosir gostoron amillordir, bu transmissiya kanallarinin arasindaki alagelorin
oyranilmasi va iqtisadi inkisafa no Saviyado tosir etmosinin dyranilmasi aktual bir
movzudur. Qeyd edilon bu ii¢ monetar amil iqtisadiyyatin miixtolif sektorlarindaki
movceud vaziyyatdon va ya onlarin inkisaf istigamatlorindan asilidir. Bundan alavs, bu
amillar eyni zamanda bir-biri ilo qarsiligh alageds olur. Daha dogrusu, iqtisadiyyatin
daxili balans1 (ham real, ham do maliyys) ilo xarici balans arasinda nisbi bir tarazliq
alagosi var. Tobii bir natica olaraq, igtisadiyyatin strukturuna va xiisusiyyatlorina gora
monetar transmissiya kanallar1 arasinda nisbi bir balansin movcudlugunun
oyranilmasina zarurat vardir. Bu balansliligin pozulmasi xarclorin strukturuna manfi
tosir gostararok va limumi iqtisadi vaziyyato monfi tosir gostarir.

Sxem 1.2.

Inflyasiya, valyuta moazonnasi, faiz daracalorinin qarsihgh slagasi

i !
{ PultaklifiDiéviat J Omitaa harakati

satinalmalar
. pY A
Inflyasiya Valyuta
saviyyasi mazannasi - -
Kapital

{ Igtisadi artim J harakati

Faiz
daracalari
Pul talahbi ] [ Pul taklifi ]

[ (investisiya/istehlak)

(vifim/digarlari)

Pul siyasati, makroigtisadi hadoflorin hesablanmasini, bu hadoflora ¢atmagi
tomin edocok bir araliq hodof doyisoninin miioyyon edilmosini vo bu doayisanin
miioyyan bir dayarinin miiayyanlagdirilmasini; bu araliq hadafa aparacaq bir foaliyyat
hodof doyisoninin miioyyan edilmasini va bu doyisonin miiayyan bir doyarinin tayin
olunmasini va pul siyasati vasitalorini istifads edarok bu miioyyan olunan hadsflors

catmag1 Oziindo birlosdirir. Pul siyasoti hoyata kecirilorkon miioyyan edilon hadof
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doyisan, pul siyasatinin basqa bir hodof doyisoninin dolay1 yolla idars etmoak tigiin
birbasa olaraq idars eda bilocayi bir gdstericidir. Iqtisadi proseslorden asili olmayaraq
bu hadaflorin doyisdirilmasi pul siyasatindo do doyisikliklara yol agir. Basqa sozlo,
gobul edilon hadof gostaricilor, makroiqtisadi sferada bas vera bilocok hadisalari
prognozlasdira bilon vo tosir edo bilon gostoricidit®,

Morkazi banklar giymat sabitliyini tomin etmok {i¢iin miixtalif siyasat novlori
totbiq ediblor vo edirlor. Pul siyasati 6lkenin 6lkonin sosial-igtisadi voziyyatino va
Morkazi Bankin mdvqeyino osason dlkadon-dlkaya farglonir. Hoyata kegirilon pul
siyasoti yalniz cari dovriin taloblorine uygun olmaq avazine, avvalcodon miisyyan
edilon bir siyasat hoyata kecirmok iigiin miiayyan bir gostaricini hadaflomak va ya bir
gostaricini nominal “I6vbar” gabul edarok bunun kdmayi ilo hodafa ¢atmaga ¢alismaq
beynalxalq tocriibade Markaz Banklar torafindon istifads edilon todbirlordandir®.

Nominal “lovbar”, qiymatlor tizarinds toyin edici tasiri olan v golocokds alacagi
Vo ya ala bilacayi doyarlor Markazi Bank tarafindan avvaldon agiglanan bir nominal
gostaricidir. Pul toklifi, faiz doaracalori, valyuta mozonnasi, inflyasiya, qiymat indeksi,
omok haqqi1 vo nominal UDM “lévber” ola bilon gostaricilardir.

Inflyasiya hodaflomasi pul siyasatinin bir néviidiir ki, bunun tatbigine 1990-c1
illordon inkisaf etmis olkolordo baslamlmusdir. Inflyasiya hodoflomosi siyasatinds
Morkoz Bankimin yekun hadsfi giymat sabitliyino tomin etmok, golocok dovr iigilin
inflyasiya hadofi gqoyub, bu hadafa uygun igtisadi tadbirlor gormoakdir. Basqa s6zls, bu
hodof tiglin pul toklifinin, valyuta mozannasinin va faiz doracalorinin miiayyan
edilmosidir.

Inflyasiya hodaflomasi, iqtisadiyyatin iimumi gostoricilorinin vo statistik
molumatlarin nazara alinaraq miiayyan bir dovr ti¢iin gabul edilon inflyasiya nisbatinin
miioyyon edilmoasi vo pul siyasatinin miiayyan edilon nisboto catacaq sokilds icra

edilmasidir.

14 Oguz, H. (1997), “Para Politikasinin Olgiilmesinde Yeni Gelismeler ve Tiirkiye i¢in Para Politikas1 Endeksleri”,
Hacettepe Universitesi I[IBF Dergisi, C.15, S.2

15 Malatyali, N. K. (1998), “Enflasyon Hedeflemesi, Ulke Uygulamalarina Ornekler ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi”,
DPT Yillik Programlar ve Konjonktiir Degerlendirme Genel Miidiirliigii, Mart, 1998
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Inflyasiya hodaflomasi strategiyasi ilo bagl todgigatlara nazar saldiqda miixtolif
yanasmalar nazors ¢arpir. Frederik Miskin inflyasiya hodoflomasini bes osas elementi
ohato edon pul siyasati strategiyasi kimi tosvir edir ki, bu elementlor asagidakilardir:

- Inflyasiyanin orta miiddotli dévr iigiin miioyyan edilorok ictimaiyyoto
aciqlanmasi;

- Morkazi Bankin asas hadofi qiymot sabitliyi, digor hadoflor isa ikinci
daracalidir;

- Pul toklifi vo valyuta mazannasi ilo bagli kommunikasiya strategiyasinin
hoyata kegirilmoasi;

- pul siyasatinin planlari, moagsadlori vo Qorart barodo ictimaiyyat vo
maliyys bazarlari ila alagads olmag, , pul siyasatinin soffafliginin artirmag;.

- Morkazi Bankin inflyasiya hodofino c¢atmaq tiglin miistoqilliyini va
masuliyyatini artirmag.

Murray Sherwin'in aragdirmasindaki yanagmada, inflyasiya hadaflomasi, bir il
Vo ya daha ¢ox ili ohato edon miioyyon bir dovr iiciin inflyasiya saviyyasinin neca
dayisacayini ictimaiyyato rosmi olaraq elan edildiyi vo pul siyasstinin uzunmiidatli
dovrdaki prioritet moagsadinin asag1 va sabit inflyasiya oldugunun, agiq bir sokildo
gostarildiyi strategiyadir.

Umumiyyatlo, inflyasiya hadoflonmosi strategiyasmin iki ndvii agiq inflyasiya
hadoflomasi vo ortiilii inflyasiya hodoflomasi qgeyd edilmalidir. Agiq inflyasiya
hodaflomasi, markaz bankin yalniz hadaflonan inflyasiya saviyyasine ¢atma vo ya
inflyasiyani hadaflonan saviyyays ¢atdirmaq tigiin goriilon isdir.

Bununla yanasi, inflyasiya hadaflonmasi inflyasiyadan basqa hor hansi bir geyri-
sabitliyi aradan qaldirmaq vo Yya doyisonlori nazoro almur. Ortiilii inflyasiya
hodoaflomasi rejiminda; Markozi Bank inflyasiya hadafindon basqa digor doyisonlorlo
do - valyuta mazoannolori, faiz daracalori, istehsal vo masgullugla da maraqglanar.

Inflyasiya hadoflomosi rejimi iigiin ii¢ osas sort var. Bunlar asagidakilardur:

- Pul siyasatinin giymaot sabitliyi hodafina yonaldilmasi — Pul siyasatinin

asas moqsadi giymatlorin sabitliyi olmalidir. Moarkazi Bank yalniz miioyyanlosdirdiyi
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inflyasiya hadofins nail olmagi qarsisina magsad qoymali, igtisadi artim, masgulluq
SaVviyyasi Va ya mazoanno sabitliyi Kimi digor moqgsadlori ikinci planda saxlamalidir,

- Morkazi Bankin miistaqilliyi — Morkaz Bankimin miistaqilliyi asas meana
etibarilo giymat sabitliyini tomin etmoak {i¢iin totbiq etdiyi pul siyasati rejimini vo
istifado edocayi pul vasitalori 6z gorarlar ilo segmasi Vo totbig etmosi olaraq basa
diistiliir.

- inkisaf etmis maliyyo bazarlarinin mévcudlugu.

Pul taklifi va ya pul kiitlasi hadaflomasi. Pul toklifi, morkazi banklarin birbasa
nozarati altinda olan, pul siyasati vasitalorils asanligla tasir edilacok vo manipulyasiya
edilo bilon bir gostaricidir. Bir ¢ox moarkazi bank 1980-ci illarin avvalina godar pul
toklifini hadof gostarici kimi istifads etmisdir. Bu magsadls pul toklifinin hadaflonmasi
siyasatinds pul bazasindan baslayaraq miixtalif pul vesaitlori vo ya kreditlordon istifado
oluna bilar.

Pul toklifi hadof gostorici kimi gobul edildikds ugura nail olmaq asasan pul
tolabinin sabitliyina baglidir. ©gar, pulun ddvretmo siirati nisbaton sabitdirse vo ya
avvaldon miiayyan edila bilirsa, pul toklifinin artirilmasi, nominal galirlorin sabit bir
sokilda artmasini tomin eds bilor vo bu da uzunmiiddstli dévrda giymat sabitliyina
sorait yaradar. Belo bir soraitdo pul toklifinin nominal “I6vbor” kimi istifado
edilmasinin bir sira iistiinliiklari vardir. Birincisi, bir sira pul kiitlalori markazi banklar
torafindon tez v effektiv sokilda idars edils bilor. Tkincisi, pul kiitlasi yiiksok doagigliklo
ol¢iilo bilor. Uciinciisii, pul kiitlosi qisa miiddstdo miiayyan edilo bilon oldugu iigiin
nominal “l6vbar” olaraq istifado edilmasi pul siyasatinin soffafligini artirir vo pul
siyasatinin bu xiisusiyyata sahib olmasinin shomiyyatli Gstiinliiklori vardir. Pul toklifi,
pul siyasatinin iginda oldugu vaziyyatlo va gorar alicilarin niyetleriyle alagadar olaraq
ictimaiyyato vo bazarlara dorhal signal verir vo beloco enflasyonist gozloyis
sabitlenmesine komokgi olur. Bundan olavo, pul toklifi hodofinin soffafligi, morkoz
bankin inflyasiyani agagi ¢okmo mdvzusunda ictimaiyyoto agiglama vermoyi tolob

etdiyi ti¢lin, markoz banka genislondirici pul siyasati totbig edilmosi hagqgda edilon
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tozyiglorin azalmasina sobab olur®,

Bu iistiinliiklarine gors, 1970-ci illordo, pul toklifinin hadaflonmasi inflyasiya ila
miibarizods genis istifads edilmisdir. Pul toklifi hadaflomasinin asas uguru sabitliya va
ya an azindan pul talobinin toxmin edils bilma gabiliyyatino bagli oldugu iigiin, 1980-
ci illordo maliyys bazarlarindak: yeniliklor pul talobinin zaiflomasing, bu startegiyanin
ugursuz olmasina sabab olmusdur (Dogan, 1998). Struktural doyisiklik vo maliyys
liberalizasiyasi proqramlari totbiq edon bir ¢ox 6lkads pulun dévretmo siiratindoki
sabitliyin itmosi, yeni maliyys alotlorinin ortaya ¢ixmasi vo maliyys sektorundaki
stiratli artim naticasinda pul talobindoki sabitlik pozulmus vo iqtisadi proseslar pul
toklifinin araliq hodof kimi miisyyan edilmasini ¢atinlogsdirmisdir. Pul kiitlasinin an
ohomiyyatli determinanti olan pul bazasimi hodof gostorici olarag segmok
mogsadouygun deyil. Ciinki, homiso pul bazasi ilo giymotlorin imumi soviyyasi
arasinda yiiksok korrelyasiya asililigt movcud olmur. Pul toklifini miiayyanlosdiran
M1, M2, M3 kimi pul kiitlalorinin har birinds 6lgii sohvlori ola bilor (Oktar, 1998b).
Araliq hadof olara gobul edilon pul toklifinin inflyasiya va cari golir iigiin nominal
cira”’lovbar” olmaq xiisusiyyatinin itirilmasi, iqtisadg¢ilar: digar alternativ pul siyasati
alatlarina istigamatlondirisdir.

Valyuta mazannasi hadaflomasi. Pul siyasotinn diger araliq hodofi kimi
miioyyan edilon gostarici mozannadir. Valyuta mazonnesinin miiayyan edilmasi
morkoz banklarin asas 6hdosliyi oldugu {igiin zaman uygunsuzlugu problemindon xilas
olmaga yol agir, belaliklo markoz banklar mazonnanin devalvasiya edilmasins yol aca
bilon haddon artiq genislondirici siyasat hoyata kecira bilmir. Digear torofdon
mazonnanin “lovbar” olaraq gobul edilmasi, 6lkadaki inflyasiyanin inkisaf etmis
6lkalardaki inflyasiya saviyyasina yaxinlasacagi haqqdaki gézlomalari 6no ¢ixararagq,
olkadaki inflyasiya gdozlomalorini asag1 salmaq kimi bir iistiinliiys da malikdir.

Pul toklifinin araliq hadof olaraq qoyuldugu hallarda pulun dovretma siiratinin

miioyyan edilmasi istigamatinds ¢otinlik yasayan 6lkalar va ya xarici ticarat hacmi

16 Siklar, 1. (1999), “Enflasyon Hedeflemesi ve Para Talebinin Rolii”, Eskisehir Sanayi Odast, Yaymn No:27
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boyiik olan kigik 6lkalor (Hollandiya kimi), pul taklifinin yerina valyuta mazannasini
araliq hodof olaraq secirlor. Valyuta mozonnasinin hodof kimi secildiyi 6lkaloarin pul
siyasatinin osas olkonin pul siyasatino uygunlasdirilmasi tolob edilir. Valyuta
mozonnasinin araliq hodof olaraq istifado edilmasi, inkisaf etmis iqtisadiyyatlarda
totbiq olundugu kimi, eyni zamanda xarico agiq kigik iqtisadiyyata malik 6lkalords va
ya pul kiitlasinin kreditgabiliyyatliliyinin yenidon qazanilmasina ehtiyac duyuldugu
olkolords fayda gotiiriila bilor.

Xroniki inflyasiya yasayan 6lkalords totbigq olunan stabillosma programlarinin
oksariyyatinds valyuta mazannasi asas nominal “l6vbar” kimi istifads edilir.

Faiz daracalori hadaflomasi. Faiz doracalori bir sira 6lkolordo miidaxilalors an
aclq olan transmissiya kanalidir. Morkozi banklar oogor miistoqil deyilso faiz
daracalorinin araliq hadof olaraq somarali sokildo miioyyan etmasi ¢atinlosacokdir. Bu
baximdan, bu gdstaricinin inflyasiya li¢lin yaxsi1 bir determinant ola bilmasi, miistaqil
bir morkazi bankin varligiyla reallasa bilor. Ciinki pul siyasotinin siyasi iradanin
moanfaatlari istigamatindo istifads edilmasi ilo meydana ¢ixa bilacok problemlars ancaq
miistaqil bir markazi bank qarsi qoya bilor. Oks halda tozyiqlors agiq faiz daracasi
siyasati, pul siyasati hodafi olma xiisusiyyatini va giiciinil itirir.

Monetarist iqtisadg¢ilarin da qeyd etdiyi kimi, faiz deracasinin sabit bir gostarici
olmamasi va xarici faktorlarin tasiri altinda olmasi, faiz deracasinin araliq hadaf olaraq
miiayyan edilmasinas ciddi bir manes meydana gatirs bilir. Ciinki bels bir voziyyatdo,
igtisadi subyektlors informasiyalarin diizgiin verilmasi 6n plana ¢ixir. Bagqa sozlo, faiz
daracalarinin sabit olmasi pul siyasati magsadlarinin sabitlogsmasi demak deyildir. Faiz
doracolori sabit olarkon giymat gozlontilorinin doyismasi naticesindo real faiz
daracalari dayisa bilar va tarazliglar pozula bilar. Bu sababdan, faiz daracasinin araliq
hadof olaraq miiayyan edilmasi bir o godar shamiyyatli deyildir. Belo ki, bir ¢ox 6lkoda
pul siyasotinin araliq hadofi olaraq segilon faiz doaracalori goézlonilon naticalori
vermoamisdir. Faizlor araliq hadof olaraq istifads edildiyinds qisa dovrlii faizlarin yekun
hadoflo alagasinin zaif olmasi, uzun dovrlii faizlerin yekun hadoflo slagesi olmasina

baxmayaraqg markoz bankinin idarasindos olmamasi, faizlorin araliq hodof olaraq
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alinmasini ¢atinlosdirmisdir?’.

Umumi daxili mohsul hadaflomasi. Umumi daxili mohsulunu araliq hodof
olarag gobul edildiyi iqtisadiyyatlarda iqgtisadi artim vo inflyasiya ils alagoeli bir milli
golir hocmi miioyyonlosdirilir. Inflyasiya hodaflomasi, istehsal saviyyasinin sabitliyini
nazara almayan bir gayda olaraq gobul edils bilar. Inflyasiya hodoflomasi strategiyasi
inflyasiyaya daha six nozarati tomin etss do istehsalda daha ¢ox doyisikliys sabab ola
bilar. Masalan, inflyasiya saviyyasini artiran vo istehsali azalda bilon manfi tozyiq
soku, inflyasiya hadafinin migdarini miiayyanlosdirmok {igiin langidici pul siyasatini
giindoms gotirir. Bununla bels, belo bir siyasat, istehsalin1 daha da azaldacaq, ¢iinki
zorar doayan iqtisadi subyektlorini sayini artiracaqdir. ©ksina, pulun dévretmo siirati ilo
bagli soklarin olmadigi bir miihitdo pul toklifini moagsadi nominal golir artiminin
mogsadi ilo eynilik toskil edir. Ciinki nominal golir artimi real istehsal artimi vo
inflyasiya mabloginin comina barabardir. Monfi toklif sokunun qiymatlori artirib,
istehsali azaltdigindan, nominal golir tizarinds tasiri inflyasiyaya tasirindon daha kigik
olacaq; bu da pul siyassatinds daha az langidici olmasina sabab olacag.

Nominal galir artimi1 hadaflomasi, inflyasiya hodaflomasi strategiyasinin bir gox
xiisusiyyatina malikdir. Digar torafdon, bu strategiyanin istiinliiklor vo g¢atismayan
cohatlori eynilik togkil edir. Miisbat prizmadan baxildigda, dovretma siirati soklarmin
sabab oldugu problemlardan biri olan zaman fargi problemindan xilas olma imkani
verir vo Olkonin 6z sartlorino géro miistaqil bir pul siyasati icra imkani tomin edir.
Moanfi prizmadan baxildigda isa, nominal galirin markazi banklar torafindon idarasinin
¢atin oldugunu geyd etmok lazimdir va nominal galir hadafina ¢atmagq tigiin ¢ox uzun
bir miiddat tolob olunur. Bununla birlikds nominal galir arttminin hadaflonmasi, real
istehsal meydaninda daha konkret oldugu ii¢iin faydalidir vo dolayisi ilo real golirin
daha kigik doyismoalara gatirib ¢ixarir.

Moévcud iistiinliiklora baxmayarag, nominal galir hadsflori inflyasiya hadofino

nishotda iki asas manfi cohats sahibdir. Birincisi, nominal UDM hadaflomoasi markozi

17 Melo, M. ve Denizer, C., “Monetary Policy During Transition: An Overview”, www.worldbank.org. 1997
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banki vo ya hokumati potensial UDM-in na godar oldugunu agiglamaga moachur edo
bilor. Belo boyanatlar ¢ox vacib problemlor meydana gotiro bilor, ¢iinki potensial
UDM-in giymatlondirmoalori dogiq olmaya bilor vo vaxt kecdikco doyiso bilor.
Potensial UDM artim iigiin xiisusi bir gdstorici agiqlanmasi, idareedici qurumlarmn
aslindo mdvcud olmayan bir gostoriciys isaro etdiklori soklindo sorh oluna veo
ictimaiyyat torofindon bu hadofin sabit bir hadof olaraq gobul edilmasi kimi neqgativ
hallar dogura bilor. Bu sebobls potensial UDM artimina bagli spesifik bir pul kiitlasinin
hodof olaraq agiglanmasi, siyasi miizakiralora yol aga bilar vo ganunverici va icraedici
qurumlarin arasinda bir ziddiyystin yaranmasina sobab ola bilar. Digor torofdon
potensial UDM artim nisbatine bagl proqnoz olduqca yiiksok olarsa vo comiyyat
torafindon bu doyarin hadof olaraq istifads edildiyi tendensiyasi yaranarsa anonavi
zaman forgi problemi va buna bagl olaraq inflyasiyayonlii bir tendensiya yarana bilor.

Ikinci catismayan cohot iso nominal UDM mofhumunun ictimaiyyat torafindan
tam basa diisiillmoamoasidir. Bu da, inflyasiya hodoflomasi strategiyasina goro daha az
soffafliq yaradir. Masalon, kollektiv miigavilolor imzalandiqda, he¢ kos nominal UDM-
in artimindan danismir. Bundan olavo nominal vo real UDM qarisdirildigr iigiin
nominal UDM hadafi ictimaiyyat torafindon morkozi banki real UDM artimin
hadofloyirmis kimi qiymatlondirilo vo bu sobabdon geyd edilon problemlarin

yaranmasina yol aca bilor'é,

18 Oktar, S. (1998a), Enflasyon Hedeflemesi, 1.Baski, istanbul: Bilim Teknik Yaymevi.
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FOSIL II. MONETAR TRANSMISSIYA KANALLARININ IQTiSADI
INKISAFIN TOMIN EDILMOSINDO ROLU VO MUASIR VOZIYYOTININ
TOHLILI

2.1. Inflyasiya hodaflomasi strategiyasi, inflyasiya soviyyasinin iqtisadi inkisafa
tosirinin miasir voziyyatinin tahlili

Inflyasiya sosial, siyasi va iqtisadi problemlors sabab olan ¢oxdl¢iilii bir problem
hesab olunur. Bu mozmunda inflyasiyanin asagida gostorilon basliglar altinda monfi
tosirlorini arasdirmaq mogsadouygundur.®

Inflyasiyanin iqgtisadi tosiri. Iqtisadiyyatda inflyasiya zamanu, igtisadi resurslar,
tadiyya balansi va ragabat miihiti tizarinds neqgativ hallar meydana galir va bu sahalarda
ohomiyyatli dorocods geyri-tarazliq hallar1 miisahids edilir.!?° Buna gors inflyasiyanm
asagidaki tosirlorini aydinlasdirmaq lazimdir.

Inflyasiyanin iqtisadi resurslara tosiri. Inflyasiyanin iqgtisadi resurslara tosiri
inflyasiyanin asas Sabobi olan qeyri-miioyyanlik prosesindon formalagir. Digor
torofdon, bu geyri-miisyyanlik igtisadiyyata miixtalif yollarla tosir gostarir. Qeyri-
miioyyanlik, xiisusilo faiz dorocalorinin uzun dovrds yiiksalmasina vo iqtisadi
dayisanlarin gdzlanilon saviyyasinds inamsizligin artmasina sabab oldugundan bazarin
foaliyyatino monfi tosir edir. Inflyasiya, xiisuson do yiiksok Vo geyri-sabit inflyasiya
igtisadi  geyri-miiayyanliya sabab olur. Gozlanilmayan inflyasiya isa gozlonilon
inflyasiyanin ortaya ¢ixardigi xorclora olave olarag, iqgtisadi vahidlorin bazardaki
dayisikliklora tam olaraq nozar yetirmamasina, nishi giymat doyismalorinin basa
diistilmomasing, galacoklo bagli manfi gézlantilorin ortaya ssbab olur. Bu hal, real
iqtisadiyyatda yiiksak faiz doracasi vo investisiya saviyyasinin asagi olmasi kimi oks
olunur. Bundan olavas, bazardaki nisbi qiymot doyismolorinin nozoro alinmamasi
investisiyalarin strukturunun doyismasine sabob olur, basqa sozlo iqtisadi vahidlorin

yigimlarin1 uzunmiiddotli istehsal investisiyalarin qisamiiddatli geyri-istehsal yontiimlii

19 Akdis, Muhammet (). Para Teorisi ve Politikasi. Ankara: Gazi Kitabevi. 2006
20 Karakayali, Hiiseyin (1995). Makro Ekonomi. izmir: Bilgehan Basimevi
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investisiyalarla ovozlomasi ilo miisahida olunur.?

Bu baximdan inflyasiyanin yiiksolmasi ilo olagodar igtisadi aktivior maliyyo
sektoruna kogitiriiliir. Aktivlerin maliyys sektoruna calb edilmasi iso xiisusils istehsal
sektoru kimi moahsuldar sektorlarin resurs miqdarini azaldir, bu vaziyyats bagli olaraq
da, 6lkonin istehsal hocminin azalacagi diisiiniiliir. Bununla olagodar olaraq Frenkel vo
Mehrez 1972-1995-ci illordo 28 o6lkoni ohato edon arasdirmalarinda , inflyasiya
saviyyasinin 20 faizdon 40 faizo ¢ixmasi halinda, istehsal sektorundaki moasgullugun
toxminon 3 faiz nisbatinds azaldigmi qeyd etmislordir. 22

Inflyasiyanin todiyys balansina tosiri. Idxal olunmus mallarin giymatlorinda
doyisiklik olmadigi toqdirda, yerli mallarin giymatlor yiiksolirss, idxal olunan mallarin
giymati ucuzlasir. Basqa s6zlo, daxili bazardan bir sey almaq, xaricdon aldigindan daha
baha olur. Bu voziyyatds, ogor idxal mallarin giymatlorinds bir yiiksalmo olmamasi
halinda, idxal artmaqda, ixracat azalmaqda vo Xarici ticarot balans1 pozulmaqdadir.
Xarici ticarot Kosirinin ortaya ¢ixmamasi ii¢iin, idxalin azaldilmasi vo ya milli
valyutanin xarici valyutaya nisbaton doyarinin azaldilmasi — devalvasiya lazimdir.
Devalvasiya oldugu toqdirds idxal olunan mallarin qiymoati bahalasir vo ixrac iso
ucuzlasir. Idxal olunan mallar1 giymoti bahalagirsa idxal xammallarin todariikiinii
cotinlogdirir vo bu xammaldan istifado edon yerli miiassisalora monfi tosir edir.
Belaliklo, iimumi todariik asag: diisiir vo gqiymotlor artir.?®

Inflyasiyanin ragabat miihiting tosiri. Inflayasiya zamani, bozi miiassisalorinin
monfootindo artimlar olsa da, siiratli inflyasiya, imumilikdo iqtisadiyyatda orta
monfaat doracalarinin diismosing gatirib ¢ixarir. Bu hal, azad sahibkarliga osaslanan
bazar iqtisadiyyatina investisiyalar1 monfi tosir gostorir. Digar torofdan, inflyasiyadan
irali galan tolobatin artmasi {igiin iqtisadi potensialin artirilmasi tolob olunur. Lakin
miiossisalorin xammal Xorci, inflyasiyanin tasiriylo artir. Bu voziyyotdo miiassisolor

6lkadaxili resurslara miiraciot etmoalidirlor. Daxili resurslar kifayat deyilss, miiassisalor

2L Artan, Seyfettin. Tiirkiye 'de Enflasyon, Enflasyon Belirsizligi ve Biiyiime. Tartisma Metni. Tiirkiye Ekonomi Kurumu. Yayin No.
2006/14

22 Frenkel, Michael and Mehrez, Gil. The Misallocation of Resources of Anticipated Inflation. 1996

2 Bocutoglu, Ersan. Makro Iktisat Keynezyen Teori ve Politikalar. Trabzon: Derya Kitabevi. 2007
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digor miiassisalorlo birlosmoli olurlar. Bu voaziyyat, son morhalodo kapitalin
inhisarlagsmasina sabob ola bilor. Kapitalin inhisarlagsmasinin naticasi olaraq da bazarda
inhisar¢t meyllor omalo galor vo igtisadiyyatdaki rogabat soviyyssi azala bilor.?* Bu
sorhlar ¢ar¢ivasinds, inflyasiyanin rogabat miihitine tosirlori asagidaki sokilds verilo
bilor;?°

— Qeyri-miioyyanliyi artiraraq bazara yeni girislori mohdudlasdirir;

— risklarin nozaro alinmasinda olan farglor, alic1 vo saticilar arasinda ticarat
marjlarini artiraraq hagsiz ragabata sabob ola bilir;

— Dbazarlarda inhisar¢1 bazarlara paralel davranig meyllarini giiclondirir;

— giymat elastikliyi asagi olan va galir elastikliyi yiiksok olan mallarin istehsal
olundugu bazarlarda ragabst miihitinin tomin edilmasi sortlorinin ¢atinlosdirir;

— biitlin 1stehsalgilar, hotta bazar giiciino malik olmayanlar istehsalcilar da
giymatgoyma saviyyasins gatirlar ki, bu da ragabast miihitine ziyandir.

Inflyasiyanin maliyya tosirlori. Inflyasiya vergi galirlori, vergidon yaymma va
biidco, elaca do igtisadi tasirlora shomiyyatli doracada tosir gostoarir.

Inflyasiyanin vergi golirlorino tosiri. Inflyasiya prosesindo bazi vergilor;
hesablama vo toplama arasindaki zaman farqi sobabiyls itkiys ugrayir. Xiisusilo galir
vergilari, manfaatin olds edildiyi ildon avvalki ilds hesablanir va hissa-hissa 6danilir.
Bu halda, xiisusilo yiiksak inflyasiya goraitinds toplanilan verginin real dayari asagi
diisiir. Olivera-Tanz toasiri olarag bilinon bu fakt sobsbiylo do, dovlat biidcasinin
golirlori itkiys ugrayir.

Inflyasiyanin vergidonyayinmaya tosiri. Inflyasiya voziyystinds, igtisadi
subyektlorin real golirlari artmasa da vergi 6domok macburiyyatinda galirlar. Inflyasiya
sababiyls ortaya ¢ixan haddindan artiq monfaoatin vergiys calb edilmasi, alds edilon
galirin inflyasiya naticasindo artaraq yiiksok saviyyali vergitutmaya calb olunmasi,
eloca do yenos inflyasiya sobabiylo satinalma giiciindo meydana golon azalmaya gora
igtisadi subyektlor alda etdiklori galirlarinin bir gismini vergi organlarindan gizladirlor.
2 Akdis, Muhammet. Para Teorisi ve Politikast. Ankara: Gazi Kitabevi. 2006

25 Tiirkkan, Erdal. Rekabet Politikalari ve Makro Ekonomik Istikrar. 2008
2% paya, Merih. Makro Iktisat. Istanbul: Filiz Kitabevi2001
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Bunun naticasinda, vergi golirlori azalir vo dovlat ictimai xarclori maliyyslosdirmok
liclin borclanmasina va ya pul ¢ap etmasina yol agir, bunun naticasi olaraq da faiz
doracalari va inflyasiya yiiksolo bilor.?” Bu sobobdon inflyasiya sobabiylo, vergidan
yaymmanin artmasi xususilo istehsal istigamotli dovlot Xorclori {i¢iin dovlatin
imkanlarint mohdudlasdirir. Beloliklo do, tolob vo toklif balanssizligi noticasindo
meydana golon inflyasiya probleminin uzunmiiddotds halli ¢atinlosir.

Inflyasiyanin dovlot biidcesine tesiri. Bir ¢ox inkisaf etmokda olan &lkodo
movecud olan inflyasiya tozyiglori bu Olkalordo biidco kasirlorinin daha da ¢ox
artmasina sobab olur. Bu vaziyyat, giymat artimlarina bagli olaraq dévlat Xarclarinin
artmasila borabor, biidco golirlorinin azalmasina sobab olur.?® Bununla yanasi,
inflyasiya noticoasinds biidco kasirlorinin davamli olaraq artmasi faiz daracalarinin
yiiksalmasina sobob olur. Osason do, real faiz doracalorinin milli golirin artim
tempindan yiiksok olduqda, borclarin artimu siirati milli galirin artim siiratindon bdyiik
olur. Inkisaf etmokdo olan 6lkalorin oksariyyatinds biidca kosrinin artmasi naticasinda,
haoyata kegirilon siyasatin tasiri ilo vergi galirlorinin artim siirati dovlat Xarclori artim
stiratina nisbaton asagi olur. Buna gors, iqtisadi ¢atismazliglar miisahido edilir vo artan
faiz dorocolari ilo borc faizlorinin hocmi artir.?

Inflyasiyanin sosial tosirlori. Inflyasiyanm sosial tosirlorinin basinda sosial
adalatsizlik galir. Bundan irali galorak inflyasiya sababiylo, igtisadi tabagolor arasinda
golir borabarsizliyi yaranir.*® Buna géra inflyasiyanin iqtisadi tosirlari ilo borabor sosial
tosirlorini do aragdirmaq lazimdir.

Inflyasiyanin golirlorin boliisdiiriilmasing tosiri. Inflyasiya asag1 vo sabit golirli
ev tosarriifatlarinin daha az miqdarda amtoas va Xidmatlorin almasina gatirib ¢ixarir vo
galirlarin barabar sokilds boliisdiiriilmasine imkan vermir. Digar tarafdan, fordi amoklo

mosgul olanlar vo miiossisalor istehsal etdiyi omtoo vo xidmatlorin giymatlorini

27 Isik, Nihat ve Acar, Mustafa, Kayitdisi ekonomi: 8lgme yontemleri, boyutlari, yarar ve zararlari iizerine bir degerlendirme. Erciyes
Universitesi Iktisadi ve Idari bilimler,2003

28 Atag, Beyhan, Maliye Politikasi. Eskisehir: Etam A.S. Matbaa Tesisleri, 2006

29 Egeli, Haluk, Gelismekte Olan Ulkelerde Biitce A¢iklart.

30 Meral, Pinar Sede, Enflasyonun okuma aliskanlig1 iizerindeki etkisi. Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 19,
309-324, 2005

34



inflyasiyadan daha yiiksok soviyyado artirmaqgla 6zlorini inflyasiyanin monfi
tosirlorindon qoruyurlar. Dolayisi ilo inflyasiya, galirlorin boliisdiiriilmasini amtos va
xidmatlor istehsalgilarinin lehino ¢evirir .

Inflyasiyanin digor sosial tasirlori. nflyasiya zamani, qara bazar meyllori artir,
spekulyativ vo hagsiz gazancla varlananlarin “liiks” xarclori ¢oxalir. Bu, bir torafdon
comiyyatin maddi vo moanavi dayarlarina zararli tosir gostarsa do, diger torof asanligla
zongin olma arzusunu artirir.! Bununla yanasi, inflyasiya ilo bagl geyri-miioyyoanlik
sosial miinasibatlordo qisamiiddatli vo eqoist davranislara sabob olur. Bu iss,
comiyyatin bir-birina olan etibarini azaldir. Bununla birlikds, aldadilma duygusu,
ictimai uygunlasmanin pozulmasi, giivon tinsiiriiniin zoror gérmasi, fordlorin 6ziinii
comiyyatdon tocrid etmosi, comiyyatdoki gonc ohalinin golocoklo olagadar
gozlomoaloarinin va iimidlarinin monfi tosir gdrmasino sobab olur.®?

Noticads inflyasiya iqtisadi, maliyys vo sosial toesirlorin yaranmasina goro
comiyyatin hor hissasini tasir edan igtisadi problemdir. Bu igtisadi problemls miibarizo
aparmaq Ugilin inflyasiyanin monbayi ilk novbade miayyanlosdirilmalidir.
Inflyasiyanin monbayi diizgiin miioyyan edilo bilmadiyi {iciin, yanls siyasatin tatbiqi
inflyasiyanin azaldilmasi avazine siiratlondira bilor. Ancaq inflyasiyanin manbayi bir
hadisadon qaynaqlanmir. Masolon, gizli iqtisadiyyatin yiliksok Saviyyoads oldugu
6lkalards timumi talab saviyyasi méveud oldugundan daha asagi saviyyads hesablana
bilor ki, bu da inflyasiya ilo miibarizodoki tolobyonlii igtisadi siyasatin foaliyyatini
mohdudlasdirir. Bu sabobdan, inflyasiya ilo miibarizo etmak {igiin inflyasiyanin 6zii
gadar, inflyasiyanin monbayi oldugu disiiniilon doyisonlorin diizgiin bir sokildoa
Olciilmosi lazimdir.

Basqa sozlo, inflyasiya ilo miibarizads iqtisadi siyasatin hansi vasitalarinin neca
istifado edilmasi lazim oldugu mdvzusunda qoti bir mithakimoys golmok {igiin,
inflyasiyani yaradan sobab haqqinda goti bir goriisiin olmalidir. Belo bir goriisiin

olmast ii¢iin isa bu faktla bagli bir modelin ortaya qoyulmasina, modeldoki dayisonlorin

31 Akdis, Muhammet, Para Teorisi ve Politikas:. Ankara: Gazi Kitabevi, 2006
32 TCMB (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1). Enflasyon Kitapgigi. Ankara: TCMB Yayinlar1,2004
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sabobiyyat slagoalarinin verilmasina, qisacasi inflyasiyanin sobabloaring bagli nazari bir
sorhin verilmosino ehtiyac vardir.3® Buna goro inflyasiya ilo olagoeli yanasmalar
nozordon kegirmok vo belo yanasmalarin siyasot tokliflorini giymatlondirmoak ¢ox
vacibdir.

Inflyasiya vo iqtisadi artim arasinda miisbet alage oldugunu deyan aragdirmalar

asagidaki kimidir.
Miolliflor Aragdirilan zaman Ohatos etdiyi 6lkolor Ekonometrik tisul
Lucas (1973) 1951-1967 18 IEO vo 100 On kicik kvadratlar
Christina (1996) 1884-1994 ABS On kicik kvadratlar

Mallik ve Chowdhury
(2001)

Muxtalif vaxtlar

Banglades, Hindistan,
Pakistan, Sri-Lanka

Kateqorizasiya vo sohv

diizoltma modeli

Inflyasiya vo iqtisadi artim arasinda neqativ slage oldugunu deyon arasdirmalar

asagidaki kimidir.

Miislliflar Arasgdirilan zaman Ohats etdiyi 6lkalor Ekonometrik iisul
Brazilya On kigik kvadratlar

Edwards Miixtolif vaxtlar (1952-1974) Cili

(1982) (1952-1970)

Fischer 1961-1973 vo 1973- | 53 IEO vo 10O On kicik kvadratlar

(1983) 1981

Kormeni

Vo Miixtolif vaxtlar | 47 IEO vo 100 Ufiiqii seksiya

Meguire

(1985) .

Jung vo - Peyton | npuilifvaxtlar | [0 1EO VR I100 Sobab tahlili

(1986)

Gomme 82 IEO vo 100 . .

(1991) 1949-1989 Korrelyasiya tohlili

Barro 100 IEO vo 100 e

(1996) 1960-1990 Ufliqii seksiya

Chari, Jones Vo On ki¢ik kvadratlar

Manuelli 1960-1987 ABS

(1996)

De Gregorio (1996) | 1960-1985 84 IEO vo 100 Ufiiqii seksiya

Clark Miixtolif vaxtlar 85 IEO vo 100 Ufiiqii seksiya

33 Uslu, Enver (1993). Baslica Enflasyon Teorileri ve 1980’li Yillarda Tiirkiye 'de Enflasyon. Yiiksek Lisans Tezi, Marmara
Universitesi Sosyal Bilimer Enstitiisii, Istanbul
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(1997)

Andres vo Hernando ) P . Ufiiqii seksiya vo
9bab tohlil1
(1997) 1960-1992 IOT olkalori Sobob tohlili
Alexandar 11 Panelinin
i varilonlorinin tohlili
(1997) 1974-1991 20 OECD olkasi lonl hlil
Paul, Kearney vo B P e
Chowdhury (1997) 1960-1989 70 IEO vo 10O Sabob tohlili
'(\fggg)y 1970-1980 78 IEO v2 100 Ufiiqii seksiya
Orta ve  Yiiksek panelinin
Frenkel vo Mehrez | 1961-1992 inflyasiyaya malik 17 . - .
(1998) 5lko verilonlorinin tohlili
Kim ve Willett 1963-1992 23 inkisaf etmis 19T | Panelinin
(2000) olkasi 27 100 verilonlorinin tohlili
Faria ve Cameiro ) ) . Blanchard-Quah
(2001) 1980:1-1995:7 Brazilya VAR Usulu
Gylfason ve N P S .
Herbertsson (2001) 1960-1992 170 IEO vo 100 Ufliqii seksiya
Gillman, Harris ve 1961-1997 29 IOT o6lke, 19 | Panelinin
Matyas (2002) APEC o6lkosi verilonlorinin tohlili
Brazilya, Boliviya, | Baxter vo King
Valdovinos 1970-2000 Cili, Kolumbiya, | torafindon islonib
(2003) Kostarika, Meksika, | hazirlanan filterasiya
Paragvay vo Peru metodu
Gillman and Nakov o1 Sabab tohlili ve VAR
(2004) Miixtolif vaxtlar Polsa ve Macaristan Usulu
23 IEO vo 40 100 Ufiiqii seksiya ve
Artan 1980:1-1995:7 Panelinin
(2006) verilonlorinin tohlili

Inflyasiya vo

iqtisadi artima miioyyan godoar tasir etdiyini deyon aragdirmalar

asagidaki kimidir.
Miislliflor Arasdirilan Ohata etdiyi Ekonometrik 9lags faizi
zaman olkalor iisul
Scott
Vo s On kigcik 0
McKean 1949-1959 13 IEO kvadratlar 2%
(1964)
Thirlwall va Py S . 0
Barton (1971) 1958-1967 17 IEO Ufiiqii seksiya 10%
Levin va P g S . 0
Zervos (1993) 1960-1989 102 IEO vo 100 Ufiiqii seksiya 40%
Panelinin
Sarel verilanlarinin
(1996) 1970-1990 87 IEO vo 100 tohlili 8%
Fischer, Sahay va . .
1992-1994 25 Kegid 6lkes , 50%
Vegh (1996) eg1d Olkas! Ufiiqii seksiya °
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Ghosh va o .
Knébl (1997) 1990-1996 17 Kegid 6lkast | 355041 seksiya 10-20%
Bange, Bernhard, On kicik
Granato va 1955-1990 ABS kvadratlarve 4%
Jones (1997) Simulyasiya
Panelinin
Christoffersen va 1990-1997 22 Kegid 6lkasi verilanlarinin 13%
Doyle (1998) tohlili
Br\;lgno 31 Yitksek Qeyri-xatti zaman
1961-1994 inflyasiya olan . 40%
Easterly 5lko seriyast
(1998)
Farkli R L P.ane“n!n.
Judson va Dénemler 142 IEO va 100 verilonlarinin 10%
Orphanides (1999) tohlili
Burdekin, Denzau, Panelinin [EO-da3%, 100-
Keil, Sitthiyot vo 1967-1992 21 IEO, 51 100 verilonlarinin do 8%
Willett (2000) tohlili
Khan IEO-da 1-3%,
Vo 1960-1998 140 IEG v f06 | QeYri-xatti zaman 100-do 11-12%
Senhadji seriyast
(2001)
Panelinin
Yilmaz, Akgay ve verilonlarinin 15,2-18,6%
Alper (2002) 1960-2001 80 IEO vo 100 tohlili
Drukker, Gomis- -
Porqueras ve Pan_ellnm_ .
1950-2000 verilonlarinin 19,6%
Hernandez- Verme o o tohlili
(2005) 138 IEO vo 100
1973-2000 Pakistan On ki¢ik
Mubarik kvadratlar va 9%
(2005) Sabab tohlili
Li Pan_elinin_ _
(2006) 1961-2004 o o verl_ls_nlarlnln 14 % va
28 IEO, 90 I0OO tohlili 38%

Inkisaf etmokda olan 6lkalords inflyasiyanin monetarist todbirlorlo aradan
galdirmagq miimkiin olmadig: ii¢iin monetarist yanasmaya reaksiya olaraq strukturalist
yanasma meydana ¢ixmisdir. Inkisaf etmokda olan &lkolorin iqtisadi xiisusiyyatlari vo
problemloari inkisaf etmis 6lkalordon forgli oldugu iigilin inkisaf etmis Glkalor {igiin
qurulan modellar, yanasmalar inkisaf etmokdas olan 6lkalar iigiin etibarli olmayacaqdir.
Klassik nazariyyays gors inflyasiya, toklifindoki doyismoadon qaynaqlanir. Strukturalist
yanasmada iso xiisusilo do az inkisaf etmis 6lkalordoa kond tesarriifat1 va beynalxalq
omoliyyatlarda toskilati agirliga sahib olan milli igtisadiyyatlarda iqtisadi iqgtisadi
artimda meydana ¢ixan tozyiqlorin inflyasiyaya sobab oldugu deyilir. Pul vo maliyys
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siyasatini hoyata keciron orqanlar issizlik, istehlak vo investisiyada qeyri-
mioyyanliklarlo qarsilasmaq avozins inflyasiya tozyiqglorini gobul edib pul toklifini
artirirlar. Bu sobobdon, struktualist yanasmaya goro pul toklifinin genislonmasi
inflyasiyanin bir naticasidir.

Inflyasiya hodoflomosinin klassik rejimi iimumi qiymot Soviyyasina (yoni
amtaalarin giymati va aktivlorin giymati) hadafloma vazifasi ilo tamamlana bilar.

Inflyasiyanin sobaobini 6lkonin igtisadi strukturu ilo agiglayan bu yanasma,
iqtisadi artim miiddatinds, bazardaki axsamalarin tolob-toklif barabarsizliyina va
giymat artimina sobob oldugunu vurgulayirlar.® Strukturalist yanasmada iqtisadi
artima inflyasiyadan daha g¢ox ohomiyyat verilir. Bu sobobdon monetaristlor
strukturalistlor torafindon do boyiik tongidlora moruz qalmigdir. Bu yanagmani miidafia
edonlora gors inflyasiyanin sobabi pul deyil. Masalon, okingilikda toklif elastikliyinin
asag1 olmasi, ixracatin artirilmasi, idxal hocminin agagi olmasi, vergi sisteminin zaifliyi
kimi miixtolif sobablordon 6trii pul toklifinin artmasi inflyasiyanin sobabi deyil
naticosidir.

Azorbaycan iqtisadiyyati, bir torafdon sahib oldugu yiiksok artim potensiali
digor torofdon do diinya bazarinda neftin qiymotinin diismasi Sabobi ilo artimi
maliyyslosdirmokdo qarsilasdigi problemlor naticasindo hassas iqtisadi artim
strukturuna malikdir. Bu konteksda, Azarbaycan iqtisadiyyatinda iqtisadiyyatinda pul
siyasati Vo iqgtisadi artim arasindaki alage xiisusi shamiyyat kasb edir. Bildiyimiz kimi,
pul siyasatinin asas moqQsadi giymat sabitliyi olmasina baxmayaraq, 6lkemizin
golirlorinin azalmasi sabobi ilo maliyys sabitliyi do pul siyasatinin tomoal
mogsadlarindon biri halina goalmisdir. Buna gora do, Azarbaycan iqtisadiyyatinda
qiymat vo maliyya sabitliyin asas determinantlarindan olan pul siyasatinin inflyasiyaya
tosirinin aragdirilmasi son daraca shamiyyat kasb edir.

Azarbaycan Respublikasinda iqtisadi inkisafla inflyasiya arasinda alagonin “on

kicik kvadratlar” ekonometrik tisulu hesablanmis model tonliyi asagidaki kimidir

Y(AZN) = —32168,6 + 365,501QI 1)

34 Kepenek, Yakup ve Yentiirk, Nurhan (2000). Tiirkiye Ekonomisi. Istanbul: Remzi Kitabevi
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Y(USD) = —31936,6 + 388,8720] (2
Y(Eu) = —24449,5 + 300,330Q1 (3)

Y(AZN) (iimumi daxili mahsul milyon manatla), Y (USD) (limumi daxili mahsul
milyon dollarla), Y(Eu) (iimumi daxili mohsul milyon avroyla) istehsalinin QI
(giymot indeksi-baza dovrii 2000-ci il) parametrindon asililigimi oks etdiron tonliya
nozoron reqressiyanin vo korelyasiyanin parametlorinin statistik ohomiyyatliyinin
giymatlondirilmasi t — statistika vasitasilo har bir parametr {igiin etibarliliq intervalinin
komayi ilo hoyata kegirilir. Belo ki, PASW Statistics 18 vo Gretl program paketlori ilo
hesablanmis naticadon aydin olur ki, QI parametrlori statistik baximdan shamiyyatlidir
(Sig. p <0.01, p < 0.05, p <0.1) (tonlik 1,2,3).

Diagram 2.1.

Iqtisadi artim va inflyasiya vaziyyati

40,0
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0,0
5,0 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014N\2015 2016 2017

-10,0
-15,0

igtisadi artim tempi (illar tizra) inflyasiya (illar tizra)

Diagramda UDM-in artim tempi vo inflyasiya soviyyesi illor {izro verilmisdir.
Malum olur ki, inflyasiya soviyyasi 2008-ci il qlobal maliyys béhrani ilinds 20 faizo
godor artmis ancaq bundan sonra iso nisbaton voziyyat stabillosmisdir. 2016-c1 ildo iso
Olkodo “postneft dovrii’no adaptasiya prosesindo inflyasiya yeno ikirogomli hoddo
catmgdir. Olkado 2005-ci ilden baslayaraq neft golirlorinin geyri-neft igtisadiyyatina
uzunmiiddoatli diversifikasiyasina baslanilmigsdir. Bunun iigiin dovlst soviyyosindo

miixtolif dovlat programlari, konsepsiyalar qabul edilmisdir. Lakin bir il arzinds neftin
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diinya bazarlarinda qiymaotinin 4 dofoyo qodor diismosi arzuolunmaz naticolora sobab
olmusdur.

2017-ci ilin sonunda illik inflyasiya saviyyssinin miiayyan Soviyyado asagi
enmosi miisahids olunmusdur. Bu dovr arzindos inflyasiyaya asasan geyri-talob amillori
tosir etmisdir. 2017-ci ildo orta illik inflyasiya statistik molumatlara asason 12,9 faiz
olmusdur. istehlak¢1 qiymat indeksinin komponentlari olan arzaqg giymotlori orta illik
16,5 faiz, geyri-arzaq giymatlori 11,6 faiz, xidmatlor iss 9,4 faiz artmisdir. Orta illik
inflyasiyanin 7 faiz bandini orzaq, 2,9 faiz bandini geyri-orzaq, 3 faiz bandini iso
xidmatlor toskil etmisdir. 2017-ci ilds orta ayliq inflyasiya 0,6 faiz olmusdur ki, bu da
2016-c1 illo miiqayisada 2 dofoys godor asagidir. Homin dovrdo on yiiksok inflyasiya
2,3 faizlo yanvar ayinda miisahido edilmisdir. Iyun aymnda iso 1 faizlik deflyasiya
olmusdur.

Qeyd etmok lazimdir ki, 2017-ci ilin sonunda 520 adda mal va xidmatdan 116-
nin giymati asag1 diismiis, 115 adda mohsulun giymati isa sabit qalmisdir. Aparilan
tohlillardon malum olur ki, 2017-ci ilds inflyasiya asasan geyri-monetar amillordan
irali galmisgdir. 2017-ci ilds inflyasiyanin xarici amillarinds yiiksok oynaqliq miisahido
edilmis, inzibati qiymotlor doyisimi vo inflyasiya goézlantilori inflyasiyaya tosir
etmisdir. Valyuta bazarinin stabillogsmis, hotta il arzindo manatin mozannasinin bir
gadar méhkamloanmasi vaziyyatinda ticarst partnyoru olan 6lkalords miisahids olunan
inflyasiya proseslori, eloco do miixtalif omtos qruplart iizro tolob-toklif nisbatinin
doyisimi inflyasiyanmn zoruri amillori olmusdur. Qiymatlori dovlat torafindon tayin
edilon mahsul va xidmatlar, eloca do movsiimi xaraktera malik kond tosarriifatt mshsul
va xidmatlari nozoro alinmadan hesablanan orta illik baza inflyasiya 2017-ci il arzinds
12,1 faiz olmusdur.

Asagidaki codvaldo Umumi Daxili Mohsulun manatla, dollarla vo avroyla ifadosi,
hor nofara diison Umumi Daxili Moahsul, manatin mazennasi vo baza dovrii 2000-ci il

olmagqla inflyasiya verilmisdir.
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Cadval 2.2.

Umumi daxili mahsul, mazanns vs inflyasiya

DM DM DM Hor Hor Hor Istghlakgl

_ milyon | milyon | milyon nafora | mofora | mofora Qlyme_t
Illor (min (min (min diison | diison | diison 1$/manat | lavro/manat | indeksi
manat) | dollar) | avro) UDM | 'UDM | UDM (baza
(manat) | (dollar) | (avro) dovrii

2000)

2000 | 4718,1 | 5272,8 | 5687,2 | 593,2 662,9 | 715,1 [ 0,8948 0,8296 100
2001 | 5315,6 | 5707,7 | 6373,6 | 661,7 7105 | 793,55 | 0,9313 0,834 103,33

2002 | 6062,5 | 62359 | 6603,3 | 747,55 768,9 | 814,2 | 0,9722 0,9181 106,22
2003 | 71465 | 7276 | 64319 | 8727 888,5 | 7854 [ 0,9822 11111 108,56
2004 | 8530,2 | 8680,4 | 6980 | 1030,4 | 1048,5 | 843,2 | 0,9827 1,2221 115,83
2005 | 12522,5( 13238,7 | 10603,3 | 1494,3 | 1579,8 | 1265,3 | 0,9459 1,181 126,95
2006 | 18746,2 | 20983 |16713,8 | 2208,2 | 2471,6 | 1968,8 | 0,8934 1,1216 137,49
2007 | 28360,5 | 33050,3 | 24126,3 | 3296,6 | 3841,7 | 2804,4 | 0,8581 1,1755 160,45
2008 |40137,2 | 48852,5| 33174 | 4603,7 | 5603,3 | 3805,1 | 0,8216 1,2099 193,82
2009 |35601,5( 44297 |31738,9 | 4033,2 | 5018,2 | 3595,6 | 0,8037 1,1217 196,73
2010 | 42465 |[52909,3 | 39952 4753 5922 | 4471,7 | 0,8026 1,0629 207,94
2011 | 52082 |[65951,6 | 47377,4| 57529 | 7285 | 5233,3 | 0,7897 1,0993 224,37
2012 | 54743,7 | 69683,9 | 54180,2 | 5966,1 | 7594,3 | 5904,7 | 0,7856 1,0104 226,84
2013 | 58182 | 74164,4|55826,1 | 6258,3 | 7977,4 | 6004,9 | 0,7845 1,0422 232,28
2014 |59014,1 | 75234,7 | 56581,1 | 6268 | 7990,8 | 6009,6 | 0,7844 1,043 235,53
2015 | 54380 |[52996,8 | 477856 | 5706,6 | 5561,5 | 5014,6 | 1,0261 1,138 244,95
2016 |60393,6 | 37843 | 34199,9 | 6266,3 | 3926,5 | 3548,5 | 1,5959 1,7659 275,33

Cadval molumatlarindan malum olur ki, UDM-in manatla olan ifadasinds artim
illor tizro davamli olmusdur. Yalniz 2016-c1 ildo azalma miisahido edilmisdir. 2015-ci
ildo milli valyutanin doyorini iki dofo itirmasi UDM-in dollarla vo avroyla olan
ifadosinda voziyyaeti farqli etmisdir. Belo ki, 2016-c1 ilde xarici valyutada ifadedo UDM
iki dofa kigilmisdir. Bu isa asasen 6lka igtisadiyyatinin neft galirlorindon asili olmasi

Vo “neft béhran1” naticasinds 6lka galirlorinin azalmasi naticasinds olmusdur.

2.2. Valyuta mazonnasinin iqtisadi inkisafa tasirinin gqiymatlondirilmasi
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Valyuta mazonnasi Vo iqtisadi inkisaf arasindaki olage haqqinda timumiyyatlo
iqtisadgilar arasinda miibahisali fikirlor var, basqa s6zlo vahid bir fikir yoxdur. Valyuta
mazonnasi, imumi sakilds bir vahid milli pulla no godar xarici pul vahidi alina bildiyini
gostoron kamiyyotdir.>® Basqa bir torifo osason, valyuta mozonnosi valyutan;n basqa
valyutaya qarsi olan qiymotidir. Bu torifloro goro valyuta mozonnasi, miibadilo
omoliyyatlarinin istigamatine bagli olan ¢evirmo vasitasi, amsal vo ya nisbat olaraq
ifado edilir®® Real valyuta mozonnosi, giymat doyismolorindon ayrilmis nominal
valyuta mozonnoasidir vo bir 6lkonin rogabot miihitini gdstoron ohamiyyatli bir
makroigtisadi siyasot doyisoni olaraq basa diisiiliir.®’ Bir ¢ox arasdirmalarda geyd
olundugu kimi, mazonns iqtisadi artimi iki kanalla miisbat tosir eda bilor. Birinci
moazonna nagd pul riskini azaldir vo bunun naticasinds faiz doracslorini azalir. Bu
voziyyat investisiya vo iqtisadi artim1 yiiksaldir. ikincisi valyuta mazonnasi beynalxalq
ticaratlo alagoali olaraq beynalxalg amaliyyat Xarclorini asagi salaraq iqtisadi inkisafa
tosir edo bilir.® Igtisadi odobiyyatlarda valyuta mozonnosinin dayiskonliyi
investisiyalart1 vo bununla olagali olaraq iqtisadi inkisafa neco tosir edir sualini
aragdiran ¢ox sayda todqiqat isi vardir.

Birincisi, valyuta mozonnosinin doyiskanliyini miioyyan etmok lazimdir.
Dayiskanlik, gisamiiddat arzinds doayisonlorin doyarinin miisyyan bir orta saviyyadoan
uzaqlasmas1 demokdir.®® Dayiskonlik — geyri-sabitlik, geyri-miioyyonlik vo ya
gorarsizliq olaraq basa diisiiliir vo riskin bir 6l¢iisii olaraq goriiliir. Eyni zamanda
doyiskonlik, omtoa qiymatlondirmasinds, portfel optimizasiyasinda, opsion
giymatlondirmasinda va risk menecmentindaki riskin bir 6l¢iisti olaraq dayarlondirilir.
Valyuta moazonnasi doyiskonliyi iss hom omtoo bazari ham do maliyys aktivlori

bazarindaki beynoalxalg amaliyyatlarda namalumluq olaraq basa diisiiliir. Buna slava

35 Ahmad, A. & N. Ahmad & S. Ali, “Exchange Rate and Economic Growth in Pakistan (1975-2011), MPRA Paper No. 49395: 740-
7462013

36 Azid, T. & M. Jamil & A. Kousar, “Impact of Exchange Rate Volatility on Growth and Economic Performance: A Case Study of
Pakistan, 1973-2003”, The Pakistan Development Review, 44(4): 749-775. 2005

37 Kogid, M. & R. Asid & J. Lily & D. Mulok &N. Loganathan (2012), “The Effect of Exchange Rate on Economic Growth:
Empirical Testing on Nominal Versus Real”, [UP Journal of Financial Economics, 10(1): 7-17.

38 Dornbush, R. (), “Fewer Monies Better Monies”, NBER Working Paper, N0.8324:1-12. 2001
39 Akay, H.K. & M. Nargelegekenler, “Finansal Piyasa Volatilitesi ve Ekonomi”, Ankara Universitesi SBF Dergisi, 61(4): 2006
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olarag valyuta mozonnasi doyiskonliyi iqtisadi vahidlorin pul toklifinds, faiz
doracalorinds vo golirlords bas veran doyismolor haqqinda gozlontilorini 6ziindo oks
etdirir. Makroiqtisadi nozoriyys iki sahado valyuta mozonnasi doyiskanliyinin
makroiqtisadi performansi neca tosir etdiyi sualini arasdirir. Bunlardan birincisi milli
igtisadiyyatin forgli valyuta mozonnasi rejimlori altinda xarici vo milli, real vo pul
soklara neca reaksiya verdiyini arasdirmaqdadir. ikincisi iso elastik valyuta mozonnasi
rejimlorindo valyuta mozannasi dayiskanliyinin beynoalxalq ticaratio neco tosir etdiyi
mosalosina diggat yetirir.4°

Iqtisadi arasdirmalara géra valyuta mazonnasi, pul siyasatinin bir vasitasi kimi
harokat edorok uzuniiddatli dévrds iqtisadi inkisafa xiisusilo monfi tosir eds bilor.#
Umumi olaraq valyuta mozonnasi dayiskonliyinin xarici ticarot, turizm, beynalxalq
maliyys axinlari, investisiya vo istehsal iizorindo monfi tasirlori oldugu gobul edilir.*2
Bundan slava valyuta mazannasi doyiskonliyinin igtisadi inkisaf ti¢ciin shamiyyatli olan
ticarati vo investisiya azaltdig1 ifado edilmolidir.*® Real valyuta mazonnasi doyiskanliyi
investisiya gorarlari ii¢lin geyri-miioyyan bir mithit meydana gatirir vo belo bir miihitdo
investorlar mazonna haqqinda daha ¢ox molumat sahibi ola bilmok ii¢iin investisiya
Qorarlarini toxira salir. Bu vaziyyatda do igtisadi aktivlik {izarinds boyiik bir manfi tasir
meydana gatirir. Eyni zamanda real valyuta mozonnasi geyri-miiayyanliyi resurslarin
sektorlar va 6lkolor arasinda yenidon boliisdiiriilmasine sobob olaraq investisiyalar
liclin yena geyri-miioyyan bir miihit meydana gotirir. Buna alave olaraq iqtisadiyyatda
risk amili yaradaraq iqtisadi artima vo inkisafi monfi tasir eds bilir.

Odabiyyatin aksariyyati, valyuta mazannasi dayiskanliyinin real faaliyyata tasiri
cox kicik vo ya manasiz oldugunu gostarir. Aghion, P. iso arasdirmalarinda real valyuta
mozoannasi dayiskanliyinin iqgtisadi somaraliliyi artirdigina dair empirik dalillar tagdim
etmis, bundan olavo kredit bazarlari baximindan real valyuta mozonnasi geyri-

40 Azid, T. & M. Jamil & A. Kousar (2005), “Impact of Exchange Rate Volatility on Growth and Economic Performance: A Case
Study of Pakistan, 1973-2003”, The Pakistan Development Review, 44(4): 749-775.

*1 Miles, W. (2006), “To Float or Not To Float? Currency Regimes and Growth”, Journal of Economic Development, 31 (2): 91-105

*2 Giiloglu, B. & A. Akman (2007), “Tiirkiye’de Doviz Kuru Oynakliginin SWARCH Yéntemi Ile Analizi”, Finans Politik &
Ekonomik Yorumlar, 44(512): 43-51.

43 Eichengreen, B. (2007), “The Exchange Rate and Economic Growth”, Commission on Growth and Development Working Paper
No. 4
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mioayyanliyinin investisiyalara monfi tosir etdiyi tgiin sado pul artimi modeli
formalasdirmisdir. Buna olava olarag, Campa va Goldberg, valyuta moazoannasi
doyiskanliyinin investisiyalar tizorindo monfi tasiri oldugunu lakin bu komiyyatin
tosirin ¢ox kigik oldugunu ifads etmisdir. Aizenman, valyuta doyiskonliyi va
investisiyalar arasinda miisbat alagonin oldugunun sdylomisdir. Campa vo Goldbergin
basqa bir arasdirmasinda valyuta doyiskonliyinin investisiyalara heg¢ bir tosir
olmadigini gostormigdir.*

Igtisadi artim va inkisafla bagli Ahmad vd.'nin 2012-ci ildo yerino yetirdiyi
todgigatda Pakistanin UDM va iimumi investisiya arasindaki olagosi 1971-2011-ci il
dovril tiglin zaman siralar1 analizindon istifado edilorok aragdirilmis, investisiya vo
iqtisadi artim arasinda miisbat monali bir alags oldugu siibut edilmisdir. Aragdirmada
investisiyanin 1% artmasinin UDM-ni 0,89% saviyyssinds artirdig1 qeyd edilmisdir.
Ohmaod vo al. 2013-ci ildoki aragdirmalarinda, Pakistanin iqtisadi artimi tigiin inflyasiya
Vo Mozonna nisboating neqativyonlii tosir gdstordiyini geyd etmisdir. Inflyasiyanm 1%
artmast UDM-ni 0,29% azaldir. Valyuta mozonnasinin 1% artmas1 UDM-ni 0,55%
azaldir. Onun so6zlorina gors, paytaxtdaki investisiyalar iqtisadi artima shomiyyatli
doracads tasir gostormir. Digor torofdon birbasa xarici investisiyalarin, Pakistanin
iqtisadi inkisafina miisbat tosiri oldugunu gostarir. Birbasa xarici investisiyalarda 1%
arttim UDM-ni 0,37% artirmsdir .

Javed, H.Z. & M. Farooq uzun miiddatli mazonns doyisikliyi vo iqtisadi artim
arasinda miisbat olagoalorin oldugunu tosbit etmisdi. 1982-2007-ci illori ohato edon
arasdirmalarinda ARDL modelindan istifads edarak, mozanna doyisikliyi va igtisadi
artim arasindaki oalagoni aragdirmislar. Onlar da milli igtisadi inkisafin uzunmiiddatli
valyuta doyiskonliyina ¢ox hossas oldugunu ifads etdilor.*

Azorbaycan Respublikasinda valyuta mozonnesi vo timumi daxili mohsulun

artim1 arasinda olan olagoni “on kigik kvadratlar” ekonometrik iisulu vasitasilo

4 Campa, J. & L.S. Goldberg (1995), “Investment in Manufacturing, Exchange Rates and External Exposure”, Journal of
International Economics, 38(3-4): 297-320

4> Javed, H.Z. & M. Farooq (2009), “Economic Growth and Exchange Volatility in Case of Pakistan”, Pakistan Journal of Life and
Social Sciences, 7(2): 112-118.
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giymatlondirdikds asagidaki kimi tonlik alinir.

Y(AZN) = 28662,2 + 3905,78 E(USD) (4)
Y(USD) = 74981,8 — 41668,8E(USD) (5)
Y(Ew) = 48856,7 —22116,6E(USD) (6)

Y(AZN) (imumi daxili mahsul milyon manatla), Y (USD) (iimumi daxili mohsul
milyon dollarla), Y(Eu) (iimumi daxili mohsul milyon avroyla) istehsalinin MDM
(manat dollar mozonnosi) parametrindon asililigii oks etdiron tonliyo nozoron
reqressiyanin ~ vo  korelyasiyanin  parametlorinin  statistik  shomiyyatliyinin
giymatlondirilmasi t — statistika vasitasilo har bir parametr {igiin etibarliliq intervalinin
komayi ilo hoyata kegirilir. Belo ki, PASW Statistics 18 vo Gretl program paketlori ilo
hesablanmis naticadon aydin olur ki, E(USD) (manat-dollar mazonnasi) parametrlori
statistik baximdan ohomiyyatlsizdir. Belo ki, Sig. p < 0.01, p < 0.05, p < 0.1 heg biri
odanilmir,

Azarbaycan Respublikasinda milli manatin mozonnasi har zaman aktualliq kosb
edon moasalalardon biri olmusdur. Bela ki, mazonnanin vaziyyati hor zaman ixraci vo
idxal1 tonzimlayan parametr kimi ¢ixis etmisdir. Lakin Azarbaycanda 2015-ci ilo kimi
tizon mozonna rejiminin tatbiq edilmamasi, manatin sarbast buraxilmamasi mazanna
rejiminin iqtisadi inkisafla va artimla alagesi olmadigimi demays asas verir. Asagidaki

diagramda manatin xarici valyutalara olan mazonnasi verilmisdir.
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Diagram 2.3.

Manatin xarici valyutalara qars1 mazonnasi

Manatin orta mazannasi
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2017-ci il do manatin xarici valyutalara nazoran moazonnasi todiyys balansi iizra
tendensiyalara miivafiq inkisaf etmisdir. Todiyys balansinin yaxsilasmasi, ixraci
hocminin artmasit vo idxalatin ovazlonmosi siyasati naticasinds olkays valyuta
daxilolmalarimin yiiksalmosi valyuta bazarinda durumu stabillosdirmisdir. Belo bir
vaziyyatds yerina yetirilon makroiqtisadi siyasat tadbirlari naticasinds milli valyutanin
ABS dollarma qars1 olan moazonnosi 4 faiz artmisdir. 2017-ci ilin mart ayindan milli
valyutanin mozannasi alave méhkomlonma tazyiglori altinda galmisdir. 2017-ci il
miiddotinds valyuta bazarinin imumi hacmi 2016-c1 illo miiqayisodos asagi enmisdir.
Yoni, 6ton illo miiqayisodo ABS dollar ilo valyuta amoliyyatlarmin hacmi 5,8 faiz
azalmig, Avro ilo omoliyyatlarin hocmi iso 5,4 faiz azalmisdir. Qeyd edilon dovr
miiddatinds valyuta bazarinda amaliyyatlarin 83 faizlik qismi ABS dollarinda, 17 faizi
digar valyutalarda reallagdirilmisdir. Hoyata kegkirilon amaliyyatlarmin 76 faizi isa
bankdaxili valyuta bazarinda (BDVB), 24 faizi banklararasi valyuta bazarinda (BVB)

yerino yetirilmisdir. ABS dollar1 ilo banklararasi valyuta bazarinda hayata kegirilmis
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omaliyyatlarin 56,7 faizi banklarin valyuta pozisiyasmin tonzimlonmasi ilo bagh
olmusdur. Bankdaxili valyuta bazarinda iso valyuta omoaliyyatlarinin 95,8 faizi hiiquqi

soxslorla valyuta omaliyyatlar: olmusdur.

Cadval 2.4.
Nagd xarici valyuta ilo miibadils amaliyyatlar
ingilis . ingilis . ingilis .
ABS funt | AVRO | Rusa ABS funt | AVRO | Rusiva | ABS | e | avro [RUSIYa
. dollan L rublu dollar L rublu | dollar1 A rublu
n sterlingi sterlingi sterlingi
Als (min valyuta vahidi) Satis (min valyuta vahidi) Orta mazonna, manat

2005 | 945168,9 | 511,7 | 10991,4 | 123013,2 | 1363845,1 | 1086,3 | 86946,7 | 133123,7 | 0,9469 | 1,7344 | 1,1835 | 0,0328

2006 | 9790895 | 515,3 77333 75393,3 | 17344625 | 1288,1 | 179299,2 | 61280,1 |0,8903 | 1,6573 | 1,1319 | 0,0327

2007 [ 1335173,3| 633,1 | 15033,7 | 300246,2 | 3177929,8 | 45432 | 532869,7 | 530307,1 | 0,8596 | 1,7339 | 1,1934 | 0,0338

2008 | 1455170,8 | 883,8 | 58940,5 | 1141209,5 | 4967710,6 | 8674,1 | 767561,8 | 146587,1 | 0,8207 | 1,4907 | 1,213 | 0,0328

2009 | 1418760,0 | 1584,5 | 63662,2 | 1078013,4 | 5807164,3 | 15185,2 | 737470,2 | 197965,1 | 0,8055 | 1,2474 | 1,121 | 0,0257

2010 | 1241631,4| 1921,7 |105070,4 | 2109420,3 | 5201586,4 | 18321,8 | 1017936,1 | 517596,2 | 0,8034 | 1,2455 | 1,0676 | 0,0262

2011 |1945544,7 | 2787,8 |238170,7 | 51844215 | 6441962,5 | 23984,7 | 1361852,8 | 392508,7 | 0,7899 | 1,2679 | 1,0938 | 0,0268

2012 | 2596120,4 | 3475,5 |406868,2 | 9467063,1 | 9169283,4 | 27890,2 | 2433322,6 | 4444333 | 0,786 | 1,2449 | 1,01 | 0,0249

2013 | 3006761,0 | 8380,3 |507209,3|16275712,2 | 9308270,3 | 70686,8 | 2757326,1 | 997427,3 | 0,7845 | 1,2395 | 1,0417 | 0,0243

2014 | 3376358,3 | 9672,7 |361737,4|12514466,3 | 9373100,2 | 73825,4 | 2087447,1 | 2407109,4 | 0,7846 | 1,2977 | 1,0442 | 0,0205

2015|3478205,9 | 3890,2 |245264,3 | 9551580,1 | 12317396,2 | 64102,5 | 1074476,8 | 2385745,5 | 1,0048 | 1,5544 | 1,1132 | 0,0172

2016 | 2559517,0 | 6785,0 |292381,1|11379905,7 | 3004956,8 | 41226,4 | 559028,5 | 2214718,5 | 1,6026 | 2,1777 | 1,7775 | 0,024

2017 | 1733190,7 | 7789,9 |204189,0 | 14023485,5| 1759735,2 | 32701,3 | 526781,7 | 2941783,2 | 1,7145 | 2,2367 | 1,9672 | 0,0289

Valyuta bazarinin hacminin azalmasi nagd xarici valyuta bazar1 sektorunda da
miisahido olunmusdur. Banklar tarafindon 2016-c1 il arzinds 445,5 milyon dollar xalis
valyuta satigi reallagdirildigna baxmayaraq, 2017-ci ilds 26,6 milyon dollar xalis satis
reallagdirilmigdir ki, bu da manatin mazannasinin stabilliyi ils slagodar olmusdur.

Gostormak lazimdir ki, 6lkanin ticarst slagelorinin aragdirilmasinda valyutanin
ohomiyyatini gostormok ti¢iin real effektiv mazonnodan istifads edilir. Real effektiv
Mozonna manatin ticarot torofdasi olan Olkalorin valyutalarina nozaron ikitorofli
nominal moazannalarinin doyisiminin ticarat xiisusi ¢akilari va bu 6lkalords inflyasiya
da geyds alinmaqla hondasi ortalamasini gostarir. Basqa sozla, milli valyutanin basqa

valyutalara nisboton orta ¢okili doyisma indeksidir.
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Cadval 2.5.

Manatin xarici valyutalara nisbatan nominal va real effektiv mazannalari %-ls

(dekabr 2000=100)

Nominal effektiv mazonna Real effektiv mazonna
) geyri-neft geyri-neft
11 iimumi sektoru iizra iimumi sektoru iizra
2000 100,0 100,0 100,0 100,0
2001 105,4 110,2 97,3 96,5
2002 97,4 105,8 86,9 87,2
2003 85,5 95,7 75,2 75,4
2004 80,1 91,3 74,2 73,8
2005 92,1 101,9 85,7 81,3
2006 90,0 101,4 89,1 84,5
2007 85,5 97,8 95,2 89,1
2008 100,2 117,3 121,7 114,2
2009 98,3 119,2 115,6 110,1
2010 104,3 123,4 127,6 115,3
2011 108,1 131,2 134,3 121,6
2012 108,2 131,4 130,4 114,8
2013 108,1 139,1 131,6 120,3
2014 1244 173,2 146,7 140,4
2015 89,8 132,8 110,1 107,6
2016 66,2 96,4 91,4 86,4
2017 65,8 97,3 94,2 89,7

Codvalda Azarbaycan Respublikasinda real vo nominal effektiv mazanna illor

{izro gostoricilari oks olunub. Umumiyyaetlo real effektiv mozonna dlkemizds 2000-Ci

ildon hesablanir. 2015-ci ilo kimi bu gdstarici asasen artan templo inkisaf etmisdir.

Buna asas sobab 6lkomizin asas ticarat torafdaslart olan 6lkalords lirs, rubl vo yuanin

nominal mazonnasinin ABS dollarina qars1 ciddi doyisikliya moaruz galmamasidir.

Lakin 2015-ci il arzinds manatin iki dofs devalvasiyaya moruz qalmasidir. 2016-c1 ildo

bu gostarici 18,7 band gerilomisdir, lakin bu il arzinds aparilan islahatlar vo goriilon

adekvat tadbirlor naticasinds real effektiv mozonno 2017-ci ilds 2,8 band iralilomisdir.

Bundan slave, manatin qeyri-neft sferasi tizro {imumi ticarat ¢okili real effektiv

mazonnasi 4,1 band artmisdir
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Nominal effektiv mozonnonin 1% bahalasmasi vo ticarot partnyoru olan
olkalorla inflyasiya forglori real effektiv mazonnays yiiksoldici tosir gostormisdirlor.
2014-cii ilin sonundan etibaran isa geyri-neft sektoru tizra real effektiv mazanns 36 faiz
asag1 diismisdiir ki, bu da idxalin avaz edilmasi vo geyri-neft ixracinin artmasi noqteyi-
nazarindoan xiisusi ohamiyyato sahibdir. Yeni mozonna rejiminin tatbig edilmasi
Morkazi Bankin ehtiyatlariin zaruri saviyyads miidafiasing sorait yaradir. 2017-ci ilin
sonunda Morkozi Bankin xarici valyuta ehtiyatlart 5,3 milyard olmugdur. Markozi
Bankin xarici valyuta ehtiyatlarinin hocmi kifayatlilik saviyyasi {izro beynalxalq
tacriibados gobul olunmus standartlar: 6tiib kiigmisdir.

2017-ci il orzindo makroiqgtisadi vo maliyys sabitliyinin tomin edilmasina
istigamatlonmis todbirlor kompleksi, makroiqtisadi davamliligin tomin olunmasi
yoniindo Qobul olunmus qorarlar mozonns rejiminin ¢evikliyinin bir qodor do
yiiksaldilmasine miinbit sorait formalasdirmisdir. Mazonna rejiminin ¢evikliyinin
yiiksaldilmasi konteksindo Morkazi Bank 12 yanvar 2017-ci il tarixindan etibaron
valyuta harracinin kegirilmasine miioyyon doyisikliklor etmisdir. Homin doyisikliklara
miivafiq olaraq harraca gixarilan valyuta toklifi bazar istirak¢ilarinin verdiyi qiymatlora
asason hayata kegirilir. Belo ki, valyuta harraclar1 asason daha yiiksak gqiymatlor toklif
edon banklardan daha asag1 qiymatlor toklif edon banklara dogru valyutanin satilmasi
ilo basa catir. Bu harraclar hoftods iki dofo olmagqla reallasdirilir vo hor bir harracin
asas cohotlori haqqinda informasiyalar horrac baslamazdan gabaq “Bloomberg”
terminali vasitasilo bazar subyektlorino elan olunur. Bundan slavs xarici valyutanin
nogd va geyri-nagd satis mazonnasina rasmi mazannays nNazaron qoyulmus 4 faizlik
marja da 12 yanvar 2017-ci il tarixindon etibaran logv edilmisdir.

2017-ci ildo Azarbaycan Respublikasinin Dovlot Neft Fondunun (ARDNF)
valyuta satislarinin togkil edilmasi ilo alagodar Markoazi Bank torafindon biirovliikdo 99
valyuta horraci reallasdirilmisdir. Bu dovrdo ARDNF-in xarici valyuta satiglar1 35979
milyon dollar olmusdur ki, bu da 2016-c1 illo miiqayisodo 26,2 faiz azdir. Homin
dovrdo Morkozi Bankda valyuta harraclarinin olmadigi giinlordo do BVB-nin

Bloomberg platformasinda toskil olunan seqmenti normal sokildo foaliyyatdo
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olmusdur. 2017-ci ildo BVB-nin bu segmentindo hoarracdan konar miibadilo
amoliyyatlarinin hocmi 1065,1 milyon dollar togkil etmisdir. Bu dovrde manatin rasmi
mozonnasi banklararasi agdlor iizro orta mozonna (harraclar va harracdan konar
omoliyyatlar da nazors alinmagqla) asasinda miisyyanlosdirilmisdir. Bu dévrds valyuta
bazarinda tolob-toklif nisbstindon asili olaraq manatin mozonnasinds galxib-enmolor
miisahids olunmusdur. Ilin avvalinds bahalasan dollar, fevral ayidan etibaron nisbaton
ucuzlagmigdir. 2016-c1 ilin sonunda dollarin manata qarst olan mozonnasi 1,7708
manat saviyyasinds reallagdirmisdirsa, 2017-ci il fevral ayinda moazonns oziiniin
maksimum haddins - 1.92 manata goadar yiiksalmis, dekabr ayinda iss - 1,70 manata
godor diismiisdiir. ilin sonunda ABS dollar1 manata nisbaton ilin avveline gors 4 faiz
ucuzlagsmigdir. 2017-ci il arzinds 1 dollarin manata qarsi orta giinliik rasmi mozannasi
isa 1,7207 AZN olmusdur.

2.3. Faiz doaracalarinin igtisadi inkisafa tasirinin ekonometrik tahlili

Qeyd etdiyimiz kimi, Moarkozi Banklarin baslica mogsadi asagi saviyyali
inflyasiya vo maksimal daracods mosgulluq saviyyasina nail olmaqdir. Bu “Markazi
Bank haqqinda” Azorbaycan Respublikasi ganununda miioyyan edilmisdir. Bu
magsada isa 6lkadaki iqtisadi konyukturun va istehsalin somaraliliyinin artirilmasi yolu
ilo nail olmaq olar. Birincisi, istehsal prosesinin samoraliliyinin artmasi, istehsal
Xarclorini asagi endirarak inflyasiyanin saviyyasinin asagi diismasina sabob olacaqg.
Ikincisi, istehsaln  somoroliliyinin  artmas1 istehsalin  rogabotodavamliligini
yiiksoldacok, bu da 6z névbasinde mosgullugun artmasina sabob olacaqdir. Istehsalin
samaraliliyina tosir gostoran amillordoan biri faiz doracalaridir. Faiz daracalori igtisadi
subyektlarin monfaatliliyindon tuxar1 oldugda, onlar tigiin kredit calb etmok somarali
variant deyil, bu da investisiyalarin va istehsalin somaraliliyino moanfi tosir edir. Digor
torofdon, miiassisalorin manfaatliliyi ilo miiqayisado faiz doracalorinin asagi saviyyado
olmasi, miiassisalorin vosaiti calb etmok vo 6domok tigiin istehsalin somoraliliyini

yiiksaltmok maraglar1 olmur ki, bu da istehsalin samaraliliyino manfi tasir edir.
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Faiz doracaloring asagidakilara tosir edir:

o hokumatin hodaflorini yerino yetirmok Morkazi Banka direktivlori;

o borc verilmis vo ya gotiiriilmiis mablogin hansi valyutada ifads olunmasi;
o investisiyanin galir gotirmoa middati;
o borcalanin miiflis ehtimal olma ehtimali

J bazarda toklif vo tolob va s.

Olkolorin igtisadi gostoricilorino yaxindan bagl olan faiz dorocalori dovlot
investisiyalarinin fiziki-hiiquqi qiymatlorinin giymatlondirilmasinds miihiim yer tutur.
Hassas giymatlondirma ilo miiayyanlosdirilmali olan faiz doracalori irimiqyasl
layihalorin, xiisusilo uzunmiiddatli layihalorin igtisadi tohlilindo miihiim rol oynayir.
Faiz doracalari, iqtisadiyyatdaki yigimlari koordinasiya edir. ©gor igtisadi sistemda
daha az igtisadi subyekt olarsa, Markozi Bank onlar1 daha yiiksok faizlorlo pulla tomin
edir. Faiz dorocalori amanatlor vo kreditlor arasindaki olagoni miixtolif zaman
kosiklarinda alagoni koordinasiya edir. ©gor faiz doracalori ¢ox yiiksok olarsa, bu
koordinasiya mexanizmin idaroe etmok ¢atin hala golor.*

Moarkazi bankin yiiksok ugot doaracasi toyin etmasi, digar faiz daracalarinin
yiiksalmasina tosir gdstarmasine gatirib ¢ixarir, ¢linki oksor kommersiya banklari va
digar kredit togkilatlari tigiin pul borcunun asasini togkil edir. Bu ciir vaziyyati longidici
pul siyasati adlandirmaq olar. Ugot daracasinin na goadar yiiksok olmasi kreditlor faiz
daracalari va normal bazar faiz doracasi arasindaki slagalordon asilidir.

Umumiyyotlo ugot doracesi banklarm aldigi kreditin xorcini gostorir. Basqa
sOzlo banklar Markoazi bankdan na gadar az xarcle bore alirlarsa, miistoriloro do daha
asag faizlo kredit verirlor.

Ucot doracalori, Morkazi Bankin kommersiya banklarina vo digar maliyya
toskilatlarina verdiyi pulun faizini gdstorir vo Azorbaycanda bu 2006-2017-ci illordo

asagidaki kimi olmusdur.

46 https://www.investopedia.com/ask/answers/013015/how-does-high-discount-rate-affect-economy.asp
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Diagram 2.6.

Azarbaycanda ucot daracasi (2006-2017-ci illar) www.cbar.az
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Qrafikdon molum olur ki, 6lkomizdo ugot doracolorinin artimi ilo  6lko
iqtisadiyyatinin artimi tors miitonasib asililigda olmusdur. Belo ki, iqtisadi artimin
yiiksok oldugu 2007-2009-cu illords ugot doracasi 11 faiz bondi azalmisdir. 2009-cu
ildon etibaron neft galirlorindon daha az istifade olunmasi ils ugot daracalarinda bir
godor artim miisahids olunmusdur. Umumiyyetlo 2007-2015-ci illords 6lkada valyuta
chtiyatlarinin kifayat qodor ¢ox olmasi naticasindo Markazi Bank ucot daracasini asagi
Saviyyado saxlamisdir, basqa sozlo kommersiya banklarmi va digar maliyys
toskilatlarini daha asagi faizlo vosaitlo tomin etmisdir. Ancaq 2015-ci ildon Markozi
Bank bir gadar longidici pul siyasati hoyata kegirarok faiz dohlizini yuxari ¢okmisdir.

Ancaq ucot daracasinin 2007-2015 vo 2015-2017 ¢ox fargli nisbatlords olmasi
amanat va kredit faiz doracalarine shamiyyatli tasir géstormomisdir. Bunu iss asagidaki

grafikdo miisahids etmok olar.
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Diagram 2.7.
Azarbaycanda kredit, amanat va real faiz daracalari (1999-2017-ci illar)
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Qrafikdan do moalum olur ki, 1999-2017-ci illordo Azarbaycan Respublikasinda

kredit vo omanot faiz doracalorinda ohamiyyatli azalma vo ya artim miisahido
olunmamigdir. Ugot daracalorinin asagi oldugu dovr arzinds kredit faiz daracalarinin
yiiksok olmasi iqtisadi konyunktura an boyiik manfi tasir gostoran haldir. Ciinki, kredit
faizlorinin yiiksok olmasi iqtisadi subyektlorin faaliyyatini stimullagdirmaq avazina
onlarin foaliyystini daraldir. Bu da timiimilikdo 6lko igtitisadiyyatinda miixtalif
sektorlarma inkisafina monfi tosir gostorir.

Real faiz doracalari iso bu dovrds xeyli toraddiid etmisdir. Real faiz daracalori
iIso nominal faiz daracasindon goézlonilon inflyasiyani ¢ixmagqla tapilan gostaricidir.
Diinya bankinin verdiyi malumata gora, 6lkemizds 2000-2008-ci illards real faiz

daracalori azalma tendensiyasi gostormisdir. Bu da neftdon golon “isti pullar” hesabina
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0lka iqtisadiyyatinin siiratlo inkisaf etmasi naticasinds miimkiin olmusdur. Qeyd etmok
lazimdir ki, 2008 Qlobal Maliyys Bohranindan sonra da diinya bazarlarinda neftin
giymati 30 dollara godor diismiisdiir. Buna gora do, real faiz doracalori 2009-cu ilds
maksimum saviyyoys 48,8 faizo Qodor artmisdir. Ancaq novboti illordo neftin
qiymatinin siiratlo artmasi 6lkomizds bu gostaricini agagi sala bilmisdir.

Kredit faiz doracalori Morkozi Bankin miiayyan etdiyi ugot daracalorinda

ohoamiyyatli doracads asili olmalidir. Bunun {igiin iso

y = 19,5754 ~  0,155911x  (7)
t = (3L24)*** - (2,134)*
P = <0,0001 0,0587
R2 = 0,312827
F(1,10) = 4,552369
P(F) = 0,058662
D-W = 0,579450

T statistikadan goriiriik ki, sarbast adad 99,99%, x isa 95,0% olaraq statistik
ohamiyyatlidir, lakin bunlar arasinda asilihiq ¢ox zoaifdir, bels ki, R>=0,32 soviyyasinda
giymot almisdir. Bu da o demokdir ki, kredit faiz doracasinin ugot faiz doaracasindan
asililig1 32 faizdir. Eyni zamanda x amsalinin monfi isarali olmas1 onu bildirir ki, ucot
faiz doroacasini 1 vahid artmasi (azalmasi) kredit faiz doracasini 0,16 vahid azalmasina
(artmasina) sabob olur. Yani asililiq aksdir.

Omanatlarin faiz doracasi do an az kredit faiz doracasi gqador 6namli bir faktordur
va Markazi bankin tayin etdiyi faiz dahlizi vo ucot faiz doracasindon miisyyan daracads
asil1 olmalidir. 2000-2017-ci illordoki amanat faiz doracalari vo ugot doracasi arasinda

asililiq asagidaki kimidir:

y = 11,1830 —  —0,122829x (8)
t = (14,44)** — (1,361)
P = <0,0001 0,2035
R2 = 0,156216
F(1,10) = 1,851371
P(F) = 0,203501
D-W = 0,240648

Yazilan tonlik vo parametrlordon malum olur ki, sorbast adad 99,99%, X iso

95,0%-don az oldugu tigiin statistik shomiyyatli deyildir vo aralarindaki asililiq ¢ox
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zoifdir, belo ki, R?=0,16 soviyyssindo giymot almisdir. Bu da o demokdir Ki,
omanatlorin faiz doracasinin ugot faiz doracasindon asililigi 16 faizdir. Eyni zamanda
X omsalimin monfi isarali olmasi onu bildirir ki, ugot faiz doracosini 1 vahid artmasi
(azalmasi) kredit faiz doracosini 0,12 vahid azalmasina (artmasina) sabab olur. Yani
burada da asililiq oksdir.

Daha avval do geyd etdiyimiz kimi, real faiz doracalori inflyasiya ¢ixilmaq
tapildig1 ligiin Morkoazi Bankin toyin etdiyi ugot dorocoesi bu gdostoriciyo do tosir

gostarmoalidir va onun ekonometrik tonliyi asagidaki kimidir.

y = 27,5341 —  2,37466x (1)
t = (3,646)*** — (2,431)**
P = <0,0001 0,0379
R2 = 0,396458
F(1,9) = 5911973
P(F) = 0,037892
D-W = 2493680

T statistikadan malum olur ki, sorbast odod 99,99%, x do 99,0% daracasinds
statistik shamiyyatlidir, lakin bunlar arasinda asililiq ¢ox zaifdir, bels ki, R? =0,4
saviyyasinda giymat almisdir. Buda ki, real faiz doracalorinin ugot faiz daracasindan
asililig1 40 faizdir. Eyni zamanda x omsalinin monfi isarali olmas1 onu bildirir ki, ucot
faiz doracasini 1 vahid artmasi (azalmasi) kredit faiz doracasini 2,4 vahid azalmasina

(artmasina) sabab olur. Yani asililiq burada da oksdir.
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FOSIL III. STRATEJI YOL XORITOLORININ CAGIRISLARINA
UYGUN OLARAQ PUL SIYASOTININ TOKMILLOSDIRILMOSI
ISTIQAMOTLORI

3.1. Strateji Yol Xaritasina ¢arcivasinda pul siyasatinin asas prioritetlori

2014-cii ildon baslayaraq diinya bazarlarinda neftin giymatinin koskin asagi
diismosi bir neft Olkosi kimi Azorbaycaninda golirlorino ciddi monada tosir
gostormisdir. Galirlorin  koskin asagi diismosi uzunmiiddotli iqtisadi inkisafa
hesablanmis dovlst programlarinin vo konsepsiyalarin icrasimi gatinlosdirmis vo
postneft dovriine daha tez adaptasiya olunmagi zoruri etmisdir. Bohranin bas vermasi
noticosindo, strateji  valyuta ehtiyatlarinin  qorunmasi, ixrac  struktrunun
saxolondirilmasi vo bazardaki xarici effektlorin aradan qaldirilmasi moagsadi ilo milli
valyuta olan manat 2015-ci il arzinds iki dofo devalvasiya edilmis, 21 dekabr 2015-ci
il tarixdo daha avval bas vermoali olan “lizon Mazonna” rejiming kegilmisdir. Bas veran
bu ciir hadisalor konteksindo 6lkodo osas monetar transsmissiya kanallari olan
inflyasiya, valyuta mozonnasi va ugot-faiz doracalorindaki sabitliyin qorunmasi zaruri
bir prosesdir. “Neft bohran1”’ndan avval yaranan vaziyyatdan forgli olaraq inflyasiya
meyllori tolobdon deyil, mohz toklifdon gaynaqglanir. Bohrandan ovval dovlet
torafindon iqtisadiyyata transfer edilon xarclorin istigamotinin miioyyan edilmasi va
tolob tozyiqinin asagi endirilmosi yoniindo hoyata kegirilon pul siyasati naticasindo
yiiksok inflyasiyanin garsisini almaq miimkiin olmusdur. Postneft igtisadi soraitinds
ISo bu ciir pul siyasatinin hoyata kecirilmasi macmu talobi asagi endirdiyine goro
timumi daxili mohsukun artmasina manfi tasir eds bilor. Bu sabobdon do dovlst biidcasi
xarclarin istigamati diizgiin miiayyan edilmali va onun samoaraliliyi tamin edilmalidir.

Olks igtisadiyyatinda bas veran iqtisadi tolatemlor 6lkado neft hasilat1 va diinya
bazarlarinda neftin giymotindoki koskin asagi diismesi olagodar olmus vo belo
dayisikliyin imumi daxili mehsula tasiri ardicil tokanverici mexanizmlor formasinda
hoyata kegmisdir. Neftin golirlorinin azalmasi bilavasito Azarbaycan Respublikasi

Dovlat Neft Fondunun dovlet biidcasina etdiyi transfertloro shomiyyatli tosir etmisdir.
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Bununla yanasi, Neft Fondunun dovlst biidcasina etdiyi transfertin hacmindoki
doyisikliklor dovlotin  osas xorclorinde do  6ziinii biiruzo vermisdir. Olka
igtisadiyyatinda dovlet Xorclorinin payma nozoro salsaq, biidco Xarclorindoki
doyisikliklorin timumi daxili mohsuldak: dayisikliklorlo ortiisdiiyiinii qeyd etmak olar.

Yaranmis iqtisadi bohranla olagodar olaraq, 6lkads aparilan iqtisadi siyasotin va
islahatlarin davamliligini tomin etmok ticiin iqtisadiyyatin hazirki vaziyyatinin asash
sokilda tohlil edilmasi va yeni iqtisadi inkisaf strategiyalarinin iglonib hazirlanmasi
moagsadi ilo Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin 2016-c1 il 16 mart tarixli saroncami
ilo “Milli iqtisadiyyat vo iqtisadiyyatin osas sektorlari iizro strateji yol Xaritasinin
baslica istiqgamotlori” tosdiq edilmisdir. Tosdiq edilmis Strateji Yol Xaritalorinds pul
siyasotinin 6nomi vurgulanmis, strateji hoadoflorde vo prioritet istigamatlords pul
siyasatinin hoyata kegirilmasi istigamatlori tosbir olunmusdur. Belo ki, “Azarbaycan
Respublikasinin milli iqgtisadiyyat perspektivi tizro Strateji Yol Xoritosi’ndo “Fiskal
dayanigliligin giiclondirilmasi vo davamli monetar siyasotin gobul edilmasi” birinci
strateji hodof olarag gobul edilmisdir. Bu strateji hodofo ¢atmaq iiglin bir sira
prioritetlor gobul edilmisdir ki, bunlardan biri do yeni igtisadi modelds effektiv pul
siyasati rejiminin tatbiq edilmasidir. Bunu onunla asaslandirmagq olar ki, mdvcud 6lka
ganunvericiliyina gora, dlkomizda pul siyasatinin asas moaqgsadi giymat sabitliyinin
tomin olunmasidir. Qiymat sabitliyinin tamin olunmasi 6lkamizds makroiqtisadi
sabitliyi giiclondirmokls garsiya duran igtisadi hadaflorin hayata kegirilmasine 6namlor
tohfalor veracokdir. Olks igtisadiyyatinin mdvcud voziyysti vo qabaqeil diinya
tocriibasi siibut edir ki, orta vo uzunmiiddatli dévrda pul siyasatinin igtisadiyyata
yiiksok otiiriiciiliiyliniin maliyys vo makroiqgtisadi sabitliyinin alds olunmasina lazimi
dastok vermasi magsadi ile an somarali pul siyasati rejimins kegilmoalidir.

Effektiv pul siyasati rejiminin tomin edilmasi moagsadilo bir sira tadbirlor nozards
tutulmusdur ki, bunlar da asagidakilardir

Makroiqtisadi koordinasiyanin tamin olunmasi — Maliyya sabitliyi tizra dovlat
qurumlart arasinda koordinasiyanin tomin olunmasi 0©lko iqtisadiyyatinin osas

hadoflorina catilmasi noqteyi-nazorondon miihiim shamiyyot kosb edir. Azorbaycan
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Respublikasinda bu yondo artiq bir sira todbirlor hoyata kegirilmisdir. Bu noqreyi-
nozordon maliyyo bazarlarinin osas toroflori arasinda tam koordinasiyani yerino
yetirmak iiciin Azorbaycanda Maliyys Sabitliyi Surasi formalsgasdirilmigdir. Bu
Surada doayiskon global, regional va daxili iqtisadi miihiti tahlil olunarag, koordinasiya
olunmu vo ¢evik makroiqtisadi sabitlik iizra Siyasatin islonib hazirlanmasina vo optimal
sokilda reallasdirilmasina sorait yaradacaqdir.

Maliyyo Sabitliyi Surasinin formalasdirilmas: fiskal vo monetar omoliyyatlar
arasinda qarsiligli slagoni optimal nisbatds tomin etmok ii¢iin ayri-ayr1 dovlst orqanlar
arasinda yiiksok soviyyado koordinasiya oldo olunmasinin vacibliyini qeyd edir.
Surada ayri-ayri sektorlarda makroiqtisadi siyasati reallasdiran dovlot orqanlari tomsil
olunur va bura rohbarliyi Azorbaycan Respublikasi Bas naziri edir. Morkozi Banki pul
siyasati amoliyyatlarini hoyata kegirmasi iigiin saglam miistovi formalasdirmaq vo
iqtisadi siyasotin formalasdirilmasmin ilkin morhslasinde monetar va fiskal dovlat
organlar arasinda effektiv alagoni tomin etmok Suranin osas moagsadlorindon biridir.

Yeni alternativ 16vbarin hodaflonmasi — Moalumdur ki, 6lkamizds 2015-ci ilin
sonunadak valyuta mazonnasiinzibati gaydada miioyyan olunmusdur. Bu rejim arzinds
pul siyasatinin 16vbari gisminds valyuta moazannasi ¢ixis etmisdir. Diinya birjalarinda
neftin giymatinin kaskin asagi enmasi iqtisadi balansliligin tomin olunmasi ils alagodar
ciddi cagirislar meydana gotirmis, xarici iqtisadi siyasotdo olan problemlor daxili
igtisadi balans {izerinde monfi toesirlor yaratmisdir. Postneft dovriiniin sortloring
adaptasiya olmagq, daxili va xarici iqtisadi balansa nail olmaq tiglin milli valyuta olan
manat iki dofoys yaxin dayar itirmis vo bundan sonra pul kiitlasinin hadaflonmasi
rejiminin totbig edilmoasine baslanilmigsdir. Bu rejimin hoyata kegirilmasi iSo
iqtisadiyyatda olan pul kiitlasinin siyasatinin 16vbari kimi miiayyan edilmasi hesabina
tomin olunmusdur.

Orta vo uzunmiiddatli perspektivds pul siyasoti rejiminin inkisaf etdirilmosi
moqgsadi ilo ugot doracolori nozoro alinan iqtisadi dayanaqlardan biri  kimi
miuoyyanlosdirilo bilor. Ugot doracalorinin osas fiskal vo monetar kanal kimi secilmosi

pul siyasotinin iqtisadiyyata otiiriiciiliik qabiliyystini artirmagla, qiymoat vo maliyya

59



sabitliyinin daha da effektiv tomin olunmasina sorait yarada bilor.

Tam iizon mozonna rejiming kegidin tomin edilmasi — Diinya bazarlarinda neftin
qiymatinin kaskin agagi enmosinin 6lkomizin daxili vo xarici iqtisadi balansina monfi
tosirlorini  minimal soviyyoyo  endirmok,  respublika  iqtisadiyyatinin
rogabatgabiliyyetliliyini artirmaq, eloco do strateji valyuta ehtiyatlarinin qorunmasi
mogsadi 1lo Azarbaycan Respublikasinda tizon mozonno rejimino kegilmisdir.

Uzon valyuta mazonnasi rejiminin tomin hayata kegirilmosi iqtisadi miihiti vo
maliyyo bazarlarin1 miistoqillosdirmoklo iqtisadi inkisafi tomin edocokdir. Bunun {i¢iin
19 hal-hazirda totbiq olunan i{izon-tonzimlonon mozonno rejiminin hansi doracado
ohomiyyatli oldugu daqiqlasdirilmalidir. Yaxim golocokds iqtisadi miihitin sorbastliyi
liclin tam izon mozonno rejiming kegid reallasdirilmalidir vo bu néqteyi-nazardaon, ilkin
olaraq qisa vo ortamiiddatli dovrdo mozonns siyasatinin 9sas mogsadi kimi idxalin
ovozlonmasi siyasoti prioritet istiqgamot toskil etmolidir. Belo ki, ohalinin istehlak
sabotindo idxal mohsullarinin paymnin azaldilmasi ilo barabor mozonns ii¢lin faktiki
totbiq olunan dohlizin genislondirilmasi, ortamiiddstli dovrds iso tamamon logv
olunmas1 iizon mozonno rejimina somoroli sokildo kegidi tomin edacokdir. Uzon
valyuta mozonnosi rejimine kegidin sortlorindon biri do daxili maliyys bazarinin inkisaf
etmasing, bazarda hedcing vo moazonna risklorindon sigortalanmaga sorait yaradan
digor maliyys alatlorinin totbiq olunmasina nail olmaqdir.

Banklararasi bazarin faaliyyatinin tokmillosdirilmasi — Effektiv pul siyasatinin
tomin olunmasinin iqtisadiyyata asas istiqamatlorindon biri do banklararasi bazardir.
Banklararasi bazarin optimal faaliyyat gdstarmosi pul siyassti gorarlarmin faiz
daracalori vasitasi ila iqtisadi konyuktura 6tiirlilmasins sorait yaradir.

Miiasir soraitds pul bazarmnin asas hissasi olan banklararasi1 bazarda hoyata
kegirilon omoliyyatlarin hocmi nisbaton asagi soviyadodir. Banklararasi bazarin
tokmillogdirilmosi tiglin kommersiya banklar1 arasinda inamin moéhkomlondirilmasi,
faiz dohlizi parametrlorinin banklararasi bazarin faaliyystini destokloyici rolunda
istifado olunma imkanlarinin tohlil edilmasi miithiim shomiyysto malikdir. Bununla

belo, yliksok likvidliyo malik qiymotli kagizlar bazar1 banklararasi bazarin inkisafini
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sortlondiron faktorlardandir.

Somorali pul siyasati rejiminin optimal totbiq olunmasi zamani on ¢ox istifado
olunan transmissiya kanallarindan biri do gozlontilor kanalhidir. Effektiv
kommunikasiya strategiyasinin tomin olunmasi biznes, dovlot sektoru vo ev
tosorriifatlarinin - gobul olunmus pul siyasoti qorarlarindan adekvat iqtisadi
gozlontilorini meydana ¢ixarir. Somarali kommunikasiya ¢or¢ivasinin qurulmasinin
digor bir istiin torofi bu gozlontilorin adekvat idars olunmasina gorait yaratmasi vo
bunun naticosinds rasional davranislarin tomin olunmasidir.

Effektiv kommunikasiya strategiyasi miiasir gqorar qobuletma prosesinin zoruri
elementlorindon birino cevrilmisdir vo hal-hazirda da Morkozi Bankin etimadinin,
eloco do pul siyasatinin optimalliginin yiiksaldilmasine shomiyyatli soviyyado tosir
edir. Beynolxalq iqtisadi tendensiyalarin tohlil edilmasi bir daha gostorir ki, morkozi
banklarin somorali kommunikasiya siyasotini hoyata kecirmasi ictimaiyyatin
gozlontilorinin formalasmasinin vo idara edilmasinin on zoruri istigamatlorindondir.

Effektiv pul siyasoti kommunikasiyast bazar subyektlorinin pul siyasstinin
moveud voziyyati vo golocokdoki inkisaf istigamatlori, inflyasiyanin qisamiiddstli dovr
liclin prognozlasdirilan soviyyasi, faiz doracolari, kredit alinmasi prosedurlar1 vo basqa
bu kimi maosalolorin osashi sokildo ictimaiyyots ¢atdirilmasini, bununla da iqtisadi
gozlontilorin idaro edilmosini 6ziindo birlosdirir. Qeyd edilon kommunikasiya
strategiyas1 ohaliys vo iqtisadi subyektlora pul siyassti ilo alagodar prognozlar vers
bilmasi tigiin an miithiim sortlordon biri kimi ¢ixis edir. Kommunikasiya siyasotinin asas
moqsadi iqtisadi proseslora tosir gostormak, eloco do qarsiya qoyulmus mogsadlors
catmaq Ug¢iin qobul olunmus bu gorarlara adekvat, basqa s6zlo uygun goézlontilorin
formalagmasini yaratmaqdan ibaratdir. Bu strategiyasinin yekun magsadina nail olmaq
liclin araliqg magsadlor miioyyanlasdirilmalidir. Homin araliqg magsadlars pul siyasatine
olan etimadin vo soffafligin yiiksoldilmasi, ociimlodon ictimaiyyetin iqtisadi
maariflonma saviyyasinin artirilmasi aiddir.

Postneft dovrii, beynolxalq igtisadiyyata inteqrasiya proseslorinin siirotlonmaosi

va beynalxalq iqtisadi proseslorin respublika iqtisadiyyatina tosirinin yiiksalmasi
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soraitindo Morkozi Bank 6z solahiyyotlori daxilindo mozonno stabilliyi, inflyasiya
saviyyasinin asag1 endirilmasi vo maliyya sabitliyinin miidafiasina istigamatlonmis pul
siyasoti hoyata kecirmoalidir.

Hal-hazirda bas veran iqtisadi makroiqtisadi proseslorin “neft béhranindan”
ovvalki illordon kaskin sokilde forqlonmasi, basqa s6zlo, pula tolobin yiiksslmasi,
kapital aximlarmin giiclonmosi vo mocmu tolobin yiiksolon templo artdig1 voziyyotdo
pul siyasotinin qarsisinda dayanan baslica hodoflor 6z ononovi xiisusiyyatlorini
saxlayir. Bu siyasotin osas hodoflori inflyasiyanin optimal soviyyado saxlanilmasi,
geyri-neft sektorunda iqtisadi aktivliyin artmasini tomin etmok {iglin manatin
mozonnasinin tatiklayici nisbatdo miisyyan edilmasi vo maliyys sistemindas stabilliyin
tomin edilmaosi toskil edir.

Morkazi Bankin hesabatina gors, 2017-ci ili ohato edon dovrds pul siyasati
alotlori inflyasiya vo pul toklifi tizra hadaflor, hamginin do pul siyasatinin transmissiya
xiisusiyyatlari diqgoatds saxlanilmagla totbiq olunmusdur. Qeyd edilon dovrds Markazi
Bank torofindon faiz dohlizinin sorhadlori bir ne¢o dofo miizakira edilmis vo ugot
doracasi doyismoz saxlamilmusdir. Inflyasiya soviyyasinin osasen Xorclor hesabina
artmasma faiz siyasotinin sortlosdirilmosi ilo reaksiya verilmomisdir. i1 orzinda
igtisadiyyatin pula tolobinin tomin olunmasi vo likvidliyin effektiv sokildo idaro
edilmosi mogsadi ilo Moarkozi Bank miixtolif miiddotli ¢or¢ive Vo agiq bazar
omoliyyatlar1 hoyata kegirilmisdir. 2017-ci ilda pul siyasati amoliyyatlar1 lizro tominat
kimi gabul olunan giymatli kagizlarin yeni siyahisi tosdiglonmis, ¢argive Vo agiq bazar
omaliyyatlarinin hocmi artirilmigdir.

2017-ci ilds bank sektorunda izafi likvidliyin yigilmasit vaziyystinde Markozi
Bankin sterilizasiya alstlorino daha irihacmli talob mévcud olmusdur. Dévr arzinds
milli valyutada sarbast vasaitlorin calb olunmasi tizro 61 depozit harraci, notlarin
yerlosdirilmasi {izro 49 horrac kegirilmisdir. Depozit amoliyatlar1 lizro vasaitlor 14
giinliik miiddata calb olunmus, notlar iso 28 giinliik miiddats yerlosdirilmisdir. 2017-ci
ilin sonuna notlarin yerlosdirilmasi vo depozit hoarraclar1 vasitasi ilo calb olunan

vosaitin comi galigi 1,9 milyard manat toskil edilmisdir ki, bu da 6ton ilin sonu ils
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miiqayisads 10,3 dofo ¢oxdur.

Bundan depozit omaliyyatlari ilo colb olunmusg vosaitlor 1013 milyon manat,
notlarin yerlosdirilmasi naticasinds colb olunan vosaitlor iso 926 milyon manat
olmusdur. Depozit vo qisamiiddatli notlarin yerlosdirilmasi tizra amaliyyatlar izafi pul
kiitlosinin sterilizasiyasi ilo barabar pul bazarimin inkisafi vo belalikls do, pul siyasati
lizro omoliyyatlar ¢orgivasinin inkisaf etdirilmoasine, banklararasi bazarin da
tokmillasdirilmasine do miisbat tosir etmisdir.

Gostarmak olar ki, agiq bazar omoliyyatlar1 olaraq depozit omoliyyatlar1 vo
notlarm yerlosdirilmasi faiz dohlizinin asagi sarhaddi ilo ugot doracasi arasinda dayison
faiz doracalori ilo hayata kegirilir. 2017-ci ildo depozit omaliyyatlar ilo vasaitlor 10-
14,87 faizlo calb edilmis, notlar iso 10,01-14,99 faizlo yerlosdirilmisdir. Bu dovr
arzinds macburi ehtiyat normalari iso doyisdirilmomisdir.

2017-ci ilds banklar tarafindan milli valyuta ila calb olunmus 6hdsliklar, eloca
do giymatli metallarla colb olunmus 6hdaliklor tizra mocburi ehtiyat normalari 0,5 faiz,
xarici valyutalarda calb olunmus 6hdaliklor tizra 1 faiz, beynalxalg maliyys institutlar
vo geyri-rezident maliyys sektoru qarsisinda 6hdoliklor ilo hesablagmalar iizro faiz
totbiq olunmamusdir. Il arzinde mocburi ehtiyat normasiin orta saviyyssi osasinda
totbig edilmasi davam etmisdir ki, bu da banklara likvidliyin daha ¢evik sokildo idara

olunmasina pozitiv tasir edon amil olmusdur.

3.2. Effektiv pul siyasati vasitasilo iqtisadi inkisafa nail olmanin tokmillagdiril-masi

istigamatlori

Hal-hazirda maliyya bazarlarinda investor va emitentlorin aktivliyi arzu olunan
soviyyado deyildir. Potensial investorlarin vo emitentlorin kapital bazar1 vo maliyyo
alatlori hagqinda informasiyalarinin lazimi saviyyads olmamasi, molumatlarin geyri-
doqiqgliyt vo bazarda inhisarcilif movcudlugu haqqinda olan molumatlar maliyyo
bazarlarinin inkisafina mane olur, iqtisadiyyatda maliyyo resurslarinin geyri-somorosli

boliisdiiriilmasing sabab olur. Bazarda neqativ amillorin aradan qaldirilmasi mogsadi
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ilo pul vo kapital bazarlarinin inkisafi, bazarin istirakgilar1 liclin somorali iqtisadi
miihitin formalasdirilmas1 yoniinds strateji hodoflor miioyyonlosdirilmalidir.

Maliyyo bazarlarinin inkisaf etmosi pul siyasotinin asas hodoflorindondir. Belo
ki, maliyyo bazarlarinin, banklaras1 bazarin inkisaf etdirilmosi monetar miihiti
sarbastlasdirir ki, bu da 6z névbasinds pul siyasotinin iqtisadi inkisafa transmissiya
vozifosini yetiron kanallarin sorbostliyini tomin edocok. Yoni sorbost, asanligla
miidaxils edilo bilmoyan maliyys bazarlarinin mévecudlugu hom {izon mazanna rejima
kecidi siiratlondirocok, hom do faiz dorocolorini bazarin toloblorine uygun optimal
soviyyado saxlayacaq.

Banklaras1 pul bazarmin hacminin artmasmin pul siyasstinin mogsadi kimi
onomi xiisusi vurgulanmalidir. Maliyys bazarlarinda likvidlik vo soffafligin tomin
edilmosi noqteyi-nozorindon miitogokkil banklararasi pul bazarinin inkisaf etmasi
xUisusi ohomiyyato malikdir.

Hal-hazirda miitosokkil banklararast pul bazarinda artim tendensiyalari
misahids olunsa da, burada yerina yetirilon omoliyyatlarin hocmi azdir vo banklararasi
pul bazarinin ¢ox az hissosini togkil edir. Morkozi Bank torofindon miitosokkil
banklararasi pul bazariin yaradilmasi vo inkisafi yoniinds bir sira todbirlor hoyata
kecirilmisdir. Belo ki, Markozi Bank tosobbiisii ilo tominatli pul bazar1 seqmenti
formalasdirilmisdir. Ancaq buna baxmayaraq banklar arasinda etibarsizliq, tominat
cesidlorinin azsayli olmasi, bazar vasitogilorinin azligi kimi faktorlar bazarin aktiv
foaliyyot gdstormasini mohdudlasdirir.

Bank sektorunda yenidonqurma vo saglamlasdirma proseslorinin holo do
yiikunlasmamas1 banklar arasinda etibarsizligi artirir. Saglam maliyys bazarlariin
formalagdirilmasi va onlara nazarat mexanizminin tokmillasdirilmasi ils bagli vir sira
nozordo tutulmus todbirlorin reallagdirilmasi banklarasinda etibarsizliq probleminin
hall edilmasi ndqteyi-nazarindon miihiim shomiyyasts malikdir.

Bununla borabar, amaliyyatlarda tominat kimi istifade oluna bilon qiymatli
kagizlarin hacminin vo ndviiniin yetorinco olmamasi banklararasi bazarin neqativ tosir

gostarir. Bunun ii¢lin iso qiymatli kagizlara investisiya qoyan investorlar ii¢iin olverisli
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mihitin yaradilmasi vo onlarin bazara ¢ixis imkanlarinin artirilmasi kimi mosalolorin
vaxtinda hall edilmasi gorakdir.

Oton illor orzinds yiiksok neft galirlorinin dovletin fiskal kanallar1 vo monetar
kanallar vasitasilo inkisaf moqsadlori tigiin istifado edilmasi pul siyasatinin hoyata
kecirilmoasine shamiyyatli doracoads tesir gostormisdir. 2004-2014-cii illori ohato edon
dovrdo pul siyasati determinantlarinda artim dinamikasi miisahido edilmis, 6lkodo
maliyys foallig1 artmigdir.

Beynolxalq Valyuta Fondunun hesabatlarina asason, bu illor arzinds Moarkozi
Bankin pul siyasati rejimi valyuta mozonnasinin hadaflonmasi olmusdur. Moahz bu
dovrdo valyuta mozannasinin sabitliyi istehlak sabotinds idxal payini nozards tutmagla,
1dxal inflyasiyasinin qarsisinin alinmasina sorait yaratmisdir.

Azorbaycan Respublikasi Markozi Bankinin molumatlarina gora, 2004-2014-cii
illar arzinds 6lkomizds milli valyuta ilo pul taklifinds 18 dofs artim miisahids edilmis,
640 milyon manatdan 11,5 milyard manata godor ¢atmisdir. Dovriyyada olan pul
kiitlasi 21 dofaya godor, banklarin miixbir hesablarinda izafi likvid vosaitlorin miqyasi
1S 3,3 dofaya godor artmisdir.

M2 - manatla genis manada pul kiitlasi 25 dofaya qodor artaraq 17 milyard manat
olmusdur. Qeyd edilon dovrds iqtisadiyyatin monetizasiyasi - manatla genis monada
pul kiitlasinin imumi daxili mahsula nisbati 8 faizdon 30 faizo qodor artmisdir. Bank
sektoru torafindan igtisadiyyata kredit qoyuluslarinin hacmi 19 dofo yiiksalorok, 18
milyard manat olmus, UDM-da pay1 iso 30 faiz toskil etmisdir.

Banklar torofindon colb edilmis amanatlorin hacmi do qgeyd edilon d6vrds
yiiksok artim dinamikasina malik olmusdur. Calb edilmis amanatlorin hacmi 2004-
2014-cii illords 11 dofs yiiksolmisdir ki, bu da bank sektoruna etimadin artmasi ilo do
izah oluna bilor. Bu dovrde amanatlords dollarlasma faiz bandi enarak, 36 faiz
olmusdur.

2004-2014-cii illardo dominant fiskal siyasat konteksinds stimullasdirici pul
siyasatinin hoyata kegirilmasina yiiksok neft golirlorindon aktiv formada istifads

olunmasinin dolay1 tosirlori méveud olmusdur. Azorbaycan Respublikast Dovlot Neft
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Fondu tarafindon dovlat biidcasine irihacmli transfertlor maliyyo bazarlarinda izafi
xarici valyuta kiitlasi yaratmis, Morkoazi Bank ise 6z novbasindo milli valyutanin kaskin
sokilda bahalasmasina imkan vermomok maqsadi ila izafi valyuta toklifini sterilizasiya
etmisdir. Bunun naticasinds, manatla olan pul toklifi transfertlorin artma dinamikasina
yaxin soviyyado artmig, Morkoazi Bank iri hacmdo xarici valyuta ehtiyatlari toplamigdir.

Pul siyasatinin oasas gostoricilorindon biri  olan pul multiplikatorunun
dinamikasinda isa shamiyyatli artim miisahids edilmomisdir. 2004-cii ilds 1,04 vahids
olan pul multiplikatoru 2014-cii ilin sonu tizra comi 0,44 bond artaraq 1,51 vahido
barabar olmusdur. Buna da asas sabab kimi monetar dorinliyin artmasinin pul taklifinin
artmasina adekvat tempdon gerido qalmasi olmusdur.

Pul  siyasatinin  iqtisadi ~ konyuktura  transmissiya  gabiliyyatinin
giymatlondirilmasi fonunda digget edilmoali olan niianslardan biri do pul kiitlasinin
strukturudur. 2017-cii ilin sonunda dovriyyada olan MO nagd pul kiitlasi 7,5 milyard
manat, M1 pul kiitlasi 10,5 milyard manat, M2 pul kiitlasi 12,5 milyard manat, M3 pul
kiitlasi isa 22,8 milyard manat olmusdur. Pul siyasatinin igtisadiyyata transmissiya
gabiliyyatinin samara vermasi ii¢iin vacib sartlardan biri MO — nogd pul kiitlasinin M2
— manatla genis monada pul kiitlasinin hacminds paymin azligidir. Markazi Bank
torofindon 6donis sistemlarinin tokmillosdirilmasi yoniinde shomiyyatli islor aparilmis
va 2014-cii ilo gora shomiyyatli iraliloyislora nail olunmusdur.

Pul siyasatinin gabiliyystinin artirrmasi noqteyi nazarindon digor vacib sort
banklararasi pul bazarinin tokmillogdirilmoesidir. Banklararasi pul bazart Morkazi
Bankin faiz dohlizi sorhaddinin iqtisadiyyata transmissiyasinin on miihiim halgasi
hesab olunur. Faiz dohlizindo doyisikliklorin pul bazarinda yerino Yetirilon
omoliyyatlarin doyari vo hacmino tasir imkanlariin azligi pul siyasatinin iqtisadiyyata
transmissiyasina da neqativ tasir gostorir. Bu néqteyi-nazardon, Azorbaycan maliyyo-
bank sisteminds pul bazarinin daha da ¢ox inkisaf etdirilmoasi, postneft dovriiniin
toloblarine uygunlasdirilmasi gagirist qalmaqdadir.

Miiasir bazar iqtisadi sisteminin daha ¢ox davranis iqtisadiyyatina meyl

gostormasi, eloco  do  maliyys-bank  xidmotlori  istehlakgilarmin  diizgiin
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informasiyalarla tomin edilmasi ¢ixis imkanlarinin artmasi digqgatin pul siyasatinin
opyimalligi vo hesabatlilig1 iizorindo comlosmasini zoruri edir. Postneft iqtisadi
dovriindoa do, keyfiyyat parametrlori tizra siiratlo doyison gozlantilor kanalinin tizarinds
diggeatin miitomadi olaraq artirilmasi, pul siyasatino olan etimadin artirilmasi kimi
vazifolor on vacib ¢agiriglar olaraq qalir.

Pul siyasotinin “neft iqtisadiyyat1” dovriindo on miihiim ugurlarindan biri do
manatin mazonnasinin haddon artiq méhkomlonmasine imkan verilmomasi olmusdur.
Homin dovrds pul siyasatinin asas istigamati kimi valyuta mozonnosinin hadoflonmaosi
rejiminin miioyyon edilmosi mahiyyat etibarilo bu dovr {liciin somorli olmusdur. Bu
dovr arzinds yiiksok neft qiymatlari vo yiiksolon neft ixraci 6lks igtisadiyyatinin xarici
ticarat balansinin ohomiyyatli doracads yaxsilasmasi ilo miisahido olunmus, mozonno
siyasatinin an zaruri hadaflorindan olan boylik hacmds xarici valyuta ehtiyatlarinin
yigilmast mimkiin olmusdur.

Pul siyasotinin movcud voziyyatini vo postneft iqtisadi dovriiniin ¢agiriglarini
nozoro alaraq 6lkomizds inflyasiya hodoflomasi rejimine kegid sortlorinin todricon
hoyata kegirilmosi 6z miihiim ohomiyyat kosb edir. Inflyasiya hadoflomasine kegid
strategiyasinin bir sira miihtim torkib hissolori vardir ki, bunlarda asagidakilardir:

— Markazi Bankin hoyata kecirdiyi omoliyyatlarin
avtonomiyasi(miistoqilliyi);

— Inflyasiya saviyyasino tosir mexanizminin reallagdirilmas;

— Uzon mozonna rejiming kecidin tomin edilmosi;

— Adekvat prognozlagdirma sisteminin formalagdirilmast;

— Pul siyasatinin kommunikasiyasi strategiyasi va soffafligin artirilmasi.

Morkazi banklarin hayata kecirdiyi amsliyyatlarin avtonomiyasi iki istigamatda
- hodof miistoqilliyi vo omsoliyyat miistoqilliyi yerino yetirilir. Omoliyatarin
miistoqilliyi - avtonomlugu Markazi Bankin valyuta bazarina miidaxilo imkanlarindan
geyri-mohdud fomada istifads edo bilmok imkanidir.

Inflyasiya soviyyasine tosir mexanizminin formalasdirilmasi prosesi 6ziinda iki

faaliyyat istiqgamatini birlosdirir:
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— Inflyasiya hadoflomoasindo pul siyasatinin totbiq edilmo corgivesinin inkisaf
etdirilmosi. Bu istiqgamoat perspektivindo Moarkozi Bank torofindon inflyasiya
hodoflomasino nail olmaga sorait yaradan faiz dorocosi soviyyasini omoliyyat hodofi
kimi se¢moyi nozordo saxlayir. Bunun iiglin banklararast pul bazarinin hocminin
artirtlmas1 mithiim sortdir. Bu ciir voziyyotdo banklararasi bazarda yaranan faiz
doracasinin iqtisadi sistemo kogiiriilmosi miimkiindiir. Bu yonds garsidaki illordo osas
foaliyyot istiqgamotlori agagidaki kimidir:

v' bank sektorunda 6zal banklarin rolunun daha da artirilmast;

v" banklararasi bazarda girov ndvlarinin sayimnin artirilmast;

v tominat mexanizminin méhkomlondirilmasi;

v" banklarda likvidliyin idars olunmassi potensialinin méhkomlondirilmasi.

— Monetar transmissiya kanallarinin tohlil edilmasi vo mohkomlondirilmasi. Bu
istigamat izra Morkozi Bankin siyasatinin tosirlori barado daha diizgiin tosovviiro malik
olmasini qeyd edir. Markozi Bank pul siyasoti vasitosi ilo bazarda yaranan faiz
doracalorine va bank resurslarina tosir gostorir. Bu da 6z ndvbasindo mocmu tsloba
miioyyan monetar transmissiya kanallar vasitosila tosir edir.

Miiasir iqtisadi soraitds, osas transmissiya kanali kimi valyuta mozonnasini qeyd
etmak olar. Mazanna otlirticliliiyli tizra hesablamalardan alinmis naticolora gors 6lka
igtisadiyyatinda mozonno doyisikliyinin qiymot indeksino transmissiyasi yiiksok
soviyyadadir.

Inflyasiya hodoflomosi rejiminin effektiv sokildo totbiq edilmosi iigiin faiz
daracalarinin transmissiya kanali kimi effektiv olmasi vo bu kanalin isloma sisteminin
miuoyyanlosdirilmasi zoruri ohomiyyato malikdir. Faiz doracesinin macmu toloba
gostardiyi tasirinin artirilmasi ligiin bank sektorunun maliyya dorinliyinin yiiksalmasi
xUsusi sortdir. Buna goro do garsidaki illordo faiz doracosini asas pul siyassti alotino
cevirmok liglin strateji foaliyyot asagida verilon istiqgamotlors yonoldilmslidir:

- nogd pulun iimumi pul kiitlosindo xiisusi payinin asagi endirilmosi;

- maliyyo bazarlariin, eloco do dovlot vo korporativ qiymotli kagizlar

bazarinin hacminin yiiksolmaosi;
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- igtisadiyyatda dollarlagsma soviyyasinin asag1 endirilmasi;

- bank sisteminin imumi daxili mohsula nisbatdo maliyys dorinliyinin
yiiksolmosi.

Uzon mozonno rejimind kecidin tomin edilmosi. Inflyasiya hodoflomosi
rejimindo foaliyyot diinyada foaliyyot gostoron morkozi banklarin miitloq oksoriyyati
lizon-tonzimlonon mozonno rejimindo foaliyyot gostorir ki, bununda iki osas sobabi
vardir:

- Uzon mozonna rejimi monetar miistoqilliys sorait yaradir. Belo ki,
tonzimlonon mozonno rejimi vo kapital horokatliliyinin yiiksok oldugu soraitdo
iqtisadiyyatdaki pul toklifini tonzimlomok miirokkob prosesdir. Igtisadiyyatdaki pul
toklifini tonzimlomodon iso inflyasiya hodofino nail olmaq praktiki olaraq miimkiin
deyildir. Bu noqgteyi-nozordon inflyasiya hadoflomasine kecid eyni zamanda iizon
mozonna rejimina kegidls birgs hayata kecirilmalidir.

- Inflyasiya hadoflomas ilo paralel mozonna rejimi iizra do hadofin miioyyon
olunmasi ictimaiyyayda vo maliyys bazarlarinda geyri-miiayyonliklor formalasdirir.
Belo olan halda bazar subyektlori ti¢lin hor iki hadafin garsidurmasi zamani hansinin
iistiin olacag1 geyri-miiayyan olur. Bunun naticasindo do inflyasiya hodoflorine tosir
giicii azalir va har iki hadafe ¢catmamagq riski yiiksalir. Belalikl, tizon mozanna rejiming
kecid sadoco iqtisadiyyatin vo valyuta toklifinin saxslondirilmesi, eloco do valyuta
bazar1 infrastrukturunun dorinlosmosi halinda miimkiin olur.

Beynolxalq tocriibodon molumdur ki, konseptual olaraq iizon mozonnaya kecid
strategiyas1 gostorilo li¢ morholods hoyata kecirilo bilor (Duttagupta R, 2004):

« Tasbit olunan rejim — Mohdud iizon mazonnos rejimi. Uzon mozonno
rejiming keg¢ilmosinin ilk morhalosi kimi optimal rejim ABS dollarinin morkazi paritet
qabul edilmakla dohliz rejiminin totbiq edilmasidir. Dahliz rejiminn totbiq edilmasi
asagidakilarin effektiv olmas1 ndqteyi-nazarindon rasionaldir

v" dollarlasma soviyyasinin yiiksok olmast;
v ikitorafli mozonnonin qiymatlors yiiksok tosirliliyi;

v' beynolxalq bazarlardaki mazonna dayisikliklorinin daxili bazara birbasa
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tosirinin asag1 endirilmasi;
v kommunikasiya strategiyasinin hoyata kegirilmasi.

<+ Mbohdud iizon moazanna rejimi — Mozannoanin yiiksak cevikliyi. Dohliz
rejimindon tizon-tonzimlonan rejimo kecidin hoyata kegmaosi vo mozonnoyo daha genis
monada “lizmo”ys soraitin yaradilmasidir. Bunu yerino yetirmok {iciin, risk idarasina
soykonon prudensial — ehtiyatli nozarstin hoyata kegirilmosi, pul bazarinda ayri-ayri
maliyyo alotlorinin  totbiq edilmosinin  stimullagdirilmas:  xiisusi  foaliyyat
i1stiqgamatloridir.

< Mazannanin yiiksak cevikliyi — Uzan rejim. Uzon rejimo kegdikds, diinya
tocriibasinde morkozi banklar mozanna soviyyasi ilo olagodar hadoflorini aradan
qaldirirlar vo valyuta bazarina miidaxils standartlarin1 miioyyonlogdirirlor.

Adekvat  prognozlasdirma  mexanizminin  formalasdiriimas:.  Inflyasiya
hadaflomasi rejiminin vacib elementlarindan biri do ¢evik prognozlasdirma bazasinin
movcudlugudur. Basqa sozlo, inflyasiyanin hodofdon mosafosini daim nozarsti tomin
etmok TUclin inflyasiyanin hodof komiyyati orzindoki horokat istiqgamatini
prognozlasdirmaq zoruridir. Buna goro do, makroiqtisadi modellosdirma (kopiiklor,
tarazli mozonna modeli, istehsal forqinin (output gap) 6l¢iilmasi, pula tolob modeli vo
s.) potensialinin vo beynalxalq iqtisadiyyatin tosirlorini 6lgon modellorin olmasi
mithiimdyir.

Umumiyyatlo, morkozi banklar inflyasiya hodoflomosi rejimini hayata kegiron
zaman prognozlasdirma iki formada hoyata kegirilir:

1. Qisamiiddatli prognozlagsdirma — dovlstin iqtisadi siyasatinin hoyata kecgirilmasi
lizra qisamiiddatli modellars vo makroekonometrik modellara asasan prognozlasdirmani
0ziindo ehtiva edir. Qisamiiddatli prognozlasdirma asason iki istigamotdo reallagdirilir vo
bunlar asagidakilardir.

- Sektoral prognozlasdirma. Iqtisadiyyatin osas gostoricilorini miioyyon edon

sektorlar iizra - real sektor, todiyys balansi, blidco, monetar gostoricilor lizro zaman

siralar1 metodlarinin totbiq olunmasi ilo prognozlagsdirma. Bunu hoyata kegiron zaman

hom tokdoyisonli, eloco do ¢oxdoyisonli prognozlagdirma tisullarindan istifads
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olunmalidir.

- Makroiqtisadi  asililiglar1  nozoro almaqla prognozlasdirma. Bu {isul
makroekonometrik model lizro sektorial prognozlarin basqa makroiqtisadi gostoricilorlo
uygunlugunu kontrol etmok ii¢iin vasitodir.

2. Uzunmiiddatli prognozlasdirma - daha ohatoli informasiyalara osaslanir vo
makroiqtisadi sistemdo timumi tarazliq voziyyatini nozors alaraq prognozlar verir. Bu ciir
modellor nazori vo empirik metodologiya ndqteyi-nozorindon daha miirokkeb vo
hortorofli olur. Hal-hazirda bir sira dovlstlorin morkozi banklarinda bu mogsad {iciin
DSGE modelindon (dinamik stoxastik timumi tarazliq modeli) istifado olunur.

Makroiqtisadi diagnostikanin vo tadqiqatlarin dorinlosdirilmasi {i¢iin Azarbaycan
Respublikast Morkozi Banki asagida gostorilon istiqgamotlordo ekonometrik modellorin
totbiq edilmasini nazards tutur:

- Pul siyasatinin hor bir transmisiya kanallarinin, eloca do valyita mozonnasinin
mocmu toklifo vo giymatlorin imumi soviyyasing tosirinin diizgiin sokilde 6l¢iilmosing
sorait yaradan effektiv makroiqtisadi modelin formalasidirilmasi;

- Empirik makroiqtisadi tarazliq modellarinin formalagdirilmast;

- Inflyasiya proseslorindo Bayesian VAR, BVAR, moazonnoa (BEER), kdpiiklor
(SVAR), buraxilis kosiri (bayesian kalman fiter) modellorinin totbiq edilmosinin
keyfiyyatinin yiiksaldilmaosi;

- DSGE modelinin totbiginin islok voziyysto gotirilmasi vo  siyasot
simulyasiyalarinda praktiki totbiq olunmasi;

- Pulun qiymatini va banklarin ehtiyatlarinin marjinal dayarini qiymatlondiran
metodologiyanin 6yronilmasi;

- Manatin mazannasinin tarazli saviyyasini diizgiin vo daqiq sokilds 6l¢on
makroiqtisadi modelin formalasdiriimasi.

Pul siyasotinin etibarliliginin yiiksaldilmosi iiglin kommunikasiya vo soffafligin
artirilmasi. Inflyasiya hodoflomosi rejimi totbiq edon bir sira dlkealords pul siyasatinin
etibarliliginin yiiksoldilmasi iqtisadi subyektlorin gozlontilorini idaro etmok noqteyi-

nazorindan xiisusi shomiyyats malikdir. Bu ndqteyi-nazardon markozi bankin soffafliq
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indeksi lizro miiqayiso etmok iigiin inflyasiya hodoflomosi rejimi totbiq olunan 6lkolor
nazards tutula biloar.

Qeyd edok ki, moarkozi bankin soffafliq indeksi ilo olagodar gdstoricilor osasinda
hesablanir.

. maqsadlorin soffaflifi — pul siyasoti bayanatinin olmasi, hodofin rogomlorlo
ifado edilmosi, koordinasiya olagolorinin hiiquqi-institusional ¢or¢ivosinin miioyyon
edilmasi;

. iqtisadi soffafliq — iqtisadi gostoricilorin ictimaiyysto aciq olmasi, pul
siyasatinin tohlilinds istifado edilon makroiqtisadi modellorin agiglanmasi, morkozi
bankin prognoz va hesabatlarinin nosr edilmasi;

. prosedurlarin soffafligi — pul siyasstinin totbiqi ¢or¢ivasini miioyyon edon
siyasat qaydasinin yaxud strategiyanin mévcudlugu, pul siyasatinin totbiq edilmasi haqda
qabul edilon gararlarin ictimaiyyats agiqlanmast;

. siyasot soffaflifi — siyasot qorarlari haqda ictimaiyyato molumat verilmasi
tezliyi, gorarlarin izahi va golacakdaki dayismalarls slagadar gozlantilarin geyd olunmasi.

Bununla yanasi, morkozi bank torofindon verilon informasiyanin vacibliyi,
doqiqliyi vo yenilonmo tezliyi, ictimai maraq, asimmetrik informasiyalarin aradan
qaldirma qabiliyysti, morkozi bank hesabatlarinin ictimaiyyatin  gozlontiloring
ohomiyyatli tosir gostormasi, pul siyasati icmali tiglin masuliyyst vo gézlontilorin davamli
yoxlanilmasi da bu strategiyanin zaruri torkib hissolaridir.

Pul siyasoti gorarlarinda aktivlorin qiymotlorinin nozoro alinmasi. “2008 Qlobal
Maliyyo Bohran1” bir daha siibut etdi ki, aktivlerin qiymatlorinin yiiksalma vo enma
dovrlarindo makroiqtisadi stabilliya manfi tosir gostora bilor. Maliyys ehtiyyatlarinin
arttimi dovrlorinda effektiv pul siyasatini hayata kegira bilon 3 yeni transmissiya kanali
mioyyan olunmusdur ki, bunlar da asagidakilardir: riskli davranis, pul siyasatinin signal
effekti vo kiitlo davranisinin qarsisinin alinmasi kanallari.

o Riskli davranmis kanali - asagi miioyyon edilmis faiz dorocolori movcud
oldugu dovrlordo maliyys bazar istirakcilarinin daha da ¢ox risko getmoasini qeyd edir.

o Pul siyasotinin Signal kanal1 vasitasi ilo pul siyasati alotlorinin doracolorindo
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bas veron artimlar investisiya proseslorino ohomiyyatli dorocods tosir gostora bilor. Qeyd
edilon modeldo pul siyasoti todbirlori morkozi banklarin verdiyi molumatlara effektiv
formada uygunlasdirilmalidir ki, bu da investisiya subyektlorino arasinda daha yaxsi
olagolondirmoni tomin edos bilor.

o Kiitlo davranis1 yanasmasinda - investisiya subyektlori bagsqalarinin
davraniglarinin trendini izloyarok yaranan “kopiiyli” sisirtmoyo meyl edirlor. Miioyyon
olunmusdur ki, pul siyasoti alotlorinin doracolorinin yiiksoldilmasi kiitlo davranisini
dayandirmaqda effektiv vasito ola bilor vo investisiya subyektlorini miistoqil sokildo
investisiya gorarlart vermaya s6vq eds bilor.

Pul siyasati qorarlarmin aktivlerin qiymatlorine Otiiriiciilityliniin geyd olunan
kanallarinin movcudlugu pul siyasoti gorarlarinda bu qiymatlorin nozors alinmasini
obyektiv zorurato ¢evirir. Bu noqteyi-nozordon golocok illords iqtisadiyyatda aktivlorin
qiymatindoki doyisikliklorin yoxlanilmasini giiclondirmak vo avvalcodon xabordarliq
sistemlorinin formalasdirilmasi asas foaliyyast isitqgamatlori kimi miisyyan olunmusdur.

Aktivlarin qiymatlorinds bas vera bilocok miimkiin kopiiklorin qarsisini almaq
liclin siyasot dorocosi lazimi soviyyads olmadigindan, homginin siyasot doracasindoki
radikal doyisikliklorin makroqitisadi  qeyri-stabillik  formalasdira  bilocoyindon
balanslagdic1 makroprudensial alatlordon istifado edilmasi vacibdir. Miiasir iqtisadi
soraitdo Azorbaycan Moarkozi Bankinda bu yondos zoruri islor hoyata kegirilir.

Umumiyyatlo, pul siyasatinin diizgiin sokildo hoyata kegirilmasi {iciin ilkin
olaraq Maorkozi bank tam miistaqil olmalidir vo moveiid iqtisadi konyuktura uygun
qorarlar gobul etmolidir. Ikincisi 6lkodo foaliyyat gdstoran banklar, kredit bazari,
sigorta bazari, qiymoatli kagizlar bazari, kapital bazarlari, bir s6zlo, maliyys bazarlari
soffaf gokildo foaliyyot goOstormolidir. Bundan olava, pul siyasatinin yekun
maqsadlorindon biri do maliyys bazarlarinin sorbostliyinin tomin edilmasi va bu
bazarlarda hoyata kecirilon amsliyyatlarinin sayinin artirilmasidir.

Olkomizds inflyasiya hadaflomosi rejimin totbiq edilmasinin asas sortlarindon
olan somorali kommunikasiya sistemini tomin etmoklo Morkozi Bank adekvat iqtisadi

gozlontilor formalasdirmaqla, gobul olunan qorarlarin miioyyon edilmis hodoflor
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noqteyi-nazorindon rasionalligl tomin etmis olur.

Inflyasiyanin hodoflonmosi rejiminin nominal 16vber olaraq qabul edilmosi bir
sira olavo imkanlar formalasdirir ki, bunlar da 6lko iqtisadiyyatina asagidaki miisbot
tosirlori gostoro bilor:

o Inflyasiya gézlomolorinin asag diismasi. inflyasiya hodoflomosi rejimin
totbiq olunmasi zamani on ¢ox istifado olunan transmissiya kanallarindan biri do
gozlontilor kanalidir. Qeyd edildiyi kimi somorali sokildo kommunikasiya sistemi
tomin edilmoklo sahibkarliq, dovloat sektoru vo ohali inflyasiya gozlomalorindon
xobardar olduglarindan, qabul olunan gorarlarin rasionallig1 tomin edilir. Inflyasiyanm
hadaflonmasi rejimini tatbiq etmis 6lkalarin tacriibasindon malum olur ki, inflyasiyanin
artim tempi 8 faizdon 2 faizo diismiisdiir.

o Fiskal vo monetar kasirin aradan qaldirilmasi. Inflyasiya hodoflomasi
rejimin totbiq olunmasi zamani pul siyasati ilo yanasi biidca-vergi siyasati do, biidco
xarclomoalari xiisusi intizama tabe edildiyinden, fiskal apariciliga imkan verilmadiyi
iclin fiskal dayanigliliq tomin olunur, bunun davami olaraq da fiskal sobabdon
meydana galon todiys balansi kosiri aradan qaldirilir.

o Mbacmu buraxilis kasirinin asagi endirilmasi. Inflyasiya hodoflomosi
rejimi totbiq edon 6lkolords bu rejimi totbiq etmoyon 6lkalora nozeron timumi daxili
mohsulun daha siiratli artimi1 miisahide olunmusdur. Umumi daxili mehsulun artimi
inflyasiya gozlontilorinin asagi enmasi soboabilo 6lko iqtisadiyyatina vo Hokumaoto
etimadin artmasi vo bunun naticosindo investisiya colbediciliyinin artmasi ilo izah
oluna bilar.

o Masgullugun yiiksalmasi. Ouken ganununa osaslanaraq belo bir
miilahizo sOylomak olar ki, ogor inflyasiya hadoflomasi rejimi totbiq edon 6lkslorda
imumi daxili mohsulun daha siiratli artimi miisahido edilirss, demali bu 6lkalords
mosgullugun soviyyasi bun amiitonasib olaraq artmalidir.

o Antiinflyasiya  tadbirlorinin  monfi  naticaldrinin  miisahids
olunmamasi. Bir ¢ox Olkolordo hoyata kegirilmis bir sira antiinflyasiya todbirlori

noticosindo qiymotlorin sabitliogsmosing nail olunsa da bu 6lkalords issizliyin artmast,
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igtisadi aktivliyin asagi diismosi, investisiya colbediciliyinin azalmasi vo bunlarla
olagadar Olkadon xarico kapital axinlarimin artmasi kimi monfi hallar meydana
golmisdir. Ancaq, Inflyasiya hodoflomosi rejimiin totbiq olundugu 6lkelorin
tocriibasino nozor saldigda, bu kimi monfi tosirlorin aradan qaldirildigini miisahido
etmoak olar.

o Mborkazi Bankin faaliyyatinda miistaqilliyin tamin edilmasi. Digor pul
siyasoti rejimlorindon forqli olaraq inflyasiya hodoflomosi rejimiin osas xarakterik
cohatlorindo biri do Markozi Bankin miistoqil faaliyystinin tomin olunmasindan
ibaratdir. Buna gors do inflyasiya hodoflomasi rejimi totbiq edilon zaman 6lkods hoyata
kecirilon pul siyasoti siyasi dividentlorin oldo edilmosino istigamotlonmis
elementlordon tamamils sigortalanmis olur. Bununla da iqtisadi bohranlarin meydana
golmosini, qiymatlorin  lizunmiiddotli  artimmmin  meydana golmasinin  9sas
sabablarindon biri hesab olunan zaman ziddiyyati problemi hall edilmis olur.

o Morkazi Bankin faaliyyatnin soffafligi artir. Inflyasiya hodoflomasi
rejimi totbiq edilon zaman Morkozi Bank ictimaiyyotlo daha six miinasibatlor
formalasdirmaga macbur oldugundan onun foaliyyoti daha da soffaflagir. Bu da
sahibkarliq sferasinda, eloco do ohali arasinda 6lkonin an vacib qurumlarindan olan
Morkozi Bank haqqinda yiiksoksaviyyali fikirlor formalasdirir ki, bunun naticasinds do
Olkonin iqtisadi sistemino inam artir.

o Dovlat orqanlar1 arasinda Jslagalondirmo mexanizminin daha da
méhkomlonmasi. Olkodo meydana golon iqtisadi bohranlari, inflyasiyani yaradan osas
saboblordon biri do dovlet qurumlart torofindon qorar qobulu prosesinin
olagolondirilmomosidir. Inflyasiya hodoflomosi rejimi totbiq edildiyi halda iso
inflyasiya gostoricisine cavabdeh olan qurum Moarkozi Bank oldugundan digor
qurumlar mithiim gorarlarin gobul olunan zaman Markozi Bank ilo moslohotlogmoalor
aparir, Inflyasiya hodoflomoasi rejiminin somoraliliyina ziyan vera bilocok qorarlarin
gobul olunmasindan ¢okinirlor.

Vergi ddanislorinin yigim saviyyasinin artmasi. Bu rejim totbiq edilon zaman

iqtisadi foalliq artdigi tiglin vergi 6donislorinin soviyyasi artirilir. Buna osas sobab kimi
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1so inflyasiya gozlontilorinin agsag1 soviyyado olmasindan qaynaqlanan iqtisadi foalligin

artmasidir
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NOTICO VO TOKLIFLOR

Miiasir dovrdo pul siyasotinin osas mogsadlori kimi, Morkozi Bankin
miustoqilliyinin  artiritlmasi  istiqgamotlori, valyuta mozonnosi rejiminin  miiasir
standartlara uygunlasdirilmasi mexanizmi, Morkozi Bank iqtisadi gézlontilorin idars
olunmas1 sistemnin postneft dovriiniin osas c¢agirislarina  uygunlasdirilinast
problemlori, bank sektorunda inkisaf proseslorinin giiclondirilmosi, bununla yanasi
inflyasiya hadaflomasi rejiminin totbiq olunmasinin fiskal va struktur sortlorinin tomin
olunmasi istigamotlori gostormok mogsodouygundur.

Effektiv pul siyasati hoyata kegirmak iiglin bank sektorunda inkisafin davamli
hala gotirilmoasi istigamatindo hiiquqi vo institusional islahatlarin asas funksiyalari,
bank nozarot c¢orcivosinin miiasirlosdirilmosi, maliyys dorinliyinin ytksoldilmosi
masalalori hoyata kecirilmalidir.

Aparilan arasdirmalar naticasinde malum olur ki, inkisaf etmakds olan 6lkalorda
inflyasiya hodoflomasi rejiminin totbiq edilmosi xiisusi shomiyyat kasb edir. Inflyasiya
hadaflomasi rejiminin Azarbaycanda totbiq olunmasi imkanlari ila bagli bels naticaya
golmak olar ki, postneft dovriindo global vo daxili iqgtisadi sortlor daxilindo mazonna
hodoflonmasi rejimi qisamiiddotli dovr {iglin somoarali pul siyasati rejimi hesab oluna
bilor. Ancaq, ortamiiddatli dovrdos inflyasiya hadoflomasi rejiminin tam totbiq edilmasi
on aktual vazifs olaraq qalir. Umumiyyatlo, hadoflonmis inflyasiyanin nominal 16vbor
olaraq gobul edilmosi Azorbaycan ligiin alverisli iqtisadi siyasst istigamati ola bilar.
Belo gonaoto golmok olar ki, bu rejimin totbiq edilmosi noticosindo Azorbaycanda
miisahido olunan iqtisadi inkisafin davamlilig1 daha da artmis olar, uzunmiiddatli dovr
liclin nazards tutulmus iqtisadi inkisaf strategiyasinin hayata kecirilmasi istigamatindo
olverisli sorait bir godor do mohkomlondirilocokdir.

Pul siyasotinin, basqa sozlo, inflyasiya hadoflomasi rejiminin orta miiddatli
dovrdo respublikada tam vo optimal sokilds totbiq olunmasi asagidaki tokliflori vermok
mogsadouygundur:

o Azorbaycan Respublikasi Morkozi Bankinin miistoqlilliyinin artirilmasi

liclin diinya tocriibasino uygun olaraq tocriiboya uygun olaraq morkozi bank vo biidco
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ganunvericiliyinds tokmillasdirmo islori hoyata kegirilmalidir. Xiisuson do, doyisiklik-
lor fiskal vo monetar omoliyyatlar arasinda institusional baglarin daha da
giiclondirimosi, inflyasiya iizro aparilan todbirlorin sorhodlorinin doqiq miioyyon
edilmosi, qorar qobuletmo mexanizmlorinin inkisaf etdirilmosi yoOniindo hoyata
kecirilmolidir;

o Inflyasiya hodoflomosi rejimi pul siyasotinin osas 16vbari kimi qobul
edilmolidir;

o Yaxin golocok iigiin izon moazonna rejimino tam sokildo kecid hoyata
kecirilmalidir. Mozonnanin transmissiya gabiliyyatinin yiiksoldilmasing sorait yaradan
bu rejim hom do Azorbaycanda maliyys bazarlarinin inkisaf etmasini do ciddi sokildo
tosviq edacokdir;

o Bank sektorunun maliyys dorinliyinin yiiksaldilmasi moagsadi ilo Markazi
Bankin kommunikasiya keyfiyyati artirilmali, postneft dovriiniin sortlorino uygun
sokildo formalasdirilmalidir . Bununla borabor bank sektorunda rogabst miihitinin
tomin edilmosi vo itirilon inamig borabor edilmosi {i¢iin konsolidasiya proseslori
yekunlasmalidir;

o Nozarat vo tonzimlonma sisteminin optimal sakilds hayata kecirilmasi
Maliyyo Bazarlarina Nozarat Palatast vo Morkozi Bankin solahiyyatlori vo faaliyyot
i1stigamatlori doqiq miiayyan edilmali vo uygunlasdiriimalidir;

o Makroprudensial nazarat ¢or¢ivosinin hoyata kegirilmasi istigamatindo
2008 Qlobal Maliyys Bohranindan dorhal sonra gobul olunmus Bazel III prinsiplori
somarali sokildo soviyyads totbiq edilmalidir;

o pul siyasoti sferasinda molumatlarin toplanmasi, emali1 vo ictimaiyyoto
catdirllmasinda Beynoalxalq Valyuta Fondunun xiisusi standartlarinin tam sokilds

hayata ke¢irilmasi tomin edilmalidir.
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SUMMARY

There are numerous economic policies and variables affecting economic
development. The impact of monetary policy on economic development in the Postneft
period is of particular importance. The achievement of sustainable economic
development of the Azerbaijani economy, in general, plays an important role in the
role of monetary policy. In this context, it is important that monetary policy be
governed by a positive impact on economic development

With the growing importance of monetary policy among the state's economic
regulators, the interest in improved monetary policy strategies and the historical
development of monetary policy instruments has increased

Based on monetary policy carried out in Azerbaijan in the dissertation, the
current state of monetary policy goals, strategies and instruments in the process of
economic development has been examined. At the same time, the monetary policy
directions aimed at ensuring economic development and the Central Bank's inflation
targeting strategy were reviewed.

In the first chapter of the dissertation study, the history of financial crises, the
causes of occurrence and some of the crisis models were examined. However, in the
first chapter of the paper, the essence and main objectives of monetary policy, the major
principles of monetary policy in economic development were addressed.

In the second chapter of the study, the influence of various channels of
transmission on economic development has been analyzed. An analysis of the Central
Bank's inflation targeting strategy, the analysis of the current state of the inflation rate,
the econometric analysis of the exchange rate and interest rates on economic
development were given.

In the third chapter of the dissertation work, the main priorities of the "Strategic
Road Maps" adopted in the National Economy and Basic Sectors of the Economy were

reviewed.
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PE3IOME

Cy1iecTByrOT MHOT'OYUCIEHHBIE IKOHOMHYECKHE MOJMTHKUA U TMEPEMEHHBIE,
BIIMSAIOIINE HA DKOHOMHMYECKOE pa3BUTHE. BilsiHNE NTEHEKHO-KPEUTHOM OJIUTUKH HA
sKOHOMHUYecKoe paszButue B nepuosa «lloctHedTn» umeer ocoboe 3HaUEHUE.
JlocTHkeHHEe yCTOMYMBOTIO 3KOHOMHYECKOIO Pa3BUTHS SKOHOMUKH A3epOaiikaHa B
LIEJIOM MIPacT BAXKHYIO pOJIb B POJIM JICHEKHO-KPEAUTHOW IOJIUTUKUA. B 3TOM
KOHTEKCTE BaXHO, YTOOBI  JIEHE)KHO-KPEAWTHAs TOJUTHKA  OIpeaensiiach
IIOJIOYKUATEJIBHBIM BO3JEHCTBUEM Ha DKOHOMHUYECKOE Pa3BUTHE

C pocTOM Ba)XHOCTH JEHENKHO-KPEIUTHOM INOJIUTUKH CPEIN SKOHOMUYECKUX
PEryJIATOPOB TOCYNApCTBA IIOBBICHJIACH 3aWHTEPECOBAHHOCTh B  YIIYUIICHUU
CTpaTErui JEHEXKHO-KPEIUTHOM ITOJIMTHKU U HCTOPUYECKOTO Pa3BUTHS HHCTPYMEHTOB
JEHE)KHO-KPEIUTHOW MTOJUTUKHU

Ha ocHoBe mpoBoaumoi B A3epOaiipkaHe TE€HEKHO-KPEAUTHOU MOJMUTHKU B
JIUCCEPTALIMY PACCMOTPEHO TEKYILEE COCTOSIHUE LIEIeH, CTpAaTEerui U HHCTPYMEHTOB
JNEHE)KHO-KPEIUTHOW TOJIMTUKHA B IPOLECCE DKOHOMUYECKOTO pa3BUTHSA. B TO Xe
BpeMsi OBLIM  PAcCMOTPEHBbl  HANpaBiICHUS JACHEKHO-KPEIUTHOW  IOJIUTUKH,
HanpaBJieHHblE Ha oOOecnedYeHue HKOHOMUYECKOTO Ppa3BUTHS U CTPATETHIO
TapretupoBanus uHpsaunn LlentpansHoro OaHka.

B nepBoil riaBe aUCCEpTAlMOHHOTO HCCIENIOBaHUS ObUIM PacCMOTPEHBI
UCTOpUs (PUHAHCOBBIX KPU3UCOB, MPUYMHBI BOSHUKHOBEHUS U HEKOTOPHIE KPU3UCHBIE
mMozenu. OAHako B MEpBOIl I1aBe JOKyMEHTa OBLIM PAacCMOTPEHbl CYIIHOCTh U
OCHOBHBIE LIEJIU IEHEKHO-KPEAUTHON NIOJIUTUKH, PACCMOTPEHBI OCHOBHBIE IIPUHIIUIIBI
JIEHE)KHO-KPEIUTHOU MOJUTUKH B SKOHOMHYECKOM Pa3BUTHUU.

Bo BTOpoOil rnaBe wucciaeAOBaHUS NPOAHAIM3UPOBAHO BIUSHUE DPa3JIMYHBIX
KAHAJIOB Iepeladyl Ha 3KOHOMHMYECKOe pasBuUTHE. lIpuBeneHsl pe3ynpTaThl aHAIU3a
cTpareruu TapretupoBanus HHGsuuu LleHTpansHOoro OaHka, aHalinM3a TEKYLIErO
COCTOSIHUSI MHQIISILIMY, SKOHOMETPHUUECKOT0 aHaJIn3a 0OMEHHOTO Kypca U MPOLIEHTHBIX
CTaBOK Ha DKOHOMMYECKOE pa3BUTHE.

B Tperweil rmaBe auccepTalMOHHOW pabOThl OBUIM PAacCMOTPEHBI OCHOBHBIC
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IMPUOPUTCTBI «CTPATCTHYCCKUX JOPOXKHBIX KapT», IIPHHATBIX B HaHHOHaHLHOﬁ

9KOHOMHMKEC U OCHOBHBIX OTPACIISIX SKOHOMUKMU.
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REFERAT

Movzunun aktualligl. Yeni iqtisadi soraitdo makroiqtisadi siyasati sistemi
bazar iqtisadi sisteminin davamli inkisafinin tomin olunmasinda, onun dovri olaraq
iqtisadi enmo proseslorinin aradan qaldirilmasinda miithiim rola malikdir. ©nonavi
bazar iqtisadiyyati modelindo makroiqtisadi tonzimlonmo mexanizmi miirokkob
mexanizm olaraq miixtolif funksional igtisadi mexanizmlori 6ziinds birlosdirir vo bu
sistemlor hor biri miistoqil sokildo konkret iqtisadi hodofloro ¢atmagq iiglin foaliyyot
gostorir. Pul siyasoti makroiqtisadi siyasatin vacib torkib hissolorindon biri kimi ¢ixis
edir.

Pul siyasoti makroiqtisadi tonzimlomo sistemi ¢or¢ivasindo hoyata kecirilon
mithiim iqtisadi vasitodir. Aparilan aragsdirmalar gostorir ki, osas makroiqtisadi
maoqsadlar arasinda pul siyasati 6z alatlori 1lo inflyasiya soviyyasina daha ciddi sokilde
tosir edo bilir. Bu sobobdon do diinyanin bir sira 6lkslorinde pul siyasstinin asas
vozifalorindon biri do qiymatlorin stabilliyini tomin etmokdir.

Effektiv pul siyasatinin hayata kegirilmasi diinyanin inkisaf etmis 6lkolarinda
igtisadi artimin davamli hal almasinda miithiim amillordon biridir. Bu amil bir torafden
iqtisadi subyektlor arasinda inflyasiya gozlontilorini stabillogdirir, digor torofdon iso
faiz doracolorinin soviyyasing tosir etmoklo yigimlarin investisiya qoyuluslarina
transformasiyasini va istehsalin doyismasini sortlondirmakla, masgulluq saviyyasinin
va iqtisadi artimin asas funksiyalarini miiayyanlosdirir.

Bazar iqtisadiyyatina kecidin ilk illorindo kegid iqtisadiyyatli o6lkolords
hiperinflyasiya proseslorinin artmasi va iqtisadiyyat1 miirokkob vaziyyata gatiron pul
soklar1 ilo xarakterizo olunurdu. Qeyd edilonlor ikipilloli bank sisteminin yenico
formalasdig1 soraitdo pul siyasati sahasindo qobul olunan qgorarlarin inzibati xarakterdo
olmas1 vo asason bilidco idaroetmasi sahosindo hoyata kecirilmasi somarasiz siyasoto
tabe olmasi ilo sortlonirdi.

Oton illor orzindo diinyada bas veran proseslor gdstorir ki, iqtisadi inkisafin
davamliligimmin tomin edilmosindo mohz effektiv pul siyasoti miihiim sortlorindon

biridir. Eyni zamanda iqtisadiyyatin postneft dovriinds pul siyasatinin transmissiya
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qabiliyyati, yoni makroiqtisadi proseslors otiirticli tosirinin mohkomlondirilmasi xiisusi
strateji ohomiyyat kosb malikdir ki, bu istiqgamotdo do hazirda miisyysn hiiquqi-
institusional problemlor do vardir.

Azorbaycanda 6 dekabr 2016-c1 ildo 6lko prezidentinin formani ilo tosdiq
olunmus “Milli iqtisadiyyat vo iqtisadiyyatin osas sektorlar1 iizra Strateji Yol
Xoritolori”nda do pul siyasati vo monetar tonzimlomoayo genis yer verilmosi doyison
diinya standartlarinda pul siyasatinin 6nomini ortaya qoyur.

Problemin dyranilma saviyyasi. Pul siyasoti mexanizmlarinin bir sira miithiim
nozoari- praktiki mosalalori diinyanin moshur igtisad¢1 nohonglori, beynoalxalq maliyya
qurumlariin ekspertlori, homg¢inin diinya morkozi banklarinin aragdirma morkazlori
torofindon genis formada todqiq edilmisdir. Bunlarin arasinda M.Fridman, J.Stiqlits,
S.Fiser, C.Frenkel, F.S.Mishkin, K.Broner, i.Fiser, M.Flemminqin xiisusi sokildo
vurgulanmalidir. Qeyd edilonlorlo borabor oOlkomizin iqtisad¢i alimlorindon
E.S.Riistomov, X.S.Abdullayev, ©.Q.Olirzayev, M.A.Ohmodov, Z.F.Mommodov
monetar tonzimlomo vo pul siyasotinin makroiqtisadi aspektlori, transmissiya
effektlorino dair miixtolif todqiqatlar yerino yetirmisdir.

Tadqigatin maqsadi va vazifolari. Dissertasiya isinin baslica moqsadi postneft
dovriinda 6lkads makroiqtisadi proseslarinin dorinlogmasi soraitinda pul siyasatinin
diinya tocriibasinda gobul olunmus nozori-praktiki bazasinin vo bu sahads miisahids
edilon miiasir inkisaf tendensiyalarinin dorindan arasdirilmasi asasinda 6lkamizds pul
siyasatinin strateji vo taktiki hadoflorinin miioyyan edilmasi, bu siyasotin infrastruktu-
runun inkisaf etmosi, onun transmissiya kanallarinin genislondirilmasi istigamatindo
toklif vo tovsiyalorin verilmosindon ibaratdir. Dissertasiya isinde qarsiya qoyulan
moqsado miivafiq olaraq asagida verilon vozifolor miioyyoan olunmusdur:

—  pul siyasatinin nazori-metodoloji bazasini miisyyanlosdirmok, postneft
dovriindo oOlkolordo pul siyasoti vo monetar siyasot mexanizmlorinin inkisaf
praktikasini, onun xarakterik cohatlorini 6yronmok v iqtisadi artima gostordiyi tasiri
qiymoatlondirmok:

—  0Olkado pul siyasotinin hoyata kecirilmosinde monetar transmissiya
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kanallarinin rolunu, onlarin hodoflomansi strategiyalarini kompleks tohlil etmok, bu
siyasotin makroiqtisadi siyasotin digor vasitolori ilo qarsiligli miinasibotini agkara
¢ixarmag;

—  bu sahodo beynolxalq tocriibo 6yronilmoklos asasinda pul siyasatinin strateji
va taktiki xiisusiyyetlorini imumilosdirmok, pul siyasstinin diinyada totbiq edilon
rejimlorini qruplasdirmaq vo onlarin hor birinin totbiq edilmosinin makroiqtisadi
vaziyyatini aydinlagdirmag;

—  Morkozi banklarin pul siyasotinin hoyata kegirilmosinds totbiq edilon
dolayi alotlorin toyinatini miioyyonlosdirmok, bu siyasotin real sektora tosir kanallarini
vo onlarin xarakterik cohatlorini tadqiq etmak;

—  Olkodas pul siyasotinin hoyata kecirilmosini ¢otinlosdiron osas makroiqtisadi
v institusional amillori miioyyanlosdirmak, bu amillarin pul siyasotinin transmissiya
gabiliyyatini vo iqtisadi inkisafa tosirini tohlil etmok;

—  Olkodo pul siyasotinin tokmillosdirilmosinin  osas  istiqgamotlorini
miioyyanlosdirmok, onun ¢evikliyinin tomin edilmasino dair riyazi-ekonometrik
modellar tortib etmok.

Tadqigatin obyekti. Dissertasiya isinin obyekti kimi 6lkods pul siyasatinin
hoyata ke¢irilmasi mexanizminin togkili problemlori, bu mexanizmlorin hom daxili,
hom do beynolxalq igtisadi amillors qarsi ¢eviklik soviyyosi, tokmillosmosi vo inkisaf
imkanlari ilo bilavasila alagodar olan masalalar ¢ixis edir.

Tadqigatin predmeti. Dissertasiya isinin predmetini postneft dovriindo pul
siyasatinin hoyata kecirilmosi mexanizminin formalagmasi proseslorinin nozori va
praktiki problemlarinin, bu mexanizmlorin makroiqtisadi tasir vasitasi olaraq tozahiir
formalariin va xarakterik cshatlorinin miiayyanlasdirilmasi masalalarindan ibarastdir.

Tadgiqatin nazari-metodoloji asasi. Todqigatin nozori-metodoloji asasini pul
siyasatinin hoyata kecirilmasi mexanizminin miiasir inkisaf tendensiyalar1 vo
qanunauygunluglari, dialektik metod vo sistemli tohlil, eloco do diinyanin aparici
igtisad¢1 alimlorinin pul siyasoti sahosindo yerino yetirdiklori elmi todqiqatlarin

naticalori toskil edir.
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Todgiqat1 isinin yerino yetirilmosindo ekonometrik modellordon, codval vo
diagram, Azorbaycan Respublikast Morkozi Bankinin hesabatlarindan genis istifado
olunmusdur.

Tadgiqat isinin informasiya bazasi. Todqiqat isinin informasiya bazasini
Azorbaycan Respublikast Morkozi Bankinin, Iqtisadiyyat Nazirliyinin, Maliyyo
Nazirliyinin, Dovlst Statisika Komitasinin, Diinya Bankinin statistik molumatlar1 vo
icmallar toskil edir

Tadqiqat isinin elmi yeniliyi. Dissertasiya isinin elmi yeniliyi postneft iqtisadi
soraitindo Azorbaycanda pul siyasotinin hoyata kecirilmasi sahoasindoki mdévcud
iqtisadi problemlorin kompleks sokildo todqiq edilmesi, bu istigamotds diinya
tocriibasing asaslanaraq imumilosdirmanin aparilmasi vo pul siyasotinin inkisaf etdiril-
mosi istiqgamotinde konkret toklif vo tovsiyslorin verilmasindon ibaratdir.
Dissertasiyanin elmi yeniliyi asagidak istiqgamatlori 6ziinds birlosdirir:

— Pul siyasotinin beynalxalq tocriibado tosokkiil tapmis tonzimlonma strukturu,
pul siyasatinin alatlori, strateji vo taktiki hodoflori, transmissiva kanallariin mévcud
voziyyati arasdirilmis, onun makroiqtisadi dinamikaya tosirinin xarakterik cohatlori
miuoyyanlosdirilmisdir:

— Azorbaycanda Pul siyasotinin mdvcud vaziyyati effektiv makroiqtisadi
idaroetmo baximindan tohlil edilmis, onun moévcud inkisaf meyllori vo problemlori
todqiq edilmisdir:

— Beynolxalq tocriibado pul siyasatinin hoyata kecirilmasindo istifado edilon
transmissiya kanallarinin miisbat vo manfi cohotlori agiglanmis, 6lkamizds méveud
iqtisadi soraito miivafiq olaraq onlarin real totbiqi imkanlar1 miioyyon edilmisdir:

— Beynolxaq tocriibanin dyronilmasi asasinda, homginin 6lkonin movcud inkisaf
xUisusiyyatlori nozors alinmaqla pul siyasatinin istor alat, istorso do hodoflor {izro hoyata
kegirilmoasi, igtisadiyyatin miixtolif inkisaf dovlorindo pul siyasoti alotlorinin totbiq
edilmosi variantlar1 arasdirilmisdir;

— Pul siyasatinin ¢evikliyinin yiliksoldilmasi mogsadi ilo onun makroiqtisadi

siyasotin basqa istiqamotlori ilo effektiv uygunlagdirilmasma dair fikirlor
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formalasdirilmis, bu siyasotin inflyasiya soviyyeosi lizorindo nozarot mexanizminin

mohkomlondirilmasinag tokliflor verilmisdir.
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JOLAVOLOR

Model 1:9n kigik kvadratlar iisulu, istifade olunan miisahidolor 2000-2016 (T = 17)
Asili dayison: Y(AZN)

omsal Standart sohv  t-statistika P-
ahamiyyatlilik

const —32168,6 2724,46 -11,81 <0,0001 ***
Ql 365,501 14,6935 24,88 <0,0001 ***
Orta asili doyison 32258,89 Orta asil1 doyison 21932,24
Qaliglarin kvadratlari 1,82e+08 Modelin standart sohvi 3484,800
cami

R-kvadrat 0,976332 Diizoalis R-kvadrat 0,974754
F(1, 15) 618,7676 P- shamiyyatlilik (F) 1,31e-13
Hoaqigatliliyin logarifmi —161,7129 Akaike kriteriyasi 327,4258
Svarg kriteriyasi 329,0922 Xennan-Kuin kriteriyast 327,5914
rho parametri 0,602842 Darbin-Vatson statistika 0,867252

Y (AZN)=-32168,6+365,501QI

Model 2: On kigik kvadratlar iisulu, Istifads olunan miisahidolor 2000-2016 (T = 17)
Asili dayison: Y(AZN)

omsal  Standart sohv  t-statistika P-
ohamiyyatlilik

const 28662,2 27614,4 1,038 0,3157

E(USD) 3905,78 29388,8 0,1329 0,8960

Orta asil1 doyison 32258,89 Orta asil1 doyison 21932,24
Qaliglarin kvadratlart 7,69e+09 Modelin standart sahvi 22638,19
cami

R-kvadrat 0,001176 Diizolis R-kvadrat -0,065412
F(1, 15) 0,017663 P- shamiyyatlilik (F) 0,896039
Hoaqigatliliyin logarifmi —193,5238 Akaike kriteriyasi 391,0475
Svarg kriteriyasi 392,7139 Xennan-Kuin kriteriyast 391,2132
rho parametri 0,955404 Darbin-Vatson statistika 0,068283

Y(AZN)=28662,2+3905,78 E(USD)

Model 3: On kigik kvadratlar iisulu, Istifads olunan miisahidalor 2000-2016 (T = 17)
Asili doyison: Y(AZN)

omsal Standart sohv  t-statistika P-
ahamiyyatlilik
const —15561,1 28451,5 —0,5469 0,5925
E(Eu) 43043,9 25207,0 1,708 0,1083
Orta asil1 doyigon 32258,89 Orta asil1 doyisan 21932,24
Qaliglarin kvadratlar 6,44e+09 Modelin standart sohvi 20726,35
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comi

R-kvadrat 0,162758 Diizalis R-kvadrat 0,106942
F(1, 15) 2,915961 P- ohamiyyatlilik (F) 0,108314
Hoaqigatliliyin logarifmi —192,0238 Akaike kriteriyasi 388,0476
Svarg kriteriyasi 389,7140 Xennan-Kuin kriteriyasi 388,2133
rho parametri 0,899282 Darbin-Vatson statistika 0,164489

Y(AZN)=-15561,1+43043,9 E(Eu)

Model 4: On kigik kvadratlar iisulu, Istifade olunan miisahidelor 2000-2016 (T = 17)
Asili dayison: Y(USD)

omsal Standart sohv  t-statistika P-
ahamiyyatlilik

const —31936,6 9887,23 -3,230 0,0056  ***
Ql 388,872 53,3235 7,293 <0,0001  ***
Orta asil1 dayison 36610,47 Orta asil1 dayison 26106,62
Qaliglarin kvadratlar 2,40e+09 Modelin standart sohvi 12646,54
cami

R-kvadrat 0,780005 Diizoalis R-kvadrat 0,765338
F(1, 15) 53,18325 P- shamiyyatlilik (F) 2,64e-06
Hoagigatliliyin logarifmi —183,6254 Akaike kriteriyasi 371,2509
Svarg kriteriyasi 372,9173 Xennan-Kuin kriteriyasi 371,4165
rho parametri 0,924232 Darbin-Vatson statistika 0,642115

Y (USD)=-31936,6+388,872QI

Model 5: ©n kigik kvadratlar iisulu, Istifade olunan miisahidolor 2000-2016 (T = 17)
Asili dayison: Y(USD)

omsal  Standart sohv t-statistika P-
ohamiyyatlilik

const 74981,8 31297,5 2,396 0,0301  **
E(USD) —41668,8 33308,5 -1,251 0,2301
Orta asil1 dayison 36610,47 Orta asil1 doyisan 26106,62
Qaliglarin kvadratlar 9,87e+09 Modelin standart sohvi 25657,54
cami
R-kvadrat 0,094476 Dizolis R-kvadrat 0,034108
F(1, 15) 1,564994 P- shamiyyatlilik (F) 0,230097
Hogigatliliyin logarifmi —195,6521 Akaike kriteriyasi 395,3043
Svarg kriteriyasi 396,9707 Xennan-Kuin kriteriyast 395,4699
rho parametri 0,940548 Darbin-Vatson statistika 0,089357

Y(USD)=74981,8+-41668,8 E(USD)

Model 6: ©n kigik kvadratlar {isulu, Istifado olunan miisahidolor 2000-2016 (T = 17)
Asili dayison: Y(USD)
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omsal Standart sohv  t-statistika P-

ahamiyyatlilik

const 18570,5 36708,7 0,5059 0,6203

E(Eu) 16238,2 32522,5 0,4993 0,6248

Orta asil1 doyison 36610,47 Orta asil1 doyison 26106,62
Qaliglarin kvadratlari 1,07e+10 Modelin standart sohvi 2674151
cami

R-kvadrat 0,016348 Diizalis R-kvadrat -0,049229
F(1, 15) 0,249292 P- shamiyyatlilik (F) 0,624818
Haqigatliliyin logarifmi —196,3556 Akaike kriteriyasi 396,7112
Svarg kriteriyasi 398,3776 Xennan-Kuin kriteriyast 396,8768
rho parametri 0,877687 Darbin-Vatson statistika 0,184049

Y(USD)=18570,5+16238,2 E(Eu)

Model 7: ©n kigik kvadratlar iisulu, Istifade olunan miisahidolor 2000-2016 (T = 17)
Asili doyigan: Y(Eu)

omsal  Standart sohv  t-statistika P-
ohamiyyatlilik

const —24449,5 6265,73 -3,902 0,0014  ***
Ql 300,330 33,7921 8,888 <0,0001 ***
Orta asil1 doyison 28490,27 Orta asil1 doyison 19424,39
Qaliglarin kvadratlart 9,63e+08 Modelin standart sahvi 8014,357
comi

R-kvadrat 0,840407 Diizolis R-kvadrat 0,829768
F(1, 15) 78,98912 P- shamiyyatlilik (F) 2,30e-07
Hoaqigatliliyin logarifmi —175,8709 Akaike kriteriyasi 355,7418
Svarg kriteriyasi 357,4082 Xennan-Kuin kriteriyast 355,9074
rho parametri 0,794230 Darbin-Vatson statistika 0,764531

Y (Eu)=—24449,5+300,330Q

Model 8: On kigik kvadratlar iisulu, Istifads olunan miisahidalor 2000-2016 (T = 17)
Asili doyigon: Y(Eu)

omsal Standart sohv  t-statistika P-
ahamiyyatlilik

const 48856,7 23875,8 2,046 0,0587 *
E(USD) —22116,6 25409,9 —0,8704 0,3978
Orta asil1 doyison 28490,27 Orta asil1 doyison 19424,39
Qaliglarin kvadratlari 5,75e+09 Modelin standart sohvi 19573,24
comi
R-kvadrat 0,048077 Diizalis R-kvadrat -0,015384
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F(L, 15) 0,757585  P- shamiyyatlilik (F) 0,397801

Haqigatliliyin logarifmi —191,0507 Akaike kriteriyasi 386,1014
Svarg kriteriyasi 387,7678 Xennan-Kuin kriteriyasi 386,2670
rho parametri 0,957595 Darbin-Vatson statistika 0,057532

Y (Eu)=48856,7-22116,6 E(USD)

Model 9: &n kigik kvadratlar iisulu, Istifade olunan miisahidelor 2000-2016 (T = 17)
Asili dayisan: Y(Eu)

omsal Standart sohv  t-statistika P-
ahamiyyatlilik

const 11523,5 27176,7 0,4240 0,6776

E(Eu) 15272,2 24077,6 0,6343 0,5354

Orta asil1 doyison 28490,27 Orta asil1 doyison 19424,39
Qaliglarin kvadratlar 5,88e+09 Modelin standart sshvi 19797,68
cami

R-kvadrat 0,026121 Diizolis R-kvadrat -0,038804
F(1, 15) 0,402323 P- shamiyyatlilik (F) 0,535446
Hoqigatliliyin logarifmi —191,2445 Akaike kriteriyasi 386,4890
Svarg kriteriyasi 388,1554 Xennan-Kuin kriteriyasi 386,6547
rho parametri 0,883913 Darbin-Vatson statistika 0,176330

Y(Eu)=11523,5+15272,2 E(Eu)

Mopnens 9: On kicik kvadratlar iisulu, Istifads olunan miisahidalor 2006-2017 (T = 12)
Asili doyison: Kredit faiz daracalori

omsal Standart sahv  t-statistika P-
ohamiyyatlilik

const 19,5754 0,626693 31,24 <0,0001  ***
Ucot daracasi -0,155911  0,0730730 -2,134 0,0587 *
Orta asil1 doyison 18,44500 Orta asil1 doyison 1,333890
Qaliglarin kvadratlari 13,44929 Standart sohv moxenu 1,159711
comi
R-kvadrat 0,312827 Diizalis R-kvadrat 0,244109
F(1, 10) 4,552369 P-ohamiyyatlilik (F) 0,058662
Haqigatliliyin logarifmi —17,71138 Akaike kriteriyasi 39,42276
Svarg kriteriyasi 40,39257 Xennan-Kuin kriteriyast 39,06370
Rho parametri 0,716032 Darbin-Vatson statistika 0,579450

Mogens 9: On kigik kvadratlar {isulu, Istifado olunan miisahidalor 2006-2017 (T = 12)
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Asili doyison: Omanot faiz daracalori

omsal Standart sohv  t-statistika P-
ahamiyyatlilik

const 11,1830 0,774196 14,44 <0,0001 ***
Ucgot doracasi -0,122829  0,0902721 -1,361 0,2035
Orta asili doyison 10,29250 Orta asil1 doyison 1,487078
Qaliglarin kvadratlari 20,52541 Standart sohv mozenu 1,432669
comi
R-kvadrat 0,156216 Diizalis R-kvadrat 0,071837
F(1, 10) 1,851371 P-ohomiyyatlilik (F) 0,203501
Haqigatliliyin logarifmi —20,24780 Akaike kriteriyasi 44,49561
Svarg kriteriyasi 45,46542 Xennan-Kuin kriteriyasi 44,13655
Rho parametri 0,887588 Darbin-Vatson statistika 0,240648

Mognens 10: On kigik kvadratlar iisulu, Istifads olunan miisahidalor 2006-2016 (T = 11)
Asil1 doyison: Real faiz daracalori

omsal Standart sohv  t-statistika P-
ahamiyyatlilik

const 27,5341 7,55140 3,646 0,0063  ***
Ugot daracasi —2,37466 0,976641 -2,431 0,0379 falad
Orta asil1 doyison 11,99091 Orta asil1 doyison 16,28058
Qaliglarin kvadratlari 1599,731 Standart sohv moxenu 13,33221
comi
R-kvadrat 0,396458 Diizolis R-kvadrat 0,329398
F(1,9) 5,911973 P-ohomiyyatlilik (F) 0,037892
Hoqigatliliyin logarifmi —42,99665 Akaike kriteriyasi 89,99330
Svarg kriteriyasi 90,78909 Xennan-Kuin kriteriyasi 89,49166
Rho parametri —0,293040 Darbin-Vatson statistika 2,493680
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