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GIRIS

Movzunun aktualligi. Todiyys balanst Olkonin rezidentlori vo geyri
rezidentlori arasinda bas veron omoliyyatlarin noticosi kimi statistik gdstoricilordon
ibarotdir. Bu da Olkonin miioyyon bir tarix orzindo xarici Olkoalorlo qarsiliqh
olagolorini, idxal vo ixrac omoliyyatlarmi xarakterizo edir. Olkonin dovriin sonunda
inkisaf soviyyosini, xarici Olkolorlo qarsliglt olagolorini  vo ixrac idxal
omaliyyatlarinin  vaoziyyotini mohz todiyys balanst vasitosilo miioyyon etmok
miimkiindiir. Olkads bas veron biitiin amoliyyatlar todiyyo balansinin doyismosino
tosir gostorir. Olkonin inkisaf etmosi ii¢iin todiyys balansinin miisbot saldo ilo
naticalonmasi sartdir. Dovr arzinde 6lkads bas veran iqtisadi omaliyyatlarin naticasi
todiyyo balansinda oks olundgu iigiin todiyyo balansinin  strukturunun
tokmillogdirilmasi, digor inkisaf etmis 6lkoalorin tocriibslorindon istifads etmok vacib
tinstirlordon biridir.

Tadiyya balanst - 6lkonin digor Olkolorlo qarsiligli olagolorini oks etdiron
statistik gostoricilor sistemidir, yoni Olkonin rezidentlori vo qeyri - rezidentlori
arasinda iqtisadi omaliyyatlarin noticalorini xarakterizo edon gostaricilordon ibaratdir.
Olkoys daxil olan ddonislor tadiyys balansinin kreditindo oks olunur. Odonislor iso
hom pul vasaitleri soklinda, ham do investisiya soklindo ola bilar. Olkoya daxil olan
odonisloro mohsul vo xidmatlorin satigindan olds edilon golirlor, xarici 6lkolordon
alinmis borclar, homginin 6lkoys yatirilan investisiyalart aid etmok olar. Olkadan
gedon 6donislor, yoni xarici 6lkalars edilon 6danislor 1so tadiyys balansinin debetinds
oks olunur.

Todiyys balansinin asas struktur bolmolorindon biri cari  omaliyyatlar
balansidir. Olkenin iqtisadi amoliyyatlar1 icorisindo on miihiim olan omoliyyatlar:
mohz bu hesabda qeydo alinir. On miihiim iqtisadi omoliyyatlar dedikdo, yoni idxal
vo ixrac olunan mohsullarin geydiyyatit nozordo tutulur. Yuxarida da geyd etdiyimiz
kimi mohsul va xidmatlorin ixraci kredit omoliyyatlarina, idxali iso debet
omoliyyatlarina aiddir. Ixrac vo idxal omoliyyatlar1 arasmndaki forqo iso cari

omoliyyatlar balans1 deyilir.
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Todiyyo balansini formalasdiran digor osas struktur bolmalordon biri iso kapital
hesabidir. Kapital hesabi kapital transferlorindo xarici amoliyyatlart 6lglir vo aldo
olunmus, istehsal olunmayan, qeyri — maliyye aktividir. Misal olaraq, ticarot
markalari, brend adlar1 gostormok olar. Maliyys hesabi rezidentlor vo qeyri —
rezidentlor arasinda maliyya aktivlori vo 6hdoaliklori omosliyyatlarin1 geydo alir. Bu
onu gostarir ki, iqtisadiyyatin xarici omoliyyatlar1 neco maliyyslosdirilir. Maliyya
hesabinda omoliyyatlar funksiyalarina goro tosnifatlasdirilir.

Digor osas Unsiirlordon biri iso ehtiyat aktivlordir. Ehtiyat aktivlor xarici
aktivlordir, hansi ki, iqtisadiyyatin valyuta miibadilosini tonzimlomokdon otrii
miibadils bazarlarina miidaxils ticiin dovlet tarafindon 1dars olunur.

Moaqsad vo vazifalori: Todiyys balansinin tonzimlonmosi zamani yaranan
problemlorin aradan qaldirilmas1 vo tokmillosdirilmosi {i¢lin yeni addimlarin
atilmasinin vacib oldugunu osaslandirmaqdir. Hom¢inin 6lkado miioyyon bir dovr
orzindo bas veron iqtisadi omaliyyatlarin noticasini imumilosdirmak vo bu naticoyo
osason novboti il lgiin strateji iqtisadi gorarlar vermok iigiin todiyyo balansinin
vacibliyini 6na ¢ixarmaqdir.

Tadgiqatin obyekti: Olkonin todiyye balansi, onun torkib hissalori olan cari
omoliyyatlar balansi, kapital ehtiyatlar1 balansi, ehtiyat aktivlor vo balanslasdirici
maddalor.

Tadqigat metodlari: Todiyys balansina nozori yanasmalar vo konsepsiyalarin
arasdirilmasi, beynalxalq tacriibadan istifadadir.

Dissertasiya isinin elmi yeniliyi asagidakilardan ibaratdir:

1. Dovlatin gobul etdiyi programlarin tadiyys balansinin tonzimlonmasinda rolu
doqgiqlosdirilmisdir.

2. Tadiys balansinin tonzimlonmasi problemoarinin hall edilmosinin miiasir {isullari
arasdirilmigdir.

Isin praktiki ohomiyyati asagidakilardan ibarotdir:

1. Tadiyya balansinin strukturunun tokmillasdirilmasine dair tovsiyyalor verilmigdir.
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| FOSIL. TODIYYO BALANSININ OYRONILMOSININ
ELMI - NOZORIi VO METODOLOJI OSASLARI

1.1. Tadiyya balans1 anlayis1 va onun strukturu

Todiyys balans1 - Olkonin digor 6lkoalorlo qarsiliglt slagolorini oks etdiron
statistik gostoricilor sistemidir, yoni 6lkonin rezidentlori vo qeyri - rezidentlori
arasinda iqtisadi omoliyyatlarin noticolorini xarakterizo edon gostoricilordon ibaratdir.
Tadiyya balansinin hazirlanmasi BVF-nun tovsiyolari nazera alinmaqla “Todiyya
Balansi haqqinda Tolimatlar”a asason hazirlanir. Todiyys balans1 haqqinda tolimatlar
1s9 BMT tarafindon gobul edilmisdir. Bu tolimatlara asaslanan gostaricilor beynalxalq
xarakter dasidigi tigiin biitlin dovlotlorin tadiyys balanslar1 arasinda miiqayise etmoyo
sorait yaradir. Umumiyyotlo, todiyys balansinimn strukturu 2 hissaya ayrilir. Birincisi,
horizantal struktur, digori iso vertikal strukturdur. Bu tovsiyaloro uygun olaraq
todiyyo balansinin cari amoliyyatlar hesabi ilo kapital hesabi bir - birindon ayrilir. Bu
hesablarin nisbati todiyys balansinin horizantal strukturunu yaradir.

Tadiyya balans1 da miihasibat yazilislarinda oldugu kimi ikili yazilis prinsipine
osaslanir, yoni burada da omoliyyatlarin bir hissasi debet, digor hissasi iso kredit
hissado oks olunur. Omoliyyatlar “miisbat™ isara ilo debet hissodo, “monfi” isars ilo
kredit hissodo gostorilir. Bu isarolor hor bir miibadilonin modaxil vo moxaric
toroflorini gostorir. Todiyys balasninda ixrac vo idxal arasindaki forqo todiyyo
balansinin saldosu deyilir. ©gor ixrac idxaldan ¢ox olarsa, yoni 6lkays daxil olan
valyuta 0danislori vo ya golirlor 6lkonin xarclorindon ¢ox olarsa bu zaman tadiyya
balansinin saldosu miisbat olacaqdir, oksins idxal ixracdan ¢ox olarsa iso saldo manfi
olacaqdir.

Olkays daxil olan édanislor todiyys balansinin kreditindo oks olunur. Odanislor
iso ham pul vosaitlori soklinds, hom do investisiya soklindo ola bilor. Olkoys daxil
olan Odonislora mohsul vo xidmatlorin satisindan oldos edilon golirlor, xarici

Olkalordon alinmis borclar, hamginin 6lkays yatirilan investisiyalar: aid etmok olar.
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Olkodan gedon 6donislor, yoni xarici dlkalore edilon ddonislor iso tadiyye balansinin
debetindo oks olunur. Bura iso mohsul vo xidmotlorin idxali naticosinds 6lkadon
cixan pul vosaitlori, digor 6lkoloro verilmis borclar, xarici 6lkolors kapital qoyulusu
daxildir. Kredit vo debet hissoalorin nisbati iso todiyya balansinin vertikal strukturunu
yaradir.

Tadiyys balansi, imumilikds, tarazliq voziyystinde saxlanilir, ancaq miixtalif
amillor sobobilo, mosolon, Olkodo qiymaotlorin soviyyosinin doyigmosi, istehsalin
saviyyasi, idxal va ixracin soviyyasinin doyismasi, 6lkonin iqtisadi inkisaf gostaricisi
vo s. amillor todiyys balansinda tarazlifin pozulmasima gotirib ¢ixarir. Bunun da
noticosindo todiyya balansinda “Sohvlor vo buraxilislar” bolmosi yaradilmisdir ki,
butiin bunlar orada geyd olunur. Tadiyys balansi illik olaraq hazirlanir. Lakin bozi
Olkalords bu riibliikk olaraq da hazirlanir. Masolon, ABS-da todiyys balanst 3 ayliq
yoni riiblik hazirlanir. Homginin todiyys balansi 6lkenin fiziki soxslori, firma vo
miiossisolari, organlarinin digor 6lkalarin subyektlori, firma vo miiassisalori, orqanlari
arasinda yaranan omoliyyatlarin noticolorini oks etdiron sistematik bir yazilis
sistemidir. Yoni xarici 0lkoda yerloson votondaglarla aparilan omaliyyatlar nozordo
tutulur. Xarici O6lkods yerloson dedikdo, homin Olkonin votondasi olmaq wvacib
deyildir, har hansi 6lkenin firmasi vo ya firmanin filiali olsa da xarici 6lkads agor
daima foaliyyot gostororse, onlarla digor Glkolor arasindaki omoliyyatlar todiyyo
balansinda 6z oksini tapacag.

Bozon elo hallar olur ki, xaricdon o6lkoys vo yaxud olkodon xarico iqtisadi
omoliyyatlar noticosindo todiyys axini meydana golir, lakin bu todiyys balansinda
qeyd olunsa da todiyyo yaratmir. Buna misal olaraq, bir malin digor mal ilo
ovozlosdirilmasi, yoni kliring vo barter omoliyyatlarina osaslanan ticarst, insvestisiya
mali, texnologiya, menecment biliyi soklinda qgarsiligsiz 6domalari géstormak olar.

Digor oOlkolorlo yaranan  biitiin omoliyyatlar nominal todiyys yaradib -
yaratmamasindan asili olmayaraq debet vo kredit omaliyyatlara boliintirlor. Yuxarida
qeyd etdiyimiz kimi, 6lkoys valyuta aximi olarsa bu kredit omoliyyatlada, 6lkodan

valyuta ¢ixis1 olarsa iso debet omoliyyatlarda 6z oksini tapir. Yoni 6lkodo yerlogon
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hor hansi1 bir qurumun firmanin xarici 6lkodon bir alacagi varsa bu kreditdo oks
olunur, mosolon, xarici turistin ixracat Olkosindo xorclodiyi pul, investisiya vo
maliyys axinlart kredit omoaliyyatlara aiddir. ©ksina 6lkonin digar 6lkays verecayi
varsa bu debetdo gostorilocok. Buna da misal olaraq, yeno hor hansi 6lkonin digor bir
idxalat Olkoyo turist soklindo gedib orada xorclodiyi pul, qoydugu kapital, maliyyo
vosaiti aiddir. Buradan goriindiiyii kimi, todiyys balanst miihasibathigi oks etdirir,
lakin bu beynolxalq soviyyado hoyata kegirilon vo 6lkonin illik va riibliik olan iqtisadi
gostaricilarindon ibaratdir. Homginin miihasibat yazilislarinda da oldugu kimi tadiyye
balansinda da kredit hisso debet hissoyo borabor olmalidir. Noticods todiyyo balansi
hor zaman tarazliq vaziyyatinds olur, lakin bu o demok deyildir ki, 6lkado geyri
tarazliq hallar1 miisahids olunmur. Bunu miioyyan eds bilmak {i¢iin todiyys balansi
daxilinds bazi malumatlar1 bilmak zaruridir.
Tadiyys balansinin strukturu: Todiyys balasninin strukturu asas asagidaki

gruplardan ibaratdir:

1. Cari omaliyyatlar hesabi;

2. Kapitalin vo maliyyanin harokati hesabri;

3. Ehtiyat aktivlor;

4. Balanslasdirict maddoalor.

Cari amoliyyatlar hesabi: Olkonin igtisadi omoliyyatlari igorisindo on miihiim
olan omoliyyatlart mohz bu hesabda qeydo alinir. ©n miihiim iqtisadi omoliyyatlar
dedikds, yoni idxal vo ixrac olunan mohsullarin qeydiyyati nozords tutulur. Yuxarida
da geyd etdiyimiz kimi moahsul va xidmotlorin ixraci kredit omoaliyyatlarina, idxali is9
debet omoliyyatlarina aiddir. Ixrac v idxal emoliyyatlar1 arasindaki farqo iso cari
omoliyyatlar balansi deyilir. Lakin bunu xarici ticarat balansi ilo qarisdirmaq olmaz.
Umumiyyotlo, xarici ticarot dedikde, yalmz goriinon maddolor, yoni omtoa va
mallarin ticarati nazords tutulur. Todiyys balansina iso biitliin beynolxalq iqtisadi
tranzaksiyalar aiddir. Yoni, bura hom “goriinan ticarat”, “gdriinmayan ticarat”, vo

dovlatin digor xarici dovletlora verdiyi hadiyyalor, ianslor, qarsiligsiz yardimlar

daxildir. Qisaca olaraq, tadiyyas balans1 daha genis bir mshfumdur, ticarat balansi iso



todiyya balansinin bir hissosidir.

Umumiyyatla, cari amaliyyatlar hesabi 3 hissodon ibaratdir:

e Birinci hissaya “goériinon ticarat”, yani omtoslorin, mallarin ixraci vo idxali aid
edilir.

e ikinci hissayo xidmotlorin ixraci vo idxali aiddir, qisas1 beynalxalg xidmotlor
sahasindo ticarot daxildir. Buna “goriinmoyan ticarat” do deyilir. Cari amoliyyatlar
hesabinin bu alt qrupuna beynolxalq bank va sigorta xidmotlarindon slds olunan
komisyon galir, xarici turizm, xarici konsultasiya xidmeatlori, lizinq 6domalarindan
alda olunan galirlar, xarici investorlarin manfaat vo faiz galirlori daxildir.

o Uciincii hissays isa cari transferlor aid edilir. Cari transferloro qarsiligsiz yardimlar
aiddir, bela ki, dovlatlorin biri - birlarina gondoardiklari hadiyyalar, pul vo yaxud

amtoo soklindo etdiklori komok vo yardimlar bu qrupa daxildir.

Umumilikda, bu hesabda qeyd edilon biitiin debet vo kredit amoliyyatlarin comi
cari omoaliyyatlar balansinit amals gatirir. Cari amsliyyatlar balansinda debet vao kredit
omoliyyatlarin comi birt — birilering barabor olmadiqda saldo miisbat vo ya manfi
olur.

Cari hesab rezident vo geyri rezidentlor arasinda omtos vo xidmatlorin, ilkin vo
son golirlorin axinini dl¢iir.

omtos vo xidmotlor hesab1 omtos vo xidmeotlorin xarici ameliyyatlarim1 qeydo
alir. Omtoolor hesab1 mal ticarati statistikasinda goriindiiyii kimi osason idxal vo
ixrac1 ohato edir, lakin ohato dairasine vo qiymeotlondirilmasine géro uygunlasdirilir.
Misal Tglin, ohato dairasino goro osas tonzimlomo todiyyo balansi statistikasi
sistemindo miilkiyyot prinsipinin doyisilmosine uygunlasdirmaqdir. Buna uygun
olaraq, miilkiyyat prinsiplorinde doyisiklik olmadan istehsal {igiin xarico gondorilon
mallar omtoslor hesabinda ohato olunmur. Digor torofdon ticarst¢i torofindon satilan
mallar, baxmayaraq ki, colb edilon mallar he¢ vaxt iqtisadiyyata daxil olmayib, bu
mallar sahibkarin igtisadiyyatiin hansi ki, amtoslorin miilkiyyatinin doyisilmasi bas

verib, omtoolor hesabinda geydo alinir. Miilkiyyat doyisikliyi olmadan istehsal iigiin
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xarico gondorilon mallar iqtisadiyyatin omtoslor hesabinda oks olunmadiqda, digor bir
istehsal 1qtisadiyyatinda istehsal¢1 torofindon bu omtoolordo gdstorilon ticarot
xidmotlori xidmatlor hesabinda gostorilir. Digor xidmotlors nogliyyat, turizm, sigorta,
miavinat xidmotlori, maliyyo xidmotlori daxil olmaqla bir sira iqtisadi foaliyyotlor
aiddir.

[lkin golir hesab1 geyri rezidentlordan isci qiivvesinin, maliyys resurslarinmn vo
tobii resurslarin oldo edilmosi liglin xaricdo 6donilon vo yaxud oldo edilon vosaitlori
gostorir. Tadiyys balansinin cari hesablarinin alt qrupu olan ilkin galir anlayislart vo
konsepsiyalart UMM daxilinds xarici ilkin galir anlayis1 ilo demak olar ki, eynidir.

Olavo golir hesabi rezidentlor vo qeyri rezidentlor arasinda cari transferlori
qeyds alir. Cari transferlor o amoliyyatlardir ki, digar 6lkalors qisa miiddst arzinds vo
ya dorhal istehlak olnan tobii vo maliyya resurslart , avozindo garsiligh iqtisadi
doyarlor alinmadan yardim soklinds verilir. Buna misal olaraq, iscilorin pul
kogiirmalori, 1anolor, rosmi yardimlar vo toqaiidlor daxildir. Cari transferlor birtorofli
xtisusiyyoto malikdirlor vo birtorafli omoliyyatlar iigiin todiyys balanst hesabinda
balans hesabatidirlar. Bu hesabda kredit hesab digar istisadiyyatlardan yuxarida qeyd
etdiyimiz tobii vo maliyyo resurslarinin alinmasi ii¢lin balans hesabatina tosir edir.
Oksing, geydo alinan debet hesab digor iqtisadiyyatlara yardim maqgsadilo verilmis
tobii vo maliyya resurslarmin balansidir. ilkin golir va olava golir birlikdo {imumi
milli galirs tosir edir vo bu da 6z novbasindo miioyyon miiddst orzindos birbasa olaraq
iqtisadiyyatin istehlak modelina tasir edir.

Kapital vo maliyys hesabati - Kapital hesab1 kapital transferlorinds xarici
omoliyyatlar1 Slgiir vo oldo olunmus, istehsal olunmayan, geyri — maliyyo aktividir.
Misal olaraq, ticarot markalari, brend adlar1 gostormok olar. Homginin digor niimuna
kimi, kreditorlar toarafindon borclarin bagislanmasini va sabit aktivlorin sldo edilmasi
vo ya istifadasini colb edon nagd transferlori demok olar. Maliyya hesabi rezidentlor
va geyri — rezidentlor arasinda maliyys aktivlori vo dhdalikleri amaliyyatlarini qeyda
alir. Bu onu gostarir ki, iqtisadiyyatin xarici omoaliyyatlar1 neco maliyyalosdirilir.

Maliyys hesabinda omaliyyatlar funksiyalarina gora tosnifatlagdirilir.
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Birbasa investisiyalar;
Portfel investisiyalar;
Maliyya téramolori;
Digor investisiyalar;
Ehtiyat aktivlar.

o~ w0 bd -

> Birbasa investisiya - xarici investisiyaya asaslanir, hansi ki, har hans1 6lkanin
sormayodart digor bir 6lkodo yerlosmis miiossisonin idaro edilmasinds vo
noazaratin hoyata kegirilmasinds kecgarli saso malik olur. Homginin investorun
miiossisoya investisiya etmokdo uzunmiiddatli marag: olur. Iqtisadi mogsadlor
ticiin, sohmlarin 10 % - i vo ondan artig1 xarici sarmayadara moxsus oldugda
bu, birbasa investisiya hesab olunur.

> Portfel investisiyalar1 - iso xarici sohm giymatli kagizlara vo borc giymatli
kagizlarina qoyulan investisiyalardir. Birbasa investisiyalarla miigayisodo,
xarici miiassisalorin - sshmlorina  vo borc o6hdoliklorina edilon  portfel
investisiyalarinda sarmayadarin miiassisanin idara edilmasinds uzunmiiddatli
marag1 olmur.

»> Maliyya toramoalari - xiisusi maliyya gostaricilori ilo bagli olan maliyys
alotloridir. Maliyya toromolarina se¢im tipli miiqavilalor ( mas: zomanatlor vo
secimlor ) vo goalocok tipli miiqavilalor ( golocok pul koglirmalori, faiz
daracalari svaplari, xarici miibadile miiqavilalari ).

» Digar investisiyalar - digor maliyys iddialarma vo geyri rezidentlora olan
ohdolikloro asaslanir. Bunlar birbasa investisiya, portfel investisiyasi, maliyyo
toromoalori, ehtiyat aktivlor kimi tasniflosdirilmir. Digor investisiyalara geyri
kommersiya borclari, valyutalar vo depozitlar, ticarat kreditlori vo miiqavilslori
Vo digar aktiv va 6hdoliklor aid edilir.

> Ehtiyat aktivlar - xarici aktivlordir, hansi ki, iqtisadiyyatin valyuta
miibadilasini tonzimlomokdon 6trii miibadilo bazarlarina miidaxils ti¢iin dovlot

torofindon idars olunur.



Cadval 1: Tadiyys balansina dair niimuna

Cari omoliyyatlar Omtos
Xidmotlor hamginin
investisiyadan galir
Transfert
Saxsi kogiirmalor
Rosmi birtorafli kdglirmalor
Comi Cari omoliyyatlar hesabinin
balans1
Kapital axin1 Uzunmiiddotli kapital
Birbasa investisiya
Portfel investisiyasi
Qisamiiddatli kapital

Comi

Kapitalin horokati balansi

Qiz1l valyuta ehtiyatlarinin
harokati

Qiz1l valyuta ehtiyatlari

Qizil

Xarici valyuta ehtiyatlar

Xiisusi iqtibas hiiquqlari

Ekyu

Xarici 6lkoalordoaki banklarin
aktivlori

Comi
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1.2. Tadiyyo balansinin tadqiq olunmasi va dyranilmasina dair nazari
konsepsiyalar vo yanasmalar

Tadiyys balansinin todqiq olunmasinda mévcud nozoriyyslor osasinda 3 baslica

yanasmani nozaro almaq lazlmdir:

1
2
3

Elastiklik yanagmast;
Absorpsiya yanasmasti;

Monetar yanasma.

Elastiklik yanasmada baslica miiddoan1 Marsal-Lernen konsepasiyasindan
gormok olar. Todiyyo balansina elastik yanagsma Marsal —Lernen konsepsiyasi
ilo birlogdirilib, hans1 ki, bu iki iqtisadg¢1 torofindon miitaqil olaraq islonib
hazirlanimigdir. Bu yanasma asason todiyys balansinda tarazligi yenidon tomin
etmok iiglin 6lkonin valyutasinda devalivasiya etmoklo miibadilo daracasinin
doyisilmasine yonolmisdir. Bu yanagma devalvasiyanin qiymot effekti ilo

olagalidir.

Qiymat effektinin miisyyan edilmasinda bir sira forziyyslor formalagmisdir ki,

bunlar asagidakilarla xarakterizo oluna bilor:

1.

Ixracin toklifi tam elastikdir.

. Mahsulun giymati yerli valyutaya uygunlasdirilmigdir.
. Goalir saviyyasi 6lkonin devalvasiyasina uygunlasdiriimisdir;

2
3
4.
3)
6
7

Ixracin toklifi boyiikdiir;

. Idxal vo ixrac iigiin tolobin elastiklik giymeoti tam elastikdir;
. Elastiklik qiymati tam doyars asaslanir;

. Olkonin cari hesablar balans: ticarat balansina barabordir.

Verilon nazariyyslara uygun olaraq, 6lka 6z valyutasini devalivasiya edonda

idxal olunan mohsullarin qiymatlori qaldirilir, ixarc olunan moahsullarin qiymatlori iso

azaldulir. Belaliklo, devalivasiya ixraci artirmaqla vo idxali azaltmaq yolu ilo 6lkonin
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todiyya balansinda kosiri azaltmaga komok edir.

Lakin, bunun no dorocodo ugur qazanmasi Olkonin idxal iiglin daxili
qiymatlarinin vo ixrac iigiin xarici qiymatlorinin qiymat elastikliklorindon asilidir.
Belo ki, Marsal-Lernen konsepsiyasinda nozordo tutulur ki, idxal vo ixrac {giin
tolobin qiymaot elastikliyi miitloq zamanda vahiddon boylik oldugda devalivasiya
6lkonin todiyys balansii inkisaf etdirocok, yoni Ex + En > 1 olduqda, burada Ex —
ixracin tolob elastikliyi, En, 150 idxalin tolob elastikliyidir. Oksinog, ogor idxal va ixrac
iclin  tolobin qiymot elastikliyi miitloq zamanda vahiddon kicik olarsa, yoni
ext em< 1 oldugda, devalivasiya todiyys balansinin pislogsmosine yoni kasirin
artmasina gotirib ¢ixaracaq. ©gar miitloq zamanda elastiklik deracasi vahida baraber
olarsa, yoni €x+ en= 1 oldugda devalivasiyanin todiyyo balansina heg¢ bir tosiri
olmayacaq, belo ki, notico doyismoz olaraq galacag. Bu prosesa uygun olaraq,
Marsal-Lernen hal1 devalivasiya etmis Olkolorin todiyys balansinda kosirin yox
olmasina yonolib. Devalivasiya xarici valyutaya nozoron ixrac qiymatlorini kigildir
noticado asagi qiymatlorlo ixrac artir.

Na dearacads artim olmasi ixracin talab elastikliyindon asilidir. Bu homginin,
ixrac olunan mohsulun xiisusiyyetlorindon vo bazarin voziyyatindon asilidir. Ogor
0lko yegano tochizatcidirsa vo xammal materiallar1 vo yaxud tez xarab olan mohsullar
ixrac edirso, onda ixrac {i¢iin tolab elastikliyi asagi olacaq.

Ogor digar olkalarlo miiqayisads ixrac olunan mohsullar masin vo avadanliq va
ya sonaye mohsullar1 olarsa, bu halda homin mohsullar {iciin tolab elastikliyi yliksok
olacaq vo devalivasiya kosirin diizadilmosindo daha effrektli olacaq.

Devalivasiyanin homg¢inin idxalin daxili qiymatlorini artirmaq kimi effekti do
vardir, hansi ki, idxal olunan mohsullarin hocmini azaldir. Idxalin no derocado
azalmas1 idxalin qiymoat elastikliyindon asilidir. Idxalin tolob elastikliyi homginin
devalivasiya etmis 6lkods idxal olunmus mohsullarin xarakterindon do asilidir.

Ogor, idxal olunan mohsullar istehlak mallaridirsa, xammal materiallaridirsa vo
sonaye li¢iin idxal olunubsa, idxal ii¢ilin tolob elastikliyi asag1 olacaq. Mohsullar ii¢iin

tolobin elastikliyi yiiksok oldugu halda devalivasiya todiyys balansinda kosiri
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diizoltmoayo komok edir. Beloliklo, gorok idxalin vo ixracin tolob elastikliyi vahiddon
boyiik olsun ki, devalivasiya 6z valyutasini devalivasiya etmis Olkolorin todiyyo
balansini tokmillosdirs bilsin.

Marsal — Lernen konsepsiyasini birmonali gobul etmoyon fikirlor do
formalasmisdir. Bunlardan biri do J-OYRISI effekti hesab oluna bilor. Belo ki,
Empirik siibutlar gostorir ki, Marsal-Lernen hali gabaqcil o6lkolorin oksoriyyeti
torofindon razi qalinib. Lakin, iqtisad¢ilar arasinda belo bir raziliq vardir ki, tolob-
toklif elastikliyi uzunmiiddotli dovrdo qisamiiddotli dovrdon daha bdoylik olacaq.
Idxal va ixrac iigiin talob vo daxili giymeotlorda devalivasiyanin tasiri istehsalgilar vo
istehlake¢ilar {i¢iin onlarin yeni vaziyyato uygunlagmasi vaxt aparacaq.

Idxal va ixrac iiciin tolobin qisamiiddotli qiymot elastikliyi asagidir vo onlar
Marsal —Lernen konsepsiyasindan razi qalmirlar. Buna goro do, devalivasiya
qisamiiddatli dovrdo todiyys balansini daha da pislosdirir vo sonra uzunmiiddatli
dovrdo yaxsilasdirir. Bu izlor miioyyon vaxt orzindo oyri bir forma alir vo bu
devalivasiyanin J-oyrisi effekti adlanir. Bu effekt sokil 1-do gostorilib.Burada zaman
absis oxunda, kosir F—dan asagi vo artim ordinat oxunda gostorilib. Tutaq ki,

devalivasiya T-do yerlogdirilib.

Sokil 1.1J — Dyrisi effekti.[17]

(X-M) J
4

Surplus
—

Deficit
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Baslangicda, oyri D noqtosinin konarinda todiyyo balansinda kosirin artmasini
gostorir. Artma T1 noqtosino godor davam edir, sonra oyri yuxari dogru
meyillonmays baslayir vo kosir ki¢ilmoys baslayir. T2 vaxtinda todiyys balansinda
tarazliq yaranir vo sonra T2-don J-o godor artim qalxmaga baslayir. Ogor Marsal -
Lernen hali qane etmozso, uzunmiiddotli dovrdo J oyrsi T2-don F-o qodor diiz
galxacaq.

Baxmayaraq ki, 6lkonin valyutasi ¢evik miibadilo dorocosino malikdir, ancaq
bu halda valyuta devalivasiya olunarsa todiyyo balansi pislosocok. Devalivasiya ilo
olagadar olaraq, xarici valyuta bazarinda valyutanin artiq toklifi yaranacaq vo bu da
valyutanin doyordon diismosino gotirib ¢ixaracaq. Belsliklo, xarici valyuta bazari
stabil olmaga baglayir vo miibadilo doracasi uzunmiiddstli doyarini nizamlaya bilir.

Marsal-Lernen konsepsiyasina osaslanan elastiklik yanagmasinin catismayan
cohatlari bunlardir:

1. Casdiricr xiisusiyyati: Todiyys balansi kasiri problemini hall etmak {igiin
yaradilmig Marsal konsepsiyasina osaslanan Elastiklik yanasmasiin
catismayan Cohatlori vardir. Bu ona goradir ki, bu yanagma talob vo toklif
ayrisi boyunca tadricon doyisikliya va bu ayrilorde doyismalarlo slagodar
yaranan problemlars miinasibdir. Digar torafdon, bu yanasma pulun barabar
aliciliq qabiliyyatini 6ziindo birlosdirir, hans1 ki, 6lkenin valyutasinin
devalivasiyasina uygun deyil.

2. Qisman elastiklik: Elastiklik yanagmasi bazi alimlor torafindon tonqid
edilir. Ciinki, gismoan elastiklik idxal vo ixracin komiyyatini vo uygun
giymatlari istisna olmaqla qalan biitiin faktorlar1 istisna edir. Bu da yalniz
cox amtoaa ticaratindan tok amtos ticarstine oldugda gebuledilondir. Bu isa
yanagmani geyri real edir.

3. Tam elastik olmayan taklif: Marsal-Lernen konsepsiyasi idxalin va ixracin
tam elastikliyini nazards tutur. Lakin bu farziyys real deyil, ¢iinki 6lka 6z
valyutasin1 devalvasiya ilo doyardon saldiqda ixracin toklifinin artmasi

movqeyinda olmaya bilor.
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. Qisman tarazhq analizi: Elastiklik yanasmasi devalivasiya etmis 6lkanin
stabil qalmasi ti¢iin galir saviyyolorini vo daxili giymatlori nazards tutur. Bu
0 demokdir ki, ixrac tiglin mohsula alave resurslarin istifadesindo gadaga
yoxdur. Bu forziyyo gostorir ki, bu analiz qismon tarazliq analizino
osaslanir.

. Infilasiya: Devalivasiya igtisadiyyatda inflyasiyaya gotirib ¢ixarir. Ogor bu
todiyys balansinin tokmillosdirilmosindo miivafagiyyat gazanirsa, boyiik
ehtimalla, bu ragabstadavamli sonayeds idxal va ixracda daxili galirlarin
artmasidir. Lakin bu artmus golirlor birbasa olaraq, idxal iiglin talobin
artmasi ilo Vo dolayisiyla imumi tolobin artmasi ilo todiyys balansina tasir
gostaracak, belaliklo, 6lkoada giymatlor galxacag.

. Galirlorin  paylanmasim1  mohdudlasdirmaq: Elastiklik yanasmasi
golirlorin  paylanmasinda  devalivasiyanin  effektini  mohdudlasdirir.
Devalivasiya resurslarin yenidon bolisdiiriilmasine aparir. Bu  ticarot
olunmayan omtoalorin istehsali sektorundan rogabatcil sonaye sektoruna
idxal vo ixraca gotiiriir. Noticodo sonuncu sektorda istifado olunan istehsal
amillori galirlorinin artmasina meyilli olacaq va avvalki sektorunkunu iss
kicildacak.

. Uzun miiddotds yararh: Yuxarida miizakiro olundugu kimi,
devalivasiyanin J-ayrisi effektindo Marsal-Lernen konsepasiyasi uzun
miiddotdo yararhidir, qisa miiddsatdo yox. Bu ona goradir ki, daxili valyuta
devalivasiya olduqda istehsal¢1 va istehlakgilar {i¢iin onlarin yeni voziyyato
uygunlagmasi vaxt aparir.

. Kapital aximmm moahdudlasdirir: Bu yanasma todiyys balansi {igiin cari
hesablar balansinda vo yaxud da ticarot balansinda yararlidir. Lakin 6lkonin
todiyya balansi kasiri kapitalin xarica axinmnin naticasidir. Bu o demokdir Ki,
bu tadiyys balansmi kapital hesabinda mohdudlasdirir. Devalivasiya bir
vasito kimi idxali azaltmaq vo kapitalin xarico axminin dayandirmag,

homginin ixraci artirmaq va kapitali 6lkaya yonlandirmok manasina galir.
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e Absorbsiya yanasmasi: Todiyys balansina absorbsiya yanagmasi timumi
tarazligdir vo Keynsin milli goalir miinasibatlorino osaslanir. Ona goéra do bu
homg¢inin Keyns yanasmasi da adlanir. Bu yanasma elastiklik yanasmasinin

qiymaot effektinin aleyhino devalivasiyanin galir effektini 6ziinds ehtiva edir.

Bu yanasmada deyilir ki, ogor 6lkonin todiyyo balansinda kosir varsa, insanlar
istehsal etdiklorindon daha cox “monimsoyirlor”. Istehlakda daxili xorclor vo
investisiya milli golirdon daha yiiksokdir. ©gor onlarin todiyyo balansinda artim
varsa, onlar daha az monimsoyacaklor. Istehlakda xarclor va investisiya milli golirdon
daha azdir. Burada todiyys balansi milli galir vo daxili xarclor arasinda forq kimi
miioyyan edilir.

Bu yanasma Sidney Alexandr torofindon inkisaf etdirilib. Analiz asagidaki
formada izah olunur.

Y=C+Ilg+G+X-M...(1.1) [17]

Burada,Y - milli galirdir,

C-istehlak xorclori,

[-iimumi daxili investisiya,

G-dovlat xarclari,

X-ixrac,

M-idxal.

(C + lg+ G) - nin moblagi iimumi monimsamo miioyyan edilib va bu
birlosmoni A kimi, (X — M) iso B kimi isara etsok, bu boraborlik asagidaki kimi
olacag.

Y=A+B

yaxud B =Y-A ...(1.2) [17]
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Bu o monaya golir ki, cari hesablarda todiyys balansi iimumi monimsoma (A)
vo milli golir (Y) arasinda forqdir. Todiyya balansi ya daxili galiri artirmaq yolu ilo vo
yaxud da monimsomoni azaltmaq yoli ilo tokmillosdirilo bilor. Bu mogsadlo, Sidney
Alexandr devalivasiyani dostokloyir, ¢linki devalivasiya hor ikisini 6ziindo birlosdirir.

Ovvala, devalivasiya ixract artirir vo idxali azaldir, noticodo milli galir artir.

Yaranmis olavo golir daha sonra multiplikasiya yoni vurma effekti ilo artacaq.
Bu daxili istehlakda artima aparacaq. Beloliklo, todiyyoa balansinda milli golirdo
artimin xalis  effekti golirdo Uimumi artimla monimsomods siini artim arasinda

forqdir. Misal tigiin;
DB =DY-DA ... (1.3) [17]

Devalivasiya olanda Umumi monimsoma (DA) monimsomoys marjinal
meyldon asilidir. Bu a kimi isara olunur. Devalivaysiya homginin golirds doyisiklik
yolu ilo monimsomoysa do tosir gostorir, hansi ki, biz bunu D kimi isaro edirik.

Beloaliklo,

DA =a DY + DD ... (1.4) aling. Diistur 1.3-ds gatirib yerino qoysaq 1.5-ci diisturu

almis olariq, yani
DB =DY-aDY-DD
yaxud DB = (1 —a) DY-DD ...(1.5). [17]

Bu tonlik todiyya balansinda devalivasiyanin tosirini izah edon 3 osas amili
gostorir. Bunlar 1) monimsomoyo marjinal meyl ( a), 2) golirdo doyisiklik (DY) vo
birbasa monimsomodo dayisiklik (DD). Burada (1-a) yigima meyillilikdir. Issizliyin
movecudlugu vo ya devalivasiya edon 6lkodo mohdud resurslar vo is¢i qilivvasinin
bollugu bu amillars tasir gostarir.

Yuxarida qeyd edilon yanagmalar osas verir ki, hor bir Olkonin todiyyo

balansina homin 6lkonin milli valyutasinin devalivasiyast daha ¢ox tasir edir. Bu
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tosirlor sirasinda Marjinal meyilin absorbsiyaya tosiri xiisusilo nozoro alinmalidir.
Belo ki, resurslar qit olan 6lkodo Marjinal meyilin absorbsiyaya tosiri vahiddon kigik
olarsa (a<l), devalivasiya ixraci artiracaq vo idxali azaldacaq. Hasilat vo golir
qalxacaq vo tadiyyo balansinda cari hesab inkisaf edocok. ©gor Marjinal meyilin
todiyyo balansina tosiri vahiddon bdyiik olarsa (a>1), bu zaman todiyys balansina
devalivasiyanin tasiri manfi olacaqdir.

Bu o demokdir ki, insanlar istehlaka daha ¢ox absorbsiya edirlor vo ya daha ¢ox
xorcloyirlor vo daha cox investisiya edirlor. Basqa sozlo desok, insanlar 6lkonin
istehsal etdiyindon daha ¢ox xorcloyirlor. Belo voziyyotdo devalivasiya ixraci artirib
idxal1 azaltmayacaq, oksino ixrac azalacaq, idxal iso artacaq. Noticodo todiyyo
balansinin vaziyyati getdikco daha da pislogacok.

Isci giivvasinin is ilo tam tomin olundugu soraitds agor (a > 1) olarsa, Hokumat
xorclori azaldan siyasot hoyata kegirmoli vo buna uygun oOlciilor gotiirmolidir. Bu
zaman ixrac artacaq, idxal iso kigilocok. Noticodo, todiyys balansinin mdveud
voziyyati do yaxsilasacaq. Belo yaxsilasmaya tosir edon amillordon biri golir effekti

hesab olunur.

1. Galir effekti: Yuxarida geyd etdiyimiz kimi, ogor oOlkonin resurslari
mohduddursa, devalivasiya 6lkonin ixracini artirib idxalini iso azaldacag.
Ixrac vo idxalin genislonmasi ilo homginin sanaye saholorinin, miiassisalarin
biri — birilori ilo ragabati goliri daha da artirir. Iqtisadiyyatda yaranmus alava
galir multpliklikasiya effekti ilo daha da artacaq. Bu da todiyys balansinda
inkisafa gotirib ¢ixaracaq. Ogor resurslar iqgtisadiyyatda tam istifado
olunursa, devalivasiya todiyys balansinda zarari diizalds bilmir, ¢linki milli
galir qalxa bilmir. ©ksina, qiymatlor galxa bilar, bu da ixracin azalmasina
Vo idxalin artmasina sobab ola bilar vo naticads yeno dos todiyys balansinin

vaziyyatinin pislosmasina gotirib ¢ixara bilar.
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2. Ticarat effektinin sartlori: Milli goliro devalivasiyanin effekti homginin
ticarot miinasibatlorilo do tosir goOstorir. Devalivasiyanin ticarat
miinasibatlorino pis tesir etdiyi halda, milli golir do moanfi istiqamatdo
tasirlonacok va ya oksino. Umumilikdo, devalivasiya ticarat miinasibotlorine
monfi tosir gostorir, ¢linki devalivasiya edon 6lko idxali ovvalki komiyyotdo
saxlamaq li¢lin daha ¢ox mohsul ixrac etmolidir. Naticada, ticarat balansi
pislogir vo milli galir asag1 diisiir. ©gor giymatlor devalivasiyadan sonra
alicinin yoni digar 6lkonin valyutasina uygunlagdirilsa, ticarat miinasibatlori
inkisaf edocok, ciinki ixrac artacaq vo idxal azalacaq. Idxal edon 6lka
devalivasiya edon 6lkonin artan ixraci ligiin idxalindan olda etdiyi golirdan
daha ¢ox o6doyacok. Belaliklo, devalivasiya etmis olkonin ticarat balansi
inkisaf edocok vo milli galiri artacagq.

3. Birbasa manimsama: Devalivasiya birbasa investisiyaya bir nego Yyollarla
tosir gostorir. Ogoar devalivasiya edon 6lko mohdud resurslara malikdirss,
genislondirici proses ixracin artmasi vo idxalin azalmasi ilo baslayacaq.
Noticods, golir vo monimsaomo galxacaq. ©gor monimsomods artim
golirdoki artimdan az olarsa, todiyys balansinda da artim miisahido
olunacaq. Umumlikdo, birbasa investiyaya devalivasiyanin tosiri mohdud
resurslari olan 6lkada lazimli olmayacaq. Ogar iqtisadiyyatda is¢i qiivvasi
islo tam tomin oluna bilirss vo homginin tadiyys balansinda kasir varsa,
milli golir valyutanin devalivasiyas: ilo arta bilmoz. Belo ki, todiyyo
balansinin tokmillogdirilmasine birbasa monimsamonin azalmasi ilo nail
oluna bilor. Daxili monimsomo devalivasiyanin naticasinin real nogd
balansa, golirin yenidon bolisdiiriilmasine tosiri ilo olagodar olaraq
avtomatik diiss bilor.

4. Real nagd balans effekti: Olko valyutasii devalivasiya etdikdo daxili
giymatlor qalxir. ©gor pul toklifi borabor doyismoaz olaraq qalirsa, nagd
balansin real doyeri insanlarin diismosi ilo saxlanilir. Nagd balansi

kompleklasdirmak ii¢iin insanlar daha ¢ox yi1gim etmoyas baslayir. Bu ancaq
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onlarin xarclorinin va ya istehlaklarinin azalmasi ilo miimkiin ola bilar. Bu
devalivasiyanin real nagd balans effekti adlanir. ©gor insanlar aktivlarini
saxlasalar vo devalivasiya onlarin real nagd balansin1 azaltsa onlar
aktivlorini satacaglar. Bu aktivlarin giymatini ki¢ildir vo maraq doaracasini
artirir. Bu da 6z novbasinda, investisiyani vo istehlaki azaldacaq. Naticado,
monimsoms kigilocok. Bu devalivasiyanin real nagd balans effektinin
aktivlor effekti adlanir.

5. Pul illuziyonu effekti: Pul illuziyonunun mévcudlugu homginin birbasa
investiyanin kigilmasina meyillidir. Devalivasiya ilo olagadar giymatlor
qalxanda istehlakg¢ilar fikirlogirlor ki, baxmayaraq ki, onlarm pul goalirlori
qalxib ancaq onlarin real galirlori diisiib. Bu insanlar oz istehlak xarclorini
Vo istehlaklarini azaldirlar.

6. Galirin yenidon béliisdiiriilmosi effekti: ©gor devalivasiya yigima yiiksok
meyilli olan adamlarin lehina vo oksino istehlaka yiiksok meyilli olan
adamlarm oleyhina goliri yenidon boliisdiiriirss, birbasa monimsamoa
avtomatik diisacok. Ogor isgilorin istehlakina marjinal meyillik moanfoot
edonlardan yiiksakdirsa, manimsamo kigilacok. Bundan slava, devalivasiya
ilo asag golirli qrup insanlarin pul golirlori artanda onlar galir vergisins calb
olunurlar. Onlar galir vergisini 6domays baslayanda, artiq vergini édomis
yiikksok golirli qrup insanlarla miiqayisodo homginin 6z istehlaklarini da

azaldirlar. Bu manimsamonin azalmasina aparir.

Devalivasiyadan sonra golirin yenidon boliisdiiriilmosi homginin istehsal
saholori arasinda da bas verir. Qiymotlori istehsal doyorindon daha ¢ox galdiran
saholor daha ¢ox monfoat oldo edirlor. Beloaliklo, devalivasiyanin effekti ovvalki
saholarin lehina galiri yenidon boliisdiirmiis olacaq.

Devalivasiya homginin ticarat mallarini istehsal edon vo satan sahoslorin lehino
vo oksino geyri ticarot mallart satan vo istehsal edon saholorin sleyhina do goliri
yenidon bollisdiiriir. Ticarat mallarinin qiymati qeyri - ticari mallarindan daha ¢ox

qalxir. Notico olaraq, istehsalcilarin vo ticarat¢ilorin monfosti vo ticari mallari istehsal
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edon is¢ilorin omok haglar1 geyri - ticari mallarin istehsali vo satisi ilo moasgul olan

saholorlo miigayisodo daha ¢ox qalxir.

7. Xarclari ki¢iltma siyasati: ©gor dovlat xorclori azaldan monetar — fiskal
siyasat totbiq etso bu zaman hamginin birbasa monimsoms da kigilir. Bu
halda dovlet todiyys balansinda defisitin azalmasinda ugurlu devalivasiya

etmis olacaq. Lakin 6lkads igsizlik do yaratmis olacaglar.

Absorbsiya yanasmasinin miisbat cohatlori il yanasi tonqidi cohatlori do 6ziinii

gostormisdir. Bu cohoatlordon asagidakilart geyd etmok olar.

1.

Qiymat effektinin itmasi: Bu yanagma devalivasiyanin qiymot effektini itirir,
hansi ki, ¢ox vacibdir.

Hesablamada c¢atinlik: Analitik olaraq, aydindir ki, bu yanasma elastiklik
yanagsmasindan daha istiindiir, lakin istehlaka, yigima va investisiyaya meyillik
doaqiq hesablanila bilmir.

Digor o6lkalarda effektlorin lagvi: Absorbsiya yanasmasinin zaif torafi odur ki,
daxili absorbsiyaya tosir etmoays yonalmis siyasoto osaslanir. Bu yanagmada
digar 6lkalarin absorbsiyasina devalivasiyanin tasirindan bahs edilmir.

Sabit mazanna sisteminda qeyri - operativlik: Bu yanasmanin monfi
toraflarindan biri do odur ki, sabit mozonna sistemi altinda todiyys balansinin
olgiilmasini talob edir. Qiymatlor devalivasiya naticasinds qalxdiqda insanlar
istehlak xarclorini kigildirlar. Pul toklifi sabit galmagla maraq daracasi galxir,
bu da hasilatda azalmaya sabab olur. Belslikls, devalivasiya tadiyys balansina
az tosir gostormis olur.

Daha c¢ox istehlaki digqots almaq: Bu yanasma nisbi qiymotlordon daha ¢ox
daxili istehlakin soviyyasino osaslanir. Monimsamanin azalmasi iiglin yalniz
daxili istehlakin saviyyasindo azalma o demok deyildir ki, gonast edilon

resurslar tadiyys balansinda kasirin azalmasina yonalacak.
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Yuxaridda qeyd etdiyimiz nozoriyyolorlo yanas1i todiyys  balansinin
Oyronilmosindo pul nazariyyasi deyilon konsepsiya da diqqeti colb edir: Todiyyo
balansina pul yanagsmasi {imumi 6donis balansinin izahidir. O, todiyys balansindaki
doyisikliklori pula olan tolob vo toklif baximindan izah edir. Bu yanasmaya goro
“tadiyyo balansi kasiri hor zaman vo har yerdo bir pul fenomenidir”. Ona goro do
yalniz pul vasaitlori ( tadbirlari ) il diizaldils bilor.

Pul nozoriyyasinin osas miiddoalar1 asagidaki forziyyolors osaslanir:

1. Hom mohsul, hom ds kapital bazarlarinda istehlakda miikommal avozetmo
moveuddur ki, 6lkalarda har bir amtas tigiin bir qiymat vo vahid faiz daracasini
tomin edir.

2. Olkonin istehsal soviyyasi xarici tosir kimi, ekzogen olarag, nazords tutulur.

3. Biitiin 6lkalor amak haqqr qiymatinin ¢evikliyi tam masgulluqda istehsali
miiayyan etdiyi halda tam tomin edilmis hesab edilir.

4. Giliman edilir ki, sabit valyuta miibadilosi mozonnalari ilo valyuta axininin
sterilizasiyast global bir giymat qanunu hesabina miimkiin deyildir.

5. Pula olan talob ehtiyat talabidir va galir, giymatlor, sarvat vo faiz doaracasinin
sabit funksiyasidir.

6. Pul toklifi daxili kredit vo 6lkonin xarici valyuta ehtiyatlart daxil olan ¢ox
sahali pul bazasidir.

7. Nominal pul balanslarina olan tolob nominal golirin miisbat funksiyasidir.

Bu forziyyslor sayosindo, pul nazoriyyesi pula olan tolob vo toklif arasinda

asagidaki miinasibot formasinda ifads oluna bilar :

Pula olan talob (Mp) golirin (Y), qiymatlorin (P) vo faizi dorocosinin (i) sabit

funksiyasidir.

Mp=f(Y', P i) (1.6) [9]
Pul toklifi (Ms) ,(m) daxili pul (kredit) (D) vo 6lkonin xarici valyuta ehtiyatlarindan
(R) ibarat cox sahali pul bazasidir. Sabit komiyyst olan m-1 nozors almayaraq,

M,=D +R ..(L7) [9]
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Tarazliqgda pula olan tolob pul toklifino barabar oldugu {i¢iin,

Mg = M; (1.8)
VoyaM¢g=D+R (Ms=D +R) ...(1.9) [9]
Odonislorin  kosiri vo ya artighginin balanst 6lkonin xarici valyuta

ehtiyatlarinda doyisikliklorlo tomsil olunur. Beloliklo

R=DMp-DD ... (1.10)
VoyaR=B...(1.11) [9]

Burada B pula olan tolobda doyisiklik(DMy) va daxili kreditde dayisiklik (DD)
arasinda forqo borabor olan 6donislorin balansini gostarir.

Odonislorin balansinin kosiri monfi B demokdir ki bu da R-i va pul toklifini
azaldir. Digor torofdon, artiqliq miisbot B demokdir ki, R-1 va pul toklifini artirir. B=O
oldugu halda, bu todiyys balanst miivazinoti va ya todiyys balansinin geyri tarazligi

demakdir.

Pul yanagmalarinda (nazoriyyslorindo) avtomatik tonzimlomo mexanizmi hom

sabit vo hom do ¢evik valyuta mozonnosi sistemlorine asason izah olunur.

Sabit valyuta mozonna sistemina asasan, hesab etsok ki, Mp = Mg yani, tadiyys
balans1 (va ya B) sifirdir. Indi hesab edok ki, Maliyys Orqani daxili pula olan tolabdo
doyisiklik etmadan pul toklifini artirir. Noaticada, Ms> Mo va tadiyys balansi kasiri
yaranir. Daha ¢ox nagd balansi olan insanlar daha ¢ox xarici mal va qiymotli kagiz

almagq ticilin 6z satin almalarin1 artirirlar.

Bu onlarin qiymatini artmasina gotirib ¢ixarir vo mallarin va xarici aktivlorin
idxalin1 artirir. Bu da todiyys balansi kosiri yaradaraq todiyys balansinda cari va
kapital hesablarinda xarclorin artmasina gatirib ¢ixarir. Sabit miibadilo mazannasini
saxlamagq lciin, Maliyya Organi1 xarici valyuta ehtiyatlarin1 satmali vo daxili valyuta
almali olacaqdir. Belaliklo xarici valyuta ehtiyatlariin aximi, R vo daxili pul

toklifindo azalma demokdir. Bu proses Ms = Mp-o godor davam edacok vo yenidon
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todiyya balansi tarazligi yaranacaqdir.

Digor torafdon, agor verilmis miibadilo moazonnasi ilo Ms < Mp olarsa, tadiyya
balans1 artighi§1 yaranacaqdir. Notico etibari ilo, insanlar mallar1 vo qiymsotli
kagizlarin1 acnabilors sataraq daxili valyutani alds edir. Onlar homg¢inin, xarclorine
nisboton golirlorino mohdudiyyat qoyaraq olavo pul vosaitlori aldo etmoyo ¢alisirlar.
Maliyyo Orqani, 6z novbosindo, daxili valyutanin miiqabilindo artiq xarici valyuta
alacaq. Valyuta ehtiyatlarinin axin1 vo daxili pul kiitlosindo artim olacaq. Bu proses
Ms; = Mp davam edocok vo yenidon todiyyo balansi tarazligi borpa olunacaqdir.
Beloliklo todiyyo balansi kosiri vo ya artigligi miivoqgoti fenomendir vo uzun

miiddatds 6z-0zlinii diizaldir (vo ya avtomatik).

Sokil 1.2 [9]
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FIG. 4

Bu, sokil 1.2-ds izah olunur. Sakilin (A) Panelinda, Mp sabit pul tolobi oyrisidir
vo M pul toklifi oyrisidir. Ufiigi xott m (D) pul bazasm tomsil edir ki, bu da daimi
komiyyat olan ¢ox sahali daxili kredit D-dir. Bu, pul toklifinin daxili komponentidir,

buna gora do M; ayrisi C noqtasindon baglayir.


http://www.microeconomicsnotes.com/wp-content/uploads/2016/06/clip_image004-27.jpg
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Msva Mp oyrilori E noqtosindo  kosisir, burada oOlkonin todiyys balansi
tarazligdadir vo onun xarici valyuta ehtiyatlart OR-dir. Sakildoki (B) Panelindo, PDC
Odoniglorin tarazliq oyrisidir ki, (A) Panelin M vo Mp oyrilori arasinda saquli forq
kimi ¢okilir (A). Belo ki, Panelds (B) Bo ndqtasi Panelin (A) E nogtosine uygun golir
Ki, burada todiyys balanslariin miivazinatsizliyi yaranmur.

Ogor Ms < Mg olarsa, (A) Panelindo SP-nin todiyys balansi artiqligi yaranir.
Bu, OR-dan yaranan xarici valyuta ehtiyatlarinin OR-a axinina vo todiyys balansi
miivazinatinin E ndqtasine gatirilmasi {i¢iin pul toklifinds artima gatirib ¢ixarir. Digor
tarafdon, agor Ms > M olarsa, tadiyys balansinda DF-a barabar kasir yaranir.

E noqtasinds todiyye balansi tarazliginin yenidon qurulmasi ti¢iin OR-dan, OR-
a azaldan vo pul toklifini azaldan xarici valyuta ehtiyatlarinin axin1 mévcuddur. Eyni
proses sokilin (B) Panelindo isiglandirilir, burada B, S, artigligi B;D kosiri borabor
olan zaman tadiyys balansi geyri tarazlig1 6z-6ziinii diizaldon va ya avtomatik olur.

Cevik (vo ya iizon) valyuta mozonnolori sistemino asason, B = O oldugu halda,
xarici valyuta ehtiyatlarinda (R) doyisiklik olmur. Lakin todiyys balansi kosiri vo ya
artiglig1 oldugu halda, pul tolabinds vo valyuta mozonnosinda doyisikliklor hor hansi
xarici valyuta ehtiyatlarinin axin1 olmadan tonzimloms prosesindo osas rol oynayir.
Hesab edin ki, Maliyys Orqani1 pul toklifini artirir (Ms > Mp) vo tadiyye balansi kosiri
yaranir. ©Olavo nagd balanslar1 olan insanlar daxili vo idxal edilmis mallarin
qiymatlorini artiraraq daha ¢ox mal alir.

Daxili valyutanin amortizasiyast va valyuta mozonnasinds artim yaranir.
Qiymotlords artim 6z ndvbosindo hor hansit xarici valyuta ehtiyatlarinin axini
olmadan Mp va M; barabarliyini tomin edarak pul talabini artirir. Mp > Ms oldugu
halda bunun oksi bas veracokdir, qiymatlordo vo artiq pul tolabini avtomatik olaraq
aradan qaldiran daxili valyutanin qiymaotlondirilmosindo enis yaranir. Miibadilo
mozonnasi My = Ms gadar azalir vo xarici valyuta ehtiyatlarinin axini olmadan todiyyo
balans1 miivazinati yaranir. Pul nazariyyssinin bazi qiisurlart vardir ki, bunlar da
asagidakilardir:

1. Sabit olmayan Pul talabi : Tongidgilor sabit pul tolobi forziyyasi ilo
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razilasmir. Pul tolobi uzun miiddatds sabit olur, lakin qisa miiddotdo daha az sabitlik
nlimayis etdirir.

2. Miimkiin olmayan tam mosgulluq : Oxsar olaraq, tam mosgulluq
forziyyasi gobul olunmur, ¢linki, 6lkolorde kontillii issizlik moveuddur.

3. Yanhs Bir Qiymat Qanunu : Frankel vo Johnson bu fikirdedir ki, bir
qiymot qanunu satilmig oxsar mallar {igiin etibarsizdir. Bu ona goradir ki, istehsal
faktorlar1 geyri - ticari mallar istehsal edon sektorlara colb edildiyi halda, satilmayan
mallar {igiin artiq tolob satilmis mallarin azalmis toklifine yayilacaqdir. Bu, daha
yiiksok idxala gotirib ¢ixaracaqdir vo biitiin satilmis mallar {li¢lin bir qiymot qanunu
pozacaqdir.

4. Bazarn qiisurlari : Homginin bazarin, bir qiymat ganununu satilmig mallar
liclin bir ¢ox bazarda xiisusi sokildo totbiq olunmasindan yayindiran qiisurlari
movcuddur. Xarici qiymetlor vo ticaratcilorin lizlogdiyi ticarat qaydalari barado
molumatin olmamasi sabobindon qiymat forqgliliklori ola bilar.

5. Miimkiin olmayan sterilizasiya: Valyuta axininin sterliziasiyasinin sabit
miibadilo mazonnalaring asason miimkiin olmamasi farziyyasi tonqidgilar tarafindon
gobul olunmayib. Onlar “ogor 6zol sektor istiqraz vo pul balanslarinin nisbi
ohamiyyati ilo alagadar 6ziiniin sarvat portfelinin torkibini tonzimlomak istoyarss va
ya agar 0zal sektor todiyys balansinda kasir oldugu halda daha yiiksok biidco kosirini
idaro etmoys hazir olarsa valyuta aximlarinin sterilizasiyasi tamamilo mimkiindiir”
arqumentini irali siirtirlor

6. Etibarh olmayan tadiyya balans1 va Pul taklifi arasinda slaqa : Pul
nozoriyyosi Olkonin todiyyo blansimi vo onun {imumi pul toklifi arasinda birbasa
olagoyo osaslamir. Bu iqtisadgilar torofindon arasdirilmisdir. Ikisi arasinda olago
maliyys orqanmnin todiyys balansi kosiri vo artigi olan halda xarici valyuta
ehtiyatlarinin axini va ¢ixisini neytrallagsdirmaq qabiliyyatindon asilidir. Bunun iigiin
xarici axinlarin miisyyan doracads sterilizasiyast tolob olunur. Lakin bu maliyya
bazarlarinin globallagmasi sayasinds miimkiin olmur.

7. Etinasizhq qisa miiddatds : Pul nozoriyyosi todiyyo balansinda 6ziinii
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diizoldon uzun miiddatli miivazinat ilo oslagolidir. Bu real deyildir, ¢iinki, 0, yeni
miivazinoto nail olmaq tigiin iqtisadiyyatin ke¢diyi qisa miiddoti tosvir edo bilmir.
Professor Krauze torafindon geyd edildiyi kimi, pul nazoriyyasinin uzun miiddotdo
morkozlogmosi todiyyo balansin1 problemo c¢eviron biitiin problemlordon konar
nazords tutulur.

8. Etinasizhq, digor faktorlar : Bu yanagsma todiyyo balansinda
miivazinoatsizliya gotirib ¢ixaran biitiin real vo struktur faktorlara etinasizliq olunur vo
yalniz daxili kredito morkozlosir.

9. Etinasizhq Iqtisadi Siyasat : Bu yanasmada daxili kreditin M miivazinatini
tomin edilmasinda rolu vurgulanir va iqtisadi siyasat tadbirlorine etinasizliq gostarilir.
Professor Currieys gors, “todiyyos balansi miivazinatino homg¢inin real axinlar vo
hokumoat biidcosi vasitosilo isloyon xorclorin otiirtilmosi siyasatlori vasitosilo nail
olmaq olar”.

Bu yanagmada belo bir noaticoya golinir Ki, bu tonqgidlora baxmayaraq, pul
nozoriyyosi realdir ki, hom daxili pul hom do xarici pullar1 nazars alir. Digqat nisbi
qiymat doyisikliyino edilmir, lakin kredit xottinin yaradilmasi vasitosilo daxili
monbalor vo ya ddonis balansinda artiq vo ya oksiklor vasitosilo xarici monbalordon
tomin edilocok real pul balanslari liglin tolobatin dorasins do verilir.

Odomo balansimin oksik vo ya artighig pul tochizatinda doyisikliklor vo onlarin
monfoot vo ya zorora tosiri vo ya daha timumi sokildo mallarin istehsali vo istehlaki

vasitasila aradan qaldirila bilar.

1.3. Tadiyya balans1 tadqigatimin metodoloji tatbiginda beynalxalq tacriibs

Tadiyys balansinin strukturu 1 — ci fasilde do geyd etdiyimiz kimi sagidaki
sokildadir. Todiyys balasninin strukturu asas asagidaki qruplardan ibarstdir:
1. Cari amaliyyatlar hesabi;
2. Kapitalin vo maliyyanin harokati hesabi;
3. Ehtiyat aktivlor;
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4. Balanslasdirici maddalor.

Diinyanin inkisaf etmis 6lkolorindon biri olan ABS — 1n todiyyo balansinin
strukturunu nozordon kecirsok, gororik ki, ABS — 1n todiyyo balansi1 imumi bir balans
gostaricisi kimi bir rogomdon ibarat deyil. Miihasibatliq anlayisinda iimumi bir balans
olmas1 miimkiin deyildir. Ciinki ikili yazilis sisteminin prinsiplorino osason todiyya
balansinin debet vo kredit toroflorinin xalis doyeri konseptual olaraq sifra borabor
olmalidir. Amerikanin todiyyo balansinda da digor Olkolordo oldugu kimi todiyyo
balansinin qurulusu iki hissoys boliiniir. Birincisi, debet torof, ikincisi iso kredit torof
gotiirtiliir. Amerikanin todiyya balansinin strukturu 4 hissadon ibaratdir:

1. mallar ticarati;

2. amtoa vo Xidmatlor balanst;

3. mallar,xidmatlor vo pul koglirmaloari;

4,

cari hesab

Mal ticarati lizra balans mallarin ixract va idxali arasindaki forqi 6lgiir.

omtos vo xidmatlor balansi birbasa vo portfel investisiyalarinin galirlori
formasinda kapitalin xidmoti do daxil olmagla, amtos vo xidmatlorin xalis transferini
Olciir.

Mallar, xidmatlor vo pul vasaitlori balanst omtos vo xidmatlordon olave ABS
hokumoatindo  birtorofli transferlor formasinda pul golirlori vo xarici rezidentlora
Odanilon pul vasaitlari daxildir. Bu balans Beyslxalq Valyuta Fondu va digar sanaye
vo inkisaf etmis 6lkolorin movgelorini miiqayiso etmak ticilin istifads olunur.

Cari hesablar balansi bu 4 hissonin on vacib hissasidir. Cari hesablar balansi
oldo olunan golirlori vo biitiin 6donislori, hom¢inin ABS-1n digor xarici 6lkalors
verdiyi biitiin birtorafli transferlori ohats edir.

Bu hesab beynolxalq soviyyado golocok liclin prognozlasdirmada vo analizdo
genis istifado olunur. Bu daha ¢ox kapital hesab1 doyiskon oldugu ii¢iin iqtisadi
foaliyyetin tosirlorini, miibadilo dorocosini vo siyasi doyisikliklori prognozlagsdirmaq

liclin cari hesabda miimkiindiir. Ciinki bozi cari hesab omoliyyatlar1 adoton daha
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stabildir vo qisa miiddotdo doyiso bilmir. Baxmayaraq ki, bu hesab genis istfado
olunur, lakin o golocok prognozlari vo analizlori qismon Olglir vo onun
mohdudiyyatlori qalir. Bu yalmiz 6lkenin iqtisadi vaziyystinin qiymatlonirilmasi
zamani osas gostoricilordon biri kimi hesab olunmalidir.

Birlosmis Statlar torofindon gobul edilon cari hesablar balans1 vo kapital balansi
ABS-da milli igtisadi hesablarda xalis xarici investisiyalarin 6l¢iilmasine xidmat edir.
Birlosmis Statlar mohsullarin transferi zamani xariciloro 6donilon Odonislor vo
birtorofli transferlor soklindo  cari hesablarda defisit hesablayanda kapital
omolyyatlarinin xalis doyarino do tosir gostorir. Cari hesabda yaranan bu defisiti ABS
— 1 valyuta ehtiyatlarnn vasitasilo vo yaxud xaricilordon borc almaqla
maliyyalosdirmak olar. Bels olan halda da xaricilor ABS rezidentlori lizorinds iddia
etmok hiiququ oldo edirlor. Oksino, cari hesabda artim yarandigda ABS rezidentlori
xariciloro borabor miqdarda kapital transfer edirlor. Bu da xaricilorin defisitlorini
maliyyolosdirmok tigiin istifado olunur. Bu zaman da ABS rezidentlori xaricilor
tizorinds iddia hiiququ alds edirlar Ki, bu da ABS rezidentlorinin xarico investisiyasini
artirir.

Tiirkiyonin todiyyo balansina nazor salsaq gororik ki, burda da eynilo todiyya
balans1 miioyyon va konkret bir tarixdo olan bir hesabati deyil, miisyyan bir period
boyunca hayata kegirilon amaliyyatlarin qeydiyyatidir.

Tiirkiyonin todiyyo balansi da 3 hissaya boliiniir:

1. Cari hesablar;

2. Kapital hesablari;

3. Rosmi rezerv hesablari.

Azarbaycanda da oldugu kimi Tiirkiyonin da cari hesablar1 4 hissadon ibaratdir:
1. Mal ticarati hesabi;

2. Xidmatloar;

3. Investisiya galirlori;

4

. Birtorofli transferlor.
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1. Mal ticarati hesab1 cari hesabin ilk sub hesabidir vo burada osas diggot
mallarin ixracina vo idxalina yonalir.

2. Xidmatlor hesabinda il arzinda gostarilon xidmat ticarati izlonilir. Masalan,
Beynolxalg alomds xidmat ticarstine 6rnok olaraq, turzim xidmotlori, bir
olkonin vatondaslarinin digor bir 6lkadas etdiyi Xarclor nozardo tutulur.

3. Investisiya golirlori dedikdos, faiz 6domoalori vo monfoot 6domalori bu
hesabda yer alir. Bunlara misal olaraq, xaricda isladilon bir investisiyaya
edilon 6domoalor aiddir. Bundan basqa, xaricdo calisan isgilorin ailalorino
gondordiklori pullar, hokumot yardimlari, xarici yardimlar vo 6zal pul
transferlori biitlin bunlar investisiya golirlori hesabinda qeydo alinir.
Homginin investisiya golirlori hesabi cari hesabin icindo yer alan mal
ticarati vo xidmatlor hesabi arasindaki tarazliqdir. Bu ticarat tarazligi olaraq
adlandirilir.

4. Birtorofli transferlor garsiligsiz sokildos verilon yardimlardir.

2. Kapital hesab1 dedikds, maliyyo ehtiyatlar1 kapital hesablar1 ilo izlonilir.
Ogor maliyyo ehtiyatlart ticarati 6lkolordoki votondaslar arasinda hoyata kegirilirso,
bu ticarat 6zal kapital hesabinda yer alacaqdir. Kapital hesabinin torkibindo birbasa
vo portfel investisiyalar1 vardir. Portfel investisiyasi 6zii uzun vo qisa miiddatli
olmagla iki yers boliinir.

a) Birbasa xarici investisiya bir Olkonin sahibkar1 xarici bir 6lkodoki bir
miuassisonin idaras edilmasinds ya da o 6lkads birbasa olaraq bir miiossiso yaratdigda
yaranir. Bunun {iciin xarici investor homin miiassisonin sshlmarinin an az 10 faizina
sahib olamlidir.

b) Qisa miiddatli investisiya dedikdos, bir ildon az olan maobloglori 6ziindo
birlogdirir.

3. Rosmi Rezerv hesablar1 - Bu hesabda Markazi bankin hayata kecirdiyi islora
uygun olaraq, beynolxalq rezerv doyarlori olan qizil, deviz rezervlori, BVF torafindon

verilon kreditlor, 6zol ¢cokma haqlar yer tutur.
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Umumilikds, Todiyys balansindan damisdiqda qeyd etmok lazimdir ki,inkisaf
etmokdo olan Olkolordo todiyyo balanst problemi bu giinlorin ¢ox vacib
mosalolorindon biridir. Bu o demokdir ki, 6lko no godor mal idxal edir vo no godor
mal ixrac edir, hamg¢inin 6lko no qoador borclanir vo na gadar borc verir. Bu yolda
todiyyo balanst 6lkonin rezidentlori vo qeyri rezidentlori arasinda bas veron biitiin
omaliyyatlarin statistik geydiyyatidir vo tadiyya balansi 6lkonin galacak strategiyasini
formalasdirmaga komok edir.

Tiirkiyonin 2017 — ci il {izro todiyyo balansinin statistikasini nozordon kegirsok
gorarik ki, 2017 — ci il lizro cari amoliyyatlar hesab1 2016 — c1 il ilo miigayisodo
azalarag 32.7 milyard dollar olmusdur. Son illordo Tiirkiyonin idxal ilo
miiqayisasinda ixracin daha siiratlo artmasi xarici ticarat defisitinin baglanmasinda
ohomiyyatli rol oynamigdir. Belo ki, 2017 — ci ilds ixrac 12.6 faiz artarkon, idxal iso
3.4 faiz artmisdir. Bu o demokdir ki, ixrac idxala nozoron daha siiratlo ¢oxalmisdir.

Bundan bagga Tiirkiyonin ixracinin yarist Avropa Birliyi o6lkolori ilo
gergoklosdiyi {iciin vo bu oOlkolorin Tiirkiyo mallara tolobi artdigi iigiin, eyni
zamanda, Tirkiyonin Avropa Birliyl 06lkalorine ixracmin toqribon 60 faizinin
investisiya va istehlak malindan olmasi ixracatin artmasinda da rol oynamisdir.

2017- ci ildo neftin vo digor amtaslorin qiymatindoki artim nominal idxali
artirmigdir. Bu dovrde idxal qiymaetlori 6.8 faiz, real idxalat 1 faiz qodorinds
artmisdir.

Cari omoliyyatlar balansinda yaranan defisiti azaldan turizmdon golon golirlor
2017 — ci i1ldo do 2016 — c1 ildo oldugu kimi azalmigdir. Bu onunla slagadardir ki,
digor Olkalordon golon turist say1 artmis, lakin Avropadan golon turistlorin say1 iso
azalmisdir.

Maliyys hesabina goldikds iso, birbasa xarici investisiyalar 2013 — cii ildon
baslayaraq artmaga baslamis vo 2017 — ci ildo do 1,061 milyon ABS dollar
soviyyasinag ¢atmigdir.

Portfel investisiyalarinin saviyyasi iso 6ton illorlo miiqayisado 2017 — ci ildo

azalarag 1.2 milyard dollara ¢atmisdir.
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Il Fasil. Azarbaycan Respublikasinin tadiyys balansinin
movcud vaziyyatinin tohlili va qiymatlondirilmasi

2.1Azdrbaycanin tadiyyd balansinin strukturu v onun tahlili

I Fosildo geyd etdiyimiz kimi Todiyyo balansi 6lkonin rezidentlori vo qgeyri
rezidentlori arasinda hoyata kegirilon iqtisadi omoliyyatlarin mocmusunu oks etdiron
ikili yazilis sistemidir. Azorbaycanin todiyye balansinin strukturu 4 osas hissadon
ibaratdir:

1. Cari amoliyyatlar balansi;

2. Kapitalin vo maliyyanin harokoati balanst;
3. Ehtiyat aktivlor;
4

. Balanslasdirict maddalor.

Cari omoliyyatlar balanst — buraya 6lkonin xarici Olkolorlo hoayat kegirdiyi
idxal — ixrac amoliyyatlari, gostordiyi beynolxalq xidmatlor, yani xarici turizm, bank
vo sigorta xidmoatlorindon aldo olunan galirlar, lizing 6domalorindon galirlor, faiz
golirlari va S. hamginin transfer 6domalori aid edilir.

Kapitalin vo maliyyonin horokoti balansi: Kapital hesabi dedikde - geyri
maliyya aktivleri lizro xarici Olkslorlo hoyata kecirilmis omoliyyatlar vo kapital
yoniimlii transfertlor aiddir. Maliyyo hesabina iso birbasa vo portfel investisiyalar,
maliyya 6hdaliklori va s. aiddir.

Ehtiyat aktivlor iso cari omsoliyyatlar balansi va kapitalin vo maliyysnin
horokoti balansi ilo birbasa olagoli olub onlarin noticosini gostorir, yoni bu
omoliyyatlar naticasinde Olkenin valyuta ehtiyatlarinin artib vo ya azalmasini ifads
edir. Masoalon, cari omoliyyatlar hesabinda defisit bas verdikdo vo bu defisiti aradan
qaldirmaq {g¢iin xaricdon kredit colb etmok miimkiin olmadiqda, Morkozi Bank
valyuta bazarma valyuta ehiyatlar1 vasitosilo miidaxilo edir. Bu, ehtiyat aktivler
hesabina aid edilir.

Balanslagdirict maddslor — bildiyimiz kimi, todiyys balanst ikili yazilis

sistemino osaslanir vo buna goro do todiyyo balansinin debet vo kredit hissalori biri-
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birino barabor olmalidir. Lakin iqtisadiyyatda 6lkonin beynolxalq olagoalorinin inkisafi
ilo olagadar olaraq buna nail olmaq cotin olur. Umumiyyatlo, debet vo kredit hissoni
dogiq geyd etmok {igiin miixtolif informasiya monbolorindon istifado olunur vo bu
informasiyalardan hor hansi biri natamam oldugda debet vo kredit hissodo miioyyon
forqlor yaradir. Arada yaranan bu forqlor balanslasdirict maddolor adlanir.

Indi iso Azorbaycan Respublikasinin todiyyo balansmin tohliling nozar yetirok.
Ogor 2016 — c1 ilin tadiyys balansina nozar salsaq, gorarik ki, 2016 — c1 ilin yanvar -
dekbar aylar1 iizro todiyyo balansinin iimumi saldosu kosirlo yekunlagib, yoni todiyyo
balansinin {imumi saldosu monfi 1,4 milyard dollar toskil edib. Bu 0 demokdir ki,
Olkadon ¢ixan valyuta ehtiyatlarinin {imumi moblogi 6lkoys daxil olan valyuta
ehtiyalariin moblogindon ¢ox olub. 2016-c1 ildo neft - gaz sektoru {izro imumi saldo
miisbat, geyri neft sektoru {izra iso monfi olmusdur.

2016 — c1 il lizro cari omaliyyatlar balansinda 1363 min. $ Mablogindo defisit
miisahido olunmusdur. Ancaq nef qaz sektorunda cari hesabin profisiti 4,4 mird.$
moblogindo qeydo alinib. Lakin neft qaz sektorunda yaranan artim geyri neft
sekorunun cari hesabinda yaranmig5,8 mlrd. $ moblogindo defsitin 76,3 faizini
Ortmiisdiir. ( marja.az )

Hesabat dovriinde omtto ixract 13,2 mird dollar olmusdur. Ixrac olunmus
omtoolor arasinda neft — qaz mohsullarimin payr 91,2 faiz olmusdur ki, bu da o
demokdir ki, ixrac olunmus neft vo tobii gaz mohsullarinin timumi moblagi 10,7 mird
dollar olmusdur. Neft emali mohsullar1 ixrac olunmus neft mohsullarin 490,8 min
dollarini, xam neft iso 10,2 mird dollarini togkil edir.

Hesabat dovriindo omtos idxal1 iso 9 mird dollar olmusdur, homginin istehlak
mallarinin idxalmin Gmumi doyari 3977,3 min. Dollar geyde alinmisdir. Orzaq
mohsullarinin pay1 isa 1448,3 min. Dollar hesablanmisdir. Minik avtomobillarinin,
tiitlin vo tlitn mohsullarinin, homginin aczagiliq mohsullarinin istehlakinin azalmasi
ilo olagadar olaraq geyri neft sektoru ilizro idxal olunan mohsullarin timumi doyari
kegon ilin miivafiq dovriine nibaton 9,4 faiz azalmis vo 6,7 mlrd dollar toskil etmisdir.

Minik avtomobillari lizro azalma 52,7 faiz, tiitiin va tiitiin mohsullarinin istehlaki 48,6
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faiz, oczagiliq mohsullarinin istehlaki iso 27,5 faiz azalmisdir.

Hesabat dovriindo Azorbaycanin todiyys balansinda digor dovlotlorlo olan
qarsiliglt xidmatlor baslica yer tutur vo bu xidmatlorin iimumi doyari 11,9 milyard
dollar olmusdur. Bu xidmaotlorin imumi doyorinin 63 faizi yoni, 7,5 milyard dollar1
qeyri rezidentlorin Azorbaycan rezidentlorine gostordiyi xidmatlors aiddir, qalani iso
yani 37 faizi is9 Azaorbaycan rezidentlorinin xarici 6lkalorin rezidentlorine gdstordiyi
xidmotloridir. Bu xidmatlorin 16,9 faizini noqliyyat xidmaotlori togkil edir, hans1 ki ,
imumi dayari 2015 milyon dollar toskil edir. Bu gostoricinin do 54,4 faizi geyri
rezidentlorin Azorbaycan respublikasi orazisindo nogliyyat xidmotlorindon istifads
edan geyri - rezidentlorin payina diisiir. Azorbaycan rezidentlorinin geyri rezidentlors
gostordiyi xidmat 1096 milyon dollar, geyri - rezidentlorin Azarbaycan rezidentlorine
gostordiklort xidmot iso 919 milyon dollar olmusdur. Nogliyyat sektorunda

dasinmalardan alds olunan galir cadval 1 — da gdstorilmisdir.

Cadval 2.1 Nogliyyat sektorunda dasinmalardan alds olunan goalir [18]

il 2016
Coami min manat 4780684
Domir yolu min manat 262435.0
Doniz min manat 160096.0
Hava min manat 1053949.0
Boru kamori min manat 2047004
Neft komori min manat 1515830
Qaz komori min manat 531174
Avtomobil min manat 1214938.0

2016 — c1 il lizrs turzim xidmatlarinin dovriyyasi do kegan il ilo miigayisads 0,3
milyard dollar artaraq 5,2 milyard dollara ¢atmigdir. Bu da o dem’kdir ki, 2015 — ci
ildo yaranan 294 milyon dollarliq defisit 2016 — c1 ilin sonunda 219 milyon dollarliq

profisitlo ovozlonmisdir. Homg¢inin xarici 6lkalorin rezidentlori torafindon 6lkomizin
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rezidentlorino gostorilon turizm xidmaotlorinin imumi doyori 2494,4 milyon dollar
hesablanmisdir ki, bunun da 1818,4 milyon dollar1 Azorbaycan Respublikasinin
rezidentlorinin 06z soxsi soforlori ilo slagadar xarcladiklori vasaito aiddir. 2016 - c1
ilin yanvar — dekabr aylar1 orzindo qeyri - neft sektoru tizro qeyri rezidentlora
gostarilon tikinti xidmatlorinin mablagi kecon illo miiqayisads 216 milyon dollardan
diigorok 120 milyon dollar olmusdur. Qeyri - neft sektoru {lizro xarici Olkolorin
rezidentlorino gostorilon digor xidmaotlor iso 638 milyon dollar toskil etmisdir.

2016 — ci il iizro daxil olan galirlorin vo 6danislorin timumi saldosu 4,3 milyard
dollar olmusdur. Bunun da 3,4 milyard dollar1 yoni 78,8 faizini 6lkomizdon xarici
Olkalora olan oOdonislor toskil edir. Bu mablogin do 251 milyon dollar1 geyri
rezidentlors O0donilon amok haqlarinin, 438 milyon dollarini isa xarici 6lkalordon
alimmus kreditloro géra 6donilon faizlorin payma diisiir.

Hesabat dovriinds tokrar galirlar lizra hayata kecirilon proseslorin comi mablagi
1184,2 milyon dollar hesablanmisdir vo bunun da 620,5 milyon dollar1 6lkoyo
daxilolmalarin payma diisiir. Comi daxilolmalarin 564 milyon dollar fiziki soxlorin
pul baratlari, 32,2 milyon dollart humanitar idxal mallarinin doayeri, 24,1 milyon
dollar1 iso basqa daxilolmalarin payina diisiir. Umumilkds isa saldo miisbatdir vo 56,8
milyon dollar togkil edir.

2016- c1 il iizro xalis maliyyoa aktivlorinin statistikasina nozor salsaq, 7,2
milyard dollar artimin miisahido olundugunu goérs bilarik. Bunun da 2573,6 milyon
dollarin1 birbasa investisiyalar, -44,3 milyon dollarimi portfel investisiyalari, -0,7
milyon dollarim1 téromo maliyys alatlori vo 4715,8 milyon dollarint iso digor
investisiyalar toskil edir. Xalis maliyya ohdaliklori 4,5 milyard dollar moblagindo
qiymatlondirilmisdir. Bu mablogin do 4499,6 milyon dollarn xalis birbasa
investisiyalara, 443,6 milyon dollar1 portfel investisiyalarina vo -460,3 milyon dollar
iso digoar investisiyalara aid edilir.

2016 — c1 i1l yanvar — dekabr aylar iizro birbasa investisiyalar soklindo
xaricdon colb olmus kapitalin comi doyori 7,3 milyard dollar mablogindo

hesablanmigdir. Neft — qaz sektorunun payr bu sormayedo 5,6 milyard dollar
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godorindo qiymsotlondirilib. Hesablamalara goros, qeyri neft sektoruna colb olunmus

sormayelorin doyori 1706,2 milyon dollar toskil etmisdir.

Il orzindo kreditlor vo ssudalar iizro xalis maliyys aktivlori 7,1 milyon dollar,
xalis maliyya 6hdaliklari iso 9,4 milyon dollar azalib. Homginin ehtiyat aktivlorinin

statistikasinda da 539 milyon dollar moblogindo azalma miisahido olunmusdur.

Cadval 2.2 2016 — c1 il lizra Azarbaycan respublikasinin todiyya balansi [13]

Cari hesab -392 -409 -312 -251
Xarici ticarat balansi 622 1312 981 1291
Mallarin ixraci 2552 3709 3274 3675
Neft gaz sektoru 2323 3393 3035 3299
Digor sektorlar 229 316 239 376
Mallarin idxali -1930 -2397 -2293 -2384
Neft gaz sektoru =171 -476 -573 -579
Digor sektorlar -1159 -1921 -1720 -1875
Xidmatlor balansi -699 -1057 -515 -884
Neft gaz sektoru -645 =727 -586 -783
Digor sektorlar -54 -330 71 -101
Cami xidmatlordon
Nogliyyat 65 67 51 -7
Tikinti -723 -798 -647 -177
Ilkin golirlor -358 -645 -795 -674
Neft gaz sektoru -385 -686 -870 -645
Digor sektorlar 27 41 75 -29
-Daxilolmalar 209 239 297 176
-Odonislor -567 -884 -1092 -850
Tokrar golirlor 43 -19 17 16
Fiziki soxlorin pul baratlar 46 -5 24 10




38

Cadval 2.2 — nin ard1 [13]

-Daxilolmalar 179 110 143 132
-Odonislor -133 -115 -119 -122
Kapital hesab1 -40 0 0 0
Maliyyo hesabi 2036 145 -207 787
Xalis maliyya aktiviori 3098 795 500 2672
-xarico  yonoldilmis  birbasa | 810 680 597 487
investisiyalar
-portfel vo digor investisiyalar 2288 295 -97 2185
Xalis maliyya 6hdaliklari 1062 830 707 1885
-Azorbaycana  colb  olunmus | 1632 2061 1737 1894
birbasa investisiyalar
-Colb olunmus investisiyalarin | -768 =779 -541 -736
repatriasiyast
-Neft bonusu 0 0 0 0
-Portfel investisiyast vo digor | 198 -452 -489 727
investisiyalar
Balanslasidiric1 maddoslor 1197 572 167 1689
Ehtiyat aktivlorin doyismosi -1271 18 62 651
Balans 0 0 0 0

2.2. Azdorbaycanin tadiyya balansinin qiymatlondirilmasi

Yuxarida qeyd etdiyimiz kimi 2016 —c1 ilin yanvar-dekabr aylari iizro

Azorbaycanin todiyyo balansi defisitlo yekunlasib. 2017 — ci ildo Azorbaycanin

todiyyos balansim1 2016 — ci1 il ilo miiqayisa etsok, 2017 — ci ilin ilk 10 ay1 arzindo

geyri - neft sektorunda ixracin pay1 23 faizdon ¢ox artib. Bu da o demakdir ki, 2017

ci ilin ilk 10 ay1 miiddstinds geyri - neft sektoru iizro ixracin doyeri 1219 milyon

dollar olmusdur. Neftin ixrac edildiyi 6lkslor sirasinda Rusiya birinci yerdo dayanir

vo ixracin hocmi 424 milyon dollar doyarindo giymatlondirilmisdir. ikinci yerdo iso

Tiirkiys dayanir va ixracin hacmi 243 milyon dollar toskil edir. Novbati yerlorda 115

milyon dollar ixrac hacmi ilo Isvegra, 108 milyon ixrac hocmi ilo Giirciistan vo 48

milyon dollar ixrac hacmi ils 1so Tiirkmonistan dayanir.
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2017 — ci1 ildo geyri neft sektorunda on ¢ox ixrac olunan mohsullar1 arasinda
kond tosorriifati mohsullarindan pomidor {iistiinluk toskil edir vo ixrac hocmi 151.6
milyon dollar hocmindo hesablanmisdir. Noboti yeri iso gabigi tomizlonmis meso
findig1 114.5 milyon dollar hocmindo miioyyon edilmisdir.

Umumiyyatlo, 2017 — ci ildo 2016 — c1 il ilo miiqayisade pambigin ixracinda
2.1 dofo, elektrik enerjisinin ixracinda 80 faiz, tiitiinlin ixracinda 72 faiz, c¢ayin
ixracinda 66 faiz, kimya sonayesinin mohsullarinin ixracinda 42 faiz, meyvo -
torovozin ixracinda 35 faiz, aliiminium vo ondan hazirlanan mohsullarin ixracinda 20
faiz, spirtli vo spirtsiz ickilorin ixracinda 17 faiz artim miisahids olunub.

Dekabr ay1 iizrs ixrac olunan mohsullar sirasinda ilk yerlordo xurma, pomidor,
tomizlonmis meso findig1, metil spirti vo s olub. Naticads, 2016 — ci il ilo miiqayisa
etsok, pomidor ixract 61 faiz artaraq 11.4 milyon dollara, xurmanin ixrac1 32 faiz
artaraq, 20.9 milyon dollara, findiq lopasi ixraci is9 9 faiz artaraq 9.9 milyon dollara
catmisdir.

Son on iki il arzinds, diinyanin siiratlo inkisaf edon iqtisadiyyatlar1 arasinda
Azorbaycan iqtisadiyyati da yiiksok inkisaf tempino goroa secilir. Bu dovr orzindo
dovlotin hoyata kegirdiyi iqtisadi todbirlor iqtisadiyyatin inkisafina vo, todiyyo
balansinin miisbot saldo ilo naticolonmasine, ohalinin hoyat soviyyasinin
yaxsilagmasina vo sosial — iqtisadi infrastrukturun daha da tokmillogmasina gatirib
cixarmisdir.

2004 — 2015 — ci iller arzinds iqtisadi artim 10.6 dafa artmis vo Umumi Daxili
Mohsulun hacminds iso 7.6 dofo artma miisahido edilmisdir. Umumilli lider Heydor
Oliyeviin asasin1 qoydugu neft strategiyasinin miivaffaqiyyatlo hoyata kecirilmasi
naticasindo Azorbaycanin neft sekorundan olan galirlori artmis vo bu golirlor iqtisadi
artimin maliyyslasdirilmasine vo geyri - neft sektorunun inkisafina imkan vermisdir.
Bu da 6z novbosinds todiyya balansinda da 6z oksini tapmisdir. 2015 — ci ilo nozor
salsaq gorarik ki, yanvar — dekbar aylar1 arzinds yaranmis todiyys balansi neft — qaz
sektorunda miisbat, geyri - neft sektoru iizra iso manfi saldo ilo naticalonmisdir. Neft

— qaz sektorunda yaranmis saldo 10.1 milyard dollar doyarinds qiymoatlondirilmisdir.
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Cari hesabda iso 6548.9 milyon dollar moblogindo profisit yaranmisdir ki, bu da 6z
novbosindo geyri - neft sektorunun cari hesabinda meydana golon 6771.4 milyon
dollar doyorindo defisitin 97 faizini, yoni 6568.3 milyon dollar moblogindo olan
kasirini avozlomisdir.

Son dovrlords iqtisadi arttm modelinin totbiqi ilo slagodar olaraq, 6lkenin
valyuta ehtiyatlar1 artmis vo bu da 6z ndvbasindo iqtisadiyyatin maliyyalogmosine vo
tokmillogmosine tokan vermisdir. 2004 — 2010 — cu illori nozordon kegirsok, goroarik
ki, iqtisadi artim tempi 16.4 faiz olmusdursa, 2011 — 2014 — cu illords bu roqgom 2.7
faiz olmusdur. Homg¢inin, 2004 — 2010 — cu illords 6lkaya qoyulan sormaye qoyulusu
17.9 faiz togkil etmosino baxmayaraq, bu faiz 2011-2014 — cii illor orzindo 6 faiz
enarok 11.9 faizo catmisdir. Noticodo iqtisadi artim tempi do 14.2 faiz asagi
diismiigdiir. Bu da o anlama golir ki, 2004- 2014 —cii illords hoyata kegirilon iqtisadi
artim modeli 6ziinli dogrultmus, “doyumluluq” haddins ¢atdirmis vo naticads yeni bir

iqtisadi artim modelino kegid zorurati yaranmisdir.

Cadval 2.3. 2015 — ci ilin yanvar - dekabr aylarinda todiyys balansinin oasas
gostaricilori [13]

Cari amaliyyatlar hesabi -222.5
Xarici ticarat balansi 5812.4
Xidmotlor balansi -4228.8
Ilkin golirlor balansi -2027.8

- Investisiya golirlorinin repatriasiyasi -1781.6
Tokrar golirlor balansi 221.7

Kapital hesabi -43.9

Maliyya hesabi -9025.2
Xalis maliyys aktivlori: 13720.8

- Xarics yonoaldilmis birbasa investisiyalar 3259.7

- Portfel investisiyalari 380.3

- Digor investisiyalar 10080.3

Xalis maliyya ohdaliklori: 4695.6

- Azorbaycanan calb olunmus birbasa investisiyalar 7483.1

- Colb olunmus investisiyalarin repatriasiyast -3437.1

- Neft bonusu 2

- Portfel investisiyalari 772.6

- Digor investisiyalar -124.7
Balanslasdirict maddalor -2037.4
Tadiyya balansinin iimumi saldosu -11329
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2014 — cii ilin sonlarindan baslayaraq diinya omtooa bazarinda neftin qiymaoti
koskin sokildo asagi diismoyo basladi. Bu da tobii ki, Azorbaycanin todiyyo
balansinda 6z monfi naticasini gostormisdir. “Brent” markali neftin qiymoti 44 %
enorok 61.95 ABS dollarina ¢catmisdir.

Cadval 3 — don do goriindiiyii kimi, 2004 - 2015 — ci iller orzinds ilk dofo
olaraq todiyys balansinin cari omoliyyatlar hesabinda 222.5 milyon dollar doyarindo
defisit miisahido olunmusdur. Bu defisitin yaranmasinin osas sobabi ticarat balansi
lizro saldonun 13 milyar dollar godorindo asagi diigmosi idi. Noticodo saldo 19

milyard ABS dollarindan 6 milyar ABS dollarina qgodor azalmsdir.

Sokil 2.1 Neft qiymatlorinin neft goalirlorino vo cari balansa tosiri. [1]

Brent markah neftin spot qiymati Neft galirleri Cari hesab balansi
ABS dollan il mird ABS dollan il mird ABS dollan il
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Neft istehsalinin T3
saviyyasi bu middat
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a0t

20
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Tadiyys balansinin on miihiim torkib hissalorindon biri olan kapital va
maliyyonin harokati hesab1 da cari amaliyyatlar balansinda yaranan defisiti aradan
galdirmaga miivoffoq ola bilmayib. Beka ki, 6ton il ilo miiqayisads kosir 3 dofs
artaraq 9 milyard dollara ¢catmisdir.

2015 — ci il orzindo xarico yonoldilmis birbasa investisiyalar 3259,7 milyon

dollar, portfel investisiyalar1 380,3 milyon dollar vo digor investisiyalar iso 10080,8
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milyon dollar tokil etmisdir. Bu investisiyalar hesabina Azorbaycanin xalis maliyys
aktivlorindo 13,7 milyard dollar arttm miioyyon edilmisdir. Homg¢inin xaricdon colb
edilmis xalis birbasa investisiyalar 4045,7 milyon dollar, portfel investisiyalar1 772,6
milyon dollar, digor investisiyalar iso (-127,4) milyon dollar vo neft bonusu 2,0
milyon dollar doyarindo hesablanmisdir. Bu investisiyalar hesabina 2015 — ci il
yanvar — dekabr aylar1 orzindo xalis maliyyo oOhdoliklori 4,7 milyard dollara
catmusdir.

Umumi birbasa investisiyalar 7,5 milyard dollar toskil etmisdir ki, bunun da
88,6 faizi neft — gaz sektorunun paymna diisiir. Hesablamalara goros, geyri - neft
sektoruna sormaye edilmis birbasa investisiyalarin doyori iso 860,4 milyon dollar
toskil etmisdir.

Kreditlor vo ssudalar {izro maliyyo aktivlorinin qiymatlondirilmasindo 146,8
milyon dollar, xalis maliyyos 6hdsliklorinds iso 1346,8 milyon dollar artim geyds
almmisdir. Homginin, depozitlor vo nagd valyuta iizro xalis maliyys aktivlorinin
qiymatlondirilmasi zamani 6,2 milyar dollar artma, xalis maliyye 6hdsliklorinds iso

1,6 milyard dollar azalma miisahids edilib.

Cadvad 2.4. 2015 — ci ilin yanvar — dekabr aylarinda xalis maliyys akktivlori
va 6hdoaliklori [13]

AKTIVLOR OHDOLIKLOR

Birbasa investisiyalar 3259,7 4045,7

- Neft-gaz sektoru 1806 3227,5

- Digor sektorlar 1453,7 818,2
Portfel investisiyalar 380,3 772.,6
Digar investisiyalar 10080,8 -124.7

- Ticarat kreditlori va avanslar 3699,6 118

- Kredtlar va ssudalar 146,8 1346,8

- Depozitlor vo nagd valyuta 6234,4 -1589,5
Neft bonusu

2,0

CoMi 13720,8 4695,6
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Todiyyo balansinda yaranmis bu defisitin minimumuma endirilmasi li¢iin 2015
— ci ildo milli valyutaya 2 dofo diizolis edilmis, devalivasiya olunmusdur. Naticoado, 1
ABS dollarmin AZN moazonnasi ilo qarsiligi 0.77 manat qalxaraq 1.55 AZN
olmusdur.

Milli valyutanin xarici valyutaya nozoron doyordon diismosinin Slkomizin
todiyyo balansina miioyyon godor tosirlori olmusdur. Belo ki, geyri — neft idxalinda 7
faiz azalma miisahido edilmisdir, lakin buna baxmayaraq, neft sektorunda idxal 1,7
dofo artmisdir. Bu da onunla olaqadar idi ki, bu dovrds oOlkads irimiqyash neft
layiholori icra olunmusdur.Umumilikdo iso cari omoliyyatlar balansinda defisit 1,0
milyard dollar mabloginds azalmisdir.

Neftin qiymatinin bels ucuzlagmasi Azarbaycan Respublikasinin biidcasine 6z
monfi tosirini gostormisdir. Belo ki Azorbaycan Respublikast Dovlot Neft Fondunun
golirlorindos 2015- ci ilds oton ilo nozoron 4,8 milyard dollar azalma miisahide
edilmisdir. Umumilkds, valyuta ehtiyatlar1 51.4 milyard dollardan 38.9 milyard
dollara enmisdir. Bu da 6z ndvbasindos transferlorin do azalmasina gotirib ¢ixarmisdir.

Biitiin bunlarin naticasi olaraq, 2016 — c1 1lds maliyys sisteminin méhkomliyini
vo bitilinlilylinii tomin etmok tiiglin on miinasib yol kimi fiskal birlik yaradilmasi
qgorara alinmigdir. Belo ki, bu siyasot noticasindo kapitala yonoldilon vosait
azaldilmaga bagladi. Bu siyasoti hoyata kecirmokdo osas mogsod miisbat naticolor
oldo eymok olsa da, lakin iqtisadi aktivliyin azalmasi miitloq sokildo miisahido
olunacaqdi. Bunu asagidaki sokilde daha aydin gormak olar.

Hor bir o6lkonin effektiv iqtisadiyyata malik olmaq, homginin todiyys
balansinda miisbat saldo aldo etmasi iigiin maliyyo sistemini giiclondirmoi asas va
baslica sortlordondir. Homginin Azorbaycan Respublikasinda da 2004-2015 — ci iller
orzindo maliyya sisteminds ugurlu siysotlor haoyata kegirilmis,méhkomlondirilmis
islahatlar aparilmis vo bu islahatlarin hazirlanmasinda beynalxalq tocriibadon do genis

istifads olunmusdur.
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Sokil 2.2 ARDNF — nin kapital xorclorinin azalmasinin todiyye balansina

tosiri. [1]
Biidca galirlari, milyard manatla
Vergi ARDNF-in transfertiari M Digar
157 173 195 184 475
‘ 77
X UDMdspay faizie [— 114 g4 70 S VI
53 " ¥ -26%
Biidca balansi, milyard manatla . e 9.9 : 9.3 8.1
02 0,3 (Y —{ i —1—1
D OO OO E 2010 1 12 13 14 2015
0,3 0.4
0,1 0.3
0.4 - 06 Biidca xarclamalari, milyard manatla
2010 1 12 13 14 2015 Diger Investisiya'
154 174 ,
T 1a
?; 9,5 11,6 12,2 124 109
0 A +67%

42 59 58 69 763 69

2010 11 12 13 14 2015

Morkozi Bankin gostordiyi statistik noticolora osason, bank kreditlosmasinin
orta illik artim tempi 31 faiz qiymatlondirilmisdir. Bu sahonin effektivliyinin artmasi
naticosindo xarici vo daxili kapital da 6z novbasinds inkisaf etmis va kapital buferinin
genislonmosing gotirib ¢ixarmisdir. Azorbaycan Respublikasinin Moarkozi Bankinin
statistik gostoricilorino osason, 2014 cii ilin sonunda comi kapial 4.2 milyard
olmusdur ki, bu da bu il erizndo Umumi Daxili mehsulun 7.1 faizini toskil edir. 2014
— cii ildo Diinya bazarinda neftin qiymatinin ucuzlagmasi naticosindo Azaorbaycanin
da iqtisadi vaziyyati bir az ¢atinlogdi. Noticado, borcalanlarin 6doms gabiliyyatinin do
zoiflomosi ilo alagodar olaraq, banklarda kreditlorin geri 6donilmasi baradoa risklorin
artmasi miisahido olunmusdur. Bu risklorin idars edilmosini tomin etmak vo elaco do
borcalanlarin kredtit borclarin1 qaytarlmasinda komoklik gostorilmasi {i¢lin bank
kreditlorinin yenidan strukturlagdirilmasi tadbirlori hayata kegirilmisdir. Bu tadbirlor
miisbat naticolor versa do, buna baxmayaraq, risklora qarsi etiyatlanma xarclorinin
artmasina gotirib ¢ixarmisdir. Noticads, 2015 — ci ildo comi kapitalin adekvatliq

omsal1 2014 — cii il ilo miiqayisodo 4.1 faiz azalmis vo 14.6 faizo catmisdir.
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Bununla borabor, 2010 — 2015 — ci illordo sigorta bazarinda orta illik artim
tepmindo yiiksolmo miisahido olunmusdur. Maliyyo Bazarlarina Nozarot Palatasinin
statistik gostoricilorina osason, bu artim 20 faiz doyerinds qiymatlondirilmisdir.
Dovriin sonunda sigorta haglarin hocmi artmis vo 443 milyon manata ¢atmisdir.
Bununla belo, sigorta haqlarinin hocmi Umumi Daxili Mohsulda ¢ox az paya
malikdir. Bu roqom 0.83 faiz togkil edir.

Bu doévrds Maliyys bazarinin infrastrukturunu inkisaf etdirmok mogsadilo 2011
— 2020 ci illordo Azorbaycan Respublikasinda qiymetli kagizlar bazarimin inkisafi
adli Dovlt Programi gobul edlmigdir. Bu proqramin totbiq edilmosi, naticasindo 2011
— 2014 cii illor arizinds qiymsotli kagizlar bazarinin infrastrukturu tokmillosdirilmis,
habelo normativ hiiquqi baza mohkomlonmis vo maddi — texniki baza
miiasirlogdirilmisdir. Buna baxmayaraq, soffafliq dorocosinin asagi olmasi vo
idaroetmonin zoif olmasi bu sektorun inkisafimi longidir. Umumilikda2015 — ci il
orizndo sohmlorin hocmi 656.9 milyon dollar, borc qiymotli kagizlar iso 3550.92

milyon dollar doyarinds qiymatlondirilmisdir.

2.3Azdrbaycanin xarici ticarat balansi tadiyys balansinin mithiim
strukturu kimi

Xarici ticarst balansi — bir 6lkonin miiosyyon miiddat orzindo digor olkalorlo
qarsiligh olagodo omtos ixrac vo idxalinin nisbatinin gostoricisidir. Xarici ticarot
balansi, eyni zamanda, todiyys balansinin miihiim torkib hissasi olub onun
gostariciloring birbasa tosir edir. Ticarat balansinin iki mithiim komponenti var:

1. Ixrac — digar dlkalors satilan amtaslorin miqdarma deyilir;

2. Idxal — digor 6lkalordan daxil olan vo ya satin alinan mallarmn comidir.

Olkonin idxal etdiyi mohsullarla , ixrac etdiyi mohsullar arasindaki forq ticarot
saldosu deyilir. Xarici ticarot saldosu hom miisbat , hom do monfi naticolono biloar.
Ogor ixrac olunan mallarin iimiimi doyeri idxaldan ¢oxdursa o zaman, saldo miisbot

olacaqdir, agor oksinag, idxal olunan mohsullarin {imiimi doyari ixracatdan ¢ox olsa
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saldo manfi olacaqdir.

Umumiyyatlo, xarici ticarat balansi iqtisadiyyatda c¢ox boyiik ohamiyyoto
malikdir. Bu gostorici vasitosilo Olkonin iqtisadi inkisaf doracesine tesir edon,
homginin osas gostoricilordon biri olan xarici ticarot kosirini miioyyon etmok
miimkiindiir.

Olkonin ticarot balansi miisbot olarsa, bu o demokdir ki, bu &lkonin
mohsullarina diinya bazarinda tolob ¢oxdur. Oksino az olarsa is9, dlkonin 6z daxili
mohsullarindan slava xarici mohsullara da tolobi vardir. ABS, Boyiik Britaniya kimi
inkisaf etmis Olkolor monfi ticarot saldosunun komoyi ilo inflyasiyanin
tonzimlonmasini tomin edirlor.

Ogor Olkonin idxal etdiyt mohsullarin comi doyori ixrac etdiyi amtaslorin
imiimi doyarina borabor olarsa o zaman xarici ticarat balans1 yaranmis olur ki, buna
da bazar igtisadi sistemindo miivoffaq olmaq ¢ox ¢otindir.

Xarici ticarot balansi cari omoliyyatlar hesabinin miihiim torkib hissosidir.
2016-c1 ilin todiyyo balansina nozor salsaq, Morkozi bankin hesablamalarina asason,
xarici ticarot dovriyyasi 22,20 milyard dollar olmusdur. Bu maoblogo osason xarici
ticarat balansi iso 4,20 milyard dollar tagkil etmis vo miisbat saldo ilo naticolonmisdir.

2016- ci ilo nazor salsaq gorarik ki, Azarbaycan 200-o qoador xarici olkslorlo
ticarat oalagoalori qurmusdur. Xarici Olkalarlo hayata kecirilon ticarat alagoalorinin 15
faizi Miistoqil Dovlatlor Birliyi 6lkolorinin, qalan 85 faizi iso digor xaici 6lkslorin
payina diisiir.

2016-ci ilin yanvar — dekbar aylar1 orzindo xaici Olkalora ixrac olunmus
omtoonin miqdari 13,5 milyard dollar toskil etmisdir. Bu amtoolorin strukturunda neft
— qaz mohsullariin pay1 92,5 faiz togkil edir.

Umumilikdo, xarici dovlotlors ixrac olunmus neft mohsullarmmn timiimi dayori
10,74 milyard dollar toskil etmisdir ki, bunun da 490,83 milyard dollarini neft emal
noticosindo aldo olunan mohsullar toskil edir, galanini iso xam neftin ixraci toskil
edir.

2016 — ci illo miigayisada, 2015-ci ilin hesabat dovriinde amtas ixrac1 2016-c1
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ildokindo 2.1 milyard artiq olmus vo 15,65 milyard dollar olmusdur. Lakin ixrac
olunan mohsullarin doyorinds 2016 c1 illo miigayisado neft - gaz mohsullarinin pay1
daha az olmus vo 90.6 faiz togkil etmisdir.

2016-c1 1lin hesabat dovriinds neft — gaz mohsullarindan slavo digor omtoslorin
ixract 2015 — ci illo miiqayisado 22,5 faiz azalaraq 1,25 milyard dollar olmusdur.
Lakin bu mablag 2015 — ci ildo 1498,25 milyon dollar olmusdur.

Qeyri neft — qaz mohsullarinin ixracinda asas yeri kond tosarriifatt mohsullari
durur. 2016 — c1 ilin yanvar ayinda ixrac olunan kond tosarriifatt mohsullarinin iimumi
doyori 19,75 milyon dollar olmusdur ki, bu da 2015 — ci illo miiqayisads 13,6 faiz
artimi gostorir. 2015 — ci illo miigayisado meyvo, tiitiin vo gén dorit xammalinin
ixracinin kond tosorriifati mohsullarinin strukturunda payi azalmis, torovoz, cay vo

pambigin ixraci iso oksing artmisdi.

CODVOL: 2.5 Kand tasarriifati mohsullarmin ixraci [12]

2016-c1 ilin yanvar ay1 2015-ci ilin yanvar | Kecan ilin miivafiq
ayl1 dovriind
Mbohsulun nisbati,faizlo
adi
Miqdan Moblagi Miqdar1 | Mablagi | Migdara | Mablaga
(ton) (min ABS | (ton) (min gora gord
dollarn) ABS
dollar)

Toravaz 2985.94 3116.86 830.52 912.63 3.64 3.44
Meyva 11004.79 12780.61 | 12748 13590 86.33 94
Tiitiin 260 1125.19 280 1337.61 | 92.90 84.09
xammal
Pambiq 1294.69 1842.21 163.49 279 7.89 6.64
Gon  dori | 336.69 142.51 597.10 842.11 56.41 16.90
xammali(m
in adad)
Cay 123.69 666.71 48.51 369.59 2.6d 180.43

2016 — c1 ilin fevral ayinda iso GOton ayla miiqayisads ixrac olunan kond
tosarriifati mohsullarinin timumi dayeari 16.45 milyon dollar doyarinds artmis vo 36.2

milyon dollar olmusdur. Bu da o demokdir ki, 2015 — ci illo miiqayisodo mohsul
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ixrac1 0.7 milyon dollar doyarinde azalmisdir. Umumilikds iso yanvar — fevral ayi ilo
birlikdo 2015 — ci illo miigayisa etsok 6.2 faiz azalma miisahido edilmisdir.

2016 — c1 ilin yanvar ayinda oldugu kimi fevral ayinda da meyva vo gon dori
xammalinin ixracit azalmis, lakin tiitiin xammali, torovoz vo pambigin ixraci i1s9
artmigdir. Umumilikdo, yanvar — fevral aylarn orzinde torovoz, tiitiin vo pambigmn
ixrac doyori 13.6 milyon dollar olmusdur. Meyvo vo gon dori xammalinin ixrac
doyori is0 22.7 milyon dollar olmusdur.

Mart ay1 orzinds iso kond tosarriifati mohsullarin ixract tizro imumi doyor
18.1 milyon dollar toskil etmisdir.

Umumilkds, 2016 — c1 ilin 1 — ci riibii {izra, yoni yanvar — mart aylar1 arzindo
54.32 milyon dollar mablogindo mohsul ixrac olunmusdur. Bu da 2015 — ci1 illo
miigayisads 26.1 faiz artim demokdir. Belo ki, 2015 — ci1 1ldo bu gostorici 46.3 milyon
dollar togkil etmisdir. Homginin, 2015 — ci illo miiqayisode meyvo vo gon dori
xammalinin ixracinda azalma miisahido edilmis, belo ki, 2016 — c1 ildo ixrac 6ton illo

miiqayisado 36.4 milyon dollardan 30.6 milyon dollara godor azalmisdir.

Cadval:2.6 2016 —c1il 1 — ci rub tizra kond tasarriifati mahsullarinin ixraci

[12]
2016 — c1 ilin yanvar — | 2015 — ci ilin yanvar — | Ke¢on ilin miivafiq
mart ayl mart ay1 dovriind nisbati,% -
Mbohsul | )
adi Miqdari Mboblagi | Miqdan Moblagi | Migdara | Mablaga
(ton) (min ABS | (ton) (min gord gora
dollar) ABS
dollar)
Tarovoz | 13512.89 | 14113 2907.29 2905.78 | 4.48d 4.90d
Meyvo 18637.81 | 29138.49 | 22991.68 33038.78 | 81.10 88.21
Tiitiin 859.69 3649.49 533.28 1983.86 | 161.19 184.10
xammah
Pambiq | 3967.10 5931.26 913.68 1545.57 | 4.3d 3.79d
Gon 1486.41 1382.22 1889.12 3411.73 | 78.69 4046
dori
xammah
Digoar 39.21 59.89 64.71 119.82 60.62 50
Comi 54274.39 43005.53 126.21
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2016 — ¢ ilin yarimilliyino nozor salsaq gorarik ki, Kkond tosarriifati
mohsullarinin ixrac doyori 190.21 milyon dollar olmusdur ki, bu da 2015 — ci illo
miigayisodo 33.49 faiz artimi gostorir. Torovoz, meyvo, tiitiin, pambiq, gon — dori
Xammalinin ixrac doyori codval 2.7 — do gostorilmisdir.

2016 — c1 ilin yekununda iso kond tosarriifatt mohsullarinin ixrac dayeri 426.11
milyon dollar olmugdur ki, bu da 6ton illo miigayisado 20.69 faiz artimi gostorir.

2016 — c1 il orzindo kond tosorriifati mohsullar1 lizro {imumi ixracin doyori
2015 — ci illo miiqayisado 353053.3 milyon dollardan 73058.4 milyon dollar
qodorindos artaraq, 426111.7 milyon dollara ¢atmisdir. Bunu homg¢inin cadval 2.8 — do

aydin gormok olar.

Cadval 2.7 : 2016 — c1 ilin yanvar — iyun aylar1 arzindo kond tasorriifatt mohsullarinin
ixraci [12]

2016 — c1ilin yanvar — | 2015 — ci ilin yanvar — | Kecan ilin miivafiq
iyun ay1 iyun ay1 dovriind nisbati,
Mbohsul % -1s
ad Miqdar1 | Mablagi | Miqdan Moblagi | Migdara | Mablaga
(ton) (min ABS | (ton) (min ABS | gora gord
dollar) dollar)
Taravaz 129623.39 | 99363.49 | 99817.28 72626.10 | 129.48 136.80
Meyva 36511.59 | 67142.18 | 32676.10 52887.11 | 111.71 127.12
Tiitiin 1324.69 5343.37 844.11 3095.29 156.87 172.56
xammal
Pambiq 8086.81 12642.10 | 3944.71 6136.79 2.10d 2.10d
Gon dori | 6029.47 5465.18 5169.88 7534.49 116.62 72.51
xammah
Digor 293.60 263.21 124.31 228.62 2.41d 115.11
Comi 190220.64 142508.32 133.48
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Cadval 2.8: Kond tesarriifati mohsullarinin ixraci [12]

2016 — c1ilin yanvar — | 2015 — ci ilin yanvar — | Kecan ilin miivafiq
dekabr ay1 dekabr ay1 dovriind nisbati,
Mbshsul % - 19
adi Miqdar1 | Mablagi | Miqdan Moablogi | Migdara | Mablaga
(ton) (min ABS | (ton) (min ABS | gor? gora
dollar) dollar)
Taravaz 162799.89 | 129030.88 | 120070.1 91679.71 | 135.59 140.69
Meyva 215377.28 | 243755.26 | 173175.41 | 220247.82 | 124.41 110.72
Arpa 16565.91 | 2570.91 0 0 100.10 100.10
Tiitiin 2217.89 7982.66 1944.41 7431.76 11411 107.41
xammal
Pambiq 14612.31 | 24009.10 | 13146.89 19308.81 | 111.12 124.32
Gon dori | 12292.28 | 14713.81 | 8606.79 12056.11 | 142.81 122.10
xammali
Digor 2504.29 4049.11 1166.21 2392.19 214.71 173.79
Comi 426111.71 353053.29 120.69
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2016 — c1 1l lizro omtos idxali 9 milyard dollar olmusdur ki, bunun da 3977.34
milyon dollar istehlak mallarmin idxalinin paymna diisiir. Istehlak mallar1 daxilinda
orzaq mohsullarinin idxali iso 1448.28 milyon dollar olmusdur. Qeyri — neft sahaosi
lizro iso idxalin iimumi doyori 2015 — ci ilo nisboton 6.71 milyard dollara qodor
azalmigdir. Bu da 6ton illo miiqayisade 9.3 faiz azalma demokdir. Bu azalma iso
onunla baghdir ki, 2016 — c1 ildo minik avtomobillorinin say1 52,6 faiz, tiitiin vo tiitiin
mohsullar1 48,5 faiz, oczaciliq mohsullar iso 27,5 faiz azalmisdir.

Azarbaycanin xarici 6lkolarlo garsiligh alagalorinds on 6nomli sahalorden biri
do xidmot sahasidir. 2016 — c1 ilin hesabat dovriindo xidmat sektorunun timumi hocmi
11.89 milyard dollar geyde alimmusdir. Xidmet sektorunun strukturunda iss bu
moblogin 7,51 milyard dollar1 geyri — rezidentlorin Azorbaycan rezidentloring
gostordiyi xidmotloro aid edilir, qalan 4.38 milyard dollar1 iso Azorbaycan
rezidentlori torofindon xarici 6lkalarin vatondaslarina gostorilon xidmatlors aiddir.

Xidmat sektorunun digor bir hissosi 1s9 nagliyyat xidmatlorinin payima diistir
ki, bunun da timumi hocmi 2015 milyon dollar togkil edir. Bunun da 1096 milyon
dollar1 Azarbaycan rezidentlorinin xarici 6lkalorin rezidentlorine, qalanmi isa qeyri —

rezidentlorin Azarbaycan votondaslarina gostordiklori nagliyyat xidmatlorine aiddi.
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III FOSIL. AZORBAYCANIN TODiYYO BALANSININ
TOKMILLOSDIRILMOSININ BASLICA ISTIQAMOTLORI

3.1 Tadiyys balansinin tonzimlonmasinda geyri neft sektorunun ixrac

potensialindan istifado

Son zamanlarda hom todqiqatcilari, hom do siyasotgilori diisiindiiron on vacib
masalalordon biri do 6lkays neftin ixracindan alds olunan galirlor vo bu golirlorin
istifadosi altinda hoyata kegon proseslordir. Bildiyimiz kimi, Azorbaycan
Respublikasinin iqtisadiyyatinda osas yeri neft — qaz ixraci tutur vo bu da todiyyo
balansinda 6z oksini tapir. Lakin texnika ve texnologiyanin, homg¢inin roqabasto
davamli iqtisadiyyatin inkisaf etdiyi bir dovrdo tokco neft sonayesini inkisaf etdirmok
vo onun ixracindan golir alds etmok kifayat deyildir. Hal — hazirda iqtisad¢ilarin asas
moqgsadi todiyys balansinin tonzimlonmasi ii¢lin qgeyri - neft sektorunun ixrac
potensialindan maksimumu doracads istifado etmokdir. Bu da o demokdir ki, neft —
qaz sektorundan oaldo olunan golirlor sayasindoa geyri neft sektoruna investisiyalar
qoymaq vo digor sonaye vo xidmot saholarini inkisaf etdirmok vacib tinsiirlordondir.
Bu situasiyada siyasat¢ilori maraqlandiran asas mosalo neftdon golon golirlori hara vo
no qador xarclomok maraqlandirir, lakin tadqiqatgilar vo igtisadgilar isa bu voziyyatdo
yaranan tendensiyalar1 vo onun iqtisadiyyatda yarada bilacok yeniliklarini diisiiniirlor.
Umumilikds iso osas maqsad neft sektorundan oldo olunan galirlorin somarali va
soffaf gokildos istifado olunmasidir.

1994 — cii ilde xarici Olkalorlo Azarbaycan Respublikasi arasinda imzalanan
“Osrin miiqavilosi” naticasinds Azaorbaycanin neft sonayesi siiratlo inkisaf etmoyo
baslamisdir. Hotta 2006 — c1 ildo belo prognazlasdirilmisdir ki, 2026 — c1 ilo qodor
Olkado neft golirlori 140 milyard dollar1 6tacok va 2006 — c1 ildn artiq neftdon golon
galirlorin miqdar dofalorle artmigdir. Neftdon golon golirlor sayasinds Azarbaycanin
qarsisinda digor sonaye sektorlarini inkisaf etdirmok {ii¢lin genis imkanlar agilir,

bunun ii¢iin do bu golirlorin yarada bilocoyi risklori 6ncadon planlasdirmaq vo yoluna
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qoymagq lazimdir.

Neftdon golon golirlorin siirotlo artmasi neft sektorunu Azorbaycanin baslica
sonaye sahasino ¢evirmisdir. Hal — hazirda neftin satis qiymatinin yiiksok olmasi,
homgcinin neft hasilat1 vo satisindan oaldo olunan golirlorin artimi vo artim noticosindo
oldo olunan ugurlar todiyys balansina 6z tosirini gostormisdir. Bu golirlor sayosindo
do geyri neft sektoru iizro todiyyo balansinda yaranan kosirin qarsisi alinir  vo
noticodo saldo miisbot olur. Mohz buna goro do gliniimiiziin on vacib vo prioritet
mosalolorindon biri do neftdon golon golirlori neco vara xarclomoklo bagli olan
mosalolordir ki, hom Azarbaycanin iqtisadiyyatinin irslilomasino, hom do todiyyo
balansinin geyri neft sektorundan slds olunan galirlor vasitasilo tonzimlonmasinds rol
oynasin. Todiyyo balansinin tonzimlonmosi {iglin qeyri - neft sektorunun ixrac
potensialindan vo neftdon golon golirlorin bu potensiali daha da artirmasi tigiin geyri
neft sektorunun inkisaf etdirilmosi li¢iin qarsiya duran asas masalolor bunlardir:

1. Neftdon golon golirlorlo geyri neft sektoruna necs tasir etmali vo no gador

investisiya qoyulmalidir ki, ragabat gabiliyyatlilik tamin olunsun;

2. ©halinin neft golirlorindon maksimum saviyyoads faydalanmasini tomin

etmak;

3. “neft qargisindan” xilas olmagin somarali yollarin1 axtarib tapmag;

4. Todiyys balansmin tonzimlonmasi zamani qeyri neft sektorundan oldo

olunan galirlarin miisbat saldo yaratmasi.

Bunun iigiin bir sira 6lkoalor Neft Fondu yaratmagi on miinasib ¢ixis yolu kimi
goriirlor. Azorbaycanda Neft Fondu 1999 — cu ilin dekabrin 29 — da H.Oliyevin
tosobbiisii ilo yaradilmisdir. Neft Fondunun diizgiin idars edilmosi noticosindo
maliyya stabilliyini qoruyub saxlamaq, maliyya intizamina riayat etmok, golocok
nasillar liclin y1gim toskil etmok, Milli valyutanin mazonnasinin kaskin sokilds artib
azalmasiin garsisini almaq kimi problemlori hall etmok miimkiindir.

Azarbaycan Respublikasinin Neft Fondununun yaradilmasinda baslica moagsad
neft sektorundan sldo olunan golirlori digor sektorlara olan xorclordon ayirmaqdir.

Diinya 6lkalorinin tarixon tacriibslorine asaslansaq gorarik ki, qeyri neft sektorunun
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zoif inkisaf etmosi vo homg¢inin do maliyyo sisteminin zoif olmasi neft sektorundan
oldo olunan golirlorin istehlaka xorclomosi bu golirlorin somorosini azaldir. Bu da
noticado iqtisadiyyatda ciddi problemlor yarada bilor.

Neft fondlar1 yaradilarkon adoton iki mogsadlo yaradiliriar:

1. Y1gim mogsadilo yaradilan fondlar;

2. Stabilizasiya mogsadilo yaradilan fondlar.

Y1gim fondlar1 dedikda, tobbi sorvotlorin istismar1 zamani aldo olunan golirlori
golocokdo miixtolif mogsadlar iigiin saxlamaq nozordo tutulur.

Stabilizasiya fondu iso tabii sarvatlorin istismar1 zamani oldo edilon golirlori
stabillosdirmok ti¢iin yaradilir.

Azarbaycanda Respublikasinin Dovlat Neft Fondu y1gim fondlarma aid edilir.
Azaorbaycan Respublikasi Dovlot Neft Fondu qarsisinda dayanan asas masalalordon
biri do tadiyys balansinin tonzimlonmasi zamani bu galirlori geyri - neft sektoruna
yonlondirmok, onun inkisafin1 tomin etmok vo bu xarclorin yeni layiholordo somorali
sokilda istifadasini tomin etmokdir.

Todiyya balansinin tonzimlonmoasindo  qeyri - neft sektorunun ixrac
potensialindan istifado etmok vo neftdon aldo olunan galirlorin geyri - neft sektoruna
vo Olkonin iqtisadi vo sosial inkisafi liclin somorali layihalora xorclonmosini tomin
etmok ti¢iin, fikrimco, asagidaki addimlar atilmalidir.

1. Diinya tacriibasine asaslanaraq, inkisaf etmis 6lkalorin miitoxassislorini calb
etmok Vo onlarin biliklarindon yararlanaraq, Azorbaycanin qeyri - neft
sektorunun inkisaf konsepsiyasini islayib hazirlamaq lazimdir;

2. Azorbaycan Prezidenti yaninda bu layihalorin hayata kegirilmasini tomin
edacok va ona nozarat edoacok bir qurum yaradilmalidir;

3. Neftdon aldo olunan golirlorin 6lkonin geyri neft sektoruna yonlondirilmasi
liciin Dovlat vo Ozel sektorun paymni miioyyanlosdirmok vacibdir. Dévloet
sektoru asason, mikroigtisadi vo makroiqtisadi miihitin yaradilmasi ilo vo
genis dnomli infrastruktur layiholorini hoyata kegirir. Ozal sektor iso bu

miihitin yaradilmasi naticasinda gostarilon miihitds iralilomalidir;
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4. Olkonin sosial vo iqtisadi inkisaf etdirilmasi {iciin osas istigamatlori
dogiglasdirib va sonra buna uygun olaraq, bu prioritetlori qarsilasidrmaq vo
alagalondirmoak lazimdir;

5. Qeyri neft sektorlarinin arasdirilmasi vo Olkonin hansmna daha ¢ox
potensialinin yetoCoyini miioyyonlosdirmok, bu yolda iqtisadi inkisaf

planlar1 qurub magsads ¢atmaq ii¢iin yeni addimlar atmaq vacibdir.

Todiyys balansinin tonzimlonmaosini tomin etmok iigiin, tokco neft golirlori ilo
kifayotlonmok diizgiin deyil, Bunun {i¢iin ele bir iqtisadi siyasot aparilmalidir ki,
neftdon oldo olunan galirlor geyri neft sektoruna xorclonsin vo onun inkiasfini tomin
etsin, yalniz belo oldgu halda neftdon oldo olunan golirlor daha yiiksok iqtisadi
somara vera bilar.

Tadiyys balansinin tonzimlonmasi zamani neftdon alds olunan galirlor, asason,
insan kapitalinin inkisafina, iri infrastruktur layihoslorinin tortib olunmasi vo icra
edilmasing, hamg¢inin, 6zal sektorun daha da inkisaf etmosi {iciin miinbit mikro vo
makroiqtisadi miihit yaradilmalidir. Daha ayrintili desok, neftdon oldo olunan goalirlor
sayosindo asagidaki saholori inkisaf etdirmok daha ¢ox somorali olar:

1. Tohsil sahasins ayrilan golirin artirilmast:

e Azarbaycanin galocakda galir gatira bilocok va hamginin iqtisadi inkisafa tokan
veracok sahalar iizra diinyanin gabaqcil tohsil miiassisalorinds yiiksakixtisasli
miitoxassislor yetisdirmok;

e Tohsil miiassisalarinin tomir edilmasi vo texniki bazasinin giiclondirilmasi
liclin maddi vasait ayirmag;

e Digor sonaye sahalorinin yiiksok inkisaf etmasi iiciin ixtisash kadr yetigdiran

tohsil ocaqglarinin yaradilmasz;

2. Neft — kimya sonayesinin inkisafina dastok;
e Kimya sonayesinds, homginin kond tosarriifatinin inkisafina da dostok olmag

liciin yeni giibralorin istehsalina baslanilmas;
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Region daxilindo Azorbaycani neft mohsullar1 istehsal edon bir &lkays
cevirmok;

Neft - kimya sonayesinin texniki bazasini giiclondirmok;

Neft magingayirmasi sonayesini texnoloji baximdan tokmillosdirmak;

Neft — kimya sonayesi Vo masinqayirma sonayesi tgilin idarsetmani

tokmillosdirmok va ixtisash kadr yetisdirmok.

3. Noqliyyat infrastrukturunun inkisafinin siiratlondirilmasini tomin etmok;
Azorbaycanin regional alomdo mdévqgeyini giiclondirmok fig¢iin neft — gaz
ixracinda yeni infrastruktur layihslorinin iglonib hazirlanmast;

Omtoo Vo Xxidmeotlorin ixract vo idxali {giin, homg¢inin informasiyanin
otiirilmoasinda region daxilindo Azorbaycan1i morkoz olkaya geviracok bir
infrastukturun qurulmast;

Biznes sahoasinin inkisafi tigiin biznes xidmatlori sektorunun yaradilmasi.

4. Kond tosarriifatinin inkisafini siiratlondirmok;

Kand tasarriifatina yeni texnologiyalarin totbiqi;

Yeni giibrolorin istehsal;

Maddi texniki bazanin mohkomlandirilmasi;

Ixtisasli kadrlarin kond tosorriifatino colb edilmoesi vo yeniliklorin islonib
hazirlanmasi;

Diinya tocriibasinag asaslanan agrotacriibanin kond tosorriifatina tatbiq edilmasi;
Qida sonayesini vo yiingiil sonayede yeniliklorin totbiq edilmosi vo sormaye

goyulmasi.
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5. Turzimin sektorunun tokmillasdirilmasini dostoklomok;
e Auviasiya, domiryolu, avtomobil naqgliyyati infrastrukturu, pogt, rabito Vo
energetika infrastrukturuna texnoloji yeniliklar totbiq etmokls inkisaf etdirmok;
e Azorbaycanin turzim imkanlarinin genisliyi barado 6zal sirkatlor, diplomatik

niimayondaliklor vasitasilo xarici 6lkalords tagvigine dastok olmag;

6. Azorbaycanda yeni texnologiyalarin istehsalina basalanilmasi vo bunun
liclin do ixtisash kadr yetisdirilmasi va lazim goaldikds diger xarici gabaqcil
Olkalorin tohsil ocaqglarinda yerli miitoxassilor yetigdirlmoasi ii¢iin maddi
dostok gdstarmoak;

e Elektron sonayesinin tokmillogdirilmasi tiglin vasait ayrilmasi;
e Biotexnologiya sektorunun inkisafinin dastoklonmasi;
e IKT istehsali {iciin lazzm olan ixtisasli kadrlarm yetisdirilmosi, lazimi

infrastrukturun yaradilmasi.

Biitin bu todbirlorin hayata kecirilmasi noticasindo tadiyys balansinin
tonzimlonmoasinda do yeniliklor ortaya ¢ixacaqdir. Belo ki, bu tadbirlor hoyata
kecorso, indiyo godor todiyyo balansinda geyri neft sektoru iizro yaranan defisitin
qarsisint almaq miimkiin olacaqdir vo artiq geyri neft sektorunda yaranan kasirin
neftdon olds olunan golirlor hesabina avozlogsmasine ehtiyac qalmayacaqdir.

Homginin, yeni sonaye saholorinin yiiksok inkisafi xaici investorlarin da
diqgoetini ¢okacok ki, bu da yeni yaradilmis sonaye saholorino kapital qoyulusunu
artiracaq vo eyni zamanda bu da todiyys balansinin maliyye hesabinda 6z oksini
tapacaqdir.

Bundan bagga neftdon golon golirlor sayosindo yeni texnologiyalarin kond
tosarriifatl, ylinglil vo yeyinti sonayesi, kimya sonayesi, magingayirma sanayesi va
digor yeni yaradilmis saholora vo eyni zamanda xidmat sektoruna tatbiqi naticasinda
Olkado mohsul istehsali vo ixraci artacaqdir ki, bu da 6z tosirini xarici ticarot

balansinda gostoracok.
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3.2Dovlatin gobul etdiyi iqtisadi inkisaf proqramlarinin tadiyyo

balansinin tokmillosdirilmasinds rolu

Birinci fasildo do geyd etdiyimiz kimi, tadiyys balansi bir 6lkanin diger xarici
olkalorlo qarsiligh olagalarini oks etdirir vo 6lkaya daxil olan 6denislor vo 6lkadon
¢ixan pullar tadiyys balansinda oks olunur. Tadiyys balansina asasan 6lkanin igtisadi
inkisaf soviyyasini, homginin il orzindo olan galirlorini, Xorclorini gormok
miimkiindiir. Bunun tg¢iin do elo etmak lazimdir ki, tadiyys balansi miisbat saldo ils
naticalonsin. Tadiyys balansinin miisbat saldo ilo naticalonmasi tigiin iqtisadi inkigaf
soviyyosini yiiksoltmok vacib amillordon biridir. Bunun {igiin do Azorbaycan
Respublikasi Prezidenti torofindon bir nec¢o iqtisadi inkisaf proqramlar:1 islonib

(13

hazirlanmigdir. Bu progamlardan biri do “ Azorbaycan Respublikasi regionlarinin
2014 — 2018 — ci illordo sosial — iqtisadi inkisafi dovlot Proqrami” dir.

Bu programin asas moqsadi neftdon basqa digor sektorlarin inkisafini tomin
etmok, iqtisadiyyatin diversifikasiyasina nail olmag, Azorbaycanin regionlarinin
stiratlo inkigafin1 tomin etmoakdan ibaratdir. 2014 — 2018 — ci illordo makroiqtisadi
sabitliyin qorunmasi, iqtisadiyyatin rogabatqabililiyyatliliyini artirmaq, qeyri neft
sektorunu daha da inkisaf etdirmok {i¢iin goriilon todbirlor tadiyys balansina da 6z
tosirini gostormisdir.

Milli valyutanin mozonnasini stabil saxlanilmasi, aqrar sektorun inkisafini
stiratlondiracok yeni layihalorin insasi, geyri neft sektorunun inkisafina dostok
gostorilmosi, istehsalgilarin ixraca meyilli olmasi t¢lin onlarin stimullasdirlimasi,
kond tosorriifati mohsularinin, xiisusilo, taxil istehsalinin ragabastgabiliyyatliliyini
artirmaq vo homginin bu sahads stimullagdirici tadbirlarin hoyata kegirilmasi, vergi
vo gomriik daracalorinda giizostlorin totbiq olunmasi naticasinds todiyys balansinin
qeyri neft sektoru {izro yaranan defisitin do qarsisi alinmisdir.

Bundan bagqa tadiyys balansinin tanzimlonmasini daha da giiclondirmok tigiin
gomriik siyasoati do bdylik rol oynayir. Bunun ii¢iin Dovlatin 2014 — 2018 ci il

programinda gdmriik idaragiliyinin tokmillogdirilmasi, son texnologiyalarin gdmriik
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sistemino totbiqi, yiiksok ixtisasli kadrlarin iso colb olunmasi, maddi — texniki
bazanin tokmillosdirilmasi vo eloco do gomriik infrastrukturunun miasirlosdirilmasi
qarsiya mogsod qoyulmusdur.

Homg¢inin, Dovlatin 2014 — 2018 — ci il programi naticasinds sahibkarliq
foaliyyatini stimullagdiran, iqtisadiyatin davamli vo uzunmiiddatli inkisafi tiglin xarici
invstiyalarin colb olunmasinda todbirlor goriilmiisdiir ki, bunun da naticasinds 2016 —
c1 ilin statistikasina nozor salsaq gorarik ki, 6lkamizin yerli sonaye sahalarina coalb
olunan xarici investisiyalarm timumi dayori 7,3 milyard dollar toskil etmisdir ki, bu
moblagin do 76,74 faizi neft — qaz sektorunun payina diisiir. Qalan moblag isa, yani
1706,21 milyon dollar mabloginds birbasa investisiya iso geyri neft sektoruna calb
edilmisdir. 2015 — ci illo miigayiso etsok gorarik ki, 2015 — ci ildo geyri neft
sektoruna qoyulan birbasa xarici investisiya 860,4 milyon dollar olmusdur ki, bu da o
demokdir ki, dovlatin hoyata kegirdiyi programlarin komayi ilo geyri neft sektoruna
qoyulmus birbasa xarici investisiyalarin dayari artmis vo todiyys balansinin maliyya
hesabinda 6z oksini tapmisdir. 2014 — 2018 — ci illor igilin noazords tutulmus
programda osas istigamatlordon biri de qeyri - neft sektorunu inkisaf etdirmok
olmusdur ki, bunun ii¢iin do asagidaki tadbirlor goriilmiisdiir:

» Azorbaycanin regionlarmin inkisafinda shomiyyatli rol oynayan sahalordan biri
olan kond tosorriifati mohsullarinin istehasli vo emalin1 stimullagdirmaq vo
xarici bazarlara ¢ixarmagq;

» Region sahoalords sahibkarliq faaliyysti ilo moasgul olan sahibkarlari ixraca daha
da stimullasdirmaq;

» Mohsullarin ixrac edilmoasi zamani elektron ticarat Xxidmatlorindon genis
istifado edilmasi;

» Yerli brendlorin yaradilmasina dastok gdstorilmak, ixrac imkanlar: yiiksok olan
mohsullarin istehsalin1 daha da artirmaq, onlara yeni texnologiyalar totbiq

etmok vo keyfiyyat gostaricilorini yiiksaltmok;
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» Yerli mohsullarin xarici bazarlarda mévqeyini daha da méhkamlondimok va
genislondirmok {i¢iin mohsul ixrac edon yerli mioassisalorin beynalxalg

sargilards istirakinin dastoklonmasi.

Dovlotin - digor proqgramlarindan  biri do “Strateji Yol Xoritosi”
proqramudir. “Staretji Yol Xoritosi” programi 2016 — c1 il 16 mart tarixindo
Prezidentin formanina asason hazirlanmisdir vo bu program 11 sektoru ohato
edir. Bu programin hoyata kegirilmosinds asas maqgsadlordan biri do 6lkanin
istehsal vo xidmat sektorlarin1 daha da inkisaf etdirorok todiyys balansinin
tonzimlonmasinds rol oynamaqdir.

Tadiyys balansinin tonzimlonmasi ii¢iin an oasas addimlardan biri da
iqtisadiyyatin sektorlarini inkisaf etdirarak geyri - neft sektorunu dastoklomok,
inkisafin1 tomin etmok va geyri - neft sektoru tizro cari amoliyyatlar balansinda
yaranan defisiti aradan qaldirmaqdir. Proqramin asas strateji hadaflarindon biri
do emal sonayesini inkisaf etdirorok xarici bazarlara genis ¢ixis imkani aldo
etmok, ixrac1 daha da artiraraq xarici ticarot dovriyyasini yiiksaltmokdir. Bunun
tictin do bu programin asas hodafi odur ki, agiq ticarat sisteminin yaradilmasi
Vo ticaratin inkisafinin tomin edilmasi elo qurulsun ki, homginin bu daxili
bazara da ziyan vurmasin vo daxili bazari xarici amillarin tasirinden qorumag
miimkiin olsun. Yalnzi1 belo olan halda, tebii ehtiyatlardan somorali
boliisdiirmani tomin edib, doyar boliisdiiriilmasi adasltli sokilda hoyata kegsin.

Homginin, tadiyys balansinin tonzimlonmosi iigiin iqtisadi inkisafin
dayanighigimi da artirmaq vacib iinsiirlordon hesab olunur. Bunun {igiin do
dovlatin biidcasinin vo milli valyuta moazonnasinin neftdon asililigini azaltmaq
gorokdir. Osas golir sahasi neft sektoru oldugu ii¢iin neftin qiymatinds bas
veran doyisiklik 6lkado igtisadiyyatin biitiin sektorlarini 6z tosirini gostarir. Bu
da 6lkads iqtisadiyyatin sabitliyinin pozulmasina gatirib ¢ixarir ki, bu da 6ziinii
todiyys balansinda gostarir. Masalon, 2004 -2014 cii illar arzinds illik artim
tempindo togribon 11.5 faiz doysiklik miisahido edilmisdir ki, bunun da
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naticasinds sirkatlorin planlasdirma imkanlar1 azaldi, bu da 6z tosirini 6zal
sektora investisiyalarin azalmasi ilo gostordi.

“Strateji Yol Xaritasi” progqraminin asas hadaflorindon biri do 2025 — ci
ilodok saxolondirilmis golir strukturunu yaratmaqdir ki, bu da todiyys
balansinin tonzimlonmasinds 6z ohamiyyatini gostorocokdir. Belo ki, dovlat
borcunun minimum soviyyads saxlanilmasi naticasinda todiyys balansinda
defisitin qarsisin1 almaq miimkiin olacqdir. Biitiin bunlarin fiskal qaydada
aparilmasi nozords tutulmusdur ki, burada da balans ug¢otundan olave borclar
da nazora alinmigdir. Homginin bu gayda ilo geyri — neft sektorundan oldo
edilon galirlor naticasinda dovlat Xarclarinin gisman do olsa garsilanacagq.

Bundan olava nozords tutulmusdur ki, investorlar1 calb etmoak tigiin
soffafliq doracasi maksimum doracada tomin edilsin vo milli valyuta iizon
valyuta olaraq davam etsin. Bunun da noticasinds investisya axinlarini yerli
sonaye saholorina calb etmok imkani daha da genislonacak, ticarst axinlarinin
sabitliyi tomin olunacaqdir.

Tadiyys balansinin tonzimlonmosi iigiin fiskal vo monetar idarsetmani
yaratmaq ¢ox miithiim amillordon biridir. Bunun ii¢iin do maliyys sektorunda
sabitlik vo likvidlik tam tomin olunmalidir ki, buna da 2025- ci ilodok nail
olunmasi planlasdirilir. Buna gora do qiymatli kagizlar vo istigrazlar likvid
olmalidir. Bu likvidlik banklararasi bazarin inkisafi ti¢iin ¢ox bdyiik shomiyyat
dasiyir.

Bundan basqa, dorin kapital bazarlar1 siirotli milli kapital {iclin genis
imkanlar acir ki, bu da 6z névbasinds miivagqati olaraq kapital imkan1 axtaran
sormayadarlar tigiin alverisli sorait yaradacaq. Bu planlar1 hoyata kegirmokdo
asas maqsad isa yerli kreditorlari kapital bazarina istigamatlondirmokdir.

Daha sonra, planlasdirnnlmisdir ki, Azorbaycan sirkatlorino ticaratin
keyfiyyat xiisusiyyatlorini daha da artirmaq va yaxsilasdirmaq tigiin beynalxalq
sertifikatlar togdim edilsin. Bunu hoayata kegirmokds asas moagsod xarica ixrac

olunmus mallarin ragabstodavamliligni daha da artirmaqdir. Naticodo bu da
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ixracin stimullasmasma vo homginin todiyys balansinda xarici ticarat
balansinda miisbat saldonun yaranmasina gatirib ¢ixaracaqdir. Dovlatin bu
todbirlari vo programlari hazirlamaqgda asas moagsadi 6lkenin iqtisadi inkigafini
daha da artirmaqdir ki, bunun da osas1 Oziinii todiyys balansinda tapir.
Hazirlanan dovlat programlart no dorocads reallagsa bu Azorbaycanin sosial —
iqtisadi inkisafina o qodor miisbot tosir gdstorocok vo bu tosir do todiyyo
balansinin tanzimlonmasini oks etdirocokdir. Burada asas mogsad dovr arzinds
tadiyya balansinin miisbat saldo il naticalonmasini tamin emak, ixraci artirib
idxal1 iso azaltmagdan ibarotdir ki, bu da dovlostin hoyata kegirdiyi Vo
kecgiracayi programlar vasitasilo daha da tokmillagsacok va golirlorin artmasina
va Xxarclarin ilbail azalmasia yol agacaqdir. Noticodo bu tadiyys balansinin

miisbat saldo ila naticalonmasina yol acacaqdir.
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NOTICO VO TOKLIFLOR
1 — ci fasildo do geyd etdiyimiz kimi, todiyya balansi - 6lkenin digar 6lkalorlo

qarsilighh olagolorini oks etdiron statistik gostoricilor sistemidir, yoni Olkonin
rezidentlori vo qeyri - rezidentlori arasinda iqtisadi omoliyyatlarin naticalorini
xarakterizo edon gostoricilordon ibarotdir. Todiyyo balanst da miihasibat
yaziliglarinda oldugu kimi ikili yazilis prinsipino osaslanir, yoni burada da
omaliyyatlarin bir hissasi debet, digor hissasi iso kredit hissado oks olunur.
Omoliyyatlar “miisbot” isaro ilo debet hissodo, “monfi” isaro ilo kredit hissodo
gostarilir. Bu isaralor hor bir miibadilonin modaxil vo moxaric toraflorini gostarir.
Tadiyya balasninda ixrac vo idxal arasindaki forgs todiyyo balansinin saldosu deyilir.
Ogor ixrac idxaldan ¢ox olarsa, yoni 6lkoys daxil olan valyuta 6donislori vo ya
golirlor 6lkanin xarclarindan ¢ox olarsa bu zaman tadiyys balansinin saldosu miisbat
olacaqdir, oksino idxal ixracdan ¢ox olarsa iso saldo manfi olacaqdir.

Tadiyya balansinin tadqiq olunmasinda movcud nazariyyalor asasinda 3 baglica
yanasma vardir. Elastiklik yanagmasinin naticoasinds belo gonasto golirik ki, 6lkonin
valyutasinda devalivasiya etmoklo todiyys balansinin tarazligini tonzimlomok
miimkiindiir, lakin bu o o6lkoalar iigiin kegorlidir ki, homin 6lkonin ixrac vo idxalin
tolob elastikliyi vahiddon boyiik olsun.

Absorbsiya yanasmasina iso natico olaraq o gonasta golinir ki, todiyys balansi
ya daxili goliri artirmaq yolu ilo, yaxud da monimsomoni azaltmaq yolu ilo
tokmillasdirilo bilor. Bunun iigiin do bu yanasma da devalivasiyani dostokloyir.

Pul nozoriyyasinin asas moagzi iso odur ki, tadiyyes balansinin tonzimlonmasi
yalniz pul vasaitlori vasitasilo tonzimlona bilor vo kosiri yalmiz pul vasaitlorinin
komayi ilo aradan qaldirmaq miimkiindiir. Bu yanagsmada bels bir naticoys golinir Ki,
bu tonqgidlora baxmayaraq, pul nozariyyasi realdir ki, hom daxili pul hom do xarici
pullar1 nazoro alir. Digqgat nisbi qiymat doyisikliyino edilmir, lakin kredit xattinin
yaradilmasi vasitosilo daxili monbalor vo ya 0donis balansinda artiq vo ya oksiklor
vasitosilo xarici monbolordon tomin edilocok real pul balanslari iigiin tolobatin

dorosino do verilir. Odomo balansinin oksik vo ya artighigi pul tochizatinda
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doyisikliklor vo onlarin monfoot vo ya zororo tosiri vo ya daha iimumi sokildo
mallarin istehsali vo istehlaki vasitosilo aradan galdirila bilor.

2016 — c1 ilin tadiyys balansina nazar salsaq, gorarik ki, 2016 — c1 ilin yanvar -
dekbar aylar1 iizro todiyyo balansinin iimumi saldosu kosirlo yekunlasib, yoni todiyyo
balansinin imumi saldosu manfi 1,4 milyard dollar taskil edib. Bu 0 demokdir Ki,
Olkodon ¢ixan valyuta ehtiyatlarinin {imumi moblogi olkoyos daxil olan valyuta
chtiyalarinin mablogindan ¢ox olub. 2016-c1 ildo neft - gaz sektoru tizro timumi saldo
miisbat, qeyri neft sektoru tlizra iso manfi olmusdur.

Milli valyutanin xarici valyutaya nozoron doyardon diismosinin 6lkomizin
todiyyas balansina miioyyon godor tosirlori olmusdur. Bels ki, geyri — neft idxalinda 7
faiz azalma miisahido edilmisdir, lakin buna baxmayaraq, neft sektorunda idxal 1,7
dofo artmigdir. Bu da onunla olagodar idi ki, bu dévrds 6lkado irimiqyash neft
layiholari icra olunmusdur.Umumilikde iso cari omoliyyatlar balansinda defisit 1,0
milyard dollar moblogindo azalmisdir.

Bu dovrdo Maliyyo bazarmin infrastrukturunu inkisaf etdirmok mogsadilo
2011 — 2020 ci illordo Azorbaycan Respublikasinda qiymotli kagizlar bazarinin
inkisafi adli Dovlt Programi gobul edlmisdir. Bu programin totbiq edilmasi,
naticasinda 2011 — 2014 cii illar arizinds qiymatli kagizlar bazarinin infrastrukturu
tokmillosdirilmis, habelo normativ hiiquqi baza méhkomlonmis vo maddi — texniki
baza miiasirlosdirilmisdir. Buna baxmayaraq, soffafliq doracoesinin asagir olmasi va
idaroetmonin zoif olmasi bu sektorun inkisafimi longidir. Umumilikda2015 — ci il
orizndo sohmlorin hocmi 656.9 milyon dollar, borc giymatli kagizlar iso 3550.92
milyon dollar doyarinds qiymatlondirilmisdir.

Hal — hazirda iqtisadg¢ilarin osas mogsadi tadiyya balansinin tonzimlonmasi
iclin geyri - neft sektorunun ixrac potensialindan maksimumu dorocods istifado
etmakdir. Bu da o demoakdir ki, neft — qaz sektorundan alds olunan galirlar sayasinda
qeyri neft sektoruna investisiyalar qoymaq vo digor sonaye vo xidmot saholorini
inkisaf etdirmok vacib iinsiirlordondir.

Neftdon golon golirlorin siiratlo artmasi neft sektorunu Azorbaycanin baslica
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sonaye sahosino c¢evirmisdir. Hal — hazirda neftin satis qiymotinin yiiksok olmasi,
homgcinin neft hasilat1 vo satisindan aldo olunan golirlorin artimi vo artim naticosindo
oldo olunan ugurlar todiyys balansina 6z tosirini gostormisdir. Bu golirlor sayossindo
do geyri neft sektoru iizro todiyyo balansinda yaranan kosirin qarsist alimir  vo
noticodo saldo miisbot olur. Mohz buna goro do giiniimiiziin on vacib vo prioritet
mosalolorindon biri do neftdon golon golirlori neco vara xarclomoklo bagli olan
mosalolordir ki, hom Azorbaycanin iqtisadiyyatinin iralilomosine, hom do todiyys
balansinin geyri neft sektorundan olds olunan golirlor vasitosilo tonzimlonmasinds rol
oynasin.

Fikrimco, todiyys balansinin tonzimlonmosini tomin etmok iigiin ilk olaraq
geyri — neft sektorunun potensialindan istifado etmok vo homginin neftdon oldo
olunan golirlorin geyri - neft sektoruna vo 6lkonin iqtisadi vo sosial inkisafi {i¢lin
somarali layihoalora xorclonmasini tomin etmok lazimidr. Bunun {i¢liin do asagidaki
addimlarin atilmasini toklif edirom:

6. Diinya tocriibasing asaslanaraq, inkisaf etmis 6lkolorin miitoxassislorini calb
etmok vo onlarin biliklorindon yararlanaraq, Azorbaycanin qeyri - neft
sektorunun inkisaf konsepsiyasini isloyib hazirlamaq lazimdir;

7. Azorbaycan Prezidenti yaninda bu layihalorin hoyata kegirilmasini tomin
edoacok vo ona nozarst edocok bir qurum yaradilmalidir;

8. Neftdan alda olunan galirlorin 6lkonin geyri neft sektoruna yonlandirilmasi
{iciin Dovlat vo Ozel sektorun paymi miioyyonlosdirmak vacibdir. Dovlat
sektoru asasan, mikroiqtisadi vo makroiqtisadi miihitin yaradilmasi ila vo
genis 6nomli infrastruktur layihalorini hoyata kegirir. Ozal sektor isa bu
miihitin yaradilmasi noticasinds gostarilon miihitds iralilomalidir;

9. Olkonin sosial vo iqtisadi inkisaf etdirilmoesi ii¢iin osas istiqamotlori
doagiglosdirib va sonra buna uygun olaraq, bu prioritetlori qarsilasidrmaq vo

alagalondirmak lazimdir;
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10.Qeyri neft sektorlarinin arasdirilmasi vo Olkonin hansina daha ¢ox
potensialinin yetoCoyini miiayyanlosdirmok, bu yolda iqtisadi inkisaf

planlar1 qurub magsads ¢atmagq ii¢ilin yeni addimlar atmaq vacibdir.

Biitiin bu todbirlorin hoyata kegirilmosi noticosindo todiyys balansinin
tonzimlonmasinds do yeniliklor ortaya ¢ixacaqdir. Belo ki, bu todbirlor hoyata
kegorso, indiyo qodor todiyyo balansinda geyri neft sektoru {lizro yaranan defisitin
qarsisin1 almaq miimkiin olacaqdir vo artiq geyri neft sektorunda yaranan kosirin
neftdan alds olunan galirlor hesabina avazlogsmasina ehtiyac qalmayacaqdir.

Homginin, yeni sonaye saholorinin yiiksok inkisafi xaici investorlarin da
diqgatini ¢akacok ki, bu da yeni yaradilmis sonaye sahoalorina kapital qoyulusunu
artiracaq vo eyni zamanda bu da todiyyo balansinin maliyys hesabinda 6z oksini
tapacaqdir.

Fikrimco, milli valyutanin mozonnosini stabil saxlanilmasi, aqrar sektorun
inkisafini stiratlondiracok yeni layiholorin insasi, qeyri neft sektorunun inkisafina
dostok  gostorilmasi, istehsalgilarin  ixraca meyilli olmast dgiin  onlarin
stimullagdirlimasi, kond tosorriifati mohsularinin, xiisusilo, taxil istehsalinin
ragabatgabiliyyatliliyini artirmaq vo homginin bu sahodo stimullasdirici tadbirlorin
hoyata kecirilmasi, vergi vo gomriik doracalorinds giizostlorin totbiq olunmasi
naticoasinds todiyys balansinin geyri neft sektoru iizro yaranan defisitin do qarsisi
alina bilor.

Todiyys balansmin tonzimlonmosi ii¢iin fiskal vo monetar idarsetmani
yaratmaq ¢ox mithiim amillardan biridir. Bunun ti¢iin do maliyys sektorunda sabitlik

va likvidlik tam tomin olunmalidir
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AZORBAYCAN DOVLOT QITISAD UNIVERSITETI

MAGISTRATURA MORKOZI

“Beynolxalq iqtisadiyyat” kafedrasinin magistrant1 Ismayilova Aysonin
“Tadiyyo balans1 vo onun tonzimlonmosi problemlori” mdévzusu lizra yerino
yetirdiyl magistr dissertasiya isinin

REFERATI

Movzunun aktualh@. Todiyyo balanst Olkonin rezidentlori vo qeyri
rezidentlori arasinda bas veron omoliyyatlarin noticosi kimi statistik gostoricilordon
ibaratdir. Bu da oOlkenin miioyyan bir tarix orzinde xarici oOlkslorlo qarsiligh
olagolorini, idxal v ixrac omoliyyatlarmni xarakteriza edir. Olkenin dévriin sonunda
inkisaf soviyyesini, xarici Olkalorlo qarslighh olagolorini  vo ixrac idxal
omoaliyyatlarinin  voziyyatini mohz todiyye balansi vasitosilo miioyyon etmok
miimkiindiir. Olkoads bas veron biitiin omoliyyatlar todiyys balansinin doyismoasing
tosir gostorir. Olkonin inkisaf etmosi {iciin todiyys balansmin miisbot saldo ilo
naticalonmasi sartdir. Dovr arzinde 6lkads bas veran iqtisadi omaliyyatlarin naticasi
todiyyo balansinda oks olundgu iigiin todiyyo balansinin  strukturunun
tokmillogdirilmasi, digor inkisaf etmis Olkolorin tocriibalorindon istifade etmak vacib
tinsiirlordon biridir.

Todiyys balansinin oasas struktur bolmolorindon biri cari  omoliyyatlar
balansidir. Olkonin iqtisadi omoliyyatlar1 igorisindo on miihiim olan amoliyyatlar
mohz bu hesabda gqeyds alinir. ©On miihiim iqtisadi emaliyyatlar dedikds, yoni idxal
vo ixrac olunan mohsullarin geydiyyati nozords tutulur. Yuxarida da geyd etdiyimiz
kimi mohsul vo xidmotlorin ixrac1 kredit omoliyyatlarina, idxali iso debet
omoliyyatlarina aiddir. Ixrac vo idxal omoliyyatlar1 arasindaki farqo iso cari

omoliyyatlar balansi deyilir.
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Todiyyo balansini formalasdiran digor osas struktur bolmalordon biri iso kapital
hesabidir. Kapital hesab1 kapital transferlorindo xarici omoliyyatlar1 6l¢iir vo oldo
olunmus, istehsal olunmayan, qeyri — maliyys aktividir. Misal olaraq, ticarot
markalari, brend adlar1 gostormok olar. Maliyyo hesabi rezidentlor vo qeyri —
rezidentlor arasinda maliyya aktivlori vo 6hdoaliklori omosliyyatlarin1 geydo alir. Bu
onu gostarir ki, iqtisadiyyatin xarici omoliyyatlar1 necs maliyyslosdirilir. Maliyya
hesabinda omoliyyatlar funksiyalarina gora tosnifatlasdirilir.

Digor osas Unsiirlordon biri iso ehtiyat aktivlordir. Ehtiyat aktivlor xarici
aktivlordir, hansi ki, iqtisadiyyatin valyuta miibadilosini tonzimlomokdon otrii
miibadils bazarlarina miidaxils ticiin dovlet tarafindon idars olunur.

Tadiyya balansinin tadqiq olunmasinda movcud nazariyyalor asasinda 3 baslica
yanasma vardir. Elastiklik yanagmasinin naticoasinds belo gonasto golirik ki, 6lkonin
valyutasinda devalivasiya etmoklo todiyys balansinin tarazligini tonzimlomok
miimkiindiir, lakin bu o o6lkoler {i¢iin kecorlidir ki, homin 6lkonin ixrac vo idxalin
tolab elastikliyi vahiddon boyliik olsun.

Absorbsiya yanasmasina iso natico olaraq o gonasta golinir ki, todiyys balansi
ya daxili goliri artirmaq yolu ilo, yaxud da monimsomoni azaltmaq yolu ilo
tokmillagdirils bilor. Bunun iigiin do bu yanagma da devalivasiyam dastokloyir.

Pul nozoriyyasinin asas moagzi iso odur ki, tadiyyos balansinin tonzimlonmasi
yalniz pul vasaitlori vasitasilo tonzimlono bilor vo kasiri yalmiz pul vesaitlorinin
komoyi ilo aradan galdirmaq miimkiindiir. Bu yanagmada belos bir naticoya golinir Ki,
bu tonqidlora baxmayaraq, pul nazariyyasi realdir ki, hom daxili pul hom do xarici
pullar1 nozors alir.

2016 — c1 ilin todiyyo balansina nozor salsaq, gororik ki, 2016 — c1 ilin yanvar -
dekbar aylar1 iizro todiyys balansinin iimumi saldosu kosirlo yekunlagib, yoni todiyyo
balansinin imumi saldosu monfi 1,4 milyard dollar toskil edib. Bu o demokdir ki,
6lkadon ¢ixan valyuta ehtiyatlarmin imumi moblogi 6lkoys daxil olan valyuta
ehtiyalarinin moblagindon ¢ox olub. 2016-c1 ildo neft - gaz sektoru tizro iimumi saldo

miisbat, geyri neft sektoru {izra iso manfi olmusdur.
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Bu dovrds Maliyye bazarinin infrastrukturunu inkisaf etdirmok moagsadilo 2011
— 2020 ci illordo Azorbaycan Respublikasinda qiymotli kagizlar bazarimin inkisafi
adl1 DovIt Proqrami gabul edlmisdir. Bu proqramin totbiq edilmasi, naticasinds 2011
— 2014 cii illor orizindo qiymaotli kagizlar bazarinin infrastrukturu tokmillogdirilmis,
habelo normativ hiiquqi baza mohkomlonmis vo maddi — texniki baza
miuasirlosdirilmisdir.

Hal — hazirda iqtisadgilarin osas mogsadi todiyya balansinin tonzimlonmasi
iclin geyri - neft sektorunun ixrac potensialindan maksimumu doracodo istifado
etmokdir. Bu da o demokdir ki, neft — qaz sektorundan oaldo olunan golirlor sayosindo
qgeyri neft sektoruna investisiyalar qoymaq vo digor sonaye vo xidmat sahslorini
inkisaf etdirmok vacib linsiirlordondir.

Magqgsad vo vazifalari: Todiyyo balansinin tonzimlonmosi zamani yaranan
problemlorin aradan qaldirilmast vo tokmillogdirilmasi {i¢iin yeni addimlarin
atilmasinin vacib oldugunu asaslandirmaqdir. Hom¢inin 6lkodo miisyyon bir dovr
orzindo bag veron iqtisadi omaliyyatlarin noticosini iimumilosdirmak vo bu naticoya
osason novbeti il ligiin strateji iqtisadi qorarlar vermok iigiin todiyya balansinin
vacibliyini 6na ¢ixarmaqdir.

Tadqiqatin obyekti: Olkonin todiyyo balansi, onun torkib hissolori olan cari
omoliyyatlar balansi, kapital ehtiyatlar1 balansi, ehtiyat aktivlor vo balanslasdirici
maddalar.

Tadqigat metodlari: Tadiyys balansina nazari yanasmalar vo konsepsiyalarin
arasdirilmasi, beynalxalq tocriibadon istifadadir.

Dissertasiya isinin elmi yeniliyi asagidakilardan ibaratdir:

1. Dovlatin gobul etdiyi programlarin todiyys balansinin tonzimlonmoasinda rolu
doqgiqglosdirilmisdir.

2. Tadiys balansinin tonzimlonmasi problemarinin hall edilmasinin miiasir tisullar
arasdirilmigdir.

Isin praktiki ohomiyyati asagidakilardan ibarotdir:

1. Tadiyyos balansinin strukturunun tokmillogdirilmasine dair tovsiyyolor verilmisdir.



71

SUMMARY

The balance of payments is a comprehensive record of economic transactions
of the residents of a country with the rest of the world during a given period of time
I.e., it is defined as the systematic records of all economic transactions between the
residents of foreign countries and the residents of the reporting countries during a
given period of time.

Balance of payments is divided into two following ways:

(i) Vertically into credit and debit (according to the principals of double entry
systems of book-keeping)

(i1) Horizontally into two major categories (according to the nature of transactions).

It is interesting to note that the current account consists of all transactions
which relate to the current national income and current expenditure of the home
country. It includes imports and exports of goods and services, expenses on travel,
transportation, insurance, investment incomes and unilateral transfers.

Similarly, capital account relates to capital transactions i.e., transactions in
financial assets which directly affect wealth and debt and as such, it includes only
future income and not the current one. It includes borrowings and lending of capital
including repayments of capital, purchase and sale of securities and other assets to
and from foreigners, individuals as well as governments.

It is called overall balance of payments when both current and capital account
are taken into consideration.

Balance of payments is like the Balance Sheet of a company i.e., the left side of
the accounts shows receipts of the country during a particular period and right hand
side shows the payments made by the country on various items to other countries for
the same period. The balance of payments must always balance.

In short, the left hand side must be equal to right hand sight (at least in
principle) although, in reality, the two sides may not be exactly equal and as such,
balance of payments may be adverse one or in deficit or it may be favorable or
surplus in the opposite case.

We know that an economic transaction relates to a receipt as well as a payment
of money in exchange for the economic goods and services or the assets. As such, in
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each case, an international economic transaction exists and it becomes necessary to
make appropriate entry in the balance of payments.

The relationship between the balance of trade and the balance of payment is
quite simple, i.e., when exports of goods and services rise more than or fall less than,
imports of goods and services, it is said to ‘improve’ and in the opposite care, it is
said to ‘deteriorates’.

Similarly, when the balance of payments deficit gets smaller or the balance of
payments surplus gets trigger the balance of payments is said to ‘improve’ and in the
opposite case, there is ‘deteriorates’.

It is to be noted in this connection that a balance of trade improvement must be
accompanied by the balance of payments improvement unless and until there is a
corresponding change in the long-term lending. For example, if our exports rise to
Rs. 540 crores in this year in comparison with the last year without changing our
imports, our balance of trade, naturally, will improve by Rs. 60 crores.

However, if long-term lending remain constant, the balance of payment will
also improve by the like amount which reduces our deficit and comes to Rs. 20
crores. On the contrary, if our long-term lending reduces from Rs. 120 crores to Rs.
40 crores, the balance of payments deficit deteriorates correspondingly.

It is interesting to note that there may be a balance of trade deficit, but still then
there is a balance of payments surplus or vice-versa. Thus, if we find any trade
deficit, it does not mean that the country is losing its reserves (foreign exchange etc.),
the difference so happened due to long-term capital movements.

In short, the balance of payments account has two parts viz. the current account
and the capital account.

It has already been stated about that the balance of payments must always
balance. It will be balanced only when the total of credit items will exactly be equal
to the total of debit items which really happens. As such, there must be either a deficit
or a surplus in the current account. The deficit or surplus so created is met by
transferring to capital account.
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PE3IOME

IImaTexxnerii OanaHC SABISETCS BaKHBIM IIOKa3aTeiIeM U HHCTPYMCHTOM,
MMO3BOJIAIOINUM  IMIPCABUACTL CTCIICHb BO3MOXHOI'O Y4YdCTUSA CTpPAHBI B MHpOBOﬁ

TOPIOBJIE, MEKTYHAPOIHBIX YKOHOMHYECKUX CBSI3SIX, YCTaHOBUTD ee
IUIATEKECTTIOCOOHOCTD.

IInatéxueiii  OamaHc —  OTO  CTAaTUCTUYECKMH  oT4éT, TAE B
CHUCTEMATU3UPOBAHHOM BUJIE MIPUBOJSTCSA CyMMapHbIe JTaHHBIE 0

BHEITHEAKOHOMUYECKUX ONEpaLMsIX AAHHOW CTpaHbl C APYTMMHU CTpaHAMU MHpa 3a
onpenenéHHpli mepuosi BpeMeHu. OCOOCHHOCTHIO JAHHOTO TOHATUSA SIBJSIETCS TO,
YTO MEPBOHAYAIBHOE M COBPEMEHHOE ONpPENENCHUs [TaHHOTO TEPMUHA HMEIOT
NPUHIUNHUAIbHBIE OTJIMYUSA, YTO HEPEAKO BBOAUT B 3a0myxzaeHue. Tepmun
«mIaTé&XHbIM Oaanc» BroepBble ucnoib3oBan Jlxeiimc [enem-CtioapT B cBoeit
pabote «MccnenoBaHusi 0 MpUHIUIIAX MOMUTHYECKOM skoHOMUM» (1767 1.) (Inquiry
into the Principles of Political Economy). CTroapt onpenenser miatéxHblii OaiaHc
KaK CaMOCTOATENIbHOE MOHSITHE, KOTOPOE COCTOUT U3:

¢ PacxoJ0B TPaKAaH 3a PyOeKOoM;
e TUIATEXKEH MO J0JIraM, OCHOBHON CYMMBI JI0JITa U IPOIICHTOB HHOCTPAHIIAM;
o TIPEAOCTABIICHUS IEHESKHBIX 3aiIMOB IPYTHM CTPaHaM.

Takum oOpazoM, TMepBOHAYAIBHO TUIATEXKHBIA OaJaHC OTpakal TOJIBKO
COBEpUIEHHBIE IUIATEX U, a HE BCE BHEUIHEOKOHOMHYECKHE OIEpaluu C
MaTepHaTbHBIMU, ((MHAHCOBBIMU U WHTEJUICKTYaJIbHBIMU aKTHBAMH.

[Ipu cocraBieHuM MIATEXHOTO OanaHca MCIONb3YeTCs MPUHATHIA B
OyXrajTepckoM y4€Te MpUHITUI BOMHOM 3anucu. Kaxaas onepaiusi oTpaxaercs 1o
nebeTy u KpeauTy cué€ra, a uToroBas cymma jae0Oera JOJKHA PaBHIATHCS MUTOTOBOM
cymme kpeauta. KpenuroBbie cyMMbl ((OPMUPYIOTCS B pe3yJIbTaTe SKCIOPTa TOBAPOB
Y YCIIyT ¥ NPUTOKA KaIMTAJIA, YTO IPUBOAUT K MOCTYIUICHHUIO UHOCTPAHHOW BAJIFOTHI
Ha CYET, OHU OTPAXKAIOTCA CO 3HAKOM «IUTHOCY». JebeToBbie cyMMbI (hOPMUPYIOTCS B
pe3yJibTaTe UMIIOPTa TOBAPOB M YCIYI M OTTOKA KamuTaja, IPUBOASIIMX K PAacXo1y
WHOCTPaHHOM BatoThl. OHU OTpa)karoTCsl CO 3HaKOM MHUHYC. B mutaréxHom Oaiiance
HDKOHOMHYECKHUE OINEPALUH OTPAXKAKOTCS 10 PHIHOYHBIM LIEHAM, TO €CTh IO LIEHaM, 10
KOTOPbIM  (DAKTUYECKHM MPOUCXOAMIT OOMEH SKOHOMHUYECKMMH IeHHocTsMu. C
OyXTanTepcKOl TOUYKM 3pEHUSs IMIIATEeKHbIM OanaHC BCerjJa HaXOAUTCS B PABHOBECHUHU.
Ho mo ero ocHOBHBIM pa3zzaenaMm MO0 MMEET MECTO aKTUBHOE Cajbd0, €CIU
MOCTYIIJIEHUSI MPEBBIIIAIOT MJIATEXH, MO0 MACCUBHOE - €CJIU IJIATEXHU MPEBBIIIAIOT
MOCTYTUICHUSL.
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CYHICCTByIOT pasiiniHbI€ MCTOJHUKH COCTABJICHUSA mIaTé&KHBIX OanaHcoB. B
HaCTOAIICC BPCM:A HauOOIbIICH MU3BECTHOCTHIO IMOJIBb3YCTCA KJ'IaCCI/I(I)I/IKaHI/ISI cTaTeu
ILUIATEKHOT O 6aJIcha, NpCaJIOKCHHAA MG)KILYHapOI[HI)IM BaJIIOTHBIM q)OH,ZIOM.

B ocHOBe NaHHOW METOAMKH JIEKUT OTPaKEHHE OOBEKTUBHOM peabHOCTH —
HEOOXOJMMOCTH BBIJCICHHUS JABYX OONBIIUX pa3AesioB IaTé&KHOTro OarnaHca.
CBs3aHO 3TO NIpeXJe BCEro € TE€M, YTO KaxJas CleJKa UMEeT JABE CTOPOHBl —
TOPTOBYIO U (PMHAHCOBYIO, KOTOPBIE C TOUKHU 3PEHUS yu€Ta CTOMMOCTH SIBIISIOTCSA, T10
CYTH JieJ1a, 3epKaJIbHbIM OTPAXKEHUEM APYT JIpyTa.

DKCTOPT TOBAPOB M YCIyT O3HAYaeT POCT TpeOOBaHWI K HEpe3UAEeHTaM (UTO
¢ukcupyercs B IUIATEXHOM OalaHCE CO 3HAKOM «+») U, CIEJOBaTEIbHO,
yMEHbILIEHNE (PUHAHCOBBIX 00SI3aTENILCTB Mepes Hepe3uIeHTaMu (UTO (PUKCUPYETCs
CO 3HAKOM «—»). B mnpuHIMIE CyMMHpPOBaHHE JBYX YYETHBIX 3alMCEN JIOIKHO
JaBaTh HOJb. B pe3ynbrare 3KCnopra TOBApOB M YCIYr B CTPAHE HAKAIUIMBAIOTCS
BaJIIOTHBIE PE3EPBBI, U3 KOTOPBIX OCYLIECTBIISIETCS, B YACTHOCTH, OIIaTa UMIIOPTA.

[Ipu OTCYTCTBUM JTOCTATOYHBIX BAJIOTHBIX PE3E€PBOB JUIsl OIUIATHI MMIIOpPTA
CTpaHa MOXXET MPUOETHYTh K MHOCTPAHHBIM 3aiiMaM, KOTOpPbIE HE OMOCPEIOBaHbI
HKCIIOPTOM TOBAPOB M YCIYT (HO KOTOPHIE B JlaJbHEHIIIEM HEOOX0IMMO TTOKPHIBATH 32
cu€T YBEIMYECHHUS HAIMOHAIBHOTO JKCIopTa). B 3TOM ciywyae ToproBasi CTOpOHA
cleNnku (BBO3 TOBApOB WJIM YCIYT) O3HAYAeT MOSABJICHHUE 3a/I0JDKEHHOCTH TEpenl
WHOCTpaHIlaMH, TpeOyromieil morameHuss (4To (UKCHPYETCS CO 3HAKOM «—»), a
MPUBJICUCHUE KPEIUTOB HEPE3UJICHTOB O3HAYAET POCT 0O0SA3aTEIBCTB TEpen
UHOCTpaHIaMH (4TO0 (GUKCUPYETCS CO 3HAKOM «+»).

MMeHHO moO3TOMY IUIaTEXHBIM OanaHCc moApas3Aensercs Ha JBa OOJBLIMX
paszena: cu€T TeKYIIUX OMepanuil u CY€T onepanui ¢ KanuTajioM U (PUHAHCOBBIMU
uHcTpyMeHTamu. MB® ny0Onukyer mniaTé&xhHble OallaHChl MO JABYM CXEMaM:
arperupoBaHHbBIN U O0Jee NoaAPOOHBII OanaHc.



