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""Balancing of supply and demand for foreign currency in the floating exchange rate
regime"

SUMMARY

Relevance of research: importance of the problem of foreign currency demand and
balance balancing in the floating exchange rate regime. For this reason, floating exchange
rates have been analyzed for the Azerbaijani economy in the current research. Purpose
and Objectives of Study: The main purpose of the study is to study the theoretical and
methodological basis of balancing the demand and supply of foreign currency in the
floating exchange rate regime, to determine the foreign currency demand and supply
structure in the floating exchange rate regime and to define the balance sheets and
calculation rules, the study of models of improvement directions.

Used research methods: basic theoretical principles of systematic approaches,
methods and methods of scientific research, statistical grouping and comparisons, etc.
performs.

Dissertation Information Database: The State Statistical Committee of the Republic
of Azerbaijan and the State Statistical Committee.

Research restrictions: Requires broader practical information. Results of the
research: Assisting the formation of an environment in which protection is a priority.
Investments for Europe’s ECO, including direct foreign investments. Scientific-practical
significance of the research: It can be said about the future of the future.

Key words: tax, state, currency
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GIRIS

Movzunun aktualhgl. Igtisadiyyatin stabillosdirilmosindo fiskal siyasot 6z
giiclinii itirdiyi Uclin iqtisadcilar vo siyasatcilor iqtisadiyyatdaki stabilliyi
gorumanin 9sas yolu kimi monetar siyasoti dostokloyirlor. Son zamanlarda moarkozi
banklar inflyasiya ilo miibarizoeds qiymat stabilliyini qorumaq mogsadilo monetar
siyasati daha ¢ox istifads edirlor. Bu baximdan pul siyasati iqtisadiyyatda dayanigli
artim vo asagi inflyasiya soviyyasinin saxlanilmasi ticiin olduqca giiclii alotdir.
Habelos, pul siysotinin ugurlu sokildo hoyata kegirilmosi {igiin pul siyasotinin
iqtisadiyyat  lizorindoki tosirini  vo zamanlamasimi ¢ox doqiq sokilds
qiymatlondirmak talob olunur.

Bilindiyi kimi, Azorbycan iqtisadiyyatinda son ii¢ il orzindo bas vermis
hadisolor, yoni diinya bazarinda neftin qiymotinin koskin sokildo azalmasi,
iqtisadiyyata neft sektorundan daxil olan wvalyuta golirlorinin azalmasi yerli
valyutanin doyarinin artmasina sabob olmusdur. Noticado Morkozi Bank bir il
orzindo i1ki dofo devalvasiya qorar1 almisdir. Biitlin bunlar iizon valyuta
mozonnolori rejimindo xarici valyutaya tolob vo toklifin balanslasdirilmasi
probleminin effektivliyinin 6lgiilmasini aktuallagdirdi. Bu sobobdondir ki, hazirki
todqiqat isindo lizon valyuta mozonnolori Azorbaycan iqtisadiyyati {liglin analiz
edilmisdir.

Tadqigatin asas maqsad va vazifalari. Todqgigatin asas moqgsadi {izon valyuta
mozonnolori rejimindo xarici valyutaya tolob vo toklifin balanslagdirilmasinin
nozori metodoloji asaslarini Gyronmok, {izon valyuta mozonnoslori rejimindo xarici
valyutaya tolob vo toklifin formalasmasi vo onun balanslasdirilmasi gostoricilorini
vo hesablanma qaydalarimi miioyyonlosdirmok, Azorbaycan Respublikasinda
valyuta mozonnolori problemlori vo tokmillosdirilmosi istigamatlori modellorini
Oyronmokdon ibarot olmusdur. Bu mogsaddon iroli golorok qarsiya asagidaki

vozifolor qoyulmusdur:



-Valyuta mozonnalorinin saciyyavi xiisusiyyatlori vo tosnifat olamatlorinin

aragdirilmasi;

-Uzon valyuta mozonnalorinin mahiyyati vo nazari osaslarinin metodoloji

Oyranilmasi;

-Valyuta mozonnalori rejiminin iqtisadi mozmunu, forqli vo iistiin cohatlorinin

aragdirilmasi;

-Uzon valyuta mozonnalori rejimindo xarici valyutaya tolob va toklifin

formalasmasi1 amillarinin tohlil olunmasi;

-Uzon valyuta mozonnolorinin optimal rejim se¢imi meyarlar1  va

balanslasdirilmasi mexanizminin dyronilmosi;

-Azorbaycanda makroiqtisadi voziyyatinin nizamlanmasinda dovlot valyuta

tonzimlonmaosi vo valyuta nozaratinin rolunun aragdirilmast;

-Azorbaycanda iizon valyuta mozonnolori rejimindo yaranan problemlor vo

onlarin idaroedilmosi xiisusiyyotlorinin arasdirilmast;

-Azorbaycanda lizon valyuta mozonnolori rejiminin mdvcud problemlori vo

tokmillosdirilmosi istiqamotlori;

Tadgiqatin predmeti va obyekti. Obyekti mozonno rejimlori, predmentini iso

izon valyuta amoliyyatlarinin balanslagdirilmasi prosesi ohato edir.

Todqigatin elmi yeniliyi. Uzon valyuta mozonnolori rejiminds xarici
valyutaya tolob vo toklifin balanslasdirilmasi prosesindo bas veron yeniliklori
todqiq etmok, valyuta vo mozonno siyasotindo maliyyo doyismozliyinin osas
toroflorini toyin etmokdon, iizon valyuta risklorinin azaldilmasi yollar1 vo valyuta
miibadilo mozonnosinin tonzimlonmasi tisullarini 6yronmokdon ibaratdir. Dovlotlor
6z milli valyutalarinin roqabot imkanlarin1 artirmaq, éhdoaliklorinin keyfiyyatlo vo
vaxtinda icra edilmosinin tominatcisi olmaq tiigiin iqtisadiyyat: maliyyslosdirmak

imkanlarin1 boytitmalidir.

Tadqiqat isinin elmi yeniliyi asagidakilardan ibaratdir:



e lizon mozzonalar ilo valyuta amoliyyatlarinin balanslagdirilmasinin garsiliqh

olagasinin zaruriliyi asaslandirilmisdir;

e lizon valyuta mozzonslorinin inkisafina tosir edon amillorin diizgiin

tonzimlonmasinin prioritet istiqgamatlori miioyyonlosdirilmisdir;

e valyuta omoliyyatlarinin balanslasdirilmasina tosir edon amillorin miitoraqqi

formalarinin totbiqi imkanlar1 asaslandirilmisdir.

Tadqigatin praktiki oahomiyyoti. Isin praktik ohomiyyati hagqinda onu
vurgulamaq olar ki, bu sahodo golocokdo aragdirma etmok istoyon todqiqatcilar

ticlin faydali molumat bazasi ola bilor.

Dissertasiya isinin hacmi. Todqiqat is1 xiilase, girig, 3 fosil, todgigatin
noticosi, todqiqatda istifado edilmis odobiyyat siyahisindan ibarotdir vo 76
sohifadir. Isda 3 grafik vo 3 cadvalo yer verilmisdir.



I FOSIL. UZON VALYUTA MOZONNOLORI: FUNKSIONAL
TOYINAT VO NOZORIi ASPEKTLOR

1.1.Valyuta mazannalarinin saciyyavi xiisusiyyatlori vo tosnifat slamatlori

Beynolxalq tocriibodon molumdur ki, iqtisadi modellorin qurulmasi vo
biitovlikdo diinya iqtisadiyyatinda qlobal proseslorin tohlil edilmasi zamani
istifado olunan miithiim makroiqtisadi gostoricilordon biri valyuta mozonnosidir.
Valyuta mozonnosindo bas veron doyisikliklor (bahalagma, ucuzlagsma) vo bu
mozonnoni miloyyon edon sobab vo gostoricilor son dovrlordo aparilan bir ¢ox
moshur todqiqatlarin prioritet moévzularindan olmusdur. Bozi todqiqat islorindo
mozonnonin determinant1 tapilmaqla yanasi, hom do mozonnonin miixtolif

obyektlordon tosirlonmo soviyyasi do miioyyon edilmisdir.

Khan vo Lizondo 06z aragdirmalarinda mozonnodoki doyisikliklore fiskal
sektor prizmasindan yanasaraq real mozonnonin iqtisadiyyata otlirdiiyii devalvasiya
tosirlorino fiskal siyasotin dayaniqliligini miizakiro etmislor. Todqiqatda gostorilir
ki, real mozonnadoki doyisikliklorin komiyyati yalniz devalvasiya hacmi vo fiskal
tonzimlonmo doracasindon deyil, hom do fiskal kosrin azaldilmasini miioyyon edon
vasitolordon asilidir. 9sordon ¢ixan noticoyo goro real mozonnonin ucuzlasmasi
fiskal kosrin vergilorin artirilmasi vo ya ticari vo geyri-ticari mallara ayrilan dovlot

xarclorinin azaldilmasi yolu ilo aradan qaldirilmasindan asili olur.

Homg¢inin geyd olunur ki, fiskal kasrin barpasi {ligiin vergilorin artirilmasi yerli
valyutanin  tolob  olunan soviyyodo ucuzlagmasina dovlot  xorclorinin
azaldilmasindan daha ¢ox artirict tosir edir. Belo ki, vergilorin artirilmasi zamani
yerli valyuta daha da ucuzlasir. Bununla yanasi, ticari sektorda dovlot xorclori
geyri-ticari sektorla miiqayisodo daha az oldugda valyuta mozonnasinin
ucuzlagsmast komiyyatco xeyli azalir. Miolliflorin  fikrinco real mozonnoni

hadoflonan soviyyads saxlamaq vo bununla da todiyyos balansinda tarazlig



yaratmaq tugciin fiskal qeyri-tarazligi aradan qaldirmaq, mozonnonin harakot

istigamoatilo mozonna siyasati arasinda uygunlugu barpa etmok lazimdir.

Umumiyyatls iizon valyuta mozennalorinin balanslasdirilmasindan danisarkon
mozonna siyasati vo mozonna rejimlari xiisusilo nazars alinmalidir. Breyri Diabinin
(Harvard Universiteti) do geyd etdiyi kimi tosbit olunmus mozonno rejimindo
valyuta mozonnasi osason iki amildon tosirlonir: valyuta miidaxilesi vo kapitala
nazarat. Valyuta miidaxilesi dedikdo Moarkozi Bankin valyuta alqi-satqisi ilo bagl
sterilizasiya omoliyyatlari, kapitala nozarot dedikdo iso Olkoyo golon vo gedon
kapital axinlarinin idaro olunmasi basa diigtiiliir. Hor iki omoliyyatin aparilmasinda
osas magsad pul dovriyyasinin idaro olunmasi vo sonda milli valyuta mazonnoasinin

istonilon saviyyads saxlanilmasidir.

Igtisadi odobiyyatlardan molumdur ki, mozonno doyisikliklorini sorh edo
bilmok ti¢lin modellogdirmo metodu genis yayilmisdir. Miisbot toroflorilo yanasi bu
metodun iki ¢atismazligi var. Birincisi, bu modellor qurularkon miolliflor
mozonnadoki qisamiiddotli doyisikliklor {izorindo fokuslasirlar. Bu iso tobii olaraq
uzunmiiddotli dévr ii¢lin mozonna barasinds fikir yiiriitmoys imkan vermir. Ikinci
catismazliq iso ondan ibarotdir ki, aparilan modellosdirmolordo mozonnonin orta
gqiymoti vo variasiyast zaman Ol¢lisiindo sabitdir. Bu da modellordon ¢ixan

naticolorin bozi hallarda kifayot qodor realligdan uzaq olmasina gotirib ¢ixarir.

Mazonnonin determinantlar1 barads ilkin todqigatlara (1970-ci illordon etiba-
ron) nazar salsaq gorarik ki, o dévrdo mozonnonin asas determinantlar1 beynolxalq
ticarot axinlar1 hesab olunurdu. Buna sobob iso dovlotlorin maliyye kapitalinin
beynolxalq horokotino dair ¢orgivodo hiidudlasdirmasi idi. Yeni yaranan bu
modellor mozonnadoki doyisikliklorin bir sira miithiim makroiqtisadi doyisonlorlo
(pul bazas1, giymatlor, UDM v s.) xatti olagesinin oldugu fikrini iroli siiriirdii. Bu
modellor arasinda monetar, Dornbus vo portfel tarazligi modellorini xiisusilo qeyd

etmok olar.

Qeyd olunan bu modellor mazonna determinantlar1 nazariyyasinds ilkin mar-

holo hesab olunur. Lakin bu modellordo bozi anomaliyalar askar olunmusdur.
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Cuinki “tosadiifi sicrayis” (random walk) nozoriyyasi gostorir ki mozonnalor do
tosadiifi vo prognoz edilo bilmoyon trayektoriyalarla horokot edirlor. Meese vo
Rogoff da todqgiqatlarinda yazirdi ki, ilkin modellorin osaslandigi nozoriyyalor
oslindo praktik noticolorlo uygunsuzluq toskil edir. Uzon mozonno rejiminin
totbigilo mozonnodo yaranan dramatik artimlar daha bir anomaliyanin
moveudlugunu gostordi. Ciinki bu zaman mozonno determinantlarinda heg bir ciddi
doyisiklik miisahida olunmurdu, lakin ilkin nozariyyslorin fikrina gére mozonno
yalmiz 6z determinantlarinin doyisdiyi toeqdirde dayise bilordi. Bu ise onu gostarir

ki, 0 zaman mazonnaya tasir edon bazi digor determinantlar nazors alinmamisdi,

Boazi tadgigatlar da bu fikra qiivvat olaraq mozonnos determinantlarinda koskin
artimin mazonnada do ciddi artima sabob ola bilocayi fikrini puca ¢ixardi. Bels ki,
De Boeck vo Altavilla fundamental determinantlarda yaranan gozlonilmoz soklarin
mozonnadoki doyisikliklorin yalniz kicik bir hissosini izah edo bildiyini gostordilor.
Miiolliflorin tapintilarina géro UDM, inflyasiya vo faiz dorocelorindoki

doyisikliklor mozonnodoki variasiyanin yalniz 5 faizini izah edir.

Bir sira todqigatgilar (Frydman vo Goldberg, 2011) bu modellora geyri-xottilik
yanasmasini alavo edorok geyd edirdilor ki, aslindo fundamental determinatlarda
bas veron doyisikliklorin mozonnodoki variasiyalari ciizi miqdarda izah etmosinin
sobobi struktur sinmalaridir ki, bu da modellordoki tonliklorin xattilik xassosino

gora bas verir (Grawke vs Vansteenkiste, 2011).

Zuanzger 0z osorindo ABS vo Cilinin mozonnolorini vo onlarda olan
doyisikliklori miiqayiso etmisdir. Todqiqatda maraqli bir fakt vo notico iso faiz
doracalori, pul toklifi vo inflyasiyanin daxil edildiyi modelo misin qiymotinin do
(Cili mislo zongin Olkadir) daxil edilmosi vo misin qiymotinin mozonnodoki

yayinmalarin boyiik hissasini izah edo bilmosidir (Zwanzger, 2016).

fIkin odobiyyatlara gdro mozonno baslica olaraq asagidaki nozoriyya vo

modellorlo miioyyan olunur:
- Alicilig qabiliyyati pariteti (AQP): Arbitrajin yoxlugunu gostoron “Vahid

qiymatlor ganunu”na (law of one price) asaslanir. Texnologiya vo kommersiya
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siyasotindo vo omok qiivvasi artimindaki doyisikliklor milli mohsuldarligda

struktur doyisikliklori yaradir ki, bu da real maozonnonin doyismosing sabaob olur.

- Monetar yanasma: Burada modellor ISLM/Filipp oyrisi paradigmalarmna
osaslanir. Bu nozariyyalor valyuta toklifi ilo valyutaya tolobinin borabar oldugu
tarazliq altinda mozonna saviyyasinin tapilmasina yonalmisdir. Monetar yanasma

0ziindo asason asagidaki tic modeli ehtiva eleyir:

1.Mandel - Fleming modeli: Burada uzunmiiddstli dévrdo miikammal giymot
doayiskanliyi altinda pul, amlak vo amtos bazarlar: shato olunur. Modelds doayiskan
giymatlarin mozonnays tasirlorindan biri do devalvasiyalardir ki, fiskal inztizamin
yoxlugu, inflyasiya va tadiyys balansinin yaxsi idars olunmadig: halda mozonnods
yaranan bu devalvasiyalar daha genis soviyys alir. Dayiskon giymotlorin yaratdig:
daha bir faktor yenidon ixracin yiiksok soviyyayo catmasidir ki, bu da

devalvasiyalarin cari hesablarin tokmlillasdirilmoasine tosirini azaldir.

2.Monetarist model: Bu konsept mozoanna saviyyasinin uzun miiddstds nisbi pul
toklifi saviyyasi ilo mitkommal korrelyasiyasinin oldugunu goésterir. Sabit iqtisa-
diyyatda pul kiitlosinin nisbi artim saviyyasi sifir olur vo burada mozonno
gozlantilori do ¢ox ciizi saviyyadadir. Pul toklifi stoxastik oldugda iso rasional
gozlantilor vo bazar barads informasiyanin dagigliyi intertemporal tohlildo mihiim

rol oynayir,

3.Dornbusun “Sabit qiymat” (sticky price) modeli: Valyuta 6z doyorini itirdiyi
zaman mallarin giymatlorinin gisamiiddatli dévrds sabit galmas: mozonnoni bu
gisa periodda mohkomlonmasine sabob olur. Bu modelds monetar soklarin real

Mozonnoa tizorinda yalniz miivaqqgoti tesirinin oldugu toklif olunur.

- Portfel tarazligr yanasmasi: Bu noazoriyys gisamiiddatli dovrde mozannani
pulun nisbi giymoti kimi miioyyan edir. Umumiyyatlo, gdzlontilordon asili olaraq
mozonna siyasatinin gisamiiddatli tosiri uzunmiiddatli tosirindon kifayat godor
farglonir. Spekulyativ bazarlarda mozonnalor aktiv giymatlorinin davranisina

uygun harakat etmolidir.
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Arasdirmalardan boazilori real moazannonin  misyyanlosmasinds ticarat
sektorundaki mohsuldarliq artimi va ticarst indeksinin do miihiim rolu oldugunu
vurgulamiglar, Balassa vo Samuelson modelino gora ticarot sektorlarinda yiiksok
mohsuldarliq artimi olan 6lkalards real mazannalorin méhkomlonmasi bas verir.
Balassa vo Samuelsonunn ticari sektorda digor sektorlara nisboton daha yiiksok
mohsuldarhiqg artimi nozoariyyasi igtisadi odobiyyatlarda Balassa-Samuelson effekti

Kimi taninir (Balassa — Samuelson, 2015).

Choudhri vo Khan inkisaf etmis olkalor iiciin Balassa-Samuelson effektinin
real mozonnalorin uzunmiiddatli horokatini izah edib-etmamosini yoxlamislar,
Todgigat isi 16 olko {giin  panel-data metodundan istifado etmislor.
Arasdirmalardan ¢ixan naticaloro goro ticari vo qeyri-ticari sektorlararas: forq
geyri-ticari mallarin giymotino shomiyyatli tosir edir, bu da miivafiq olaraq real
Moazanna Saviyyasinin misyyanlosmosinds mithiim rol oynayir. Ticarat indeksinin
do real mazannanin asas determinantlarindan biri oldugu geyd olunur. Biitovlikds
todqigatin galdiyi ray inkisaf etmokds olan 6lkalords Balassa-Samuelson effektinin

giivvads oldugunu tasdiglayir (Choudhri vo Khan, 2015).

Bergvall iso yazdigi todgigat isindoki modelindo real mozonnas, omok
mohsuldarhgs, ticarat balans: vo ticarat indeksinin birgs harokatini gostarmisdir.
Daha cox istehsal artimina, ticarot defisitino, tokmillogmis ticarot indeksino malik
Olkalorin real mozonnolorinde mohkomlonmo bas verir. Aparilan arasdirma
Danimarka, Norveg, Finlandiya vo Isveci ohats edir. Danimarka vo Norvegds real
mozannanin uzunmiiddatli harokatinin vacib determinantlarindan biri kimi ekzogen
ticarat indeksi soklar1 gostarilir. Finlandiya vo Isvecds iso bu determinantlar talob

soklar1 hesab olunur (Bergvall, 2004).

Skandinaviya o6lkslorinds iizon mozonnonin balanslasdiriimasi ilo bagl daha
bir aragdirma Alexius torafindon aparilmigdir. Bir sira digar todgigatlarda oldugu
kimi burada da ticarat sektorunda mohsuldarligin inkisafi vo igtisadiyyatdaki toklif
soklart real mozonnonin miithiim determinantlart kimi gostorilmisdir. Real

mozonnanin dayisiminin oasaslarin todgiq edoan asordo mozonnonin uzunmiddotli
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variasiyalarim1 (Danimarka, Isve¢, Norveg, Finlandiya 6lkalorinin hor biri iigiin)
izah edon asas amil kimi toklif soklari geyd edilmisdir. Todgigatdan ¢ixan tapintiya
gora ticarat sektorunda mohsuldarhigin inkisafi da real moazonnanin saviyyasini
miioyyan edon asas determinantlardan biridir. ©sards 0 da sorh olunur ki, agar real
mozonna daimi soklar torafindon tasirlonirsa onda real moazonnanin tarazliq
saviyyasi geyri-stasionar vahid kok (unit root) hesab olunmalidir. Bu aragdirmanin
osas Xxiisusiyyatlorindon biri do burada qurulan Vektor-Avtoregressiv (VAR)
modelina goéra real mazannanin stasionar vo geyri-stasionar komponentlarinin ayri-

ayriligqda tohlil edilmoasidir.

Todgigatin daha bir noticasi do odur ki, Norveg istisna olmagla digor iig
Skandinaviya o6lkasindos mazonnonin miivoqgati komponentlorindoki variasiya
daimi komponentlordo yaranan variasiyadan daha genisdir. Bu genislik osason
mozonnadaki struktur soklar: ilo izah olunur. Belaliklo Balassa vo Samuelsonun
toklif etdiyi Kimi mazannadoki uzunmiiddatli doyisikliklorin toklif soklar: asasinda

yarandigi bu todgigatda da tasdiq edilir.

Struktur soklarinin mazannays tasirine Clarida va Galinin tadgigatinda genis
yer verilmisdir. Mioslliflorin asas naticasi hom uzunmiiddatli, ham do gisamiddatli
dovrds real mozonnodoki flaktuasiyalarin boyiik hissasinin talob soklan torafindon
izah olunmasidir. Bu todgigatda toklif soklarinin real mozannays tosiri statsitik
ohomiyyat kosb etmomisdir. ABS, Kanada, Yaponiya vo Almaniya ilo baglh
todgigatda monetar soklanmn da daxil oldugu biitiin tolob soklarinin mozonnodoki

variasiyanin 90 faizdon boyiik hissasini izah etdiyi gostarilir (Clarida vo Gali, 1994).

Real mozonnodoki fluktuasiyalarin daimi vo mivaqgoati komponentlora
ayrilmas: ilk dofo Huizinga vo Baxter torofindon Beveridge - Nelson
dekompozisiyasmdan istifado olunmaqgla hoyata kegirilmigdir. Bu miioslliflorin
yazilarma osason real mozonnodoki variasiyanin genis hissosi daimi soklar

torafindon miioyyan olunur.

Benigno vo Thoenisson toklif amillori, bazar strukturu vo real mozonno

arasindaki alagani tohlil etmoak ti¢iin Birlagsmis Krallig va Avrozona 6lkalari tigiin
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sabit giymat vo amokhaqgqilar modeli qurmagla real mazanna vo ona tesir edan
faktorlar1 miioyyon etmislor. Todgigatda miioyyoan olunmusdur ki, Umumi Faktor
Mohsuldarliginin - (UFM)  toklif torofinin  tokmillosmasi, omtoo vo omok
bazarlarinda inhisarg¢1 ragabatin artmasi real mazannanin ucuzlagsmasina sabob olur.
Ticarat sektorunda omtoaolorin algi-satgis1 zamani UFM-in artmasi halinda ticarat
indeksinin  ucuzlasmas: geyri-ticari omtaa  qiymatlorindoki  bahalagsmam

kompensasiya edir.

Bozi arasdirmalarda monetar sahodoki soklar real mozonnanin on oasas
blanslagdirma kimi qiymatlondirilir. Bu naticoni 6z todgigatinda Ronald Hau da
gostormisdir. Burada geyd olunur ki, agiq tipli igtisadiyyat: olan 6lkalords hoam

monetar, hom do toklif soklar: real mazonnads dayisikliklora sabab olur. Homginin

ticaratin agiqliq doaracasinin mixtalifliyi real effektiv mozonnonin volatilliyindoaki

variasiyanin boyiik hissasini izah edir.

Mazannolardoki dayisikliklora, xiisusilo do bas veran devalvasiyalar barasinda
otrafli fikir Burstein, Eichenbaum vo Rebelonun tadgigat isindo bildirilmisdir.
Alman tapintilara goro moazannadoki devalvasiyalara asas sobob geyri-ticari omtos

va xidmatlarin giymotlorinin zaif tonzimlonmoasidir (Burstein, Eichenbaum vs Rebelo,
2003).

Moazonnonin xarici valyutaya tolob vo toklifin balanslasdirilmasi barado
maraql todgiqat islorinin biri do Hamid Farugee torofindon yazilmisdir. Bu yazi
real mazonnanin sohmlor baximindan uzunmiiddatli determinantlarini todgiq edir.
Aparilan empirik tohlil real mozonno, xalis xarici aktivlor va ticarat axinlarina tesir
edon sair faktorlar arasinda uzunmiiddatli slagoni miioyyon edir. ABS vo Yaponiya
ticin 1l Diinya Miiharibasi sonras: informasiya toplusundan istifado edilorok
apanlan kointegrasiya tohlili do tosdigloyir ki, hagigoton do 6lkonin xalis ticarati
asasinda miiayyon edilon struktur faktorlan vo xalis xarici aktivler dollarin va yenin
real doyorlorinin uzunmiddoatli trayektorlarini mioyyon etmoays imkan verir.
Empirik tohlil hamginin real mozonno siralarinda yaranan stoxastik trend

amsallanni hesablayir (Hamid Farugee, 1995).
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Mazannonin xarici valyutaya tolob vo toklifin balanslagdirilmasmin todqig
edarkon monetar soklarin mozanna saviyyasins tasiri barods apanlan arasdirmalar:
sarh etmoya xiisusi ehyiyac duyulur. Bela ki, mazoannadaki flaktuasiyalarin volatil
oldugunu va bunun izahinda miirokkabliyi nazars alaraq igtisad¢1 alimlorin boyiik
oksariyyati  mazonnoanin harokatliliyinde monetar soklarin  ahamiyyatli rol
oynadigint vurgulayirlar. Masalon Mussa mazannadoki flaktuasiyalarin giymatlorin
long formalasmasina vo monetar siyasatdo volatilitym artmlmasina xidmat etdiyini
iddia edir. Real mozonnalorin Dinamik Stoxastik Omumi Tarazhq (DSUT)
modelindo do monetar soklarin real mozannoys tosiri  yiiksok saviyyado
giymotlondirilmisdir. Buna niimuns olarag, Obstfeld vo Rogoff Beaudry vo

Deveraux, Chari va basgalarinin asarlorim geyd etmok olar.

Dornbus 6z todgigatinda monetar soklarin real mazonnays tasiri problemins
toxunmusdur. Miollifin fikrinco monetar soklarin mozonnoyo tosiri real mocmu
buraxilisin horokoti vasitosilo izah olunur. Real mocmu buraxilis sabit qalarsa

monetar ekspansiya mozonnonin siirotli ucuzlagmasina sobab olacaqdir.

Resursla  zongin  0Olkolordos mozonnonin  homin  resurslarin  ticarot
omoliyyatlarindan asili olmasi da bozi todqiatlarin oldo etdiyi noticolordon biridir.
Masolon Habib 6z todqigatinda neftlo zongin 6lkolordo neftin diinya bazarindaki
giymatinin mozonnonin uzunmiiddatli flaktuasiyalannm osaslandirilmasinda va
miiloyyon olunmasinda miithiim rolu oldugunu geyd etmisdir. Miisllifin geydlorino
goro, neftin giymotlorindo bas veron artim neft ixracat¢isi olan olkolorin cari
hesablarindaki geyri- tarazhg1 (miisbot saldo) izah edir. AQP hipotezino gors real
mozonnadaki biitiin doyisikliklor miivoqqgotidir. Rogoff 6z todgigatinda bu noticoni

hom nazari, hom do empirik olaraq izah edir.

Qloballagsmanin osas xiisusiyyatlori i¢orisindo dlkolor arasinda kapital axinin
genislonmosini, beynolxalq valyuta, kredit vo fond bazarlarinin inkisafini,
beynolxalq hesablagsma vo pul kogilirmelorinin siiraotlonmosini, homginin beynolxalq
maliyyo-kredit togkilatlarinin diinya 6lkoloring tesirinin giiclonmasini xiisusi geyd

etmok lazimdir. Son illor bu sortlor daxilinde maliyys qgloballagsmasi iqtisadi
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globallasma prosesinin osas xarakteristikasina c¢evrilib. Bunun naticosidir ki,
beynolxalq bazarlarda omtos vo xidmotlorin alis va satig dovriyyelorine nisbaton
maliyys amsoliyyatlarinin daha yiiksok siirotlo artdigi miisahide olunur. Maliyya
globallagsmas1 genislondikco, valyuta miinasibatlorinin 6lkolor arasindak: igtisadi
olagoalors tosiri daha da giiclonir, 6lko daxilindo aparilan valyuta siyasoti, valyuta
ganunvericiliyinin liberallagdirilmasi, ikitorofli valyuta mozonnolori, todiyyo
balansinin moévcud voziyyoti, Olkolorarast kapital axini vo hesablagsmalarin
aparilmas1 formas1 xarici iqtisadi alagalerin inkisafinda mithiim rol oynayir. Odur
ki, 6lkolorin rogabat qabiliyyatliliyini gostoron beynolxalq indeksi miioyyon etmok
igiin istifado edilon 12 gostoricilordon 8-i valyuta sferasina aiddir. Beynoalxalq
tocriiba gostorir ki, xarici iqtisadi olagalor genislondikcoa vo 6lkonin valyuta-kredit
sferas1 inkisaf etdikco, 6lkonin iqtisadi artim potensiali daha yiiksok olur vo milli

iqtisadiyyatin beynalxalq roqabatgabiliyyatliliyi artir.

Son illordo diinya iqtisadiyyatinin inkisaf meyllorindon biri do beynolxalq
soviyyado valyuta sisteminin geyri-sabit olmasidir. Beynolxalq maliyys toskilat-
larimin va diinyanin inkisaf etmis dlkalarinin biitiin cohdlorine baxmayaraq, valyuta
mozonnalorinin vaxtasirt doyigsmosi, buna miivafiq olaraq, iqtisadiyyatda qeyri-
sabit dalgalanmalarin davaml1 olaraq artmas1 miisahido olunur. Iqtisadi proseslorda
on monfi amillordon biri diinyanin asas valyutalarinda, yoni dollar vo avronun
mozonnasindo olan koskin doyismolordir. Bunun noticosidir ki, son illor diinya
Odonis sistemlorindo yeni bir valyutanin yaranmasi ideyasit diqqot morkozindadir.
Bilirik ki, son zamanlar Cin, RF va s. dlkalor 6zlorinin qurduglar: bir sira regional
ittifaglar kontekstindo milli valyutalarin diinya pulu rolunu oynamasi barado

tosobbiislor gostorirlor.

Valyuta mozonnasi siyasoti XX asrin 70-c1 illorindon sonra diinya 6lkalorinin
iqtisadi siyasotinin on miihiim torkib hissosino g¢evrilmisdir. Kegon osrin 70-Ci
illordo neftin qiymotinin bahalasmas1 hom inkisaf etmis, hom do inkisaf etmokdo
olan olkslors ciddi tosir etmisdir. Valyuta siyasotino vo valyuta mozonnosing hasr
edilmis nozori baxislarin ¢oxlugu bu problemin miirokkob vo coxsaxoli oldugunu

sibut edir. Valyuta mozonnosi nozoriyyalori miixtolif aspektlor baximindan
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gruplasdirilir. Masalon, Azorbaycan iqtisad¢ist ©.Bayramov bu nozoriyyalori

tarixi-xronoloji ardicilligla asagidaki kimi qruplagdirmag: toklif edir:

1970-ci 1ilo qodor faaliyyotdo olan ononavi konsepsiyalar: Aliciliq
qabiliyyatinin pariteti nozoriyyesi vo kapitalin miqrasiyasinin prizmasindan

formalagdirilan Keynsci konsepsiya;

1970-1980-c1 illordo mdvcud olan konsepsiyalar: Faiz dorocosi pariteti

N9zariyyasi; monetar nozariyya; portfel balansi nozariyyasi;

Miiasir nazoriyyalor: rasional mohtokir nozoriyys; Heterogen gozlomalor

NOZoriyyosi.

Biitiin bu nozariyyslor valyuta mozonnosinin miioyyan edilmasini, onun xarici
iqtisadi olagolora vo tmumilikdo Olkonin iqtisadi inkisafina tosirini miixtolif
aspektlordon Gyronir. Lakin valyuta mozonnosini vo valyuta-maliyyo siyasatini
xarakterizo edon nozoriyyolorin he¢ biri 6lkonin Uimumi valyuta siyasotinin
formalagmasi amili kimi ¢ixis edo bilmoz. Belo ki, hor bir 6lkodo iimumi iqtisadi
siyasotin xarakterindon, valyuta mozonnosinin tonzimlonmosindon vo valyuta
nozaratinin soviyyoesindon asili olaraq, miixtalif nozoriyyolorin ayri-ayri miiddoa-
larma uygun valyuta-maliyys siyasoti formalagir. Lakin biitiin valyuta mozonnosi
nozoriyyolorinds tosdiq edilir ki, hor bir 6lkonin valyuta-mozonna siyasoti idxal vo
ixracin hocmino, valyuta ehtiyatlarma vo xarici borca, Olko daxilindoki pul

kiitlosina vo inflyasiya soviyyasina bu vo ya digor dorocods tasir gdstarir.

Valyuta mozonnosini oks etdiron miiasir nozoriyyolorin oksoriyyatindo
gostorilir ki, xammal ixracinin hacminin vo ya qiymatinin koskin artmasi ilo real
effektiv valyuta mozonnalorinin digor valyutalara nisbotdo yliksolmosi bag verir.
Bu, dovlotin emal etdiyi mohsullarin basqa dovlotlordo istehsal edilon eyni
mohsullarla rogabat aparmaq qabiliyyatinin maksimum doracado asagi diismasing
gotirib cixarir. Noticadas, 0lko iqtisadiyyat1 vo xarici ticarat birtorofli inkisaf edir.
Kapital vo is¢i qiivvosi hasilat sonayesino yonoldiyindon digor saholor inkisaf
etmir, xammal ixracinin artmasi ilo 6lkoys daxil olan valyuta veosaiti artdigindan
valyuta bazarinda toklif tolobi listaloyir. Beloliklo, izafi valyuta toklifini qarsilamaq

17



liclin olavo pul emissiyast edilir. Bu, 6lko daxilindo inflyasiyanin artmasinda osas

rol oynayir.

Umumiyyatlo, real valyuta mozonnalorinin baha va ya ucuz olmasinm iqtisadi
inkisafa vo somarsliliya tosiri barado miixtolif fikirlor mdvcuddur. Boazi
iqtisadcilarin  fikrinco, real valyuta mozonnslorinin artmasi iqtisadi artimin
saxlanmasina komok gostorir. Belo ki, real valyuta mozonnosinin yiiksolmasi
Olkodon xarico kapital axinin garsisini alir, investisiya, o ciimlodon masin vo
avadanhqlarin idxalimi stimullagdirir. Real valyuta mozonnosinin ucuzlasmasi isa,
xammal ixrac edonlor {iglin somorali sorait yaradir. Ucuz real valyuta
mozonndlorinin torofdarlari hesab edirlor ki, belo halda, 6lko daxilindo istehsal
olunan mallarin somoroliliyi artir vo iqtisadi artima sorait yaranir. Valyuta
mozonnosini tadqiq edon iqtisadi nozoriyyelorin oksoriyyotindo real valyuta
mozonnasi ilo dlkadoki iqtisadi artim arasinda alagonin oldugu siibut edilir. Klassik
nozoriyyodo gostorilir ki, real valyuta mozonnosinin ucuzlasmasi istehsalin
genislonmosi ilo vo iqtisadi artimla miisahido olunur. Ixracat¢ilar mohsul
istehsalina c¢okilon xorclori milli valyuta ilo hoyata kegirdiklorindon vo ixracdan
daxil olan vosaitlor xarici valyutada oldugundan, real valyuta mozonnosinin
ucuzlasmasi ixrac tligiin istehsal edilmis mallar1 daha somorali edocok. Digor
torafdon, idxal olunan mallara nisbaton 6lko daxilinda istehsal olunan mallar daha

ucuz olacaq vo naticads istehsal genislondiyindon iqtisadi inkisaf bas veracok.

1.2.Uzon valyuta mazonnalorinin mahiyyati va nazari asaslar

Uzon valyuta mozonnosi — valyutanin doyarinin valyuta bazarinin tosiri ilo
doyismosina icazo verilon valyuta Kkursu rejimi. Uzon kursdan istifado edon

valyutalar {izon valyuta adlandirilir.

Uzon valyuta mozonnosi rejiminin totbiq olundugu zaman valyuta mozonnosi
valyutaya qars1 yaranan tolob va toklifin tasirine asasan tosokkiil edir. Ancag, lizon

valyuta mozonnosi rejimi AMB torofindon valyuta mozonnosinin gaydaya
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salinmasina istigamatlonmis tadbirlorin goriilmasi imkanmi tam istisna etmir.
Noaticods, miistasna hallarda AMB mozonnonin toraddiidlorini aradan galdirmaq

liclin valyuta bazarina miidaxils edos bilor.

Milton Friedman, oksor hallarda {izon valyuta mozonnalori sabit olanlara
tistiinliik verirlor. Uzon mozonno avtomatik olaraq tonzimlondikdon sonra, dovlot
soklarin vo xarici dovriyyonin dovriyyosi dovriiniin tosirini azaltmaga imkan verir

va homginin 6domo bohraninin bas vermosini manes toradir.

Bununla bels, sabit voziyyeot vo sabitlik {iclin miioyyan voziyyatlordo sabit bir
mazonna rejiming Ustiinliik verilo bilor. Digor 6lkalords valyuta omsoliyyatlarinin
naticolorini nozoro alaraq, valyutanin "glicli" vo ya digor valyutalara nisboton
yiiksok qiymaotlori - mosalon, Birlosmis Kralligda vo ya Conub-Sorqi Asiyada

Asiya valyuta bohranina qodor saxlamaga ¢alisirlar.

Mandell-Fleming  Modelinin toyin etdiyi sabit vo  doyiskon  valyuta
mozonnolori arasinda se¢im etmok iistiinliiklori moévcuddur ki, bu da igtisadiyyatin
(vo ya hokumatin) eyni zamanda sabit bir mozonno, sorbost somorali horokoti vo
miistaqil pul siyasotini saxlaya bilmoyocoyini bildirir. Ugiindon hor hansi iki hal

se¢cmolidir.

Sarbost doyiskon valyuta mozonnosi dovlot organlarinin milli valyutant digor
Olkolorin valyutalarina nisbaton tonzimlomosini tamamilo imtina etmosini nozardo
tutur, yoni. valyuta mozonnosinin horokoti yalniz bazar toloblori vo tolablori ilo

miioyyaon edilir.

Hal-hazirda ¢ox az olkolor bu siyasotini nisbi iqtisadi rejimi, yoni
tonzimlonan {izon valyuta mozonnasi ilo miigayisado daha ¢ox olan banknotlar1 ilo

olagolondirirlor .

Bu rejim ¢orgivasindo qiymat miioyyon doracads doyisir vo dohlizin yuxari vo
ya asagi sorhadlorino ¢atdigda Olkonin pul hakimiyystlori doyisdirilmis kursu
sabitlogdirmak {i¢lin proseso miidaxilo edir. Miidaxilo prosesi an ¢ox valyuta
miidaxilosi formasin1 alir, yoni konvertasiya omoliyyatlar1 agiq bazarda milli

valyuta va ehtiyat pul vahidlori ilo aparilir.
19


https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%A4%D1%80%D0%B8%D0%B4%D0%BC%D0%B0%D0%BD,_%D0%9C%D0%B8%D0%BB%D1%82%D0%BE%D0%BD
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9C%D0%BE%D0%B4%D0%B5%D0%BB%D1%8C_%D0%9C%D0%B0%D0%BD%D0%B4%D0%B5%D0%BB%D0%BB%D0%B0-%D0%A4%D0%BB%D0%B5%D0%BC%D0%B8%D0%BD%D0%B3%D0%B0
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9C%D0%BE%D0%B4%D0%B5%D0%BB%D1%8C_%D0%9C%D0%B0%D0%BD%D0%B4%D0%B5%D0%BB%D0%BB%D0%B0-%D0%A4%D0%BB%D0%B5%D0%BC%D0%B8%D0%BD%D0%B3%D0%B0
http://stock-list.ru/foreign-exchange-intervention.html
http://stock-list.ru/foreign-exchange-intervention.html

Dayisdirilon valyuta rejimi (vo bu Bretton-Vuds miigavilesinin 1944-cii ilda
gobul edilmasi ilo baslamazdan ovval) sabit faiz dorocosi sistemi faaliyyot
gostararak, miixtalif 6lkolorin markazi banklar: 6z kurslarint milli valyutalar {igiin

miistoqil olaraq toyin etdilor (ITanuenxo B.U., 2011).

1944-cii il 1-22 iyul tarixlorindo ABS-in Bretton-Vuds soharindo BMT-nin
valyuta-maliyyo mosololorino hosr edilmis Beynolxalq konfransi zamani yeni
valyuta sisteminin yaradilmasina gorar verildi. Bu konfransda Beynoalxalq Valyuta
Fondu vo Beynolxalq tozodonqurma vo toroqqi Banki yaradildi. Yeni valyuta

sisteminin yaradilmasinda osas moqsad:
1. Genis azad ticaratin borpa edilmosi;

2. Sabit valyuta mozonnalori osasinda stabil beynoslxalq hesablagmalar
sisteminin yaradilmasi;
3. Xarici balansda bas veron miivoqqoeti ¢otinliklorin garsisinin alinmasi

moqsadilo dovlatlorin resurslarinin soforbor edilmosi.
Bretton-Vuds maliyyo sistemi asagidaki prinsiplor asasinda formalagmigdir:

1. Osas valyuta mozonnosino nisbatdo istirak¢t dovlstlorin  valyuta
mozonnalorinin sabit kursu miioyyon edilmisdir.

2. Osas valyutanin mozonnosi iso qizila bagli olaraq miioyyan edildi.

3. Morkozi banklar valyuta miibadilosindo osas valyutaya miinasibotdo
stabil kursu (+/- 1%) dostoklomayos s6z verirlor.

4, Valyuta kurslariin doyismosi devalvasiya vo revalvasiya noticosindo
miimkiin olur.

d. Valyuta sisteminin togkilati islori Beynolxalq Valyuta Fondu vo
Beynolxalq Yenidonqurma vo Inkisaf Banki torofindon hoyata kegirilirdi. Bu
togkilatlar qarsiliglt valyuta omokdasliginin inkisafina cavabdeh qurumlar olmaqla

0domo balansinda meydana ¢ixan kasirin azaldilmasina xidmat edir.
ABS dollar1 rezerv valyuta olaraq miioyyan edildi ki, bu da o dovr ii¢iin ancaq

bu valyutanin qizila konvertasiya edilo bilmosi ilo bagh idi. Belo ki, ABS o
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zaman diinya qizil ehtiyatinin 70%-no sahib idi. Beloliklo 1 unsiya qizil 35 ABS
dollar1 olaraq qiymatlondirildi. Digor dovlatlor do 6z valyutalarin1 ABS dollar ilo
olagolondirdilor. Noticodo dollar beynolxalq sferada pulun biitiin funksiyalarini
yerino yetirmoyo basladi: beynolxalq hesablasma vo 6domo vahidi, beynolxalq
ehtiyat valyutasi. Buna goro do Bretton-Vuds maliyys sistemi ¢ox zaman qizil-

dollar standart1 adlanir.

Bu sistem {i¢iin valyuta mozonnolori yalmiz fundamental balans pozgunlugu
naticosindo doyisdirilo bilirdi. Sort paritetlor ¢or¢ivasindo valyuta mozonnalorinin
doyisilmasi , devalvasiya - rosmi mazonnonin xarici valyutalara miinasibatdo asagi
salinmasi1 vo revalvasiya - rosmi mozonnonin xarici valyutalara miinasibotdo yuxari
galdirilmasi adlanir. Bu i1so qizil standartinda oldugu kimi 6domo balansinin
tonzimlonmosi ticlin qizil ehtiyatlarinin yerdoyismosino analoji olaraq teatbiq
edilirdi.

ABS aparic1 valyuta dovloti kimi 2-ci diinya miiharibosindon sonra daim
0domo balansinda passiv saldoya malik olmusdur. (50-ci illorin ovvellorindo
koreya miiharibasi dovriindon basqa) Orta saldo ABS {ig¢iin o zaman 2-3 mlrd
dollar toskil etmisdir. Lakin bu amil ABS —in iqtisadi voziyyotino monfi tosir
gostormomis, amerika kapitalinin digor 6lkolords ekspansiyasina sorait yaratmisdir.
Bretton-Vuds sistemindo qizil satisini nozoro almasaq, osas valyuta Olkosinin
inflyasiya siyasotino qarsi har-hansi sanksiyani nozordo tutan mexanizm yox idi.
Dollarin zoif movqe niimayis etdirmasi pul bazasinin artmasina vo giiclii valyutaya
malik dévlotin valyuta rezervlorinin artmasina, bunun iso ABS iqtisadiyyatina heg
bir monfi tosir gostormomosi ilo miisayiot edilirdi. Bu soraitdo ABS 6z daxili
iqtisadi mogsadlori iiclin mohdudiyyatsiz olaraq pul siyasotini hoyata keg¢irmok

qabiliyyatino malik idi.

Uzon mozonna -( Ingilis dili. Exchange Rate Uzan ) yalmiz bazar qiivvelorinin
tosirt  altinda ~ milli  valyutanin  formalagsmas1  daxildir, mozanna
rejimi talab va toklif . Bu halda valyuta moazonnasi valyuta bazarinda istirak¢ilarin

harokoatlorino goro doyisir vo bu da onun artmasina vo ya azalmasina sabab
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olur. Uzon mozonna sisteminin oksing, milli valyutan1 osas diinya valyutalarindan
birino, moasalon, ABS dollarina vo ya Avroya kecirmoyi nozords tutan sabit

mazonna rejimidir.

Nozori olaraq, bu, Olkenin iqtisadiyyatint milli valyutanin doyarinda
doyiskonliklors mohkomlondirmslidir. Ancaq bu praktikada homiso belo
deyil. Bozi 6lkoalor doyiskon valyuta mozonnasi rejimindon istifado etso do, milli
valyuta ¢ox yiiksok doyiskonlik niimayis etdira bilor, bu da tez-tez milli igtisadi
sistemo boyilik tosir gostorir. Bu xiisusilo tonozzilildovriindo, milli valyutanin
ohomiyyotli dorocodo amortizasiyasi ohalinin satin alma giiclindo ciddi azalmaya

gotirib ¢ixara bilor .

Hoqiqi miistoqil lizon valyuta mozonnoasi rejimi ilo, milli valyutanin doyari
yalnmiz valyuta bazarinda istirak¢ilarin garsiliglh slagasi naticasinde miioyyan edilir
vo dovlat orqanlart torafindon miioyyon edilmir. Onlarin omallori milli valyutaya
olan tolobat vo tolobatin doyismasine gatirib ¢ixarir ki, bu da 6z novbosinds 6lkonin
iqtisadiyyatina  birbasa tosir gostorir vo onun artimia, tonozzill Vo

hotta depressiyaya sobab ola bilor .

Yuxarida gostorilon faktorlara goro bir ¢ox Olkoloridaro olunan doyiskon
valyuta mozonnosini yaradiblar . Bu halda milli valyutanin mozonnosi, valyuta
bazarinda toklif vo toloblo miioyyonlosdirilmis olsa da, hokumot bozi hallarda
miidaxilolor hoyata kegiro bilor. Masolon, xarici valyuta bazarinda milli valyutanin
giiclonmasing gotirib ¢ixara bilocok bir xarici valyuta varsa, hokumot artiq profisiti
geri almaq vo quzil vo valyuta ehtiyatlarina yerlosdiro bilor . Tors voziyyotds,
valyuta bazarinda xarici valyuta todariikiiniin ¢otinliyi yasandiqgda, milli valyutanin
zoiflomasino gotirib ¢ixaran hokumot, xarici valyutani qizil ehtiyatlarindan

satmaqla tolobatini 6doys bilar.

Hokumotlor milli valyuta mozonnosini idaro etmokdo ehtiyath olmaga
meyillidirlor. Hoddindon artiq miidaxilolor valyuta bazarinda toklif vo tolob
balansim1 oks etdirmoyon mozonno gotirs bilor. Buna baxmayaraq, hokumsotlor

iqtisadiyyatdaki problemlor halinda valyuta mozonnasine nozarat etmok
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istoyirlor. Umumiyyatlo, hékumotlor milli valyutanin sabitliyini tomin etmok
maqsadilo miitomadi olaraq bir sira todbirlor hazirlayirlar. Eyni zamanda ixtisash
miitoxassislor vo siyasot elmlort miitoxassislori kimi calb etmok ¢ox yaygin bir

tacrubadir.

Idaro edilon iizon mozonno rejimi — valyuta mozonnolorinin satis
morkozindoki tolob-toklifo miivafiq olaraq giindolik doyigsmoasindon basqa, 0
ctimlodon moarkazi banklar torafindon valyuta alig-satis1 metodu ilo yerli valyutanin
mozonnasind miidaxilo olunmasit ilo xarakterizo edilon dovlotlorarast maliyyo

miihitidir. Bu eyni zamanda c¢irkli iizmo (dirty float) ad1 ilo moaghurdur.

BVF-nun 2014-cii ilo olan molumatina goro 82 ddvlot vo region idaro edilon
izon mazonnd rejimindon yararlanir Ki, naticado bu hazirki mozonna rejimi novlari

arasinda ustun olanidir.

1.3 Valyuta mozonnalari rejiminin iqtisadi mozmunu, farqli vo iistiin

cahatlori

Fikrimizco, valyuta mozonnosinin iqtisadiyyata tosirini dyronmok {i¢iin aliciliq
qabiliyyati pariteti vo faiz dorocasi pariteti nozoriyyalori asas gotiiriilmalidir. Bu
nozoriyyo ilk dofo 1918-ci ildo Isvec iqtisadgis1 Qustav Kassel torofindon iroli
stiriilmiisdiir. Nozoriyys vahid qiymat qanununa osaslanir vo sado montiqi belodir:
biitlin diinyadaki mallarin qiymoti eyni pul vahidino c¢evrildikdo bir- birino
borabordir. Ogor mallarin qiymati yiiksokdirso vo valyuta mozonnoasi doyismoz
qalirsa, mallar digor 6lkolorin mallarina nisbaton baha olur vo ona tolob azalir.
Odur ki, tarazliq yaranmasi iigiin nominal valyuta mozonnasinin qiymatlorin
artmas1 godor ucuzlagsmasi lazimdir. Aliciliq qabilliyysti pariteti nozoriyyosindo
Olkolorin valyuta mozonnolorinin miinasibaoti ilo yanast miithiim mallarin miixtolif
Olkolordoki qiymot forqi do nozoro alinmaqla valyuta mozonnolorinin nisboti
olctliir. Miitlog vo nisbi aliciliq gqabiliyyati pariteti olmaqla irali siiriilmiis

nozoriyys iki istigamotdo arasdirilir. Miitlog aliciliq qgabiliyyati paritetino gors
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miloyyon mal qrupunun bir 6lkodoki qiymoti cari valyuta mozonnosi ilo ifado
edildikds diinyanin har yerinds eyni olmalidir. Bu da beynalxalq pul vahidinin har

0lkads eyni satinalma giiciine malik olmas1 demakdir.

Valyuta-mazonns siyasatinds asas masalalordon biri diizgiin valyuta- mazonna
sisteminin miloyyon edilmasidir. BVF valyuta mazonna sisteminin 10 asas ndviinii
forqlondirir. Ancaq itimumilikdo valyuta mozonnosi sistemi sabit- tonzimlonon
moazonna sistemi (fixed) vo sarbast-doyiskon mozonna sistemi (freely fluctuating)
olmaqla 2 qrupa ayrilir.Sabit-tonzimlonon valyuta moazonnosi sistemindo morkozi
banklar milli valyutanin ucuzlasmast vo ya bahalasmasmin qarsisin1 almag
moqsadilo valyuta bazarina miidaxilo edir vo xarici valyutalarin alqi-satqisini
hoyata kecirmoklo xarici valyutaya tolob-toklifin koskin forqlonmosine imkan
vermir. Bu sistemin xarakterik xiisusiyyatlorindon biri do odur ki, milli valyutanin
mozonnosi beynoalxalq donorllityi gobul edilmis bir valyutaya, mosolon, ABS
dollarina vo ya bir ne¢o valyutadan ibarot soboto bagl olur vo digor valyutalara
nisboton mozonnos iso ancaq carpaz-mozonnd osasinda miioyyon edilir. Sorbost-
doyiskon mozonno sistemindo iso (bozon buna «lizon» mozonno sistemi deyilir)
valyuta bazarmma hokumotin he¢ bir miidaxilosi olmur vo milli valyutanin
mozonnasi bazarda xarici valyutaya olan tolob vo toklif osasinda formalasir. Hor iki

sistemin manfi vo miisbat taraflori vardir.

Sabit-tonzimlonon valyuta mozonnosi sisteminin monfi cohotlori osason

asagidakilardan ibaratdir:

-ogor todiyyo balansinda kosir artirsa, valyuta bazarinda tarazligi qorumaq
ticlin hokumaot valyuta ehtiyatlar1 tiikonono qodor istifado edir. Noticods ehtiyatlarin
qurtarmasi ilo valyuta bazarinda bas veron koskin dalgalanmalar milli valyutanin

devalvasiyasina gotirib ¢ixarir;

-ogor Olkoyo xarici valyuta axim siiratli olarsa vo valyuta bazarinda toklif
tolabi iistaloyarss, morkozi banklar milli valyutaya tolobi garsilamaq {igiin alave
emissiya etmoyos mocbur olurlar. Bu, pul kiitlosinin artmasima gotirib ¢ixarir vo

naticado, 0lks daxilinds inflyasiya qacilmaz olur.
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Sorbast-doyiskon valyuta mozonnasi sistemlorinin  iso monfi toroflori

asagidakilardir:

-milli valyutanin xarici valyutalara nisbaton mozannslarinin tez-tez doyismasi
Idxal-ixrac omoliyyatlarinda vo 6lko daxilinds risklori artirir. Bu iso xarici igtisadi

olagalori vo amtaalorin harakatini longidir;

-mozannalarin doyigmasindan istifads edorok valyuta bazarinda mohtokirlik

omoliyyatlar1 genislonir.

Ancaq biitlin bu monfi torofloro baxmayaraq, biitiin diinyada iqtisadi vo
valyuta sferalarinin sorbost-doyison valyuta mozonnalorinin totbiqi edilmosi
siirotlonib. Bu baximdan, golocokdo Azorbaycanda da sorbost-doyison valyuta

mozonnalorinin totbiq edilmosi qagilmaz olacaq (De Gregoria Jose, Guidotti Pablo,

1995).

Miixtalif rejimlordon istifado etmoklo valyuta mozonnasinin tonzimlonmaosi
sabit, {izon, coxsayl1 vo hamginin devalvasiya va bazon revalvasiya yolu ilo. Inkisaf
etmokdo olan 6lkolorin valyutalarinin devalvasiyas1 adoton mocburi olur. Xiisusilo,
inkisaf etmis Olkonin valyuta mozonnosinin asagi diismosi, hansma ki inkisaf
etmokdo olan Olkolorin pul vahidi asihidir, avtomatik olaraq onun da kursunun
diismosino sobob olur. Cox vaxt, devalvasiya tolobi BVF-nin stabillogdirmo
programina daxil olur. Adoton inkisaf etmokdo olan 6lkolorin devalvasiyasi ixraca
yonoldilon tosirloro baxmayaraq daha az effektivdir, clinki ixrac istehsalinin
genislondirilmosi iiclin  kapital qoyulusu tolob olunur. Devalvasiya xarici
avadanhqlara vo digor mallara asili olaraq idxal dayandirmir. Bundan olava,
devalvasiya noticosindo idxal olunan mallarin qiymatlorindo artim inflyasiyani
artirir. Bundan basqa, iizon valyuta mozonnolorinin koskin toraddiidlori todiyya

balansinin asagi diismosino miisbat tosirini azaldir.

Inkisaf etmis etmis Olkoloro nozor yetirsok, ordan aydin gériiniir ki, {izon
valyuta mozonnalori soraitinds, valyuta siyasoti, pul-kredit siyasotinin digor
istigamotloriylo six baglidir. Mas: pul siyasati, faiz doracosi siyasati, anti-inflyasiya

siyasati. Pul-kredit siyasotinin bu istigamatlori imumi makroiqtisadi vaziyyatlori
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miloyyanlosdirir vo mazonnonays tosir edir.

Bohrandan ovvalki dovrds inkisaf etmis Olkolorin valyuta siyasoti milli

ixracin dostoklonmasinds shomiyyatli rol oynamirdi.

Qlobal bohran kontekstindo, inkisaf etmis Olkolorin  milli ixracin
stimullagdirilmas1 tigiin valyuta mozonnalorindon istifado etmosi tendensiyasi
movcuddur. Xiisusilo, Birlogsmis Statlarin Prezidenti torafindon ixracin 5 il arzinda
iki dofo artirilmasi {iclin qoydugu tapsiriq osas ticarot torofdaslarina valyuta

mazonnalarinin revalvasiyasina dair talablorin toqdim edilmasini nozards tutur.

Rasmi ehtiyatlar1 artirmaq vo valyuta mozannasini tonzimlomok ii¢ilin bir ¢cox
Olkolordo yeni valyuta mohdudiyyatlori totbiq olunmus, homginin foaliyyotdo

olanlar gorunub saxlanilmisdir (A. C. Bynarosa, 2017).

Umumiyyatlo geyd etmok lazimdir ki, MBD &lkolori iigiin xarici valyuta
siyasotinin  formalasdirilmast  vo hoyata kecirilmosindo bozi moqgamlar

xarakterikdir:

1. Valyuta siyasatinin formalasdirilmasi vo hayata kegirilmasi prosesindo
morkozi banklarin istifado etdiyi oxsar yanasmalar vo alotlor;

2. 2000-ci illorin ovvollorindon etibaron biitiin  6lkolordo valyuta
tonzimlonmaosi va nazaratinin liberallagdirilmasi siyasoti hoyata kegirilmisdir ki, bu
hom valyuta ganunvericiliyinin tokmillosdirilmasi vo valyuta mozonnolorinin
tonzimlonmosi mexanizmini, hom do valyuta mohdudiyyetlorinin siyahisini
azaltmaq va ya logv etmokdo 6ziinii gostorir;

3. 2013-2014-cii illordo oOlkolorin  oksoriyystindo qlobal bohran
tendensiyalar1 valyuta bazarmin parametrlorino ohomiyyotli dorocods tosir
gostormokdo davam edir. MDB olkolori qarsisinda duran vo voziyyatin
yaxsilasdirilmasina gadir olan, asas masals igtisadiyyatin vo ixracin strukturunun
doyisdirilmosinin zoruratindon vo sonaye istehsalinin inkisafini stimullasdirmaqdan
ibaratdir;

4, Avrasiya Iqtisadi Birliyi 6lkolori arasinda milli valyutalarin istifadosi
yolu ilo qarsiligli hesablagsmalarin hoyata kecirilmosinds yanagsmanin doyismosi
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miisbat naticolor gostorib, vo bu prosesin golocok inkisafi ittifaq Olkslorinin

iqtisadiyyatlarinin dollar va avroya asililigini azalda bilor.

Qeyd edok ki, hal-hazirda Azorbaycanin valyuta birjalarinda toklifo vo tolobo

osason sabit tonzimlonon valyuta mozonnasi moveuddur.

Dollarin manata olan rosmi mozonnosi AB, Baki Banklararas1 Valyuta
birjasnin noticolori osasinda miioyyon edilir. AR-da valyuta tonzimlonmasini

Morkozi Bank hoyata kegirir.

AMB-da o6lkodo makroiqtisadi sabitliyinin tomin edilmosino nail olmaq
mogsadilo dovlatlorarasi standartlara miivafiq pul siyasatinin yaradilmasi vo inkisaf
etdirilmosi istigamotindo bozi tadbirlor goriir. Son illor iso diinyanin osas
valyutalarinin mozonnalorinin ciddi sokildo toroddiidlori oksor Olkado, eyni
zamanda AR-da mozonno siyasoti amilinin faydasini daha da coxaltmisdir.
Noticodo, soziigedon osas valyutalarinin mozonnoalorindo nazors ¢arpan shomiyyatli
toraddiidlor 6lko daxilindo inflyasiya idxalina zomiin yaratmagla yanasi igtisadi

subyektlori mozonna riskino qarsi oldugca hassas edir.

AR-da milli valyutanin mozonnasinin ABS dollarina gors tosokkiil tapmasi bu
valyutanin biitiin diinya iizorindo aparic1 olan digor valyutalarina qarsi yiiksok
soviyyado doyiskon olmasi miihitindo nominal effektiv mozonna iizro hodofo nail
olunmasini miirokkoblogdirir. Morkozi Bank 6lkonin xarici iqtisadi olagolorindo
diinyanin aparici valyutalarmin rolunu nozoro alaraq, son morholods sobatin

optimal strukturuna nail olmagi nazords tutur.

Xronologiya gostorir ki, Azorbaycanda 1995-ci ildon baslayaraq manatla
dollar arasinda sabit kurs siyasoti ylriidiilmosino c¢alisilir. Homin ddvrdon
indiyodok dollar-manat mozonnosi sabit galmamisdir. Belo ki, 2018-cu ildo
manatin ABS dollar1 ilo miigqayisodo mozonnasi 1 dollar 170,25 AZN nisbating

godor bahalagsmisdir.

Ancaq diinya tocriibosi gostorir ki, xarici valyutalarin bazarda sorbost
satilmasina baxmayaraq, morkozi banklar milli valyuta mazonnasini tonzim etmak

lclin tez-tez miidaxilo etdiklorindon, nominal valyuta mozonnasinin soviyyasi
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reallig1 oks etdirmir. Ona gors do, real valyuta mozonnasinin hesablanmasi mithiim
ohomiyyat kasb edir. Moahz iqtisadi proseslora on ¢ox tosir gostoron gostorici do,
real valyuta mozonnasidir. Azarbaycanda real valyuta mozonnasinin iqtisadi artima
tosirini daha doqiq 0yronmok ii¢iin bir sira gostoricilorin, masalon, nominal va real
valyuta mozonnolorinin, valyutanin aliciliq qabiliyyeti paritetinin, real effektiv
valyuta mozonnolorinin hesablanmast vo miiqayisa edilorok tohlil edilmasi
zaruridir. Real valyuta mozonnosi miixtalif 6lkelordaki istehlak qiymatlori indeksi
vo nominal valyuta mozonnolori asasinda hesablanir. Bu gostaricilor ilo yanasi,
miiasir dovrds biitlin 6lkelorde valyuta moazonnalorinin iqtisadi proseslora tosirini
daha doqiq miioyyon etmok ticlin nominal vo real effektiv valyuta mozonnolorindon
genis istifado edilir. Nominal effektiv mozonno indeksi milli valyutanin ticarat
partnyoru olan dovlatlorin valyutalarina nozaran garsiliqli nominal mozonnalorinin

doyisiminin, ticarat xiisusi ¢okilori nozors alnimaqla, hondosi ortasini oks etdirir.

Azarbaycanin qeyri-neft sektorunun xarici ticaroat slagolorinde MDB Olkalori
vo Giirclistan osas yer tutdugundan Azorbaycan manatinin bu Olkolorin
valyutalarina nisboton doyigsmosinin dyronilmosi xiisusi ohomiyyet kosb edir. Bunu
nozoro alaraq, tohlil olunan dovrdo Azorbaycan manatinin MDB 6lkolorinin milli
valyutalar1 ilo nominal vo real coxtorofli valyuta mozonnolori hesablanmisdir.
Xarici ticarati oks etdiron molumatlarda aydin olur ki, Azorbaycanin ixrac vo idxal
ompoliyyatlarinda MDB respublikalar1 arasinda Rusiya, Ukrayna vo Giirciistan
yiiksok xiisusi ¢okiya malikdirlor. Miivafiq olaraq, bu 6lkoalords istehlak qiymatlori
indeksinin doyismosi vo Azorbaycan manatinin bu 6lkolorin milli valyutalar: ilo
miiqayisodo nominal mozonnasinin doyismosi manatin MDB respublikalarinin
milli valyutalarina nisboton goxtorofli effektiv valyuta mozonnolorino tosiri daha
coxdur. Hesablamalar gostorir ki, Azorbaycanin MDB 6lkolorinin - milli
valyutalarina nisboton real effektiv coxtorofli valyuta mozonnosi ixrac ¢okili vo

xarici ticarot dovriyyasi lizro bahalassa da, idxal ¢okili tizro ucuzlasmisdir.

Beloliklo, aparilmis tohlillor gostorir ki, son illor beynalxalq va daxili valyuta
bazarlarinda bas veran proseslor manatin partnyor olkslarin valyutalarina nozoron

nominal ikitorafli mozonnolorinin dinamikasinda 6z oksini tapmisdir. Noticodo,
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Azarbaycan manatinin dayari digar valyutalara nisboton hom uzunmiiddatli dovrda,
hom do qisamiiddstli dovrdo artmuigdir. Arasdirmalara osason, istehsal olunmus
mohsullarin rogabat giiciine neqativ tosir gostoron miithiim amillordon biri manatin

basqa valyutalarla miiqayisodo real doyarinin tadicon bahalagmasidir.

Hesablamalara osason, manatin bahalasmasmin qeyri-neft UDM-na tosiri

asagidaki kimi olur:

manatin geyri-neft sektoru lizro imumi ticarat dovriyyasi c¢okili real effektiv
mazonnasinin méhkomlonmasi bir rilbbdon sonra geyri-neft sektoruna 6z manfi
tosirini gdstormoya baslayir. Bu tosir geyri-neft UDM artiminin 1.48% zoiflomosi
kimi nozoro ¢arpir. Bir ilo godor bu tosir daha da yiiksolorok geyri-neft UDM-i
arttminin 1.85% zoiflomasi ilo noticolonir; geyri-neft UDM-nin doyiskonliyindo
geyri-neft sektoru {izro timumi ticarat dovriyyasi ¢okili real effektiv mozonnonin
pay1 birinci ilin sonunda 43.5%- 9o, ikinci ilin sonunda iso 60%-o borabordir. Bu
real mozonno mohkomlonmosinin qgeyri-neft sektorunun inkisafina monfi tosir

effektini agiq sokildo oks etdirir.

Aparilan tohlillor gostorir ki, Azorbaycanda milli valyutanin real

mozonnasinin yiiksalmasi iki ssenari lizro bas verir:

Morkozi Bank aktiv sokildo Olkoyo daxil olan valyutani alib ovozindo
dovriyyoyo manat kiitlosi buraxir. Noticodo, inflyasiya artir vo manatin nisbi sabit

mozonnasi saxlanilmaqla onun real mazonnasi giiclonir,
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II FOSIL. UZON VALYUTA MOZONNOLORI REJIMINDO XARICi
VALYUTAYA TOLOB VO TOKLIFIN FORMALASMASI VO ONUN
BALANSLASDIRILMASI

2.1.Uzon valyuta mazonnalari rejiminds xarici valyutaya talob va taklifin

formalasmasi amillori

Uzon mozonno rejimindo isa valyuta mozonnasi uzun, orta vo qisamiiddotli
dovrlordo miixtolif faktorlarla miioyyon olunur. Qisamiiddotli dovrdo mozonnoyo
osason faiz doracalori, siyasi sabitlik, spekulyasiya, struktur sinmalar, real galirlorin
artimi tosir edir. Burada faiz dorocolorinin mozonnoyo tosiri dedikde Morkozi
Bankin faiz doroacolorini gqaldirdigi zaman qisamiiddotli dovrdo milli valyutaya olan
tolobin artmast vo bununla da milli valyutanin xarici valyutaya nozoron
bahalagsmas1 (vo ya oksino) nozordo tutulur. Spekulyasiya amili iso 6ziindo daha
cox maliyyo bazarlarimin inkisafini, inflyasiya vo mozonno gozlontilorini, real
golirlorin vo faiz doracoalorinin artimini ehtiva edir. Siyasi sabitliyin pozulmasi va
struktur sinmalar pul siyasotindo vo biitovliikdo iqtisadi siyasotdo xarici vo sair

soklarin mozonnoyo monfi tosiri anlamina golir.

Ortamiiddotli dovrdo mozonnoa osason pul aqreqatlart vo real golirlorin artimu,
hom do ticarot balansinin voziyyatindon tosirlonir. Qeyd etmok lazimdir ki, pul
aqreqatlarinin artimi mozonnoys osason iki torofdon tosir edir. Birincisi pulun
artim1 milli valyuta toklifini artirir vo beloliklo do milli valyuta xarici valyutalara
bu da 6z novbasindo ixraca azaldici tosir edir. Noticodo xarici valyuta toklifinin
azalmasi milli valyutant homin xarici valyutaya nozoron bahalagdirir. Real
golirlorin artimi yeni idxal imkanlar1 yaradir ki, bu da xarici valyutaya tolabi artirir
vo xarici valyutan1 milli valyuta ilo miiqayisade bahalasdinr. Ticarat balansinin da

mozonnoyo 1ki miihiim tosir dairosi moévcuddur. Ticarot balansinda defisit
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yaranarkon (idxal ixracdan artiq oldugda) milli valyutada ucuzlasma, profisit

oldugda isa (ixrac idxali {istolodikdo) milli valyutada bahalagsma bas verir.

Uzon mozonno rejimindo uzunmiiddatli dovrdon danisarkon osason iki amil
nozors alinmalidir: Faiz doracolori pariteti vo aliciliq gabiliyyati pariteti. Faiz doro-
colori pariteti amili faiz doracolorinin uzun miiddste artimmm milli valyutam
ucuzlasdirmasi tapintisina soykenir. Aliciliq qgabiliyyeti paritetimn mozonnayo
tosirt dedikdo 1so iki Olkenin valtyutalarnn miiqayiso edorkon asagi aliciliq
gabiliyyatine (yuxar1 qiymatlora) malik 6lkonin valyutasinin daha ucuz olmasi (vo

ya oksino) basa diistiliir.

Olko iqtisadiyyatimizin indiki qurulusu vo yaranan ¢atinliklor iizon mozonna
rejiminin avantajlarindan bohrolonmoys imkan vermir. ©Ovvalco, geyd etmok
lazimdir ki, iizon mozonno rejimi azad mexanizm hesab edilir vo roqabotli
iqtisadiyyatin movcud olmadigi, miistoqil bazar institutlarinin olmadigi miihitdo bu
rejimin totbiq edilmasi ¢ox agir naticalor verir. Bu soraitdo inflyasiyanin sosial
fasadlarmi sadoco olaraq 6lke daxilinds inhisargiligdan azad sahibkarliq sahasi,

korrupsiya mexanizmlorindon uzaq gomriik - vergi tonzimlonmasi yoluna qoyur.

Uzon mozonno rejimi iqtisadiyyat sahasinin ixrac imkanlarmin olmasi,
idxaldan asililigin ciddi hal almadigi zaman xeyir verir. “Aqrar 6lko” ad1 verilon
0lkads ¢6rok vo un momulatlarmin 60%, bitki vo kors yaglarmin 60-80%, geyim
bazarinin azi 70%, dorman bazarmin 100%, moisot osyalarmin azi 80-90%-i
idxaldan asili 6lko daxilindo valyutanin sorbost buraxilmasi kasib tobago iigiin

xiisusi sosial gorait yaradir.

Bu rejim 6lkays kapital axini tigiin samarali iqtisadi sorait olan dovlat {igiin
uduslu olur. Dovloto daxil olan xarici kapital 6lkodon ¢ixan kapitaldan iistiin
deyilso, tlizon mozonno rejimi Olkodaxili valyutanin nisboton ucuzlasmasi,
iqtisadiyyatin inflyasiya yasamasi ilo miisayiot olunacaq. Rosmi informasiyalara
osason, 2015-ci ilin 9 ayinda AR-na kapital soklindo golon valyuta comi 3.2
milyard dollar, ¢ixan iso 9.6 milyard dollar togkil edib — forq 6.5 milyard dollar (3
dofd). Misal iigiin, 2014-cii ildo bu forq 2 milyard dollardan da agagi olmusdu. Cari
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ompliyyatlar hesabinin miisbat saldosunun toplam 40 dofoyadok azaldigi miisahido
edildiyi bir soraitdo kapital axinlarinin bu ciir boyiik monfi saldosu iizon rejiminin

totbiq edilmasi tigiin riskli bir zamanin segildiyini oks etdirir (Statistik Biilleten, 2019).

Mazanna siyasati valyuta bazarinda istok veo toklif arasinda kompensasiyanin
barpasina vo bu osasda manatin ABS dollarina qarst mozennosinin somarali
toraddiidlarinin angallonmasing istiqgamatlonmalidir. Bu miihitds iqtisadi subyektlor
hesabina mozonno risklorinin daha ciddi idars olunmasmin faydasi coxalir.
Mazanna siyasotinin parametrlori todiyys balansinin durumu, bank sahasindo
maliyyo doyismozliyi hadoflori vo geyri-neft eksportunun g¢okismo bacariginin

miidafiosi vozifosi asas gotiiriilmoklo toyin edilocokdir (Nagayasu J., 2016).

Manatin mozonnosinin fundamental doyismozliyi makroiqtisadi vo maliyya
doyismozliyinin vacib iinsiirlorindon biri hesab edilir. Morkozi Bank 6ziiniin pul
programinda bilavasito vo dolayr monetar vasitolor ilo pul axiinin yiiksalis
tempinin inflyasiya hodofino adekvat olan soviyyados nizamlanmasini nozords tutur.
Pul siyasoti mexanizmlorinin parametrlori, eyni zamanda faiz dohlizi vo macburi
resurs normalar iqtisadi aktivlik tsiklindon, maliyyos bazarlarindaki durumdan asili
sokildo toyin edocokdir. Pul siyasoti vasitolorinin totbiginin makroiqtisadi
faydasinin artmasina zomin yaratmaq ticiin ndvboti ildo do Milli Bank maliyys

bazarlarinin toraqqisini dostoklomokdos davam edocokdir.

Uzon mozonna siyasotinda asas mosalolordon biri diizgiin valyuta - mozonno
sisteminin miioyyon edilmasidir. BVF valyuta mozonna sisteminin 10 asas ndviinii
forqlondirir. Ancaq tmumilikdo valyuta mozonnosi sistemi sabit tonzimlonon
mozonno sistemi (fixed) vo sorbast doyiskon mozonno sistemi (freely fluctuating)
olmaqla 2 qrupa ayrilir. Sabit-tonzimlonon valyuta mozonnosi sistemindo morkozi
banklar milli valyutanin ucuzlasmasi vo ya bahalagsmasinin garsisim almaq
moqsadilo valyuta bazarina miidaxilo edir vo xarici valyutalarin alqi-satqisini
hoyata kecirmoklo xarici valyutaya tolob-toklifin koskin forglonmosine imkan
vermir. Bu sistemin xarakterik xiisusiyyatlorindon biri do odur ki, milli valyutanin

mozonnasi beynolxalq donorliliyi qobul edilmis bir valyutaya, bagli olur vo digor
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valyutalara nisboton mozonno iso ancaq carpaz-mozonno osasinda toyin edilir.
Sorbast-doyiskon mozonno sistemindo iso (bazon buna “lizon” mozonns sistemi
deyilir) valyuta bazarina hokumsotin he¢ bir miidaxilosi olmur vo milli valyutanin
mozonnasi bazarda xarici valyutaya olan istok vo toklif asasinda formalasir. Hor iki

sistemin moanfl vo miisboat toraflori vardir.

Sabit-tonzimlonon valyuta mozonnosi sisteminin monfi cohotlori osason

asagidakilardan ibarstdir:

-ogor tadiyyo balansinda kosir artirsa, valyuta bazarinda tarazligi qorumaq
ticlin hokumaot valyuta ehtiyatlari tiikonona qodor istifado edir. Noticodo ehtiyatlarin
qurtarmasi ilo valyuta bazarinda bas veron koskin dalgalanmalar milli valyutanin

devalvasiyasina gotirib ¢ixarir;

-ogor Olkoyo xarici valyuta axim siirotli olarsa vo valyuta bazarinda toklif
tolobi iistoloyarso, morkozi banklar milli valyutaya tolobi garsilamaq {igiin olavo
emissiya etmoyo mocbur olurlar. Bu, pul kiitlosinin artmasina gotirib ¢ixarir vo

noaticado, 6lko daxilinds inflyasiya qagilmaz olur.

Sorbost-doyiskon valyuta mozonnosi sistemlorinin  iso  monfi  toraflori

asagidakilardir:

e-milli valyutanin xarici valyutalar ilo miiqayisodo mozonnolorinin tez-tez
doyismoasi idxal-ixrac omoliyyatlarinda vo Olkodo risklori artirir. Bu iso xarici

iqtisadi miinasibatlori vo omtaslorin horokatini longidir;

e -mozonnolorin doyigsmosindon istifado edorok valyuta bazarinda mohtokirlik

omoliyyatlar1 genislonir (Huseynov, E., Jamilov, R. 2013).

Ancaq biitiin bu monfi torofloro baxmayaraq, biitiin diinyada iqtisadi vo
valyuta sferalarinin sorbost-doyison valyuta mozonnolorinin totbiq edilmasi
stiratlonib. Bu baximdan, golocokdo Azorbaycanda da sorbost-doyison valyuta

mazonnalarinin totbiq edilmasi qagilmaz olacagq.

Vurgulayaq ki, hal-hazirda Azorbaycanin valyuta birjalarinda istok vo

toklifdon asili olan sabit tonzimlonon valyuta mozonnosi foaliyyot gostorir.
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2014-cii ildon baslayaraq Azorbaycan iqtisadiyyati liclin yaranmis xarici
soklar noticosindo Morkozi Bank osason mozonno vo inflyasiya olaraq iki
istigamato hodoflonon pul siyasati totbiq edir. Bunun {igiin pul kiitlosi miitomadi
olaraq nazaratdo saxlamilmalidir. Hazirda aparilmig siyasat naticesinda pul bazasi
koskin azalmis voziyyotdodir. Digor onomli voziyyot ondan ibarotdir ki, pulun
aliciliq gilicii oshomiyyotli dorocodo azalib. Miivafiq olaraq 2015, 2016, 2017-cCi
illordo 4%, 12.4% vo 12.9% inflyasiya bas vermisdir. Bu fakt real pul bazasinin

kaskin azalmasini demoya asas Verir (Statistik Biilleten, 2019).

Pul bazasinin azaldilmasinin inflyasiya vo mozonna risklorinin nozarato
gotiiriilmosindo ohomiyyotli rolu olsa da, nozoro almaq lazimdir ki, orta vo
uzunmiiddotli dovrdo iqtisadi aktivliyinin zoiflomosino gotirib ¢ixara bilor. Bu
sobobdon Morkozi Bankin pul siyasotini tokmillosdirmasi lazimdir. ©lavo olaraq
iqtisadiyyatda yerli istehsalin dostoklonmosi yolu ilo uzun miiddstli dévrdo geyri-
neft sektorunun payina diison ixracin artmasi vo yerli tolobatin daxili istehsal
hesabina qarsilanmasi naticosinds yerli valyuta xarici tosirloro garsi daha davamli

hala golmis olacaqdir.

Bozi makroiqtisadi proseslora nazar salmaq ti¢iin geyd edilmolidir ki, 2018-cli
ildo yanvar-sentyabr dovrii orzindo inflyasiyada azalma meyli miisahido
olunmusdur, orta illik inflyasiya 2.6% olmus, yoni tokrogomli soviyyado
stabillosmisdir. Istehlak qiymotlori indeksinin torkib hissesi olan arzaq qiymotlori,
geyri-orzaq qiymotlori vo xidmoatlor miivafiq olaraq 2.5%, 3%, 2.5% doyismisdir.
Inflyasiya tempinin il orzinda bu sokildo asag1 saviyyado galmasinin sabobi kimi
manatin mozonnasinin stabilliyi vo inflyasiya gozlontilorinin asagi olmasini
gdstormok olar. Istehsalc1 qiymatlori indeksi ilo bagl onu qeyd etmok olar ki,
Olkodo istehsal olunan biitiin mal vo xidmotlorin qiymotlorindo bas veron
doyisikliklori oks etdiron UDM deflyatoru 2018-ci ilin ilk 3 riibii arzinda 14.9%

olmusdur.Burda asason sonaye mohsullarinin pay1 vardir (Statistik Biilleten, 2019).

2018-ci ilin ilk 3 riibii orzindo Morkozi Bankda ARDNF-nin valyuta satiglari

ticlin hoftads iki dofs olmaqgla vo Bloomberg terminali vasitosilo miivafiq gaydada
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istirak¢ilarin molumatlandirilmas: ilo harraclar hoyata kecirilmisdir. Umumilikda
bu dovr arzinds 75 horrac bas tutmusdur vo manatin rosmi mazannasi banklararasi
oqdlar tizra orta mazonno asasinda miioyyon olunmusdur. 2018-ci ilin ilk dogquz

ay1 arzinds manatin dollara qars1 giinlilk mazannasi 1.70 AZN toskil etmisdir.

2015-ci ildo xarici valyuta toklifi kanallarinin mohdudlasmasi, tolobin iso
stirotlo artmasi naticosindo AMB idaro edilon iizon mozonno rejimino kegmisdir.
2015-ci il arzindos valyutanin mévcud bazarinda xarici valyuta toklifinin nisbaton
azalmas1 vo xarici valyutaya tolobin olan siiratlo artmasi miisahids olunmusdur.
Xarici valyuta toklifinin azalmasi diinya satis morkozindo neftin doyarinin azalmasi
vo omokdas dovlatlords igtisadi vaziyyatin pislosmasi ilo alagodar burda golirlorin
azalmasi ilo acgiglanir. Todiyo balansi profisitinin azalmasi miihitindo doévlatin
biitiin xorclorinin mithiim monbayi hesab edilon neft golirlori iizro transfertlorin
azaldilmas1 goriilmiisdiir. Xarici valyutaya tolobin siirotlo artmasi iso ¢ox vaxt

dollarlasma soviyyosinin artmasi ilo agiqlanir.

Diinyanin omtoa bazarlarinda neftin doyarinin siirotlo azalmasi vo ticarat
torofdas1 olan dovlotlordo devalvasiya coroyami 6lko daxilindo valyutanin todricon
ucuzlasmasi gozlontilorini dogrultmus vo dollarlasma soviyyasinin artmasina
imkan vermisdir. Ortaya ¢ixan sorait valyuta bazarinm vo manatin mozonnosinin
sonuncu dofo doyison neft doyarlori ilo uzlasmasimi vacib etmisdir. Bunu nozors
alaraq 2015-ci il dekabr aymm 21-do AMB-n Idaro Heyoti torofindon “iizon
mozonnd” rejimind kegid edilmasi haqqinda gorar verilmisdir. Qabul edilon hamin
qorar valyuta bazarindaki konyunktura miivafiq olarag manatin mozonnosinin tozo
saviyyada tosokkiil tapmasini asaslandirmisdir. Yeni rejim totbiq edildikdon sonra
AMB-in valyuta bazarma olan miidaxilalari siiratlo azalmisdir. Bu rejiminin an
boyiik avantaji odur ki, 0, diinya iizro soklarin dovlotin iqtisadiyyat sahasino
neqativ tosirlorinin mozonno ilo sifirlanmagma imkan verir. O climlodon, yeni
rejim daxili maliyys bazarinin toraqqise sovq edir vo miiasir maliyya vasitolorindon

istifado edilmosini dostokloyir.

2017-ci il orzindo manatin xarici valyutalar {izro mozonnosi todiyos balansi
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lizra meyilloro miivafiq olaraq yaranmigdir. Todiys balansinin yaxsilagmasi, ixracin
genislonmasi vo idxalin ovaz edilmasi siyasoti noticasindo valyuta daxilolmalarinin
artmasi valyuta bazarinda voziyyati sabitlogsdirmisdir. Bu soraitdo hoyata kecirilon
makroiqtisadi siyasot todbirlori noticosindo manatin ABS dollarina gars1 mozonnasi
4% mohkomlonmigdir. 2017-c1 ilin ikinci riiblindon manatin mozonnasi alava
mohkomlonma tozyiqlori altinda olmusdur. 2018-ci ilin ilk dogquz ayinda valyuta
bazari Oziinii tonzimlomo rejiminds olmus vo manatin xarici valyutalar izro

mozonnasi tadiyo balansi lizro meyilloro miivafiq sokildo yaranmugdir (Statistik

Biilleten, 2019).

AMB-mn 2018-ci il vo ortamiiddstli dovr TUg¢lin pul siyasotinin osas
istigamotlori barado boyanatina géro AMB orta vo uzunmiiddotli dovrde
konservativ pul siyasatini hoyata kegiracokdir, beloki bu mogsodlo uygun monetar

soraitini yaradacaqdir.

2.2.Beynalxalq maliyys bazarlarinda bas veran meyllorin iizon valyuta

moazanmdlari rejimining tasirlori

Igtisadi qloballasmanin slamotdarlarindan biri do 6lkalor daxilinds vo dlkalor
arasinda maliyys bazarlarinin getdikco artan inteqrasiyasidir. Maliyya sistemindo
pul vosaitlorinin  ¢atismazligina sahib olanlara, birbasa bazar bazari
maliyyslosdirmo vo yaxud dolay1 banka osaslanan maliyys vasitosi ilo alave pul
vosaitlori olanlar daxildir. Ingiltoranin avvolki bas naziri Silliam Gladstone, 1858-
ci ildo igtisadiyyat {igiin maliyya ohomiyyatini bu ciir ifads etdi: "Maliyyo, biitlin

olkanin modasindan, basqa organlardan da ton alir " (Uzunoglu, S., Alkin, K., &
Giirlesel, C. F., 2015: 5.126).
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Cadval 1. Diinya Ixracati 2013-2017 mIn dollar

2013 2014 2015

Umumi Diinya ixracati | 18.948.000 | 18.995.000 | 16.489.000 | 16.028.701 | 17.729.953
Simali Amerika 2.417.940 | 2.492.410| 2.293170| 2.215.279| 2.377.103
ABS 1579593 | 1620532 | 1.502572 | 1.451.011| 1.546.725
Bermuda 12 21 22 19 20
Kanada 458318 | 474.725| 400.952| 390.307 | 420.861
Meksika 380.015| 397129 | 380.623 | 373.939| 400494
Lanlb v b sltars 732400 |  684.900| 541.400| 515960 | 583.061
Amerika

Argentina 75.963 68.335 56.788 57.879 58.427
Digorlori 656.437 |  616.565| 484.612| 458.081 | 524.634
AVROPA 6.774.160 | 6.803.610 | 5.958.610 | 5.948.488 | 6.501.080
AB (28) 6.074.180 | 6.154.675| 5.389.370| 5.379.857 | 5.903.875
Almanya 1445067 | 1.494.608| 1.326.765| 1.334.356| 1.448.302
Tspanya 317.833| 324536| 282478| 290.054 | 320515
Tiirkiyo 151.803 | 157.610| 143.839| 142530| 157.006
Digorlori 4.850.457 | 4.826.856| 4.205528 | 4.181.549| 4575257
g&s&qu L0 B 780.650 |  735.870| 499545 | 416.029| 517.565
Azarbaycan 31.703 28.260 15.586 13118  15.800
Rusiya 523276 |  497.764 | 341.465| 281.851| 353.116
Digorlori 255671 |  209.846| 142.494| 121.060 | 148.649
AFRIKA 600.500 | 551300 | 390.800 | 352.324 | 416.694
Angola 68.247 50.170 |  33.181 27306 |  33.129
Fas 21.972 23.826 22.334 22839| 25332
Nijerya 102.400 94.200 51.400 35.000|  46.900
Digorlori 407.882 |  374.104 | 283.885| 267.179| 311.332
Orta Sorq Olkolori 1346500 | 1.286.900| 845.800| 814.277| 960.987
Irak 89.742 84.630 |  49.315 43890 | 45525
fran 82.500 88.800 63.100 73.000|  92.000
fsrail 66.781 68.686 63.701 60.401|  61.092
Soudiyys Orobistan 375873 | 342299 | 203550 | 183579 | 218.174
Digorlori 731604 | 702486 | 466.134| 453407 | 544.19
ASYA 6.205.800 | 6.440.000 | 5.960.000 | 5.766.345 | 6.373.463
Cin 2200.005 | 2342203 | 2.273.468| 2.097.632| 2.263.329
Malayziya 228331 |  233.927| 199.158| 189.659 | 217.839
Sinqapur 410250 |  400.787 | 346.638 | 338.082| 373.237
Digorlori 3.448215| 3453.993| 3.140.736| 3.140.972 | 3.519.058

Manba : DTO, "International Trade Statistics"

Son dovrlordo, gonc vo artan sirkotlorin sohmlori {i¢lin "yeni bazarlar" avro
bolgasinda artan bazar seqmentino ¢evrilmisdir. Kapitalin maliyyalosdirilmasi bu

sirkatlor vo onlarin investorlari ticiin iqtisadi galirlorin geyri-miioyyanliklorini asas
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gotiirorok faydalidir. Digor yandan banklar, bu firmalarin risk profili vo kredit
miiqavilosinda negativ noticolors ugramasi sobabindon kreditlor vermok istomirlor.
Yer lizlinds olan ixracatlara nozor salmaq {i¢iin yuxaridaki cadvalo baxagq.

Cadvalo baxdigimzda diinya ixracatinda 2013 vo 2014-cii illoro godor artim
oldugunu gérmokdoyik. Belo ki 2013-cii ildo diinya ixracati 18948000 dollar ikon
2014-cii ildo bu rogom 0,25 faiz artaraq 18995000 dollar olmusdur. Ancaq bu artim
2015-ci ilo godor davam etmisdir. 2015-ci ildo yiiksok bir diisiis gostoron ixracat
ragomloari 2015-ci ildo 16489000 olmus, 2016-c1 ildo 16028701 dollar, 2017-ci ilds
189 artig gostorarok 17729953 olmusdur. Diinyadaki bu ixracat cadvalino baxacaq
oldugumuzda on yiiksok ixracat rogominin Avropaya aid oldugu goriilmokdadir.
Belo ki Avropa 2017-ci ildo diinya ixracatinin 36.67 faizini toskil etmokdadir.
Avropani sirast ilo Asya, Simali Amerika, Orta Sorq Olkalori, Conub vo Morkozi

Amerika, Miistoqil Dovlotlor Qrubu vo Afrika izlomokdadir (www.stat.sto.org).

Diinyada bank sektoruna nozor salsaq bank sektorunun miinasib investisiya
imkanlarina pul vosaitlorinin ayrilmasi iloslagadar oynadigi rolu oldugunu demok
dogru olacaqdir. Banklar avvallor vurguladigimiz kimi, maliyys vasitogilori tabii
Ki, sarmayanin paylanmasina xorclor artirirlar. Bazar iqtisadiyyatinda banklarin
yasamasi uglin olave fayda tomin etmoslori lazimdir. Borc qiymotli kagizlari
bazarinda rogabat etmok olduqgca ¢otindir, ogor bank krediti borc bazarlarina
¢ixmagq U¢iin toyin edilmis xarclorin shamiyyatsiz olacag: taqdirds, bir 6l¢iisiidiir.
Ancaq, qiymatli kagizlar bazarlar1 hor zaman kifayat godor six deyil vo bazilarinin,
asason do kigik vo orta miiassisalorin giymatli kagizlar bazari ilo onlarmn likvidlik

chtiyaclarini ohata eds bilmomalari sabab olur (Pemmox nennsix 6ymar, 2001).

Bankin osasli maliyyologdirmasinin olavo faydasi bank biznesinin daxili
xarakterino aiddir: Borcalanlar vo potensial borc veronlor arasinda ohomiyyatli
informasiya asimmetri hesabina bozi proyektlor birbasa bazar torofindon
maliyyslosdirilo bilmoaz. Banklar, informasiya asimmetrilorinin logvino yardim
edon investisiya proyektlorinin giymatlondirilmasi vo monitoringindo onlarin

miigayisali iistiinliiklari hesabina bu boslugu yarada bilarlar.
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Inteqrasiya siibutlari, maliyyo sisteminin biitiin hissolorindo ayri-ayri
saviyyalords tapila bilor. Avro bolgs pul bazari maliyys sisteminin oan inteqrasiya
hissalorindon biri hesab edilir. Avro bolgasinds vahid pul siyasatinin aparilmasi pul
bazari, xlisusilo banklararas1 bazar vo qisamiiddatli téromo bazar1 olan tominatsiz
seqmentlorin dorhal inteqrasiyasina tokan verdi. Pul bazarmin tominath
seqmentlori, yoni repo bazar1 vo qisamiiddotli sonodlor bazarlar1 da getdikco
inteqrasiya olunur, ancaq onlar holo do girov idarociliyl ilo olagoli olan
problemlordon oziyyot ¢okirlor. Avro bolgs istiqraz bazarinda da intensive toraqqi
etmisdir. Avro bolgoesinin istiqgraz bazarimin xiisusi seqmentlori, avro totbiq
edildikdon bori boyiiyiir. 2018-ci ilin sonunda fordi sektor torofindon verilon
uzunmiiddatli borc qiymotli kagizlarinin ovozsiz moblogi 2016-c1 ilin sonuna
miiqayisado 22% coxdur. On miihiim toraqqi avro istiqrazlari olan korporativ
istiqrazlar bazarinda intensiv artim olmusdur. Avronun buraxilmasindan sonra bir
neco gat artmisdir vo artiq 1 milyard avrodan yuxari olan mosalolor ilo xarakterizo
edilir.

Avropanin qiymoatli kagizlar bazari torofindon oldo edilon intensiv artim
onlarin inteqrasiyasina olan basqa tonzimloyici ongoalloro baxmayaraq bas
vermisdir. Avropa rasmilori bu problemin hollinin vacibliyini bilirlor. Akil
Adamlar Komitssinin son hesabatinda bir neg¢o angaltoyin olunmusdur. Komito
giymatli kagizlarin tonzimlonmasinin  harmoniklasdirilmasini vo comiyyatin
qaydalarmi intensiv sokildo doyison maliyys bazarlarina uygunlasdirmaq tgiin
daha az agir tisullar1 tomin etmoys imkan veron giymotli kagizlar bazarlari ii¢ilin 2
yeni tonzimloyici komitonin institusionalasdirilmasi yolu ilo ongollorin ortadan

qaldirilmasini intensivlegdirmayi toklif edir (Pemok nennbix 6ymar, 2011).

Diinyada maliyyo bazarlarimi tonzimlomok {iclin 3 model istifado
olunmaqdadir. Maliyys tonzimlonmasinin toraqqisindoki yeni morhalo miioyyon
sayda dovlatlordo XX osrin 80-ci illorinin axirinda basladi. Bu artiq yeni-yeni
tonzimloyici organlart modeli olan meqatonzimloayicilorin yaranmasi ilo forglonon

birlosdirilmis marhsls idi. Onlarin xiisusiyyati — tonzimcinin 6z salahiyyatlorini bir

39



neco seqmenta vo yaxud biitovliikdo maliyys bazarina yayilmasi ilo naticalonan,
saho tizori prinsiplo qurulmasidir (Pomamosa U.B., 2017).

Saho otrafi model: Uzorino maliyys bazarina nozarot funksiyalari hovalo
olunan hokiimot ortami (adston, Maliyys Nazirliyi) maliyye bazari ilo slagodar
olmayan digar tonzimlomo funksiyalarina slavs olaraq.

Miioyyan saho modeli: Maliyyo bazarinin bir sektoru vo yaxud iki olagodar
sektorlara gars1t miinasibotdo tonzimlomo funksiyasim1 hoyata kecirmok iiciin
yaradilmis tonzimloma va nazarat orqani.

Birlogdirilmis model: Biitovlikdo vo yaxud bir ne¢o maliyyo bazarina
miinasibatdo, homginin, birbasa bir-biri ilo baghh olmayan maliyya bazarinin
sektoruna qarst miinasibotdo tonzimlomo funksiyalarimi hoyata kecirmok iigiin
tonzimlomos vo ya nozarat.

Cadval 2. Maliyys bazarlarinda qiymoatli kagizlarin névlorinin risk va golirlik

baximindan nisbati

Qiymaotli kagizlarin | Cari Riskin giymatlondirilmasi (bes ballhq skala iizrs)
novlari golirliyin . .
orta Investisiya iizra golirin | Investisiya qoyulmus
normasi, % itirilmosi vosaitlor
Ssuda  faiz | Inflyasiya | Sistematik | Qeyri-
daracasinin tempinin risk (bazar) | sistematik
galxmasi artmasi (xiisusi) risk
Zzamani
Dovlat istiqrazlarn | 4-6 4-5 3-5 1-2 1-2
AAA tipli | 5-6 4-5 4-5 2-3 2-3
istiqrazlar
A tipli istigrazlar 6-8 3 4-5 3 3
Imtiyazh sohmlor | 6-10 2 2 3 3
A+ tipli adi | 7-9 3 3 3-4 3-4
soshmlor
A tipli adi sohmlar | 8-10 1-2 2 3-4 3-5
B tipli sochmlor 9-12 1-2 2 4 5
Kommersiya 10-15 1-2 1-2 4-5 5
banklarinin
amandt  (depozit)
sertifikatlan
C tipli adi sohmlor | 15-20 1-2 1-2 3 5
(spekulyativ)

Moanba: Pomamosa U.B., 2017.

Olavo olaraq bozi miitoxassislor osas risklorin mohz investorun 6z daxilindo

oldugunun da qgeyd edirlor. Misal {i¢ilin, ir1 investorlar agiq movqgelorin yetorinco
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cox olmasi sababindon oOzilinomoxsus qiymotli kagizlarin hamisini birdon-bira
bazara sata bilmaz. Ona gors ki, qiymatlorin gobul olunmaz saviyyays goder asagi
diismosi riski vardir, naticada, iri investor satmaga basladigda o qiymati avtomatik
olaraq Oziino oks qovmaga baslayir. Bunu goron kigik vo orta spekulyantlar da
satmaga baglayirlar. Son olaraq bazarda ¢okmo baslayir. Bazarin iri operatorlari
bazardaki voziyyoti ohomiyyatli olaraq doyiso bilocok xaoborlordon qorxurlar. Bu

clir xabar olduqgda iso onlarda asab gorginliyi yaranir.

2.3.Uzon valyuta mozonndlorinin optimal rejim secimi meyarlar1 vo

balanslasdirilmas1 mexanizmi

Optimal moazonno rejiminin se¢imind empirik vo nozori torafdon yanagmaq
miimkiindiir. Nozori olarag mozonns rejiminin se¢imi pul siyasoti trilemmasi ilo

olagodardir.

Miistoqillik qazandigdan sonra 6lkomizdo mozonno rejiminin azad se¢im sansi
gqazandi. 1995-ci ilo kimi totbiq olunan rejimi sorbost lizon mozonno rejimi
adlandirmaq miimiindiir. Noticodo, 1992-1994-cii illordo Morkozi Bankin lazimi
godor xarici valyuta resurslart movcud deyildi vo valyuta omoliyyatlar1 rosmi
olmayan valyuta bazarinda aparilirdi. Bu ciir soraitdo AMB-in valyuta
mozonnasing gostoracayi tosirlor ¢ox zoif idi vo mozonno burada tolob vo toklifa

osason yaranirdi (A.9lasgarov,T.Olirzayeva, 2015).

1995-ci ildo AMB-nin valyuta resurslarinin yaranmasi ilo rosmi valyuta

bazarinda xarici valyuta omoliyyatlar1 hoyata kecirilmoyo baslanda.

Olkomizdo hoyata kegirilon mazonno siyasatini bir sira morhololora ayirmagq
miimkiindiir. 1995-2008-ci illordo 6lkomizdo manatin ABS dollarina bagli olmasi
rejimi totbiq olunmusdur. Homin illordo manatin ABS dollarindan asili olan
mozonnasi 1ldo togribon 6 % doyismis, ancaq bu doyisiklik AMB-1n nozarati ilo

edilmisdir.
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Cadval 3. Uygun mazonna rejiminin secilmasi meyarlar

Meyarlar Xiisusiyyatlori
Iqtisadiyyatin | iqtisadiyyat sahosi bdyiik olan dévlotlords daha ¢evik mozonno rejiminin
miqyasi se¢ilmolidir. Bu sahonin boyiik olmasi onun xarici faktorlardan asililigmi

zaifladir. Sorbast mozonna rejiminin totbiq edilmasi xarici kompensasiyaya
pozitiv tasir gostarir.

Olkonin aciqhq

Olkonin aciqliq doeracasinin cox olmasi ciddi mazonna rejiminin tatbiq

daracasi edilmasini lazim bilir. No gadar boyiikdiirss, mozonnonin makroiqtisadi
proseslara tosiri do o godar giiclii olacaqdir. Bu zaman mazonnonin geyri-
sabit olmas1 makroiqtisadi doyismazlik ndqteyi-nozordon magsadouygun
deyildir.
Iqtisadiyanin Iqtisadiyyatin (ixracmn) saxelonmosi doracasinin ¢ox olmasi mozonna
(ixracin) rejiminin miistoqilliyini lazim bilir. Ixracin qurulusunda mohsulun xiisusi
saxalonmasi ¢okisi ¢ox olduqda, miistaqil mozanns rejiminin tatbiqi zamani mazannonin
daracasi artim tempi bu mohsulun global bazardaki qiymatina asason doyisacokdir. Bu
zaman mazonnads toraddiidlorin miisahido olunmasi istisna deyildir
Ticaratin Xarici ticaratdo miioyyon bir 6lkonin xiisusi ¢okisi ¢oxdursa, 6lkodaxili
cografi valyutanin mazannasini homin dlkonin valyutasina daxil etmak diizgiin olar.
tomoarkazlosmasi | Bu zaman 6lkada bas veran inflyasiya soviyyesi partnyor 6lkoadoki inflyasiya

soviyyasi ilo eynilik togkil edocok.

Daxili inflyasiya
ilo xarici
olkalordaki
inflyasiya
arasinda forq

Olkodo bas veran inflyasiya ilo ticarat partnyoru ddvlstlordaki inflyasiya
arasinda farq ¢ox olan zaman ciddi mazonns rejiminin totbiq edilmasina
talobat olur. Milli valyutanin mazannasini inflyasiyanimn zaif oldugu 6lkonin
valyutasina baglayaraq gostormok inflyasiyani azaltmagin on yaxsi
iisullarindan biri hesab edilir. Bu zaman idxal vs ixrac qiymatlori
mozonnanin baglandig1 6lkads bas veran inflyasiyaya asason doyisir vo
naticads inflyasiya moazonnonin baglandigi 6lkadon idxal olunur.

Iqtisadiyyatin Olkonin iqtisadiyyat sahasinin va maliyya bazarlarinin taraqqi soviyyasi
vo maliyyo coxdursa, sorbast mazonna rejimi tatbiq edilmalidir. Naticado, bazar
bazarlarinin prinsiplarine miivafiq olaraq mévcud olan valyuta bazar1 6ziinii
toraqqi tonzimlomoni hayata kec¢irmoklo mozonnonin ciddi toraddiidlorini aradan
saviyyasi qaldirir
Kapitalin Kapitalin dovlstlorarasi axininin mobillik saviyyasi ¢oxdursa, tasbit mozonna
mobilliyi rejimini saxlamag bir o qodor miirakkob olur. Kapitalin sorbast horokatinin

oldugu dovlotlorde miistoqil mazonna rejimina tolobat yaranir.

Iqtisadi siyasato

Inflyasiya vasitilo miibarizays istiqamatlonmis iqgtisadi siyasato no godor az

etimad fikir verilsa, tasbit edilmis mozonnoa rejimini tatbiq etmok ti¢iin arqumentlor
ds 0 goadar giiclii olacaqdir.
Dollarlasma Diinya tacriibasindan goriiniir ki, tasbit edilmis mozonna rejimi dollarlagsma
saviyyasi soviyyasini azaldir.

Moanba: P.Wickam, 2008.

2008-ci il 11 mart — 30 sentyabr bivalyuta saboti (avro/dollar) iizro yeni rejim
- siirtinan doahliz rejimi totbiq olunmusdur. Qeyd edilon dovr orzindo mazonna
siyasatinin islok orientiri sobatin qiymati olmusdur. Soziigedon dovrde miidaxilalor
dohliz daxilindo olurdu. Totbiq edilon mexanizm diinyanin valyuta satis
morkozindoki proseslori yerli mozonnoloro samil etdirmoklo manatin genis
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mozonnasi liclin nozarst soraiti orsays gotirmoli idi. Ancaq, sonraki dovrdo osas
valyutalarin qeyd edilon mozonnalorindoki volatilliyin daha da ciddilogsmasi,
tokmillosmokds olan dovletlor torafindon dGlkoadaxili valyutalarin  ikitorafli
doyarsizlosdirilmosi vo eyni zamanda maliyys doyismazliyi hodofinin prioritetliyi
ilo xarakterizo edilon tozo sorait hoyata kegirilon siyasatin taktikasina yenilik etmoak

zarurati yaratdi.

Makroigtisadi analizlordon molumdur ki, ABS dollari/manat qarsiligh
mozonnasinin  hadoflonmosi mdvcud soraitdo AMB-in mogsadlori, osason do
inflyasiya soviyyosino tosir etmok hodofi ilo daha ¢ox uzlagir. Ictimai
kommunikasiya noqteyi-nozorindon olverisli olmagla borabor bu mexanizm
hamg¢inin AMB-in uzunmiiddatli istiqgamotdo sarbast tizon mazonna rejimina kegid

etmok imkanlarini yiiksaldir.

Miiasir dovrdo AMB miioyyon olunmus dohlizdo valyuta bazarina daxil
olmaq tg¢iin cohdlor edir. Bu dohliz elan olunmur vo rosmi mozonna bazarda
formalasan mozonns asasinda toyin olunur. AMB miidaxilalorin sayi1 ilo slagodar

molumatlar1 davamli olaraq 6z hesabatlarinda geyd edir.

Tarix boyu Olkomizds totbiq edilon mozonno rejimlori makroiqtisadi
doyismozliyi hoyata kegirmis, inflyasiya {lizro hodofo c¢atmaga pozitiv tosir
gOstormisdir. Bu rejimin alternativ meyarlarina goro O6lkomizdo mozonna
rejimlorini tohlil edorkon bu meyarlarin bozisino goro tasbit rejiminin miioyyon
edilmasi, basqa bir qismina gors isa lizon moazonna rejiminin mioyyan edilmasi

zoruridir.

Olks igtisadiyyatimiz hoacmco iri miqyash iqtisadiyyatlarla miigayiso edildiyi
zaman c¢ox kigik oldugundan burada tosbit mozonno rejiminin segilmosi daha
diizgiin olar. AR iqtisadiyyat sahosinin agiqliq gdstoricisi olaraq geyri-neft sahosi
{izro ixracin vo idxalin UDM-do xiisusi payin1 gotiirmaklo edilon qiymotlondirma

bu meyara gors lizon mazonna rejiminin totbiq edilmasing sorait yaradir.

Goriindiiyli kimi, iqtisadiyyatin saxoalonmasi saviyyasinin ¢ox olmasi bu
rejimin totbiq edilmasi liclin zomin yaradir. Son illordo Azarbaycanda bu sahads
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miisbot meyillor daha da siirotlonir, saxolonmo maksimum soviyyayo c¢atdiqda
mozonnd rejiminin totbiq olunmasi daha uygun olacaqdir. Maliyys bazarlarinin
toraqqi soviyyasi mozonnd rejiminin se¢ilmosindo mithiim meyarlardan biri hesab
ediir. Olkomizdo maliyyo bazarlarmm hazirki toraqqi soviyyalori tosbit rejimin
totbiq olunmasinin torofindadir. Son zamanlar 6lkomizdo kapitalin axminin daha
cox liberallasmas1t yOniindo todbirlor hoyata kecirilir. Dollarlagsma soviyyosi
meyari, tasbit mozonna rejiminin totbiqini asaslandira bilor. Ancaq, son 10 ilds

dollarlasma soviyyosi oshomiyyatli doracods agsagi diismiisdiir.

Rejimin se¢ilmasinin meyarlarinin analizindon malum olur ki, AR {g¢iin hala
ki, tasbit rejim daha ¢ox uygundur. AMB-in bu istigamotds tortib etdiyi strategiyasi
uzunmiiddatli dovr orzinds lizon mozonna rejimino kec¢id etmokdon ibaratdir.
Noticado AMB-in pul axinina va faiz doracasine tosir giicii artacaqdir. Bu sabobdon
do nagd pulun pul axininda xiisusi ¢okisinin azaldilmasi, xarici Vvalyuta

monbolorinin saxolora ayrilmasi asas sortlor hesab edilir.

Morkozi Bank 6lkods makroiqtisadi sabitliyinin tomin edilmasine yiyalonmok
ticlin global standartlara miivafiq pul siyasatinin yaradilmasi va inkisaf etdirilmosi
yonlindo bir sira todbirlor goriir. Son illor iso diinyanin osas valyutalarinin
mozonnalorinin ciddi toraddiidlori oksar 6lkoslords, homg¢inin 6lkomizdo mozonno
siyasoti amilinin ohomiyyatini daha da ¢oxaltmisdir. Diinyanin asas valyutalarinin
mozonnolorindo miisahido olunan toroddiidlor 6lko daxilinds bas veran inflyasiya
idxalina xiisusi zomin yaratmagla yanasi iqtisadi subyektlori mozonna riskino qarsi

hassas edir.

Olkomizdo daxili valyutanin mozonnosinin  ABS dollarina  osasen
formalasmasi1 bu valyutanin diinyanin basqa aparici valyutalarina qarsi yetori qodor
doyiskon olmasi zamani nominal effektiv mozonno iizro hodofo nail olunmasim

mirokkoblosdirir.

Ancaq diinya praktiki faaliyyati gostorir ki, xarici valyutalarin bazarda sorbast
satilmasina baxmayaraq, morkozi banklar milli valyuta mazonnasini tonzim etmok

lclin tez-tez miidaxilo etdiklorindon, nominal valyuta mozonnasinin soviyyasi
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realligr oks etdirmir. Bu sobabdon do, real valyuta mozonnasinin hesablanmasi
mithiim mona dasiyir. Mohz iqtisadi proseslora on ¢ox tosir gostoron gostarici do,
real valyuta mozonnosidir. Azorbaycanda real valyuta mozonnosinin iqtisadi artima
tosirini daha doqiq Oyronmok ii¢iin bir sira gostoricilorin, masalon, nominal vo real
valyuta mozonnolorinin, valyutanin aliciliq qabiliyyeti paritetinin, real effektiv
valyuta mozonnolorinin hesablanmasi vo miiqayiso edilorok tohlil edilmosi
zaruridir. Real valyuta mozonnasi miixtalif 6lkalordoki istehlak dayarlori indeksi va
nominal valyuta mozonnslori asasinda hesablanir. Bu gostaricilar ilo yanasi, miiasir
dovrdo biitiin 6lkolordo valyuta mozonnolorinin iqtisadi proseslora tosirini daha
doqiq miioyyon etmok iigiin nominal vo real effektiv valyuta mozonnslorindon
genis istifado edilir. Nominal effektiv mozonno indeksi milli valyutanin ticarat
partnyoru olan Olkolorin valyutalarina nozoron qarsiliqli nominal moazonnalorinin

doyisiyinin, ticarat xiisusi ¢okilori nozors alnimagqla, hondasi ortasini oks etdirir.

Azarbaycanin qeyri-neft sektorunun xarici ticaroat slagolorinde MDB Olkolori
vo Girciistan osas yer tutdugundan Azorbaycan manatinin bu 6lkoalorin
valyutalarina nisboton doyismosinin Oyronilmasi xiisusi mona kosb edir. Tohlil
olunan ddévrdo Azorbaycan manatinin MDB o6lkolorinin milli valyutalar1 ilo

nominal vo real ¢oxtorafli valyuta mozonnolori hesablanmisdir.

Beloliklo, aparilmis tohlillor gostorir ki, son illor beynoalxalq vo daxili valyuta
bazarlarinda bas veron proseslor manatin partnyor 6lkslorin valyutalarina nazoron
nominal ikitorofli mozonnolorinin dinamikasinda 6z oksini tapmigdir. Noticado,
Azorbaycan manatinin doyori digor valyutalara nisboton hom uzunmiiddotli dévrdo,

hom do qisamiiddoatli dovrdo artmisdir.

2015-ci ildo xarici valyuta toklifi kanallarinin mohdudlagmasi, ehtiyacin
coxalmasit miihitino Morkozi Bank idaro olunan {izon mozonno rejimino kegidi
borpa etmisdir. 2015-ci ildo valyuta bazarinda xarici valyuta toklifinin somorali
sokildo azalmasi, xarici valyutaya olan ehtiyacin iso ¢oxalmasi bas vermisdir.
Xarici valyuta toklifinin asag1 diismosii ovvalco neftin diinya qiymotinin azalmasi

vo torofdas Olkolords iqtisadi durumun pislogsmosi ilo oslagadar xarici valyuta
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golirlorinin azalmasi ilo gorh olunur. Xarici valyutaya olan isyatin ¢oxalmasi is9
asasan dollarlagmanin yiiksalmasi ils sorh edilir.

Qrafik 1. Bank sobalorinda oahaliya satilan nagd xarici valyuta (xalis) mln valyuta
vahidi
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Manba: Azarbaycan Markazi Bankinin rasmi sayti: https://uploads.cbar.az/

Bir il arzindo banklar torofindon ohaliyo ABS dollar1 ilo satilan xalis nagd
xarici valyuta kegon ilo nozoroan 47.5 faiz ¢oxalaraq 8.7 milyard. $ olmusdur. 2015-
ci ildo xalis satilan ABS dollarinin 50 faizi, Avronun isa 28 faizi ilin birinci
ribiindo satilmigdir Valyuta bazarina vo manatin mozonnosine miitomadi
basqinlarin olmasini osas gotiirorok Morkozi Bankin Idaro Heyoti 2015-ci il
fevralin 21-do ABS dollarinin manata gars1 mozonnasinin 1.05 AZN soviyyosindo
toyin olunmasi barosindo qorar vermisdir. Hom¢inin mozonno siyasotinin ABS
dollar1 vo avronun daxil oldugu 2 valyutali sobst mexanizmi ilo ttbigino tokan
verilmigdir. Fevral devalvasiyasi vo tozo prosedur mexanizmino keg¢iddon sonra
valyuta bazart vo manatin mozonnasi neftin 50-55 dollar doyorino adaptasiya
olunmaga baslamisdi. Bu ilin may-iyul aylarinda Morkozi Bank miiaviq tutumda
valyuta aliglar1 da toskil etmisdir. O ciimlodon, torofdas Olkolordo siiron
devalvasiyalarin milli igtisadiyyatin beynolxalq ¢okismo bacarigina negativ monfi
tosirlori coxalmigdir. Ortaya c¢ixan situasiya valyuta bazarinin vo manatin

mazonnasinin toza neft doyarlorine miivafiq olmasini asas hesab etmigsdir.

Vurgulamaliyiq ki, tozo mozonno rejimino ke¢moklo omsoliyyat c¢orgivosi
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olaraqg ABS dollar1 va avronun niifuz etdiyi bivalyuta sobati mexanizminin tatbiqi
dayandirilmigdir. Tozo rejimin hoyata kecirilmosindon sonra MoarkoziBankin
valyuta bazarina miidaxilolori somarali sokildo asagi diismiisdiir. 2015-ci ilde Milli
Bankin xalis valyuta satiglar1 8.4 milyard.$ olmusdur. Bu ilin axirina Morkozi
Bankin xarici valyuta resurslarmin tutumu 5 milyard. ABS dollar1 togkil etmisdir.
Morkozi Bankin xarici valyuta resurslart manatla genis pul kiitlosinin (M2) 90.4
faizino ekvivalent olmusdur. Homin ilin sonunda Moarkazi Bankin mozonno
siyasatinin amaliyyat ¢or¢ivasi tozo rejimo miivafiq olaraq qurulmusdur. Bugiin
Morkozi Bankin valyuta satiglart horraclar ilo togkil edilir. Morkozi Bankin
prosedurlart  tokco  mozonnodoki  koskin  toraddiidlorin  ongollonmasina
istiqgamotlondirilmisdir. Banklararas1 prosedurlar lizro orta ¢okili mozonno rosmi
mazonnad kimi nozordo tutulur. “Uzon mozonno” rejiminin 6zolliyi odur ki, o,
qlobal soklarin 6lko iqtisadiyyatina negativ tosirlorinin mozonno hesabina
neytrallasmagina sorait yaradir. O climlodon, yeni rejim daxili maliyys bazarinin
toraqqisini tosviq edir, oksor tozo maliyyo alotlorindon istifadoni destokloyir. Uzon
rejimo kec¢id mozonnonin kompensayiyali soviyyosino yiyolonmoyo tokan verir.
Mozonno siyasotindo vo mozonno rejimindo miisahido edilon yeniliklor zamani
hesabat ilindo manat bir ¢ox 6lkalorin valyutalarina nazaron ucuzlagmisdir. 2015-Ci
ildo manata gars1 ABS dollar1 98.7 faiz, Avro iso 78 faiz bahalagsmisdir (Pul
siyasatinin icmali, 2015).
Qrafik 2. Xarici valyutalarin manata qars1 mazannalari
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Manba: Azarbaycan Markazi Bankinin rasmi sayti: https://uploads.cbar.az
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Ikitorafli mozonnolorin doyisimi g¢oxtorafli mozonnolorin do dinamikasini
sortlondirmisdir. Qeyri-neft sektoru iizro manatin nominal effektiv mozonno

indeksi 23.4 faiz azalmigdir.

Qrafik 3. NEM va REM-in dinamikasi, geyri-neft sektoru iizra, %-lo
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Manba: Azarbaycan Markazi Bankinin rasmi sayti: https://uploads.cbar.az/

Qeyri-neft sahasi lizro qeyri-neft ticarot ¢okili gerg¢ok effektiv mozonno
indeksi 23.4 faiz azalmisdir. Qiymot forqlori ger¢ok effektiv mozonnoyo 0.2 faiz

azaldici tosir etmisdir.

Tohlilor gostorir ki, 6lkomizdo milli valyutanin real mozonnasinin yiiksolmasi

iki ssenari iizro bag verir:

Morkozi Bank aktiv sokildo Olkoyo daxil olan valyutani alib ovozindo
dévriyyays manat kiitlosi buraxir. Noticods, inflyasiya artir vo manatin nisbi sabit

mozonnasi saxlanilmaqla onun real mazonnasi giiclonir,

Morkozi Bank valyuta satist ovozino Olkods dollar kiitlosinin artimina
istiinlik verir. Bu, sabit qiymot fonunda milli valyutanin real mozonnosinin

gliclonmosina gotirib ¢ixarir.

Azorbaycanda real valyuta mozonnosinin bahalagmasinin osas soboblorini belo

qruplasdirmaq olar:
a) Neft Fondunun dovlot biidcasine transferlort;

b) Azorbaycan Beynolxalq Omoliyyat Sirkotinin monfoot vergisinin ABS
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dolan ilo 6danilmasi;
c¢) Azarbaycan Respublikas1 Dovlat Neft Sirkotinin xarici valyutada golirlori;

d) Birbasa vo yaxud dolayr dovlet zomanoti altinda dovlot miiossisalorinin

xarici borclarti;

e) Azorbaycanin kommersiya banklarinin xarici kreditorlardan aldiglari

borclar;
f) Dovlatin xarici kreditorlardan aldig: borclar.

Biitiin bunlar 6lkada dollar toklifini artirir vo naticado manatm bahalasmasi
prosesi bag verir. Manatin bahalagmasinin asas nodonlorindon biri do 6lko daxilindo
inflyasiyanin artmasidir. Son illor 6lkomizds infilyasiya asagidaki amillorin tosiri

altinda formalasib:

maocmu  xarclorin, o climlodon fiskal amillorin ohomiyyatli tosir etdiyi

istehlakm va investisiyalarin siirotlo artmast;
mocmu tolobin maocmu toklifi xeyli listolomosi;

0domo balansiin profisitinin artmasi vo bu amilin pula olan tolobin artiminin

osas monbayino ¢evrilmasi,

sonaye topdansatis qiymotlorinin  xeyli artmasi vo bunun istehlak

inflyasiyasina artici tosiri.

Odur ki, dovlat xarclorindon somarali istifadasi, bank sektorunun toraqqisi vo
geyri-neft sektorunun toroqqisi vasitosilo antiinflyasiya todbirlorinin toskili
vacibdir. Miiasir dovrdo Morkozi Bankin qarsisinda duran asas vozifa inflyasiyanin
birmonali olaraq sabit voziyyotdo saxlanilmasidir. Bu, uzunmiiddstli perspektivds
prognozlasdirilmalidir. Hokumat inflyasiyani asagi soviyyads saxlamaq vo milli
valyutanin mozonnasinin koskin doyismosinin qarsisin1 almaq vozifosini qoyur.
Morkozi Bank ohalinin artan golirlorinin yigima meyllonmasini tosviq etmali,
kommersiya banklarinin mocburi ehtiyat normasim artirmali, geyri-nagd
omoliyyatlarin xiisusi ¢akisinin ohomiyyatli artimina nail olmahdir. Valyuta

liberallagmas1 prosesi sonadok aparilmali, valyuta ixracma qoyulan mohdudiyyatlor
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aradan gotiriilmolidir. Bu, inflyasiya yaradan izafi pul kiitlosinin bir gisminin
Olkadon cixarilmasina sorait yaradar. Valyuta rejimi ilo slagoadar artiq giindomde
olan miiasir qaydalarin (6ncedan 6deniglor miigabilinde mallarin 6lkays axini ve
servislorin gostarilmasing 180 giinliik miiddat ehtiyacinin qoyulmasi, fiziki kaslorin
pul koclirmolorino limitlorin hoyata kecirilmosi vo s.) totbiqi do todiyyo balansinin

kompensasiyasina xiisusi dostokdir.

Miiasir dovrdo strateji todbirlor milli iqtisadiyyatda “rebalanslagsma” ilo (sort
pul siyasotinin yirtidiilmesi, pul toklifi kanallarimin effektiv idarssi, eksport
yoniimli istehsala tokan verilmosino yonolmis struktur islahatlar1 va s.) todiyys
balansinin fundamental kompensasiyasina yonolib. Makroiqgtisadi sabitliyin
dayanigligt mozonno rejiminin dogru se¢ilmosindon asilidir. Optimal mozonno
rejiminin sec¢ilmosi biitiin  Olkolorin iqtisadiyyatinin xiisusiyystlorinin  nazors
almmasimi zoruri hesab edir. Mozonno rejiminin se¢ilmosinin qobul edilmis
meyarlart miasir dovrdo Olkomizdo tosbit mozonno rejiminin totbiqinin

mogsadouygun oldugunu gostorir.
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ITI FOSIL. AZORBAYCAN RESPUBLIKASINDA VALYUTA
MOZONNOLORI PROBLEMLORI VO TOKMILLOSDIRILMOSI
ISTIQAMOTLORI

3.1. Azarbaycanda makroiqtisadi vaziyyatinin nizamlanmasinda dovlat

valyuta tonzimlonmasi va valyuta nazaratinin rolu

Hazirda dovlotimizin valyuta bazarinda sabitliyin tomin olunmast magsadilo
xarici valyutaya olan toklif va tolob arasinda olan forqi minimumlasdirmaq olduqca
mithiimdiir. Markazi Bankin toskil etdiyi valyuta harraclarinda dollara olan talob
toklifi banklarin xarici valyutaya ehtiyaclariin ¢oxalmasi sobobindon 10-12 dofa
Ustoloyirdi. Valyuta bazarinda movcud olan gorginliyi asagi salmaqdan oOtrii
toklifin nazoro c¢arpacaq dorocods yiiksaldilmasi, yaxud tolobin ohamiyyatli
doracods asagi salinmasi tolob edilir. Qeyd olunan addimlarin hor ikisi ajiotaj1 qisa
miiddatli yatirmagina baxmayaraq, problemi hall edo bilmoz. Moarkazi Bank va
Neft Fondu hesabina dollar toklifinin tam sokildo 6danilmasi homin valyutaya olan
tolobi ancaq qisamiiddotli asagi sala bilor. ona gors ki, iqtisadiyyatin dollarlasmasi,
xarici borcun tadricon ¢oxalmasl, rosmi vo qgeyri-rosmi kapital axmni dollara olan
tolobati homiso yuxar1 saviyyads saxlayacag. Milli pul vahidi — manatin kiitlasing
mohdudiyyat qoymaq, idxali minimumlasdirmaq, rosmi kapitalin ¢ixisina qadaga
qoymaq hesabina talobu asagi salmaq da ¢ixis yolu hesab edilmir. Ciinki bu ciir
addimlar iqtisadi bohrana sobob ola bilor. proses paralel sokildo icra edilmali,
mimkiin dorocods iqtisadi alotlordon istifado edilmoys {istiinliik verilmolidir.
Olkayo neftdon geyri dollar axin1 ¢ox zoifdir. Yalmz idxalci sirkatlorin aylq tolabi
700-750 min. dollar otrafindadir. Buraya 6zal, habels dovlat sirkatlorinin, banklarin
xarici borca xidmot edon Xxorclorini, ohali torofindon dollar yigimini, kapitalin
xarico axinini olavo etsok, ayliq tolobatin toxminon 1-1,2 mlrd. dollar otrafinda
oldugunu deys bilorik. Bundan basqa, faaliyyatino xitam verilon bankalrin manatla

qaytarilan omanotlorinin dollara konvertasiyasi, homin banka manatla &donilon
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xarici valyuta kreditlorinin dollara ¢evrilmasi tolobatini oldugca g¢oxaldir. Bu
hiidudda tolobatin ekvivalentindo valyuta toklifinin ayliq tutumu 750-850 mlin.
dollardan artiq deyildir. Aylq olaraq 350-400 min. dollarliq valyuta ¢atismazligini
Moarkazi Bankin ehtiyatlar1 vo Dovlot Neft Fondunun aktivleri hesabina miivaqqati
olaraq ortadan qaldirmaq olar. Lakin bu, problemin miiddatini uzatmag, onun
taleyini neftin diinya bazariarinda bahalagmasi ilo alagalondirmokdon basqa bir sey
deyildir. Sistem sociyyasi dasidigina géro problemin holli tigiin osasli yanasma
tolob edilir. Milli valyutanin sabitliyi ancaq iqtisadi inkisaf vo mdhkom
makroiqtisadi sabitlik fonunda miimkiin olur. Dovlatin maliyys sahosinin siiratli
sokildo dollarlasmas1 manata tozyiqi artirmaqla borabor makroiqtisadi sabitliyi

risklo tizlosdirir (A.Blesgorov,T.Olirzayeva, 2015).

Beynolxalq Valyuta Fondunun todqiqatlarina osason gostorilir ki, homiso
oldugu kimi milli pul vahidinin doyorsizlogsmasi, doyiskon inflyasiya, maliyys
bazarmin kigikliyi vo geyri-simmetrik mozonno siyasoti maliyyo sisteminin
dollarlasmasini sortlondiron faktorlardir. Valyua mozonnosinin tez-tez endirilmosi
vo mozonnoalordo yuxari doyiskonlik xarici valyuta depozitlorinin ¢oxalmasina
sorait yaradir, yuksok inflyasiya bank kreditlorini “dollarlagdirir”. Qeyd edilonlorin
hamis1 6lkomizin maliyys sahoasindo miisahido olunur vo yuxar1 hadds dollarlasma
prosesi makroiqtisadi sabitliyi risk garsisinda qoyur. 1 iyul 2016-c1 il tarixli rosmi
molumata osason, xarici valyuta kreditlorinin imumi kredit qoyulusundaki pay1
27%-don 48%-0 qodor yliksolmisdir. Bu miiddot orzindo omanot goyulugunun
dollarlagsmas1 soviyyosi miivafiq olaraq 38%-don 80%-o galxib. Genis monada pul
kiitlosindo xarici valyuta depozitlorinin payr 36%-don 90%-o catib. Maliyyo
sahasinin dollarlagsmasi banklarin likvidliyine problem toradir, iqtisadiyyatin pulla
tomin olunmasini pislosdirir. Xarici valyutada omanot calb edon banklarin krediti
do miivafiq olaraq homin valyutada vermslori icbaridir. ©ks toqdirdo bankin
valyuta lizro movqeyi zoifoys va geyri-sabit mozonno siyasati miiddstinds ziyana
diiso bilor. ©Omanat bank torofindon dollarla gabul olunub,kredit milli valyutada
verildikda bu sistemds valyuta riski yiiksalir. Ona gora ki, valyuta ohdsliklori
valyuta aktivlorindon istliin oldugda milli valyutanin mozonnosinin endirilmasi
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onun aktivlerinin xalis doyarini azaldir va banki 6doma qabiliyyatini itirmak riski
altima atir. Qeyd olunanlar dollarlasmanin 6lko iqtisadiyyatina, habelo maliyya
sektoruna vurdugu boyiik zorbolordir. Olkomizdo makroiqtisadi sabitliyin tomin
edilmosi, manatin iqtisadiyyatda rolunun yiiksoldilmasi va ohalinin etibarmin
barpasindan 6trii mdvcud olan problemin hollino strateji yanasma tolob edilir.
Strateji yanasma 6ziindo etibarli mozonno vo pul kredit siyasotini, sabit vo asagi
inflyasiya soviyyesini, maliyya bazarlarinin genislonmasini oks etdirmolidir.
Iqtisadiyyatda dollarlasma saviyyesini azaltmagqla biitiin bunlara nail olmaq olar.
Bu sobobdom dovlost de-dollarlagma (oksdollarlagma) strategiyast isloyib
hazirlamali, makroiqtisadi sabitliyo istiqgamotlonmis todbirlorin icrasina start

vermoalidir.

Dollarlagsma soviyyasinin azaldilmasi iqtisadiyyatda miihiim proses olmaqla
borabor, miirokkob vo uzunmiiddotli proses hesab edilir. Lakin diizgiin
koordinasiya vo kompleks todbirlor hesabina miivoffoq notico oldo etmok
miimkiindiir. Idxalin yiiksok soviyyesi iqtisadiyyatda oksdollarlasma prosesini
longidon faktordur. Maliyyo alotlorini vo valyuta bazarini inkisaf etdirmodon
dollardan imtina olunmasi ¢ox ¢otin masalodir. Maliyys bazariin oksdollarlasmasi
liclin ¢evik valyuta mozonnosino osason inflyasiya hodoflonmosino dair rejim vo
biidco maraqlarmni ifade etmayon pulkredit siyasati somorali osas ola bilor. Inzibati
todbirlora vo bazar alotlorino osaslanan oksdollarlagsma siyasoti diinyanin ayri-ayri
dovlatlorinds hoyata kecirilmisdir. Bazar alotlorinin totbiq olunmasi todbirlori kimi
dovlot borcunun idars olunmasi, daxili maliyys bazarmin inkisaf etmosi, iizon
mozonnayd kecid, dollar aktivloring alternativin totbiq olunmasi, 6domo sisteminin
tonzimlonmosi, maliyyo liberallagdirilmasi, indeksasiya mexanizmlorinin

formalagdirilmasi, moacburi ehtiyat toloblori iizra tonzimlomo reallasdirilmisdir.

Respublikamizda Morkozi Bankin vo hékumotin istiraki ilo Oksdollarlagsma
Strategiyasi islonib hazirlanmali, sonadds inzibati vo bazar mexanizmlarini nazords
tutan todbirlor 6z oksini tapmalidir. Strategiyada nozordo tutulan todbirlors

asagidakilar1 misal gostora bilorik:
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- bank sektorunun liberallagdirilmasi, kapital bazarinin inkisafi, raqabaotin

giiclondirilmasi;

- alternativ maliyya alstlori bazarinin inkisafi, eloco do milli valyutada olan

dovlat istiqrazlariin inflyasiyaya miivafiq indekslosdirilmasi;

- xarici valyutada omanatlor {izro toloblorin sortlosdirilmosi (omanstlordon
qazanilan golirlorin vergiya colb olunmasi, macburi ehtiyat normalarinin 1%-don

3%-2 qaldirilmasi);

- milli valyutada omanatlorin stimullagdrilmasi(omanatlorin sigortalanma

faizlorinin 12%-don 15%-o artirilmasi);

- milli valyuta omanotlorini sort mozonno doyisiklikliyindon sigortalamaga

imkan yaradan indekslosmo mexanizminin formalasdirilmasi;

- mikro vo istehlak kreditlorinin illik faiz doracealorine totbiq olunan tavanin

(miivafiq olaraq 25% vo 29%) logv olunmas;

- xarici valyutada istehlak kreditlorinin milli valyutaya konvertasiya edilo

bilmo imkanlariin todqiq edilmosi vo banklara tovsiyo olunmast;

- nagdsiz formada Odonisloro kecidin siirotlondirilmosi, nagd 0Odonislors

mohdudiyyatlorin (1-2 min AZN-dan yiiksok) totbiq olunmasi
- Morkozi Bankin milli valyutada banklara mogsadli kreditlor vermasi;

-  Morkozi Bankin daxilinde Problemli Kreditlor iizro Fondun
formalagdirilmasi (Fond vasitasilo banklara asagi faizlo uzun miiddots yerlosdirilon

depozitlor hesabina dollar kreditlorinin manata konvertasiyasi tomin olunur).

Xarici dovletlorin praktikasi gostorir ki, hoyata kecirilon todbirlorin he¢ do
hamis1 effektiv noticolor vermir. ©Oksdollarlasma siyasoti fiskal konsolidasiya
(yoni, biidco xorclorinin optimallasdirilmasi, biidco daxilolmalarinin iqtisadi
stimulagdirma todbirlori sayasindo yiiksolmosi, struktur islahatlarin icra edilmosi)
va sart pul-kredit siyasatini (tolobin azaldilmasi ils inflyasinin azaldilmasi, nominal
vo real miibadilo mozonnasinin yiiksalmasi) nazords tutan makroiqtisadi sabitliya

osaslanir. Oksdollarlasma yalniz maliyys sahosi ilo yekunlasmamalidir. iqtisadi
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artima ¢atmagq, xarici valyutanin geyrirasmi dovriyyaosini agagi salmaq, qiymatlorin
sabitliyinin tomin etmok, yerli mohsul istehsalim yiiksoltmok, emal soanayesinin

inkisaf etdirmok do bu todbirlors paralel icra edilmalidir.

Respublikamizda valyuta nazarati vo valyuta tonzimlonmasinin 9sas1 son 24
ildo qoyulasa da, qloballasmanin dinamik gokildo yayilmast nozarot vo
tonzimlonmonin milli iqtisadiyyatimizin diinyaya inteqrasiya etmosi baximindan
tokmillogdirilmasi tolob olundugunu deys bilorik. Buna osaslanaraq geyd, olunmasi
miithiim oshomiyyat kosb edon mosalalor asagidakilar hesab olunur: - 6lkado oldo
olunmus makroiqtisadi dayaniglhigin saxlanmasinin diinyada olan qloballagma
proseslorinin  keyfiyyot vo komiyyot toroflori ilo olduqca yiiksok doracods
olagalondirilmasi; - 6lkonin milli iqtisadi-siyasi suverenliyinin uzunmiiddatli milli
inkisaf perspektivlorinin tomin olunmasi vo homin perspektivlorin miimkiin
doracado reallagmasi yolu ilo tomin olunmasi; - tosir qlivvesinin yliksaldilmosi
lclin milli valyuta siyasoti mexanizmlorinin — valyuta nozaroti vovalyuta
tonzimlonmosinin tokmillosdirilmasinin davam etdrilmosi. Bunu asagidaki formada
konkretlogdiro bilorik: - diinya {izro miioyyonlosdirilmis standartlar inkar
olunmamagla, milli valyuta ganunvericiliyinin, eloco do, qanunalti normativ
sonadlorin goti vo montiqli formada milli maraqlara miivafiq soklo gotirilmosi; -
manatin {izon mozonna rejiminin (tonzimlonon) qorunub saxlanmasi; 65 - bundan
otrii geyd edilon rejimin maddi cohotdon tominati kimi morkozlosmis sokildo qizil-
valyuta ehtiyatlarinin valyuta sektorunda bas veron tomal proseslors miivafiq idars
edilmosi; - xarici valyutalardan daxili iqtisadiyyatda istifado miqyaslarinin sifira
qodor endirilmoasi; - manatin az ancaq real donorliliyinin oayani siibutu kimi manata
ehtiyacin regional valyuta bazarlarinda formalasdirilmasina nail olunmasi; - bu

istigamotlo valyuta nozaroti, valyuta tonzimlonmosi vo valyuta siyasoti (Pul

siyasotinin icmali, 2018).

Valyuta bazarinin vo todiyo balansinin tarazlasdirilmasinda vacib ohomiyyat
kosb edon valyuta nozaroti mexanizmi tizro effektivliyin yiiksaldilmasi liciin AR
Morkazi Bankinmn Idars Heyatinin 2016-c1 il 28 noyabr tarixindo verilmis 45

nomrali gorar ilo yeni redaksiyada “Azarbaycan Respublikasinin rezident vo geyri-
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rezidentlorinin xarici valyuta omsliyyatlarinin aparilmasi Qaydalar1” qabul
olunmusdur. Homin qaydalar iizro cari valyuta omoliyyatlarinda, homg¢inin miialico
va tohsil haqlarmin kogiiriilmasi ilo olagadar valyuta 6donislorinde miistoqillik
saxlanilmagla bir ¢ox kogilirmalords miioyyon limitlorin totbiq olunmasi nozordo
tutulur. Bununla yanasi rezidentlorin xarici banklarda olan hesablarma pul
kogiirmalorinin  yerina  yetirilmasinde modvcud olan  sorbostlik  ortadan
qaldirilmigdir. Yeni Qaydalarda hamginin, idxal miiqavilslorinde avans 6deniglori
qarsisinda 180 giin miiddotindo gabaqcadan O6donilmis vosaitin vo ya mallarin
xaricdon geri qaytarilmasi lizerinde bank nazarati tadbirlori miiayyon olunmusdur.
Xarici investisiyanin repartriasiyasi, investisiyalardan qazanilan har hansi nov
golirlorin mohdudiyyatsiz formada koclriilmosi rejimi doyisdirilmodon Qaydalarda
oldugu kimi saxlanilmisdir. Miiasir iqtisadi miihitdo milli valyutanin mazonnasinin
balansl osaslarla tonzimlonmasi lizro masalolorin aktualligini nozors alsaq, valyuta
ilo aparilan omoliyyatlarda ohomiyyatli paya sahib olan beynolxalq soviyyado pul
koglirmolorinin  somorali  idars edilmosi problemlorinin  zoruriliyi  getdikco

artmaqdadr.

Aparilan tohlilloro osason, respublikamizda pul kogiirmolori lizro nozarotin
mitoraqqi beynolxalq praktikaya osason formalasdirilmasi, bas vero bilocok
risklorin soviyyosinin asagi endirilmosi, o ciimlodon, maliyys xidmatlorino olan
cixis imkanlarmin yiiksoldilmasi iigiin baslica prioritet istigamot kimi o6donis
xidmotlori sektorunda yeni qanunvericilik bazasi iglonib hazirlanmalidir. O
climlodon, 6donis xidmotlorinin effektiv vo tohliikosiz sokildo gostorilmasi, bank
olmayan 6donis xidmeoti tochizatgilar: iizro foaliyyatinin lisenziyalasdirilmasi, bank
olmayan 6donis xidmaoti tochizat¢ilarinin foaliyyotino nozarst edilmasi ilo olagadar
toloblor do miioyyon edilmolidir. Biitiin bunlar respublikamizda bank olmayan
Odonis  xidmoti  lizro  tochizatgr olaraq pul koglirmo  sistemlorinin
lisenziyalasdirilmasina, habelo, onlarin foaliyyoti iizro bilavasito nozarotin
reallagdirilmasina imkan veracokdir. Nozarot siyasatinin cohatlorinin, homginin
yerinda yoxlamanin prinsiplorinin, auditin icra edilmasinin osaslarinin, hesabatliliq
prosedurunun, prudensial vo digor bu kimi tslablorin doqiq sokildo miisyyan
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olunmas1 beynolxalq soviyyado pul kogilirmolorino dair xarici valyuta axininin
oldugca effektiv vo ¢evik sokilds tonzimlonmasini tomin edacokdir. Bu homginin,
pul kogiirmolorinde totbiq edilon limitlorlo olagodar movcud problemin hall
olunmasina, bu sektorda nozarot siyasotinin beynolxalq praktikaya nozoron
formalasdirilmasina, o ciimladon, terror¢ulugun maliyyalosdirilmasi vo cirkli
pullarin  yuyulmas: sferasinda miibarizo todbirlorinin  miimkiin deracada

giiclondirilmasina imkan veracokdir.

3.2. Azarbaycanda iizon valyuta mazannalori rejiminin movcud

problemlori vo tokmillosdirilmasi istiqgamatlari

Valyuta mozonnasi omtos vo xidmot ticarsting valyutalarin bir-birt ilo
mibadilosi etmosi iigiin, o ciimlodon kapitallarin vo kreditin qarsiliqli horokot
ucotunda vacibdir. Ixracatciya satisdan golon xarici valyutani 6z milli valyutasina
doyisir, ona gora Ki, 0 biri dlkolorin valyutalar1 bu dovlotdo ganuni 6donis vo

aliciliq vasitosi kimi istifado oluna bilmoz.

Diinya bazar1 vo oOlkodaxili bazar qiymotlorinin, o ciimlodon ayri-ayri
Olkolorin miixtolif pul vahidlorino doyisdirilmis doyor gostoricilorinin miigayisosi
iclin valyuta mozonnosi zoruridir. Banklarda, miiassisalordo vo firmalarda xarici
valyuta hesablarma periodik olaraq yenidon qiymot verilmosi valyuta kursu ilo
olur. Valyuta bazarinda tolob ilo toklifin balanslasdirilmasi valyutanin bazar
kursunun tarazliq soviyyesinin toyin olunmasi ilo naticolonir, noticado,

«fundamental tarazliq» adlanan voziyyat ortaya ¢ixir.

Beynolxalgq tocriibado olkodaxili valyutalarin xarici valyutalar ilo ovoz
edilmasinin asas taskilat niimunalari va kagiz kredit pul sirkulyasiyasi vaziyyatinda
onlar arasinda valyuta kurslarmin toyin olunma modellori do movcuddur.
Bunlardan birincisi ona asaslanir ki, doyismo prosesi 6lkoda foaliyyat gostoran
miiassisalorinds yaxud bu magsadls vokil olunmus bank taskilatlarinda morkoazlosir

(Huseynov E., Jamilov R., 2013).
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II model onun xarakterizo olunur ki, 6lkadaxili valyutalarin xarici valyutalara
cevrilmosindo istirak etmokdon imtina edir vo bu omoliyyatlar1 valyuta bazarina
yonaldir. Valyuta kursu prinsip noqteyi-nazorindon bazar yoluyla vo miibadilo

edilon valyutalarin tolob ilo toklifi asasinda toyin olunmalidir.

Il model iso ddvlotin valyuta omoliyyatlarinda, he¢ vaxt istirak etmomasini
vo ompliyyatlar1 tam olarag valyuta bazarina gondormoasini nazards tutur. Movcud
vaziyyatdo valyuta bazari pul vahidlorinin miibadilo nisbatlorini miistaqil hoyata
kecirir. Belo olduqda valyuta kurslart AMB-in he¢ bir tosiri olmadan bazar

qiivvalorinin miidaxilosi ilo doyisir.

| model qapali valyutali dovlatlordos istifado edilir. 1l vo 11l model 6lkadaxili
pul vahidlorinin doyisdirilmosini hoyata keciron edon dovlotlor {i¢lin uygundur.
Uzon vo eyni zamanda gostorilmis miibadilo kursunun moziyyatlori va
natamamliqlar1 var. Tokmillogsmis bazar iqtisadiyyati olan 6lkolor 6z valyutalariin
gostarilon paritetlorindon boyun gagirirlar vo doyismo hiidudlar1 kontekstinds olan

lizon mozonnalar sistemind kecid edirlar.

Olkodaxili pul vahidinin miibadilo kursunun sabitlosdirilmosi ilo miibadilo
kurslarii bir-biri ilo yaxmlasdirmaga imkan yaradir, noticodo kapitalin mohtokir
valyuta doyismo omoliyyatlar1 sektoruna horokotini saxlamaga zomin yaradir.
Stabillosmasi hom da ziyan veracok olan ixraci azaltmaga vo yox etmoya, shali vo
tosarriifat subyektlorindon 6lkadaxili pul vahidino garsi olan inami artirmaga sorait

yaradir.

Lakin valyuta kursunu stabillosdirmok tigiin edilon cohdlor bir ¢ox valyuta
resurslarinin olmasini tolob etmokdon olava, o ciimlodon tam olaraq pul-kredit
siyasaotinin sortliyino vo kompleksliyino do yiiksok toloblorin qoyulmasini nazardo
tutur. Yeno do, valyuta kursunun geyds alinmasi o cimlodon dovlot bas¢iliginin da
boyiik siyasi dividentlor gazanmasina imkan yarada bilor. Bu, ilk ndvbodo onunla
olagodardir ki, miloyyon vaxt intervali ii¢lin inflyasiyanin durmasi hadisasi bas
Verir.

Ancag valyuta kursunun uzunmiiddastli olaraq stabill galmasina bazi amillar angsl
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olur. Homin amillor valyuta ehtiyatlarinin yoxlugu, valyuta bazarinin daginiqligs,
bozi soboblordon o6lkodaxili valyuta kursunun minimum soviyyayo diismosidir.
Valyuta kursu olkadaxili firmalarin va toskilatlarin yaxud tokco Glkonin istehsal
xarclori ilo beynolxalq bazar qiymotlorinin doyar miiqayisolori {igiin vasito rolu
oynayir.

Ayri-ayri dlkolorin valyutalarinin doyor nisbatini ifado edon valyuta kursu eyni
miibadils {igiin xiisusi shomiyyato sahibdir, basqa bir sira faktorlardan basqa idxal
vo ixrac qiymatlorinin nisbating, qurumlarin, sirkot, miiossisolorin rogaboto qarsi
davamliligina vo eyni zamanda golirino tosir gostorir.

Verilmis valyuta kursu 6lkoni tosviq edir ki, bu kursu miioyyon bir soviyyado
saxlasin. Valyuta kursu istehsal vo miibadilodo doyigkliys ugramis diinyovi sortloro
miivafiq olmayan quruluslar1 konservlosdirir vo naticads xarici faktorlarin daxili
iqtisadiyyata tosir gostormasine ongal olur. Valyuta mozonnalorinin méhkomliyi
asagidaki 2 sortdon asilidir:

*dovlotlor arasinda biitiin 6donislorin balanslasdirilmasi;

*6donis tarazliginin pozuldugu hallarda bazardaki miibadilo kursunun sabit

galmaasi ti¢iin valyuta resurslarinin kifayat godor olmasi (Chatham House, 2012).

Bu sobobdon do o6lkonin 6donis balansimin durumu, ilk ndévbado, cari
omoliyyatlarda 6lkadaxili pul vahidinin valyuta kursuna bilavasito tesir gostarir.
Passiv 0donis balansinda 6lkoadaxili valyutanin miibadiloetmo Kursu azalir, aktiv
0donis balansinda iso valyuta kursu artir. O climlodon, dévlatlorarsi hesablagmalar
balans sistemi ilo bagl olur. Balans sistemino bunlar aid edilir: imumi 6donis
balans1, amoaliyyatlar lizro 6donis balansi, ticarat balansi, har hansi bir dovr ii¢iin

hesablagma balansi, kapital vo kreditlorin axini balansi.

Ticarat balansi 6donis balansinin ayrilmaz torkib hissalorindan biri olub,
sec¢ilmis bir vaxt ti¢lin o climladon hamin 6lkanin mohsullariin eksport va import

dayarlarinin nisbatini gostarir.

Boazi omoliyyatlarda 6donis balansimna xarici ticarat doyarindon basqa,

nogliyyata sorf edilon xorclor, turizm sahosina sorf edilon Xarclor, investisiya
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galirlari, eyni zamanda transfertlor - saxsi va rosmi kogiirmalor aiddir.

Kapitallarin vo kreditlorin horokot balansina bunlar aiddir: resurslarin nozaros
alinmamas1 prinsipi lizro fondlarin horokoti, portfel investisiyalari, golirin tokar
investisiya olunmasi, birbasa investisiyalar, qisamiiddatdi Vo uzunmiiddatli

fondlar, kreditlor vasitasilo 6donislar.

Odonis balansindan farqli olaraq, hesablama balansina digor dlkalora nazoran

Odonislorin aparilmadigi taloblor vo masuliyyatlorin hamis1 aiddir (N.Quliyeva, 2013).

Miiasir dovrdo valyuta kurslarinin fasilesiz olaraq artib, azalmasi va 0
climlodon, valyutalarin nisbi doyor doyismalorinin koémoyi ilo dovlstlorarasi
toloblorin va vozifalorin tonzimlonmasi ilo bagli nozari imkan hoqigata ¢evrilmisdir
vo tozo konversiya olunma mexanizminin osas torkib hissosi kimi miioyyon

edilmisdir.

Uzon valyuta mozonnolori igtisadiyyat sahosiniin biitiin quruluslarinm
konservasiya problemini mohv edir. Miistoqil bazar miihitindo valyuta
movqelorinin lap da pislosmasi xalq tosarriifatinin miioyyon sahasindo vaziyyatin
yaxs1 olmamasi ilo bilavasito olagodardir. Bu iso 6lkodaxili vo diinya miqyasinda
iqtisadi siyasot vasitolorin dostayi ilo todbirlorin zoruriliyini gostorir. Valyutanin
«tomizy» lizmoyi gostorilon bu problemi holl elomir. Bu sobobdon do valyuta
kurslarinin tonzimlonmosini planlagdiran vo 6lkodaxili banklar torofindon hoyata

kegcirilon aktiv vo eyni zamanda da elastiki valyuta siyasatino tolobat yaranir.

Valyuta kursunun yardimi ilo milli pul vahidinin ¢atismazligi yox edilir va
onun lokal doyarinin beynalxalq doyars ¢evrilmasi hali miisahido olunur. Noticodo
xiisusi doyar meyari meydana golirr vo danisilan doyor meyar1 valyutalarin bir-
birleri ilo ardicil olaraq doyisdirilmesino imkan yaradir. Istonilon 6lkonin valyuta
tonzimlonmasi, oavvalco, valyuta kurslarinin hansi sisteminin - dayaniqli Kurs,

yoxsa iizon kurs sisteminin istifads edilmasindan konkret asilidir.

Uzon valyuta kursundan istifade edilmosi tocriilbosndon molum olur ki, 0,he¢
do, 0donis balansinin uzunmiiddotli tarazligini hoyata keg¢irmir, Vvalyuta

bazarlarinin geyri stabilliyini daha da artirr . Bu sobabadn do oksor olkalor
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tonzimlonan va dayanigli valyuta kurslarindan istifads edir, o ciimlodon {izon
kursun «mohkomy tonzimlonmasini istifads edirlor. Tokcoa bu halda ¢ixis edirlar ki,
mozonnalorin nisbi méhkomliyi daxili iqtisadi tarazliq ilo xarici iqtisadi tarazliga
yaxst tosir edir. Dayaniqli doyismo kursu miibadilo sortlorinin optimallagsmasina
yardim edir, ona goro Ki, idxal doyorini endirmoays vo inflyasiyaya qarsi miibarizoni

mohkomlandirmaye imkan verir.

Valyuta kursunun bazar vo dovlot tonzimlonmasi vardir. Rogaboto vo doyor
qanunlarinin  foaliyyatine, o ciimlodon tolob ilo toklifs osaslanan bazar
tonzimlonmosi kortobii formada bas verir. Bazar vo 0Olkodaxili valyuta
tonzimlonmaosi bir-birini tamamlayir. Basqa s6zlo desok, bazar mexanizmi rogabato
osaslanan toroqqi lclin sorait yaradir, dovlot valyuta tonzimlonmosi bazar
tonzimlonmosinin negativ noticolorini miioyyon olunmasina vo onlarin aradan

qaldirilmasina istigamotlondirilir (Saritas, H., Kangalli Uyar, S. G., Gokge, A., 2016).

AMB siiratli iqtisadi artim, diinya iqtisadiyyatina inteqrasiyanin daha da
darinlosmasi vo beynalxalq proseslorin 6lkanin iqgtisadiyyatina tosirinin goxalmasi
soraitindo 6z solahiyyatlori daxilindo mozonnonin doyismazliyi, inflyasiya
soviyyasinin asagr dismosi vo maliyya doyismozliyinin  saxlanmasina
istigamoatlondirilmis pul-mozonns siyasoti hoyata kegirir. Qeyri-neft sahasinin iso
daha ovvalki illorde yaranmis giiclii templo artmasi planlasdirilir. AMB oavvalki
illordoki kimi, golon il do pul axmin ¢oxalmasini optimal soviyyodo saxlamaq
imiin qisamiiddotli notlarindan yararlanmagla aktiv yenidon sterilizasiya
omoliyyatlar1 hoyata kegiracokdir. MN ilo dovlet sonadlorin tutumunun artirilmasi

da sterilizasiya omoliyyatlarinin tosir giiciine pozitiv tosiri nozords tutulur.

Faiz dohlizinin parametrlori, hom¢inin ugot doracasi Olko daxilindaki va
maliyys bazarlarindaki voziyys osason siirotlo tonzimlonmsolidir. Bundan basqa,

kapitalin 6lkadon xaric olmasi rejiminin liberallagdirilmasi todbirlori goriilocokdir.

Qobul olunmus makroiqtisadi kontekst vo 6lkonin xarici investisiyalar tigiin
colbediciliyinin ¢oxalmasi manatin mozonnosinin dayaniqhi olmasi ilo slagadar

tozyiqlorin galacagini planlagdirmaga osas verir. Bu ciir mithitds AMB {izon
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tonzimlonon mozonno rejimini  sabit saxlamagla bu kontekstdo manatin
mozonnasiin - ciddi  toroddiidlorini  ongollomok  {igiin  aktiv  steriliizasiya

omoliyyatlarini aparmalidir.

Mozonna siyasatin totbiq edilmasi mexanizminin inkisaf etdirilmosi
kontesktindo manatin ABS dollar1  {izro mozonnosinin  doyismasinin
hadoflonmasindon valyuta soboti doyorinin hodoflonmasino kegirilmosi diisiiniiliir
Mozonna siyasatindoki yenilik AMB-1n manatin ticarat torafdasi olan dovlatlorin
valyutalar1 iizes orta doyisimini ifado edon nominal effektiv mozonnoyo tosir

etrmok imkanlarini ¢oxaldacaqdir.

Nominal effektiv moazonnoys tosir isulu ilo AMB geyri-neft sahoasinin
rogabat gabiliyyatinin sabit qalmasina komok olacaqdir. Moazonno sabitliyini
saxlamag moqgsadiloAMB-1n hoyata kegiracoyi aktiv miidaxilo omoliyyatlari
valyuta resurslarinin intensiv olarag artimini osaslandiracaqdir. Buna osason
valyuta ehtiyatlarinin idara edilmasinin oalverisliliyinin ¢oxalmasi osas digqgat
morkazindo olacaq. Miiasir investisiya siyasstino miivafiq olaraq echtiyatlarin
saxlanilma moqsadlorine miivafiq idaroetms strategiyasinin miioyyon edilmasi
nozords tutulur. Bu idarsetms srategiyasinin miihiim elementi Kimi totbiq edilmis
valyuta diversifikasiyas1 resurslarin bir valyutadan asililiginin azaldilmasini vo
naicada vasaitlorin doayarinin oldugu kimi saxlanilmasini hoyata kegirarok 6lkanin
igtisadi tohliikosizliyinin lap da giiclonmasine komok etmis olacag. Tacriibalordon
pozitiv xarakterlidir vo makroiqtisadi tarazligin tomin edilmasindo xiisusi

ohomiyyat dasiyir (Saritas H., Kangalli S.G., Gokge A., 2016).

Valyuta tonzimlonmasi li¢iin istifade olunan miithiim vasits AMB-in valyuta
miidaxilolori manatin ABS dollaria nisboton mozonnosinin doyismazliyinin tomin
edilmosi, eyni zamanda pul axinimin migdarina nazaratin toskil edilmosino imkan
vermigdir. Neft dollarlarinin bdylik miqyasli axinini nozors almaqla valyuta
miidaxilolorinin faydasi daha da ¢oxalacaqdir. Ona gors ki, AR-nin pul sahasine bu
soviyyado maliyys axinlari miihitindo manatin intensiv olaraq revalvasiyasina

ongol olmaq iigiin AMB-1n aktiv valyuta miidaxilosi vacib faktor olacagq. Bu
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tonzimlonmo ndviiniin asas istigamotlorindon biri do banklarin agiq valyuta ilo
movqeyinin mohkomlonmasidir. AMB ger¢ok olaraq dan ¢ixis edorok banklarin
yaratdiglar1 passivlor vo aktivlor lizro mozonnonin doyismasi ilo olagodar risklorin
on aza endirilmasi {iclin vo valyuta bazarindaki voziyyotos osason onlarin valyuta

movqgelorini siiratlo tonzimlomslidir.

Banklarin istehsal saholori iizro yaratdiglari aktivlori tizro stimul verici
normativ omsallarinin totbiq edilmosi miinasib olardi. Vurgulamaliyiq Ki, vacib
fovgoalads hallarda valyuta mohdudiyyatlori do istisna olunmamlidir. ©sason da bu
xarici valyuta alotlorinin macburi sokilds satis1 mexanizming aiddir. Miasir dovrda
oksor dovlotlor todiyys balansinda nozorogarpacaq dorocodo valyuta qithigi
spekulyativ maliyys amoliyyatlarinin genis yayilmasi vo s. hallari ilo garsilasdiqda

bu mexanizmi totbiq olunur.
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NOTICO VO TOKLIFLOR

Dissertasiya kontekstindo edilon arasdirmalarin son noticosi olaraq
asagidakilari  gOstormoyi mogsadouygun sayiriq. O  ciimlodon, valyuta
strategiyasinin nazori aspektlorinin koklii sokilds tohlil edildiyi {i¢iin yalniz AR-a

aid tokliflarls kifayatlonacoyik:

1.Valyuta sistemi igtisadi baximdan tosorriifat  miinasibatlorinin
beynoalmilallogmasi iizro yaranmig valyutanin faaliyyati ilo bagli iqtisadi slagalorin
kompleksi kimi yaranan, olkadaxili ganunvericilik vo beynolxalq sazislor tizro
0domo miinasibatlorini vo eyni zamanda valyuta mozonnasini tonzimloyon prinsip
vo razilasmalar mocmusudur. Iqtisadi siyasatin osas torkib hissesi mohz valyuta
siyasotidir vo onun genis mogsadlorinin icra edilmosing, basqa sozlo desok
dayanigh iqtisadi toroqqisinin tomin olunmasina, issizlik vo inflyasiyanin
coxalmasimin qarsisinin alinmasina, 6donis balans1 miivazinotinin kifayat qodor
dastoklonmosine istigamotlondirilir. Valyuta siyasatinin asasi rosmi olaragq qobul
olunmus nozori doktrinalardan ibaratdir. Valyuta siyasati hiiquqi baximdan
qanunvericiliya, basqa sozlo desak 6lko daxilinds vo onun sarhadlorindon konarda
valyuta doyorlori ilo amoaliyyatlar hoyata kecirilmosi qaydalarini diizonloyan hiiquqi
standartlar macmusu, o climlodon valyuta standartlari tizro dovlotlor arasinda

baglanan miiqavilolor vasitosilo rosmilosdirilir.

Milli valyuta sistemi — 6lkodaxili ganunvericilik lizro toyin olunan miixtalif
dovlatlorin valyuta olagoalorinin toskil edilmosi formasii gostorir. Milli valyuta
sistemlorinin osast 6lkonin miioyyon bir ganun iizro toyin etdiyi milli valyutadan
ibarotdir. Milli pul dovlstloraras: iqtisadi olagelordo istifado olunduqda valyuta

olur.

2. Olkolorin daxili valyuta strategiyalar1 dedikdo, milli valyuta siyasotlori
nozords tutulur. Olkonin mdvcud valyuta siyasati onun iqtisadi siyasotinin osas
mogsadlorine ¢atmasina istiqgamatlondirilon siyasotidir. Bu siyasoto iqtisadi artimin
davamliliginin tomin olunmasi, issizliyin vo inflyasiyanin artimina ongol olunmasi,

64



todiys balansinin tarazliginin tomini daxil edilir.

3. 2018-ci ildo AR-nin daxiili valyutas1 [manat] {i¢iin iqtisadi sorait miisbot
olaraq giymotlondirilir. Bununla belo, 2018-c1 ildo manatin mozonnosino birbasa
tosir gostoron miivaqqati, endogen vo ekzogen faktorlarin tohlilindon molum olur
ki, il boyu valyuta bazarlarina miisbat sokildo tosir gostocok faktorlar daha giiclii

olacag.

2017-ci ilin yarisindan etibaron AMB-1n mozonno siyasatinin tohlil edilmasi
naticosindo  molum olur ki, daxili valyutanin moéhkomlonmasi hoékumatin
maraqlarina cavab vermir. Ona gors ki, tadiys balansinda neftin vacib faktor kimi
qalmas1 milli valyuta bazarlarinin xarici fluktasiyalardan asililiq soviyyasinin ¢ox
olmasini asaslandirir. Bu faktor daim yiiksak risk monbayi rolunda ¢ixis etmoklo,
dovlatin daha ehtiyyatli mozonno siyasoti ylirlitmosi zorurati yaradir. 2018-ci ildo
“manat™1 bahalasdiracaq faktorlar giicliidiir, cari mozonno siyasoti bahalasmaya
mane olunma echtimallarmi artirir. Ancaq, il boyu siyasi amillors goro bu
yanagmada doyisikliyin olunmasi vo daxili valyutanin moblaginin 3% intervalinda
sabit qalmasina soraitin qurulmasi ehtimali da ciddiys alinmalidir. Digor yandan
“manat”in mozonnasinin 2018-cCi il orzindo adminstrativ nizamlama prosesi bas
veracoyinin gonaotindoyik ki, noticodo bu mozonnonin prognozlasdirilmasinda
miihiim olan problemlordon biri hesab edilir. Qeyd edilon faktorlara asason, 2018-
ci ilin yanvar-noyabr aylarinda neftin doyorindo nozoro c¢arpacaq doracodo
ucuzlagsma olmayacagi halda daxili valyutanin mozonnosinin doyismoz qalacagi
ehtimalin1 yiiksok ciizi faizlor ilo, dayanigli olma ehtimalimi asagi orta,

ucuzlasacag ehtimalini is9 az soviyyasindon progqnozlasdiririq.

4. Makroiqtisadi doyismozliyin dayanigqligit mozonns rejiminin dogru sokilds
secilmoasindon asilidir. Optimal mozonno rejiminin miioyyon edilmasi istonilon 6lka
iqtisadiyyatinin cohatlorinin nozors almmasimi vacib edir. Mazanna rejiminin
miioyyon edilmosinin qgobul edilmis meyarlar1 miiasir dovrdo AR-da tosbit
mozonnd rejiminin totbiq edilmosinin uygun oldugunu gostorir. Strateji dovr

orzindo real mozonnanin tarazliq dorocosi ilo onun faktiki soviyyasi arasindaki
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uygunsuzlugun yox edilmosi, inflyasiyani tosirli sokildo idars etmok iigiin {izon

mozonnd rejimind kegidin sortlorinin realizasiya edilmasi xiisusi ohomiyyast dasiyir.

5. Bununla bels, valyuta kursu 2 dovlat valyutasi arasinda doyigsmo nisbatidir.
Yoni, valyuta kursu miioyyon xarici valyutanin 6lkadaxili pul vahidi ilo ifads
edilmis qiymotidir. Valyuta kursu xiisusi xassali pul kateqoriyasi hesab olunur vo
olkonin iqtisadiyyati ilo diinya igtisadiyyati arasindaki garsiliqlt alagoni gostarir.
Valyuta kursu qlobal todaviil sahasinin vasitolorindon biridir. Ddvlotlorarasi
iqtisadi olaqolor yaradarkon 2 ciir giymeotlor miigayisa olunur. Ilk qiymet,
omtaalorin ayri-ayri Olkadaxili doyarlori asasinda meydana goalir. Digor qiymat is9,
onlarin dovlstloraras1 doyorlori osasinda meydana golir. Miixtalif dovlotlorin
mohsullar1 dovlatlorarasi dovriyyays daxil olarkon, elo bil ki, 6z istiindon milli

qiymatlori atir vo adaton diinya lizro bazarin qiymaoti ilo satilirlar.

Vurgulamaq istordim ki, makroiqtisadi doyismozliyin  mohkomliyi {izon
valyuta mozonno rejiminin dogru sokildo miioyyon edilmasindon asilidir. Optimal
mozonnd rejiminin miioyyon edilmosi istonilon 6lko iqtisadiyyatinin cohatlorinin
nozora almmasimi  vacib edir. Mozonno rejiminin  miioyyan edilmasinin
tosdiqlonmis meyarlari miiasir dovrdo AR-da tosbit mozonno rejiminin totbiq

olunmasinin miinasib oldugunu bir daha gostarir.

Rejimin miioyyon edilmosinin meyarlarinin tohlilindon moalum olur ki, AR
ticin holo ki, tosbit rejim daha uygundur. Belo ki, AMB-in bu sektorda
strategiyasinin asasi uzunmiiddotli dovrdo bu rejimo kegid etmokdon ibaratdir. Bu,
AMB-in pul axinina va faiz doracosine tasirini yiiksoldocokdir. Bu moagsadlo nagd
pulun aximi zamani onun xiisusi payimin azaldilmasi, kapital vo maliyys bazarmin

dorinlosmaosi asas sortlordir.

Aparilan tohlillor gostorir ki, Azorbaycanda milli valyutanin real

mozonnasinin yiikksolmosi iki ssenari iizro bag verir:

Morkozi Bank aktiv sokildo 6lkoyo daxil olan valyutam1 alib ovozindo
dovriyyays manat kiitlosi buraxir. Naticads, inflyasiya artir vo manatin nisbi sabit
mazonnasi saxlanilmaqla onun real mazonnasi giiclonir,
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Morkozi Bank valyuta satist ovozino oOlkads dollar kiitlosinin artimina
ustlinliitk verir. Bu, sabit qiymot fonunda milli valyutanin real mozonnasinin

giiclonmasina gatirib ¢ixarir.

Azarbaycanda real valyuta mozannasinin bahalasmasinin asas sabablarini belo
gruplasdirmaq olar: a) Neft Fondunun dovlat biidcosine transferlori; b) Azorbaycan
Beynolxalq Omaliyyat Sirkotinin monfast vergisinin ABS dolan ilo 6donilmasi; ¢)
Azaorbaycan Respublikas1 Dovlot Neft Sirkotinin xarici valyutada golirlori; d)
Birbasa vo yaxud dolay1 dovlot zomanati altinda dovlet miiossisolorinin xarici
borclari; e) Azoarbaycanin kommersiya banklarinin xarici kreditorlardan aldiglar:

borclar; f) Dovlotin xarici kreditorlardan aldigi borclar.

Biitlin bunlar 6lkads dollar toklifini artirir vo noticodo manatm bahalagmasi

prosesi bas verir.

Neft ixracinin artmasi vo neftin diinya bazarinda bahalasmasi naticasindo, real
valyuta mozonnolorinin do bahalasmasi 6lkonin emal etdiyi mallarin basqa
Olkolordo emal edilon homin mohsullarla rogabot aparmaq qabiliyyotinin asagi
diismosino sobob olur. Digor torofdon, neft istehsali vo ixracinin artmasindan
qazanilan «neft dollarininy» valyuta bazarina golmasi naticasinda, daxili valyutanin
mohkomlonmosi neft ixrac edon dovlatlorin mithiim cohatidir. Toklifin vacib
hissasi idxalin hesabina 6donildiyi {igiin 6lko daxilunds yaranmis alave doyar idxal
edilon mohsullarin alinmasina xorclonir. Real valyuta mozonnasinin artib azalmasi
tokco pul emissiyasinin hocmi, qizil-valyuta ehtiyatlarinin voziyyeti, idxal vo ixrac
ompoliyyatlarinin  somorsliliyino deyil, homg¢inin makroiqtisadi gdstaricilora, o
ciimlodon UDM, investisiya qoyulusuna, sonaye mohsullarmin fiziki hocm

indeksina do tosir gostarir.

Manatin bahalagmasinin osas sobablorindon biri do 0Olko daxilindo
inflyasiyanin artmasidir. Son illor Azorbaycanda infilyasiya asagidaki amillorin

tosiri altinda formalasib:

> moacmu xarclorin, o climlodan fiskal amillorin shomiyyatli tosir etdiyi
istehlakm va investisiyalarin siiratlo artmasi;
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> mocmu tolobin macmu toklifi xeyli iistolomasi;

> 0doma balansmin profisitinin artmasi vo bu amilin pula olan talabin

artiminin 9sas manbayina ¢evrilmasi;

> sonaye topdansatis qiymaotlorinin xeyli artmasi vo bunun istehlak

inflyasiyasina artici tasiri.

Odur ki, dovloat xorclorindon somarali istifado edilmoasi, bank sektorunun
inkisafi vo geyri-neft sektorunun inkisafi vasitosilo antiinflyasiya todbirlorinin
hayata kecirilmasi zoruridir. Hazirda Moarkoezi Bankin garsisinda duran asas vozifa
inflyasiyanin birmonali olaraq sabit voziyyotdo saxlanilmasidir. Bu, uzunmiiddatli
perspektivdo prognozlasdirilmalidir. Hokumot inflyasiyani asagi soviyyado
saxlamaq vo milli valyutanin mazonnasinin koskin doyismosinin qarsisini almaq
vozifasini qoyur. AMB ohalinin artan golirlorinin y1gima meyllonmasini tasviq
etmoli, kommersiya banklarinin mocburi ehtiyat normasim artirmali, geyri-nogd

omoliyyatlarin xiisusi ¢okisinin shomiyyatli artimina nail olmalidir.
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