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“Econometric assessment of money demand function in Azerbaijan”

Summary

The relevance of the research: Despite the fact that there are a lot of work on the development
of the financial market in our republic, its current state is still incomplete with the world
standards, and many problems in this area give rise to one another. Thus, in our country, the
financial market is characterized by the type of market, and there is a need for more actions
and system upgrades.

Purpose and Objectives of the Research: The purpose of the research is to investigate the
theoretical bases of the financial market in modern economic conditions, to investigate its
development level in the republic, to identify existing problems, to identify ways of solving
integration problems and to provide scientifically justified proposals.

Used research methods: Economic and comparative analysis, generalization, graphic studies,
analysis-synthesis methods were used in the evaluation of materials.

Knowledge base of research work. The research information base legislative and normative
documents, published in periodicals articles and materials of the Internet network, official
materials of the State Statistical Committee of the Republic of Azerbaijan were used.

Research restrictions: Requires broader practical information Research Outcomes: The basics
of business management are the identification, design, and implementation of the strategy and
coordination of some of the company's features.

Scientific-practical significance of the results: The practical significance of the work can be
emphasized that it can be a useful database for those who want to do research in the future. At
the same time, it can be used as a necessary resource for teaching in universities on the topics
addressed in the dissertation. Key words: finance, analysis, market

Key words: finance, bank, credit
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GIRIS

Movzunun aktualli@i: Son dovrlordo diinyada bohranlarin aramsiz xarakter
dasimasi bu bohranlarin maliyys sektoruna tosirini giiclondirir. Bu iss 6z névbasindo
iqtisadi bohranlarin maliyys bohranina g¢evrilmasino sobab olur. Banklar maliyyo
sisteminin on oasas halgalarindan biri oldugu ii¢ilin biitiin bunlar banklara tasirsiz
Otlismiir. Banklarin hoyatimizin ayrilmaz hissosi kimi rolunun artdigi bir zamanda
bank sistemindo olan gerilomonin, bohranin hayatimizin bir ¢ox sahasino tasirini
gormok elodo ¢otin deyil. Buna gorado bu sahodo anti-bohran siyasatinin hoyata
kecirilmoasi, maliyys sabitliyinin qorunun saxlanilmas: todbirlori  olduqca
ohamiyyatlidir. Biitiin bunlar bu movzu otrafinda arasdirma aparmagin necos aktual vo
shomiyyatli oldugunu gostorir.

Bazar iqtisadiyyatina malik olan dovlstlorde iqtisadiyyat 6zsllosma tizorinde
qurulsa da, dovlat iqtisadiyyata miidaxilo etmolidir, basqa sozlo desok iqtisadiyyat
dovlat tarafindon tonzimlonmolidir. Malumdur ki, bu tonzimlonms tisullarindan biri do
pul-kredit siyasotidir. Bu siyasoti 6lkonin AMB-1 hoyata kegirir. Pul-kredit siyasati,
dar monada AMB-1n iqtisadiyyat sahosindoki pul toklifini tonzimlomosi demokdir. Bu
siyasatin asas moqgsadi, 0lke daxilindaki inflyasiyan1 nozarotdo saxlamaq, issizliyi
tamamilo yox etmak, iqtisadiyyatin voziyystina gora ya kreditin giiclondirilmosing vo
ya pul emissiyasina, ya da kredit verilmosinin mohdudlasdirilmasina
istigamoatlondirilir. Bohran zaman1 AMB kredit verilmasi hallarinin artirilmasi vo faiz
normasinin asagi salinmasi ilo konyukturani canlandirmaga cohd edir. Bunun oksino,
yiksalis zamani iso qiymetlor xeyli artdigindan vo iqtisadiyyat sahasindo
dispriporsiyalar artdigindan AMB kreditin verilmosini todricon azaldir.

Ancaq, pul siyasoti tokco makromaliyyo sabitliyi iiciin deyil, eyni zamanda
istehsal prosesinin canlandirilmast  vo tam olaraq iqtisadi konyukturanin
optimallagdirilmasina yardim etmolidir. Manatin sabitloyon vo inflyasiyanin
cilovlayan pul-kredit siyasati elo hayata kecirilmalidir ki, bu siyasatin iqtisadiyyata

olan neqativ tesirini an aza endirmok olsun. Miasir dovrds iqtisadi islahatlar
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miivoffoqiyyatlo hoyata ke¢irmok {i¢iin sabit manat vo inflyasiyanin azalmasi
zoruridir. Bu moqgsado ¢atmaq {igiin osas1 giiclii iqtisadiyyata dayanan osl maliyya
sabitliyi olan mikromaliyya sabitliyinin formalagdirilmasi vacibdir. Bu moagsadlo pul-
kredit siyasoti iqtisadi siyasotin basqa bloklar1 ilo olago qurmali vo tam olaraq
iqgtisadiyyatin olverisli foaliyyatino xidmot géstormoalidir.

Problemin o6yranilma saviyyasi: Respublikanin pula tolob funksiyasinin
parametrlorinin  oyroanilmosi iqgtisadi todgiqatlarin biitlin marhalalorinds todgiqat
obyekti kimi ¢ixis etmisdir. Klassik iqtisad¢ilardan A.Smit, D.Rikardo, rus iqtisad¢i
alimlarindon L.N.Krasavina, L.S.Tavasevi¢ azorbaycan alimlorindon Y.H.Hasanlinin
B.T.Xalilov, A.N.Forzoliyev, T.H.Moalikov, A.A.Nadirov, Z.9.Somodzads,
S.H.Haciyev, M.M.Sadiqov, D.O.Voliyev, O.l.Bayramov va basqalar1 maliyyo
bazarimin formalagdirilmasi va toraqgisine dair toadqigatlar aparmis vo boylik nazari va
praktiki shamiyyata sahib olan bir ¢cox amali naticalor almislar.

Tadqgigatin asas maqgsadi vo vazifalari: Dissertasiya isinin asas moqsadi pula
tolob funksiyasinin parametrlorinin dyronilmoasinin  miioyyon edilmasi onlarin hoyata
kecirilmosi  tisullarmin  dyranilmasi  vo  bu sahado beynslxalg tocriibadan
yararlanmaqdir. Xiisusi ilodo diinya tocriibasinde Morkozi banklarin bu istigamotdo
hoyata kegirmali oldugu todbirlor, toyin etdiyi normativler vo s. gostarilocokdir.
Bohran goraitindo Moarkazi bankin hoyata kegirdiyi pul siyasati vo banklarin anti-
bohran todbirlori, bohranin tasirinin azaldilmasi yollart 6z oksini tapacaqdir.

Sadalanan asas mogsads ¢atmagq li¢iin asagidaki vazifalor miioyyon edilmisdir:

» Pula talob modelinin nazari aspektlorinin miiayyanlosdirilmasi;

» Keynesyen nazariyyads pula talab funksiyasi totqiqi

» Pula talabin motivlari tatqiqi

» Milton Fridmanin monetarizm konsepsiyasi, pul artiminin qizil qaydasinin
tatqiqi

» Pula talob funksiyasinin parametrlarinin azarbaycan iqtisadiyyati timsalinda

giymatlondirilmasi



» Pula tolobin golir vo faiz statkasindan ashiligmin reqressiya tonliyinin
qurulmasi

» On kigik kvadratlar iisulu ilo pula talob  funksiyasmin parametrlorinin
giymatlondirilmasi vo adekvathigiin yoxlanilmasi

Tadqgiqatin predmeti vo obyekti: Todqigatin predmetini Pula talabin galir va
faiz stafkasindan asliliginin qurulmasi prosesinin dyranilmasi vo obyektini iss  pul
siyasati toskil edir.

Tadqgiqatin metodlari: Todgiqat isi li¢lin sec¢ilmis olan mévzu Azorbaycan
Respublikasinin iqtisad¢1 alimlori torafindon vo inkisaf etmis Olkolorin iqtisadgi
alimlori torofindon do todqiq olunmugdur. Diinya 0lkalorinds yaranmis olan
bohranlarin  sobablori, onlarin maliyya aspektlori iqtisad¢1 alimlorin  todgigat
asorlorinds dyronilmisdir.

Eyni zamanda Respublikamizin iqtisad¢1 alimlori do bu barods genis todgigat
islori yerino yetirmiglor. Todqgigat zaman1 analiz, sintez, tohlil metodlarindan istifado
olunmusdur.

Tadqiqatin informasiya bazasi: AMB-1n statistika hesabatlar1, Iqtisadi Inkisaf
Nazirliyinin vo eyni zamanda Maliyys Nazirliyinin statistik informasiyalar1 vo
cadvallari, kommersiya banklarinin illik maliyys hesabatlari, bu qurumlarin internet
portallar1 va bagqa monbalar shate etmisgdir.

Tadqigatin mohdudiyyatlori: Tadgigat zamani bir ¢ox manes Vo
mohdudiyyatlorlo rastlagdir. Todgigat aparilmasina mane olan asas Sabablor kimi
geyd edo bilorik ki, movzu ilo baglh yetoarinco elmi-praktik, nozari-metodoloji
materiallarin ¢atigmamazligi, kifayot godor informasiya bazasinin olmamasi baslica
mohdudiyyatlardon sadacs bir negasi idi.

Tadqiqatin elmi-praktiki naticalori: .Dissertasiya isindo todgigatin son
naticalori Azarbaycan Respublikasinin maliyys bazarlarinda va pul kredit siyasatinin
islonib hazirlanmasinda istifado oluna bilocokdir. Bununla yanasi Azorbaycanda

inflyasiyanin qarsisinin alinmasi vo inflyasiyanin soviyyasinin asagi salinmasi {igiin
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alds olunan naticalor miivafiq icraedici orqanlara togdim oluna bilar vo bu sahads 6z
todqiqgini tapa bilor.

Naticalorin elmi-praktik oahamiyyati: ondan ibaratdir ki, onun osas
miiddoalarma osaslanan tokliflordon, naticalordon, tovsiyyolordon istifado olunmasi
bank sisteminin inkisaf etdirilmasina imkan veras bilar.

Isin strukturu: Dissertasiya isinin mozmunu giris, ii¢ fosil, natico vo istifads

edilmis odobiyyat siyahisindan ibaratdir.
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| Fasil PULA TOLOB MODELININ NOZORI ASPEKTLORI

1.1. Keyns nazariyyada pula talob funksiyasi

Pulun iqtisadiyyata gostordiyi tosiri basa diigmok {i¢iin onun tolobino tasir
gostoran faktorlart vo pul talabinin doyiskon olub-olmamasina diqqgat etmoak sortdir.
MB-Iar, pul axinmi doyisdirarok iqtisadiyyat sahasinds boazi faktorlara tosir gostora
bilor. MB-1n pul siyasatinin effektiv olub-olmadigi, pul tolebinin avvalcadon tayin
edilo bilocayi doracadon asilidir. Bu fasildo pul tolobinin bir sira nazori aspektlori
mdvzusunda informasiya verilocak. Pul talobi ilo olagoadar bir nega nazariyys vardir:

» Keyns pul talobi nazariyyasi

» Klassik iqgtisad pulun 6l¢ii nazariyyasi

» Fridmanin Miasir Komiyyat nazariyyasi

Pulun o6lcii nazariyyasi. Pulun 06l¢ii nozoriyyasi onun tok bir keyfiyyetinin
(basqa sozlo desok, aliciliq gabiliyystinin) miqdarinda toplanmasi tosavviirlori ilo
olagodardir. Bu konsepsiyani I.Fiser, D.Rikardo, S.L.Monteskyd, C.M.Keyns va
D.Yum birgs tortib etmislor. Onlarin geyd etdikloring asason, pul vahidinin miqdar1 vo
biitiin moveud mohsullarin doyar saviyyesi tedaviildoki pullarim mablagi ilo tayin
edilir. Todaviilds pul ¢ox olduqca, giymot saviyyasi do yiiksalocok vo bunun oksina.

Pulun 6l¢ii nozoriyyasindon merkantilizmi ifsa etmokdon 6trii, eyni zamanda da
doyorli metallarin toplanmasi onlarin dayorinin 6lmesina yol agdigindan millati
zongin etmadiyini isbat etmokdon 6trii istifado edilirdi.

20-ci osrdo iqtisadi nozoriyyado monetarizm corayant meydana ¢ixdi vo séziinii
etdiyimiz bu coroyan pulun 6l¢ii nozoriyyas lizra formalagsmisdi. M.Fridmenin fikrinco
monetarist — pulun 6l¢ii nozoriyyasing inanan soxso deyilir.

Miiasir dovrdo do pulun 6l¢ii nazoriyyasi moshurlugunu sabit saxlamaqdadir. Bu
nazariyyaya asasan, pulun aliciliq qabiliyyati, amtaslarin nisbi doyari va dayarin artib-
azalma sobablori ilo slagodar biitiin suallara uygun sokilde cavab vermays cohd edir.

Pulun klassik 6l¢ii nazariyyasina ii¢ postulat verilmisdi:
11



1. miitonasiblik (qiymatlor pulun miqdari ilo miitanasib sokilds dayisir);

2. sobabiyyot (qiymatlor pul axiinin horokotindon asilidir);

3. universalliq (pulun kiitlosinin doyismosi omtoslorin qiymotino eyni tosiri
gostarir).

Pulun funksiyalarimin transformasiyasi nozariyyasi. Yeni pullarin forma vo
novlorinin qiymatlondirilmosindon molum oldu ki, pul sistemlorinin foaliyyot
gOstormasi onun ictimaiyyot torofindon qobul olunmasina séykonir vo tokco
obyektiv iqgtisadi gayda-ganunlarla deyil, o climlodon, comiyyat torafindon orsoyo
gotirilon hiiquqi qayda-ganunlarla da idars olunur. Bir omtoanin mablagi qizilin doyari
ilo yox, imumi omtaa kiitlosi ilo uygunlasdirilir. Bununla bels, pulun bels dayar
Olciisii  konsepsiyasi giiniimiizdo iqtisadiyyat sahosindo yaranan bir sira tozo
moqgamlar1 da nazors alir.

Pulun funksiyalarinin transformasiya olunmasi nozoriyysalori 6lkodaxili pul
sistemlorindo edilon bozi doyisikliklori 6ziinds ehtiva edir.

Pulun ictimai tdtbiq nazariyyalari. Sosial utopiyanin prinsip noqteyi-
nazarindan iki névii mévcuddur:

» kommunist yaxud sosialist utopiyalar

> liberal utopiyalar.

19-cu osrdo N.Q.Cernisevski, A.Sen-Simon, R.Ouen, S.Furye, A.I.Gertsen kimi
sosial-utopistlorin nozariyyalari populyar idi. Sosial-utopistlorin tonqidi “xiisusi amlak
tocaviizkarliq vo kin yaradir” faktina osaslanirdi. Bu utopistlor solomgilik, ticarst vo
kapitalist alagolorini miitloq sokilds tonqid edirdilor. Sosial-utopistlorin istifads etdiyi
nozariyyo, «islok pullar» nozariyyasi idi.

Sosialist utopiyalarinda pul vosaiti insanin insan torofindon istismar vasitosi
olaraq gozdon kecirilir. Utopistlor, amtos miibadilosi oamaliyyatlarinda da pulun
vasitociliyinin aradan qaldirilmasi haqda toklifler verirdilor.

20-ci asrdo Y.Kornainin va F.Xayekin liberal utopiyalar1 daha populyar oldu.

Onlar insani vo sosial catismazliglarin azad bazarin yaxs1 foaliyyot gostormoyon
12
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qiivvolori hesabma logv edilmosini tolob edirdilor. Bu liberal utopiyalarin
konsepsiyalarinin osast “ictimai miilkiyyot bir bagsqasi sayssindo yasamaq meylini
ortaya ¢ixarir” faktindan ibaratdir.

«Xiisusi pullar» vo «neytral pullar»  nozoriyyalori bu konsepsiyalar ilo
olagodardir.

«Neytral pul» nozoriyyosi. Pul dovriyyssindo bir sira islahatlar hoyata
kecirmoklo makroiqtisadi voziyyeotin biitdvliikdo doyisdirilmosini hoyata kegiron
sozlordon biri «neytral pullar» yaxud «azad pullar» konsepsiyasi ilo slagodardir.

Silvio Qezel «Tabii iqtisadi gaydalar» adli kitabinda faizdon xilas olan pul
vosaitlorini «azad pullar» kimi adlandirmigsdir. D.Zur «neytral pullar» anlayisim
gotirdi, bununla belo, onlar har koso eyni doracodo xidmot togdim edir, miiasir dovriin
moveud pul sistemindoki kimi soxslora birtarafli imtiyazlar vermir. Kennedi do faizi
olmayan miibadila vasitasindon danisarken «neytral pullar» anlayigini iglatmisdi.

Mabhiyyoatco «neytral pullar» nozoriyyssi osason Foma Akvinskinin pul
nozariyyosindon irali golir. «Odalatli qiymat» konsepsiyasim1 toraqqi etdiron
F.Akvinskinin fikrinco amtaolorin alqi-satqisi varlanma qaynagi olmamalidir. Pullar
comiyyot arasinda «odaloatli miibadilo» prosesinin gedisinin nisboton asanlagmasinda
xiisusi rol oynayir, puldan pul gazanmagq iicilin istifado olunmamalidir. Faiz almaq
comiyyotdo geyri-ekvivalentlik ortaya ¢ixaran vo amtoonin «adalatli» mablogino garsi
isladilon bir glinahdir.

«Neytral pullar» nozoriyyosino osason puldan yigim vasitosi olaraq istifads
edilmasi, onun borc kapitali olmasi iqtisadi lisyanlara sorait yaradir.

Bu nozoriyyays asason hokumaot pul yigiminin olmamasi vo borc faizinin on aza
endirilmasi liclin lazim olan biitiin todbirlori hoyata kec¢irmalidir. Ancaq o vaxt
investisiya qoyulusunun vo istehlak tolobinin coxalmasi vo demokratik comiyyotin
inkisaf etmosi miimkiindiir.

Faizlorin eksponensial olaraq artmasi hesabina ortaya ¢ixan problemlorin yoluna

qoyulmas1 keyfiyyot yiiksolisi dinamikasina miivafiq olan pul sisteminin
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formalagdirilmasindadir. Bu zaman faizlor basqa pul tedaviilii mexanizmi ilo ovoz
olunmalidir. Istonilon amta9 iigiin ddadiyimiz mablogs faiz do slava edilir.

Gilindolik tolobat mohsullar1 vo xidmotlorin mabloglorinds faizlorin  yaxud
kapital xorclorinin pay1 toqribon yarsini toskil edir. Bununla belo, biz faizi silsok onu
daha yaxs1 mexanizm ilo doyisdirsok, bu zaman bizim ¢oxumuz an azi oldugumuzdan
iki misli godor zongin olardiq yaxud movcud hoyat soviyyesini tokco yarim is giinii
calismagla formalasdirmis olardiq.

Bununla belo, «neytral pullar» nozoriyyosino osason elo bir soraitin togskil
edilmosi toklif edilir ki, bu miihitdo pullar «paslansin», basqa sézlo desok, ondan
istifads tigiin pul 6danilsin.

Soziigedon nozoriyyo montiqi baximdan «xiisusi pullar» nozoriyyasi ilo
olagodardir.

«Xiisusi pullar» nazariyyasi. Nominalist pul nozariyyasi hor hansi bir 6lkonin
pul nozoriyyosi olaraq toroqqi edirdi. Bu nozoriyyonin osasi “pul — dovlot
hakimiyyatinin mohsuludur” miiddeasindan ibaratdir. Belo olduqgda dovlst avvalca,
pulu formalasdirir, daha sonra isa, onun aliciliq gabiliyyatini toyin edir. Adaton pulun
dovlat nazariyyasini ayr1 olaraq miistaqil konsepsiya soklinds gézdon kegirirlor vo bu
nozoriyyo alman iqtisadcist Q.F.Knappin (1842-1926) osorlorindo xiisusilo qeyd
edilmisdir.

Belo yanasmaya zidd olaraq oOlkodaxili olamatlorini itirmis pul sistemlori
nozoriyyosi azad roqabot vo liberalizm prinsiplori iizro xiisusi pullarin
formalasdirilmasi ideyasi1 verilirdi. Bu nazariyyanin ilk yaradicilarindan amerikal
iqtisad¢1t E.Rigel vo alman iqtisadcist S.Qezel aid olunur. Bununla bels, E.Rigel
«Xiisusi miiassisalorin pul vasaitlori: neopolitik pul sistemi» asorinds pul emissiyasini
0lka oshalisinin 6ziina havals etmasi geyd edilir.

Daha sonra iso pulun 6lkodaxili olamatlordon xilas olmasi ideyas1 1973-cii ildo
Klayn vo 1975-ci ildo iqtisadiyyat sahosi iizro Nobel miikafati alan F.A.Xayek

torofindon verilmisdir.
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M.Fridmens maxsus olan, 1986-c1 ilds ¢ap edilmis «Has Government Any Role
in Money?» magqalasi xiisusi pullar mévzusunda elmi debatlarda asas bir hadiss oldu.
Amerikada pul nozoriyyasi sektorunda moshur miitoxassis olan, eyni zamanda
igtisadiyyat sahosi iizro A.Nobel miikafati alan M.Fridmen yazdig1 moaqalods roqabot
qabiliyyotli valyutalar sisteminin Oyronilmosi toklifino 6z negativ miinasibatini
niimayis etdirmisdir.

F.A.Xayek elmi foaliyyotini dayandiraraq diistiniirdii ki, 1 kosf vo 2 ixtira
etmisdir. Soziigedon homin ixtiralardan biri pul sisteminin 6lkodaxili 6zslliklorindon
xilas olmasi nazaoriyyssi vo pullarin totbiq olunmasidir. F.A.Xayek eyni zamanda
Odanis vasitasinin emissiyasi tizarinde dovlst inhisarinin lagv edilmasinin vacibliyini
geyd etmoklo 6lkolorin ictimai etimaddan 6z monafelori {iglin istifado etmolorinin
meXanizmi vo naticolorinin anlamini izah etmoya cohd etmisdir.

F.A Xayekin xiisusi pul vasaitlorinin genis sokilds viisot almasi yayilmasi haqda
ideyas1 bazardan qaynaqlanir. Homin ideyaya osason istonilon tosorriifat sahibinin
istehsal foailiyyatinin biitiin imkanlar1 va istehlak toloblori haqda bildiklori yalniz
onun Oziino molumdur. Qeyd edilon informasiyalardan iqtisadi sistemin biitlin
tizvlorinin faaliyyatinin bir-biri ilo olagelondirilmasi ii¢lin istifado olunur. Bu
sabobdon do, homin informasiyalardan istifado etmoyi bilon iqtisadi sistem an boytik
ugurlar qazanacaqdir. Bu informasiyalardan istifado olunmas1 bazar iqtisadiyyatinin
planli iqtisadiyyat vo eyni zamanda tosorriifat foaliyyotinin basqa metodlarla
olagolondirilmaosi iigiin osas rentabelliyidir.

Bazar igtisadiyyatinin biitiin faaliyyasti doyarlorin liberallagsmasi vo roqabat soraiti
ilo gostorilir. Bazar iqtisadiyyati mohz buranin qiymotlori hesabina sahibkarlarin
isinin koordinasiyasini vo olverigli foaliyyotini hoyata ke¢irir. Qorarlarin gobul
olunmasina istifado olunan bu bazar doyarlori haqqinda informasiyalar iqtisadi
agentlora gondorilir. Bazarin basqa vacib vasitalorindon biri do ragabastdir vo onun
hesabina biitiin bazar lizvlorinin fordi qorarlarinin tobii segmo prosesi bas verir.

Qiymatlorin miioyyon edilmasi vo roqabst satis morkozindoki voziyyot hagqinda
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sorhsiz informasiyalarin alde edilmasini ancaq o vaxt tomin etmis olur ki, bazarda
yiiksok soviyyoda azadliq olsun. Iqtisadi azadliq alverisliliklo alagadardir: igtisadiyyat
azad oldugca, insanlarin miistoqil, azad yaradiciligr da homin qodor iqtisadi kosfloro
yol aca bilor.

F.A.Xayeko goro, Olkodaxili valyuta adi ticarot omtoosi sayilalidir vo bu
sobobdon do bazar qaydalar ilo rogabet iizros istehsal edilmolidir. Dovlot pullarinin
emissiyast foaiyyatini davam etdirmsli, MB-lar baglanmali vo bunlarla eyni vaxtda
xiisusi valyutalar daxil olunmalidir.

Xiisusi pullardan istifads etmaklo oalagadar islahatlar asagidaki todbirlor goriile
bilir bilor:

1. Istifado edilon olan valyutalarin hamisinmn, o ciimliodan xarici valyutalarin
boraboarhiiquqlu olmasini gobullanmaq. Beloliklo do isgilizar tocriibanin leqallagmasi
morholosi baslayardi. Argentina 2001-ci ilin axirma kimi iisulu totbiq etmisdir. (o
ctimlodon, F.A.Xayekin nozoriyyasino miivafiq olaraq).

2. Bank faaliyyetinin idara edilmomoasi. Bu, dlkodaxili vo xarici kommersiya
banklarina Gzlinomoxsus ticarat nisani ilo miistaqil pul emissiya etmok izninin
verilmosindon ibarotdir. Olkenin MMB-i Banki bu zaman pul todaviiliine nozarat
funksiyasii oldon vermis olur.

3. Dévlotin MB emissiya hiiququ olan kommersiya banki kimi foaliyyot gostorir.
Olkadaxili valyuta iso onun xiisusi valyutasi hesab olunur. MB 6zii iso soxsilosdirilir.

2001-ci ildo 1jtimai igtisaslarla notico aldo Argentinanin tocriibosindon molum
olur ki, «xiisusi pul vosaitlorpinin daxil olunmasi prinsipi iizro Olkedaxili pul
sistemindo hoyata kegirilon islahatlar iqtisadi lisyanlar1 daha da ¢oxaldir, imummilli
iqtisadi risklorin meydana golmasins imkan yaradir.

Klassiklor dedikdos, ilk olaraq Robert Maltus, Adam Smiti, Jan Boptist Sey,
D.Rikardo, Con Stiiart Mill agla galir.

Adam Smit. A.Smit 1775-ci ildo «Millatlorin zonginliyi» adli mohsur osarini

yazmisdir. A.Smit 6lkado vo beynolxalq miistoqil mohsul axinini prinsipco miidafio
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etmis, bunu dovlstloraras: xarici ticarstin mithiim prinsipi kimi gabullanmisdir. O,
kagiz pulun giimiis vo qizil, basqa s6zlo desak metal pul qarsilig1 ¢ixarilmasini onun
hor zaman qizila ¢evrilmosi 6nomliyinin sabit gqalmaini istomisdir. Smitin fikrinca,
kagiz pul metal puldan ¢ox ¢ixarildig1 voziyyetlordo qiymatlor qalxacaq, todiyyo
balansi siradan ¢ixacaq vo dolvatdon qizilin ¢ixmasi {i¢iin sortlor yaranacaqdir. Toklif
iqtisadiyyatinin torofdar1 olan Smit, sormayo yiiksalisinin manstla olacagini, vosait
sorf etmo vo yanlis idaroetmonin iqtisadiyyata neqativ tosir gdstoracoyini
tosdiglomisdir.

Smit istehsal zamani1 qazanilan monfoatin faizdon ¢ox olmasi goarakliyini, bu 2
nisbot arasindaki balansin borc pul sektorunun miikafatini formalasdirdigini geyd edir.
Borca pul veron hor hansi bir soxs saglam bir olavo faiz qazanmaqdadir. Ancaq
monfaat 159 sarmaya istifads etmak riskli oldugu tigiin lap ytiksok olmalidir.

David Rikardo. Tadaviildo mécud olan pulun xiisusi ¢okisi metal pul MB-in
cixardigr kagiz puldan yaranmigdir. D.Rikardo pulun todaviil siiroti mévzusuna heg
bir izah vermomisdir. O, pul vasaiti hagqinda 2 nazoriyys geyd etmisdir: kagiz pulun
qizila cevrildiyi dovlatlor va ¢evrilmadiyi dovlatlor. 1-ci dovlstlords, pulun iizorindo
yazilt sokildo qizil ¢aki miqdarinda qizila ¢evrilmokdadir. Naticados b da todaviilde
movcud olan pulun qizil yaxud giimiis pula ¢evrilmasidir. Rikardo xarici 6domalardo
qizildan faydalanmagin vacibliyini xiisusilo geyd etmis vo 6z ndvbasinds bunu gabul
etmisdir. O, 6lkonin, bankin kagiz pul ¢ixarma sarbastliyindon sui-istifade etmomasi
zoruriliyini nazars ¢atdiraraq, 6lke vo bank pul ¢ixarma haqqinda limitsiz giico malik
deyildir - deyo agiglama vermisdir. Rikardonun fikrinca, 6lkalorin har birindo kagiz
pul emissiyas1 nozarot altindadir. O, 6lkonin 6ziino lazim olan ehtiyacindan ¢ox pul
buraxmasi1 hesabina qiymatlorin artmasina gatirib ¢ixaracagini gebullanmisdi. Burada
pul migdar1 haqqinda 2 maktabin irali siirdiiyii fikirlora nazor salaq. Soziigedon bu 2
maktab:

1. Bank moktabi

2. pul moktabi.
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Bank moktobi pul kiitlosinin is hocmi ilo alagodar oldugunu, basqa sézlo desok,
igtisadi voziyyoti pul kiitlosinin miioyyon etdiyini qobul edir. Bu moktobo qarsi
Rikardo pul maktobininin torafdar1 olmusdu. Bu moktobin folsofosine osason kagiz pul
qizil qarsiliginda dovriyyoys buraxilmaqdadir. Lazim olandan g¢ox pul tadaviilo
girinco orada heg vaxt tosirsiz qalmaz vo mobloglorin artmasina gotirib ¢ixaracaqdir.
Rikardonu fikrinco qizil istehsalinin ¢oxalmasi, pul kiitlosinin ¢oxalmasina gotirib
cixaracaq, bu iso qiymatlorin artmasina, sonra iso idxalin ¢oxalacagi vo ixracatin
azalacagl meydana golocokdir. Biitiin bunlar iso dévlotdon qizilin ¢ixisina yol acir.
Qizilin 6l¢iistiniin azalmasi qiymatlorin azalmasina sabab olur.

Baptist Say. Fransiz iqtisadg¢ist Say - bazar qanununu kosf etmisdir. Soziini
etdiyimiz homin bazar qanunu - istehsal olunan bir mohsulun doyori qodor, satis
bazarinda pul tolabi oldugunu gostormoakdadir. Har bir istehsalginin arzusu istehsal
etdiyi mohsulu sata bilmokdir. Istehsalgi, istehsal olunan mohsulun satisindan
qazandig1 pulu basqa bir mohsulu alan zaman xorcloyir. Bununla bels, istehsal olunan
bir moahsul basqa bir satis bazarinda bu moahsula miivafiq eyni moahsul tapir. Bir sozlo,
hor hansi bir mohsulun toklif edilmasi onun izafi qiymati ilo slagodardir. Mahsul ilo
bagli pul tolob va toklifi, mohsulun izafi doyorina gors olur. Mohsula olan tolab pula
olan tolob monasini verir. Ona goro ki, mohsula olan ehtiyac pul ehtiyacini yaradir.
Ozal sektorun torafdari olan B.Say 6lkonin sonaye vo ticarat isi hoyata kecirmosi {iciin
pulunun oldugunu, lakin yaradilacaq islorin miivoffoqiyyot qazanmayacagini, ona
goro ki, 6lko insanlara «is gormoyiniz {i¢iin miivafiq miihit yaratdim, indi iso siz
imkanli olmaginiza baxin» demalidir.

C.M.Keyns "Umumi nazariyys" adli kitabi ilo mashurlasmus iqtisadgidir. Keyns
investisiya va istehlak funksiyalariin faiza vo zeyni amanda da galir saviyyasina tasir
gostardiyini gabullanir. Galir saviyyasi iSa 6z ndvbasinds is giicii istifadasino tosir
gostormokdadir. Keyns investisiyanin faiz saviyyasine va sarmaysnin marjinal

verimliliyi ilo olagoli oldugunu qeyd etmisdir. Keynsin fikrinco, bohran
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iqtisadiyyatinda 06lko ohalisi, iqtisadiyyatin golocayina giivon baslomirsa pul
vasaitlorini investisiya qoymadan gozlads bilarlor. Onun fikrinco faiz:
L=Ly(PY)+Lai)

ilo hesablandigimi, Lj-alis-veris vo ehtiyat li¢iin pul tolobi, L,-spekulyasiya tigiin
pul tolobini ifado etmokdokdodir. Investisiya xarclori soarmayanin marjinal verimliyi
ilo faiz hoddi ilo olagodardir, basqa sozlo desok, I=F(r, SMV) burada F-bazar faiz
doracasini, I-investisiya xarclarini, SMV-sormayanin marjinal verimliyini bildirir.
Keyns pulun kiitlasi artdigca faiz hoddinin asagi diisocayini va galir saviyyasinin isa
sabit qaldigin1 gobullanmigdir.

Keynes va digor klassik iqtisadgilar arasindaki asas forq Keynesin asason qisa
dovrde giymatlor ilo faiz nisbatlorindoki doyisikliklorin, iqtisadi foaliyyatlorin
Soviyyasini biitovliikde moasgullug saviyyasina asason gotiira bilmasidir. Onun toklif
etdiyi modeli istehsal saviyyosinin toyin olunmasinda timumi talobi toskil edon
amillor {izorindos qurulmusdur. Xoarclomolords ortaya ¢ixan bir doyisikliyin nazors
carpan mexanizmi ilo birgo golir saviyyasina tosir gostoracayi bu alatlorlo {imumi
tolobda har hansi bir doyisikliklorin hoyata kecirilicoyi fikri qeyd edilmisdi. Umumi
tolobi biitovliikkdo masgulluq saviyyasinadok investisiyaya yaratmayacaq bir torzds
coxaltmaq olar. Moasgulluq soviyyasinds timumi tolobdos meydana golocok olan
artimlar qiymotlori ¢oxaldacaq vo inflyasiya ortaya ¢ixaracaqdir. Keynesin fikrinco
faiz nisbatlori toklif, pul va talab torafindan toyin olunur vao bu ndqteyi-nazardan do
Klassiklordon bir xeyli secilir. Klassiklarin fikrinca pul, talob va toklif ancagq giymat
saviyyasini tayin edir. Onun fikrinca pul toklifmdoki hor hansi bir doyismo faiz
nisbatloring do tasir edoarak onu doayisdirir. Nozariyyads pulun ehtiyat, spekulasiya vo
eyni zamanda miibadilo motivlari ila talab olundugu gabul olunmus vo buna gora do
pul tolobinin ¢ox vaxt faiz nisbatlorino qarsi hassas oldugu ifads olunmusdur. Bu
kontekstdo pul siyasati vasitasilo haqigi igtisadiyyata tosir gdstormonin miimkiin
oldugu tayin olunmusdur. Pul taklifinin va faizlorin iqtisadi foaliyyatlorine géstordiyi

tosiri investisiyalarda bas veron doyisikliyo vo UDM-o effektli tosir gostormasi ilo
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olagodardir. Pul toklifindoki doyismonin faiz nisbatlorina gostardiyi tasiri no godor ¢ox
olarsa, faiz nisbotlorindo bas veron doyismolora Xorclorin yaradacag: titroyisloro
asason hoyata kegirilon pul siyaseti UDM-o 0 godar tasir gdstormis olur.

Bu doyismolor investisiyalara tosir gostororok UDM-in dayismoasina gotirib
cixarir. Keynes faiz nisbatlorindoki doyismoalarin investisiyalara vo bunanla slagadar
olaraqg golir saviyyasina tasir gostaracayini bildirarkan, faiz nisbatlori ilo igtisadiyyat
sahasindo doyismozliyin daim qalmayacagimi da likvid tolobasinin yardimu ilo elan
etmisdir. Bu sobabdan da, pul talabi har hansi bir faiz nisbatinds faiz nisbatlorinds bas
veron doyismoalori nozoro almayaraq vo iqgtisadiyyatda nozords tutulan harokot
reallasmayacaqdir. Keynesin irali siirdiiyii fikirlorde pul nozariyyasi klassik miqdar
nazariyyasina qarsi bas veran etiraz saklindadir. Onun fikrinca, giymat saviyyasinin
toyin olunmasma tstiinliik veran miqdar nozoriyyasino tosir gdstoran istehsal va
masgulluq saviyyasinin mévcud olmasi gabaga kegmisdir.

Keynes pul talabinin asas oldugunu geyd edarkan, pul toklifi ilo iimumi xarclor
arasinda sado Vo qabaqcadan yaranmig bir alagonin mévcud olmadigimi geyd edir.
Qarar va avvalcadan bilinan bir davranig dayiskani kimi, pulun tadaviil siirati avazine
istehlak xorclomolori istifado olunur. Bununla bels, golir-xorcloma ¢oxalani, pul
nozariyyasinin agar manasini veran tadaviil siiratini avoz edir.

Keynisin toklif etdiyi nazoriyyads tam mosgullugun sabit qalmasinda maliyya
siyasati acar siyasat kimi goabul olunarkan, pul siyasatinin iimumi talobin nozaratinds
tosirinin vacib olmadigi, klassiklora oxsar torzdo ifada olunur. Keynesin modeli,
Klassiklarin nazariyyssine zidd olaraq, iqtisadiyyatin xirda moasgullugunda miiayyan
balansin ola bilacayini geyd edarkon, klassiklordoki kimi, miistaqil giymat sisteminds
biitév qiymat Vo maas dayiskanliyi gobul olunsa da, biitiin istehsal faktorlarinin
mosgulluguna uygun olaraq uzun dovr tarazliga meylli bir togvis i¢cindo olmayacagini

oks etdirir.
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1.2. Pula olan talabin motivlari

Pul, har insan tarafindan istifads olunan bir 6danis novii, miibadila yoludur. Pul
insanlara imkan yaradir ki is bolgiisii vo ixtisaslagsmani yaratsinlar. O©mok bolgiisii vo
ixtisaslasma hor comiyyatdo miibadilonin zoruriliyi garsisinda omol golmisdir.
Halbuki, pulun yaranmasi vo modernlosmasi bununla da kifayotlonmodi. ©mok
bolgiisii Vo ixtisaslasma 6z novbasinds kredit 6donis yolunun da ixtira olunmasina
sobab oldu. Giiniimiizds, Anglo-Sakson dovlatlorinds pul 6donislorinin ¢ox hissasi
kredit yolu yaxud omanato osaslanan doyorli kagizlarla bas tutmaqdadir. Pulun
iqtisadiyyatdaki osas xiisusiyyatlori aagidakilardir: O, doyerin Olgiilmoasi {igiin
vasitodir. Pul, mohsulun hazirlanmasi vo alqi-satgisinda osas miibadilo vahididir.
Verilan servis yaxud mohsullarin qarsiliginda 6denan mabloga giymat deyilir. Qiymaot
mohsullarin doyorlorinin miiqayiso oluna bilmasi tiglin ovozsiz vasitadir, vo 0,
beynolxalq miiqayisalora do imkan verir. Pul diger fiziki 6l¢ii vahidlori kimi miitlag,
doyismoz deyildir, onun dayari zaman-zaman bazarda bas veran doyisikliklors uygun
doyise, yaxud dovlatlor torofindon iradi sokilde doyisdirilo bilor. Pulun dayarinds
yasanan forgliliklor imumi qiymatdo bas veran dayisikliklorlo hesablanir. Pul, an
vacib miibadila yoludur. Giindalik hoyatimizda bas veran alig-satis proseslarini pul iki
yera boliir. Satilan moahsul, yaxud servislar avvalca pula doniir, sonra iso istonilon
mohsul yaxud servislor asanligla pul vasitasilo alinir. Pul hom do yigim vastasidir.
Nozars alsaq ki, pul har insan tarafindon vahid gebul olunan miibadilo vasitasidir,
insanlar 6z sorvatlorini pul halinda yigmaga istiinlik verirlor. Bunda asas sabab,
pulun yigim kimi saxlanildigi zaman onunla istonilon zaman, istonilon mohsul va
servisin alinmasidir. 9lavo olaraq, pul miiayyan satinalma potensialina malikdir, onun
tohliikasizliyinin qorunmasi digorlorino nisbaton daha asandir. Lakin, onun yigim
liclin on yaxst vasito olmasi, on iki doyar Olgiisii vo bir miibadilo yolu olmasi
xiisusiyyatloinin normal foaliyyat géstormasine baglidir. Pul golocokds bas veracoklor
Odonislara gora bir 6l¢ii skalasidir. Onun dayar gostaricisi Vo hesab Glglisli olmagi

golocokdo bas tutacaq Odonislordo bir Olgli olmaq sartilo isladilmasina gatirib
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cixarmaqdadir. Bir digor masolo pulun tadiys yolu kimi islonmasinn bir ¢ox digor
spektiilativ yollarin peyda olmasina sobab olmusdur. Dévlotlor arasinda, yaxud bu
olkalorin vatondaslari arasinda slagalords 6ziinii biruzo verir. Belo alagelords puldan
alinan mohsul va servislorin 6donilmasi, kredit vo bunun Kii digot operasiyalarin
aparilmasi moagsadils istifado olunur. Giiniimiizdo beynslxalq miibadilalor Amerikan
Dollar1, Yena, Frank, Funt Sterlin vo Avronun vasitasilo yerins yetirilir.

Pulun bir digor vacib xiisusiyyatlorindon biri onun iqtisadi opersiyalari
asanlasdirmasi, istehsali dostoklomoasi vo investisiyalart maliya ilo tomin etmoasidir.
Forz edok ki, pulun toklifinds bir artis va naticods faiz docaralarinds dayisikliklor bas
vermisdir. Naticodo, bazarda qiymot artislar1 vo yaxud azalmalar ortaya ¢ixa bilor. Bu
halda banklar miioyyan sektorlara kredit verir vo onlarin inkisafina yardim edir, bir
digar halda isa banklar sektora kredit verilmasini radd edir va onlarin inkisafina mane
olur. Y1gimin sahibi olan saxslor va sabit galiri olanlar alis gabiliyyatlorinin azaldigini
heg bir ¢atinlik gokmoadan hiss eds bilarlor. Buna goro, borc alanlar infliyasiyadan
sonra xeyir oldo edacoklor, ¢ilinki gotiirdiiklri borcu golocokdo doyori asagi emis
valyuta ilo geri qaytaracaqdirlar.

Pul tolobi olko iqtisadiyyatinda spesifik bir zamanda hor bir votondasin vo
qurumun ciblarinda, kassalarinda vo bank akkauntlarinda lazim olan anda xarcloya
bilocoklori pulun timumi miqdaridir. Pul imumi gobul olunmus bir miibadilo yolu
oldugu ii¢iin arzuolunan biitiin mohsul va servisi almaq oalcatan olacaqdir. Bu saboba
gora igtiadi fordlor pul yigimma ehtiyac duyurlar. Insanlarm pul ehtiyaci va galir
chtiyaci farglidirlor. Fordin spesifik hayat saviyyasindo yasamasi ii¢lin onun ehtiyac
duydugu miqdara onun goalir ehtiyact deyilir. Lakin ford qazandigi galirin bir gismini
likvid (axic1) sokildo 6ziino saxlamaq istoyacokdir. Bu isa is¢inin pul ehtiyacidir.
Fordlar vo qurumlar, na kimi sabablora gore 6z qazanclariin bir gismini pul olaraq
saxlamagq istayirlor? Keynesgilora gora ford vo organizasiyalar 3 sobaba goéra yigim
saxlamagq istayirlar:

Is gdrmo sobabi
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Golocok hagda diigiinma sabobi

Spekulasiya sababi

Ticaratlo masgul olmaq hadoaflorina gors pul ehtyaci fordlorin 6z soxsi islarinda
pula ehtiyac duymasidir. Prosesin moagsadins effektini gostoran iki amil var:

» Golir saviyyasi (Y): onun qaldirilmasi pul ehtiyacinin galdirilmas: demokdir,
galir miqdarinin diismasi ilo pula olan ehtiyaci azaldir.

» Qiymotlor iimumi saviyya (P): bunun artis1 giindaik hoyatimizda bas veron
maliyya proseslori ii¢iin daha artiq nagd (cash) pul var demokdir, biznes li¢iin pula
olan ehtiyaci artirir. Umumon giymot miqdarinin azaldirmasi pula olan tolobi azaldr.

Golocok haqda diisiinmo Sobobi irolido bas vermo ehtimali olan qeyri-
miioyyanliklorlo olagodar olaraq peyda olan pula talobdir vo golir migdarindan
asilidir.

Spekulasiya sobabi ilo y1gim etmoyin hodofi gazanci saxlamaqdir. Inkisaf etmis
6lkalorda buna daha ¢ox giymotli kagiz, istiqraz marketindo rast golinir. Istigraz vo
aksiya doyorlorindoki doyisikliklardon galit aldo etmok moqgsadils pula talob faizin bir
xiisusiyyatidir. Bu o demakdir ki, L2=f(r). Bu diisturda L2 spekulasya sabobi ilo pula
tolobi (ligvidliya talob), r iso marketin faizlo doracasini gostoarir.

Klassik, kohna modellards miibadilalorin say1 va yaxud golirin migdari pula olan
tolobatin tok amilidir. Daha sona D.M. Keynes hor kasi miilkiyyatin bir migdarin
axict, pul soklinds yigmaga vadar edon bir sira faktlar hagqinda molumatliligi daha da
artirdi. Keynesin noazarriyslarinda, miibadilalordon slava, axiciligin miisbat cohatlorini
ifado edon daha iki motiv ¢ixis edir. O, kosf edib ki, fordlor arasinda pul tolobati
sadoCo razilasma aparmaq tUgiin yaranir. Ev tosorriifatlar1 o vaxt faizdon gazanc
gotlirmaya goéra yaranirdi. Bazardaki maliyys aktivlorini satin almaq va galir aldo
etmoak tigiin har kas pul yigmaga can atirdu.

Keynesin aragdirmalart iqtisadiyyat alomino Oyrotdi ki, alverci tolobati adi
verismis yeni bir pul talabati ndvii var. Homin anlayis dayarli kagizlarin dayari ils faiz

vergisi arasind tors miitonasiblik prinsipine osaslanir. Noticods faiz qazanci artdigca
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bir miiddot sonra miioyyon miqdarda pul gazanmagq iic¢lin, indi daha asagi miqdar
o6domok goroklidir, yoni faiz vergilorinin qalmsi qiymotli kagizlarin qiymaoti enir,
belaliklo, tolobat artir, yoni iqtisadi fordlor ciblorinds pul yigmaq yerino giymatli
kagiz satin almaga tstiinliik verirlor.

Ev tosarriifatlar1 istiqrazlara satinalmalarin miqdari barado portifoliyo gorari
verarkoan, homin zaman alvergi tolbatinin qiymatini do yaradirlar. Yoni, fordlor 6z
satinalalarindan maksimum doracado gazanc etmoks can atdiglar1 sobabindan, doyarli
kagizlara ehtiyacin saviyasi onlarin no godor gazanli olmasindan (nominal faiz
vergilorindon) bir basa asilidir. Faiz vergilorinin artmasi pulun yigilmasinin avazedici
Xarclorinin artmasina sabab olur, bu isa pula olan ehtiyacin miqdarini asag: salir.

Qonasto goalo bilarik ki, ohali istigrazlara vo pula olan tolobatin tutumunu
nominal faiz tariflorino asason doyisocok. Yoni, pula mohtokir tolobati funksiya
soklinds diistinsak, pulun arqgumenti nominal faiz tariflorinoe ¢evrilacok.

Qeyd edok ki, nominal faiz tarifi hogiqi faiz tarifindon va inflayasiyanin nozardos
tutulan stiratindan kifaysto godor asilidir, naticads bu da pul axinmin artimindan bir
xeyli asilidir.

D.M.Keyns likvidliyin istiinliiylin daha bir sobabina nozor salmigdir ki, bu da
ehtiyat todbirlorinin  soboblori adimi  almusdir. Hoar bir insanda avvalcodon
planlasdirilmayan situasiyalar {iglin miinasib daha bir noév pul vosaitlorina ehtiyac
ortaya ¢ixir: gdzlonilmaz satin almalar, tocili 6demalor, misal ii¢lin, miialiconi 6doma,
masin tomiri vo S. Tolobatin miqdar1 bilavasito transaksiyalarin tutumundan ¢ox
astlidir ki, bunu da har bir soxs goaliro miivafiq sokilda galocokds yerina yetirmayi arzu
edirlor. Bu sobabdan do, ehtiyat todbirlori tizra va galirlo bagli hagiqi pullara talobatin
giymatlondirmoa prosesini sadalosdirmak ti¢iin bazi vaxtlar onlar1 bir anlayisda — pula
transaksion tolobatda sintez edirlor.

Vurgulayaq ki, diinya tacriibasinds pula olan talobatin galirin doyismasina olan
reaksiyasi goalirin dayismasi ilo geyri-miitonasibdir. Ciinki, misal {igiin, iqtisadiyyat

sahasinda golirlorin ¢oxalmasi ilo maliyys sistemi siirotlo toroqqi edir. Yoxsul
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dovlatlordos, insanlar ¢ox vaxt 6zlorinin xirda amanatlorinin boyiik qismini nagd pul
kimi ozlorindo saxlayirlar. Zongin dovlstlords insanlarin lap c¢ox goliri olur, o
cimlodon pul vosaitlorino alternativ olan, golirlilik baximindan vo tarnsaksiya
aktivlori tgiin samorali olan bazi calbedici se¢imlori movcuddur. Dovlotdo galir
Saviyyasi artdiqca, bu artim siirati ilo miigayisado pula olan tolobatin artim stirati bir
xeyli azalir.

Pula qars1 yaranan tolobatin funksiyast bu tolobatin vacib makroiqtisadi
faktorlarin1 gostorir: faiz vo galir tarifi. Ancaqg pula olan talobata tosir gostoron basqa
bir ¢ox soboblordo moévcuddur. Bu sobabloro misal olarag, hesablamalarin
texnologiyasi, risklor, seg¢ilmis aktivlorin likvidliyi, dovlet va.s gostormok olar.
Sarvatin ¢oxalmasinda bu artimin bir qismi alda pul Kimi tutula bilar, naticods bu da
pula olan tolobatin todricon g¢oxalmasina yol agir. Ancaq sarvatin ¢oxalmasinin pul
vasaitina olan talobatin 6lgiisiing tosiri xeyli azdir.

Iqtisadiyyat sahosindo secilmis pullar (dasinmaz omlak, aksiyalar, bahali
metallar) tizro risklor, aktivlor yiiksolorsa, hor bir soxs sarvotini daha tohliikasiz
aktivlora, hamginin pul resurslarina kegirmayi gorara ala bilarlor. Bu zaman pula qarsi
tolobat artir. Bunun oksino, pullar iizro risklor, misal ii¢lin, inflyasiya miibadilo
kursunun tamamilo doyismasi Vo s. onlara olan maragi xeyli azaldir vo pula qarsi
yaranan talabatin azalmasina yol agir.

O ciimlodon, secilmis aktivlorin maksimum likvidliyi bu aktivlori lap cox
calbedici edir. Bu sababdan do insanlar amoliyyatlar1 barabar tutumda, ancaq ¢ox az
pul ilo apara bilarlor.

Pula qarsi yaranan tolobata &donislor etmok mogsadilo istifado edilon
texnologiyalar tasir edir. Misal ti¢iin, kredit kartlarmin totbiq edilmasi istanilon saxss
hagq —hesab omoliyyatlarin1 nagd puldan yararlanmadan yerino yetirmoys imkan
verdi. Malumdur ki, hagq — hesabin hayata kegirilmasinds istifads edilon, basqa s6zlo

desok, texnologiyalarin yaranmasi ilo pula garsi olan talobat bir xeyli azalacag.

25



Pul axininin miqdarmi avvalcadon prognozlasdirmaq iiglin pula garsi yaranan
tolob toyin edoarkon, o ciimladon, yeni maliyyo vasitoorinin yaranmasini da hesaba
qatmaq miitloqdir.

Pula talabat shalinin milli pul sistemino inamindan asilidir. Maliyyo sistemindo
geyri —stabilliyin giiclondiyi dovrlords, adoton, insanlar puldan canlarini qurtarirlar.
Onlar hesablarindan omanatlorini ¢ixarib xarici vo ya digear valyuta, geyri — maliyyo
aktivlori — qizil, uzun middatli istifado mallar1 vo s. alirlar. Banklardan omanatlorin
tolasla ¢ixarilmasi, bank omoliyyatlarini tiikads bilor, bu da banklarin baglanmasina
sobab ola bilor. Bu soraitdo 6lkonin biitiin maliyyo sisteminin sabitliyino tohliiko
yaranir.

Pul kiitlasi vo ya pul toklifi amtaslorin, xidmatlarin va islorin 6donisi, hamginin
y1gim magsadi ti¢lin toyin edilmis, pul vasaitlorinin comi kimi miioyyon edilir.

Bank depoziti pul toklifi migdarinin an bdyiik torkib hissesidir. Buna gora
toaciiblii deyil ki, pul sisteminin falaiyyatinds banklar halledici rol oynayir.

Pul axminin meydana golmosi zamani, ilk névbodos, MB vo kommersiya
banklari, o ciimlodan borc alan va amanatgi kimi istirak edon basqa iqgtisadi agentlor
niimayandolik edir.

Igtisadiyyatin doyismoz olmasi vo tosirliliyi daha cox iqtisadiyyat sahasindo
maliyya resurslariin paylasdirilmasina gotirib ¢ixaran, bank sisteminin gostardiyi
foaliyyatindon xeyli asilidir.

Bir s6zla, pul bazarmin yeri va no icra etdiyi asagidaki formada tayin oluna bilar:

1.Fordi kapitalin dovr etmasi Vo ona Xidmat gostoran pul axinlari.

2.Pul bazarina uygun olaraq faizin soviyyasi bazar giymati soklinds inkisaf edir.
Yenidanqurma iglarinin genislonmo dinamikasini tayin edan vacib igtisadi faktordur.

3. Pul bazarmin mexanizmi pul vosaitlorini iqtisadiyyatin olverigli sahaloring
qaytarir vo tam olaraq igtisadi hayatin fordi subyektlorinin pul sirkulyasiyasindaki pul

vasaitlorinin balansli sokilda harokatini hayata kegirir.
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4. Makroiqtisadi miqyasda pul bazari biitiin sosial kapitalin dovriyyasina xidmot
gostorir vo dovlatin sosial sarmayesinin toskil edilmosi vo haroksti formasinda pul
dovriyyasinin xiisusi kompozit torkib komponenti kimi 6ziini gostarir.

5. Bazarda qiymot vo pul vesaitlorinin bir-birilo garsiligh slagesi marginalizm
nazariyyasinin metodik tomali {izro inkisaf edir. Basqa s6zlo desok, pulun doyari
sosial baximdan zaruri amok Xarci va istehsalin vacib faktorlarinin xoarclari ilo yox,
pulun istifads edilmo daracasi vo onlarin kemiyyat tochizati ils tayin olunur.

Bank sisteminin vaziflorindon vacibi pul tochizatini hoyata kegirmok va artiq pul
kiitlosi kanallarin1 oangallomokdir. Bu mogsadlo Ms=Md formulundan istifado
edilir. O ciimlodon, pulun artiq tochizati anlayis1 yoxdur.

Pul tanzimlonmoasinin hayata kegirilmoasi 6lkadaxili MB-1n balanslasdirilmis pul
siyasatinin torofindon 6lkonin talabi ilo yiirtidiiliir. Pul dovriyyasinds pul migdarinin,
biitiin soxslorin haqiqi galirlorinin va faiz daracasinin bir-birilo slagoasi tizra pul
mexanizminin balansin1 uzun miiddatli etmok tiglin vaxt lazim olur. Pul bazarinin
kompensasiyasin1 todqiq edorkon, monetaristlor pul vosaitlorinin todariikii vo
tolobatinin barpa olunmasi {igiin bazi nazari modellor tortib etmislar.

Sakil 1. Pul bazarinin tarazhg

R 4 . i Ms My

1 Ny [

E ~.

R B _l _1. ______ .8 | :

1 L |

' ~ !

~

: ! \\\ ‘

1 E 1 -~ &131
Ro £ :

] l “-{d
W S TET—— S

' ! —> A

Manba: M.C. Atakisiyev, H.M. Abbasov, N. H. Abbasova. Mikro vo Makroigtisadiyyat

dorslik.
Abzas iifiiqi oxunda pul bazari balansinin imumi dayari (M) va saquli oxunda

iISo doyar nominal faiz doracasi geyd edilir. Saquli xatt (M s) daha doyismoz
(ekzogen) qilivvae sayilan pul todariikiinii ifado edir. Bu sortlor daxilinds pul
tolobi (M d1 ) nisbaton doyisondir, dinamikasi iso (M d) xotti olaragq toqdim edilir,
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asagilya dogru yonolir. Maksimum faiz dorocolori  toklif olunduqda, bazar
niimayondalori  pul ehtiyatlarmin  bir ¢oxunu yiikksok golirli  aktivlora
istigamotlondirirlor ki, naticads bu da golir gazanmadiqlan {igiin pul talobini bir xeyli
azaldir.

E noqtasinda toklif vo tolob eynidir. NBU inflyasiyadan qorxsa, onda agiq pul
bazarinda istiqrazlarin satilmasi ilo ciddi pul siyasatini hoyata kecirarak, bu pulun
todariikiinii nisboton azaldacaq. Belo ki, pul axi xotti sola harokat vo faiz daracasi
tozo tarazliq noqtesinoe ¢atanadok c¢oxalacaq. E1 tozo yiiksok faiz dorocasi (R1)
olacaq.

Pul siyasatinin todricon zoiflomasi yaxud pula garsi olan tolobinin azalmasi oks
naticolorin yaranmasina sabab olur. 9sason, NBU ag1q daxili bazarda istiqrazlar aldo
edirse, bu, daha ¢ox pul toklifini artirir. Bununla bels, tachizat xotti (M s ) saga torof
horakots baslayacaqdir .

Bu, bazar niimayandalorini aktivlori nagd formasinda saxlamaga sévq edir, ona
gora ki, giymatli kagizlarin yerlosdirilmosinin alternativ formas1 daha az calbedici
olur.

Pul bazari balansinin tarazliginin pozulmasi mohsullarin buraxilist vo satig
tutumunun ¢oxalmasi yaxud artan giymatlor sabobindan pula garsi yaranan talobina
uygun olaraq bas vera bilar.

Pul Xatti iiclin daim artan talobi ilo Md sag xattodok kogiiriiliib M d1 tarazliq faiz
doracoasi yiiksalir. Istehsalin hoqiqi tutumunun azalmasi yaxud giymotlorin azalmasi
miihitinds oks meyllor ortaya ¢ixir.

Toklif vo tolobin inflyasiya soklindo bas veran giymot artimi tozyiqi altinda
qarsiligli tasiri Keynsian makroiqtisadi modelini gézdon kegirir.

Maocmu talabin ¢oxalmasi zamani1 mabloglor optimallasdirilir vo istehsal mohsulu
faydasiz vo long olaraq artir. Bu se¢im tolob inflyasiya adlanir, ona gora Ki, tolobatin
coxalmasi qiymot Saviyyasini bir xeyli yiiksaldir. Pul vo inflyasiyanin goxalmasi

ancag mohsul istehsalgilari mobloglorinin artmasina yol acir. Iqtisadi  agentlor
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mohsullar1 {igiin maksimum mabloglarlo artan xorclori 6domoays cohd edirlor. Basqa
sozlo desok, pul todariikiindo neqativ doyisikliklor istehsal prosesindo azalma vo

giymat artimidir. Bels inflyasiyaya "qiymot inflyasiyasi" adi verilir.

1.3. Milton Fridmanin monetarizm konsepsiyasi, pul artiminin qizil qaydasi

Monetarizm 50-ci illardon baslamisdir. XX asr, monetarist nazariyyanin rolu XX
asrin sonuncu riibiinds igtisadiyyati tonzimloyan Keynesyen metodlari ugursuz oldugu
askar edilorkon daha da giiclondi. 1968-ci ildo "monetarizm" miiasir odobiyyata Karl
Brunner torofindon gotirildi. ©vvaldo monetarizm anti-Keynesianizm ilo tosbit
edildi. Keynes issizlik, mosgulluq va igtisadi boyiimaya yonaldi. Ancag 70-ci illorin
ortalarindan bori. vaziyyot doyisdi. Indi inflyasiyanin tonzimlonmosi vazifasi 6n plana
¢ixd1. Siiratli inflyasiya iqtisadiyyatda bir béhran, istehsalin azalmasi vo shamiyyatli
issizliya sobab oldu. Stagflation meydana goldi, yani. inflyasiyanin eyni zamanda
artmasi ilo istehsalin diismosi vo durgunlugu. Tonzimloyici isullarin vo nozari
konsepsiyalarin yenidon nozorden kegirilmosi baslandi. Iqtisadgilar arasinda "geri
Smit" siiar1 mashur oldu.

1960-c1 illordo Qoarb comiyyatini vuran stagflation vo slampflyy. 0 zaman hakim
olan Keynes tolimlorino miinasibotini  yenidon nozordon ke¢irmok lazim
goldi. Xiisusila, cari investisiya vo kreditlor iizro faiz doracosini tonzimlomso tacriibasi
ila bagl ananavi Keynesyali reseptlor hesabina, miioyyanlosdirilmis problemlarls basa
catmaq mimkiin deyildi. 1969-1971 vo 1974-1975-ci illordoki sistematik bohranlar
izladi. Xiilaso yalniz Keynesianizmin zoifliyr ilo deyil, eyni zamanda, iqtisadi
proseslorin dovlot idaraciliyi ideyasinin ger¢oklosmomaosi ilo do noticolondi. Bazar
tonzimloyicilorinin vo daxili stabilizatorun imkanlarinin  birlogsmosi idealdir,
goriindiyti kimi, 1970-ci illorin ortalarinda global iqtisadiyyatda miiasir ideyalara
osaslanaraq yenidon qurulur. oslindo tamamilo Ozbasina bazar qilivvalorini
mohdudlagdira bilmadi, bu vaziyyat getdikco daha ¢ox miioyyonlosdirildi. Bundan

olava, dovlat torofindan totbiq edilon tonzimlomoa metodlart da manfi proseslori daha
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da agirlagdird:. Iqtisadeilar, "ddvlet ugursuzluglart" kimi "bazar ugursuzluglarina"
daha ¢ox diqgoti calb etmoyo basladilar.

Elmdo, "monetarist oks-inqilab", "Keynesian inqilabina gars1" tisyan1 nozordo
tuturdu. Siyasotdo neoconservatizm gazandi. Monetarizmin qurucusu Milton Fridman
(1912-ci il tovalliidii). Onun on ohomiyyatli osorlori bunlardir: "Komiyyat osaslari
nozoriyyasi", "Kapitalizm vo azadliq".

Milton Fridman (1912-ci il) - Sorqi Avropadan golon bir immiqrant ailosindon
golir. Buna baxmayaraq, o, yaxsi bir tohsil aldi. Rutgers Universitetini bitirdikdon
sonra iki fonn iizro bakalavr doracasi - riyaziyyat vo iqtisadiyyatdan sonra Fridman
falsofo doktoru (1946) vo hiiquq doktoru (1968) olmusdur. 1948-ci ilden - Chicago
Universitetinin Iqtisadiyyat professoru. ikinci Diinya miiharibosi dévriindo Friedman
ABS Xozinodarliginda calismis, vergi siyasotini Oyronmis vo miiharibadon sonra
Marshall Planinin hoayata kegirilmasi iigiin todbirlor gérmiisdii. Fridman 60-ci1 illordo
sohrot qazanmis vo 70-ci illordo Amerika Iqtisadi Birliyinin prezidenti
secilmisdir. 1971-1974-cii illordo Alim iqtisadiyyat masalalori iizro prezident R.
Nixonin moslohatgisi idi. Ancaq Fridmanin osas todqigat foaliyyetlori Chicago
Universiteting, vo o 0zline Amerika iqtisadiyyat nozoriyyesinin  patriarxi
adlanir. 1976-c1 ildo Nobel miikafat1 gazamisdir.

Monetarizm (monetarizm) - pulun iqtisadiyyatin faaliyyatine tasirinin tohlili
liclin bir sira prinsiplor. Bu nozoriyya bir torofdon mallarin vo xidmatlorin satin
alinmasi {i¢iin maliyya vasaitlorinin moblagi ila iqgtisadiyyatin bu mal vo xidmatlorin
istehsalina imkanlar1 arasinda bir "balanslasdirilmis" slagenin digorine ehtiyacini
geyd edir.

Teoriya, pul kiitlosindo hoddon artiq artimla alagalondiron inflyasiyanin izahin
verir. Xiisusilo, monetaristlor hokumat xarclorinin vergi galirlorindon daha ¢ox olmasi
vo buna goro do dovlst sektorunun acigi maliyyslosdirmak {iciin kreditlora olan
tolobatin artmasi halinda artdiqca, dovlst sektorunun kreditloro olan tolobatinin

artmasi ilo pul kiitlosinin artmasi inflyasiyani artiracaqdir. Pulun "tomiz" komiyyat
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nazoriyyasi (MV = RT ) inflyasiyanin ilkin sobabi pulun hoddindon artiq emissiyasi
oldugunu (yoni "¢ox az mal {i¢iin ¢ox pul qazan") oldugunu vo bu tolob inflyasiya
monbayi hesab olunur.

Monetaristlor hesab edirlor ki, inflyasiya xorclori nozoriyyesi kifayat qodor
mistoqil deyil, ¢lnki bu inflyasiya pul Kkiitlosinin artmas1 yolu ilo
maliyyolosdirilmolidir. Pulun ilkin qiymotini, qiymot soviyyalorini vo sorbost
buraxilisini verin. Xorclorin artdigim1 diisliniin (mosalon, amok haqqi saviyyasinin
artmasi); Bu istehsalcilart qiymotlori yiiksoltmoyo maocbur edir. Monetaristlorin
fikrinco, qiymet artimimnin artmasi, pul Kkiitlosinin artmamasi halinda, inflyasiya
prosesini (yani qiymaotlorin sabit artim tendensiyasina) sobab olmayacaqdir. Boazi
moblogdo, giymotlor soviyyosindo artimla satin aliman mallarin say1 azalir vo real
tolobat diistir. lakin dovlat pul kiitlasini artirirsa, qiymatlorin artmasi ilo eyni miqdarda
mal almaq miimkiin olacaq. Bu proses davam edorso, bahali inflyasiya bas verir.

Pul vo maliyyas tokliflorinin alagalori (pul vesaitlori / xorcloma alagolori)

1. Pul vasaiti vo faiz talobi ilo ardicil tolobat arasinda dolayr alaga (Keynesyen
baximdan) . Diison faiz doracalori do istehlak xorclorini artira bilor (borcun daha
asag1 doyori insanlar1 avtomobil, televiziya va s. Satin almaq tigiin kredit baximindan
daha ¢ox istifado etmoya tosviq edir).

2. Pul tominat1 vo iimumi talabat saviyyasi arasinda birbasa alaga (monetarist
baximdan). Pul kiitlasindoki artim birbasa son istehlak mallar1 va xidmatlors tolobatin
artmasina gotirib ¢ixarir. Bu boyanat asagidaki forziyyoyo osaslanir: hanehalklart vo
miuassisalori saxlama {i¢iin daha ¢ox pul oldugda, hazirlanmis nagd pul vasaitlorini vo
xidmatlarini satin almaq tigiin artiq vasait sorf edirlar.

Fridman pul talabins tasir gostaran faktorlart miiayyan etmays cohd etmis va pul
tolobini yaratmisdir. Fridman Keynes kimi pul saxlamaginin sobablorini genis sokilda
aciglamayib. Fridman, Keynesin dediklarina zidd olarag pul tslebini agigqlamaq tigiin
aktiv tolab nazariyyasindon faydalanmigdir. Fridmanin fikrinca, agar pulu aktiv Kimi

tohlil edir vo basqa aktivlorin movcud talobloring tosir edirso, onlar da pul vosaiti
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tolobina bir xeyli tosir edirlor. Pul vosaiti vo istigrazlardan basqa, Fridman da
resurslart vo hogiqi aktivlori vurgulayir. Fridmanin fikrinco, pulun bagqa aktivlor ilo

gaytarilmasi pul tolobi funksiyasina daxil olunmalidir. O, pul talobini bu ciir gostarib;
'-ﬂfrl;f "IQD :Hﬂ(};:ﬁ.l r.{}‘nr.? — F?ﬁ)}J '!(}‘ﬂ - me (ﬁ - -Rm,U

Yp goliri, ry pul, re sohmlarin, ry, istigrazlarin galirliliyini vo z° nozards tutulan
inflyasiyani gostorir.

Yp (davamli golir): Keynes ancaq cari golirdon vo bundan asili olaraq pul
doyisikliyina gars1 yaranan tolobatdan danisir. Lakin Fridman miitomadi olaraq galirin
pula olan talabins tasir gostordiyini agiglayir. Fridmanin fikrinco, galirlorin miitomadi
coxalmas1 zamani pul tolobi do ¢oxalir. Bu zaman onlar arasinda optimal bir oslage
formalasir.

r'm (Pulun galirliliyi): Fredmanin fikrinco, pulun galirliliyi pul talobina bir xeyli
tosir gostarir. Pulun galirliliyine tosir gostaran 2 faktor var:

» Faiz doracasi: Pul vosaitlorinin taninmasi da aid edilmoklo, depozitlor tizro faiz
doracasi ¢oxaldiqda, pullarm artimi ilo alagadar nazards tutulan galir vo pul talobi
coxalir.

» Daxil depozit prosedurlari yiingiillogsdikda pula olan talob bir xeyli ¢coxalir.

Iy — I'm ( istiqgrazin pula géro golirliliyi): Istirazin pula uygun olaraq nozordo
tutulan golirliliyi ¢coxalarsa, pula olan talab bir xeyli azalar.

re — m ( Sohmlarin pula asasan galirliyi): Sashmloarin pula nazaran nazards tutulan
golirliliyi goxalarsa, pula olan talob bir xeyli azalar.

7° (nazordo tutulan infilasiya): Nozordo tutulan inflyasiya coxalarsa, oamlak
aktivlarina olan talobat ¢oxalir, pul talabi isa tadrican azalir.

Fridmanin fikrinca, basqa aktivlorin pul ti¢lin nazards tutulan galirliliyi pul talabi
ilo doyismoz bir alagoys sahibdir, ona gora ki, satis bazarinda faiz dorocalori birgo
horokot edir, bir aktivin golirliliyinin ¢oxalmasi pulun galirlilik saviyyasinin

yiiksalacayini geyd edib. Diistur bu ciir yazilir;
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Mg /P=1(Y,)

Basqa sozlo desok, Fridmanin fikrinco pul tolobi {lizorinds ancaq davamli golirin
tosiri olur.

Pul vo pul kiitlasing tolobat

Pul tolobi digor aktivlora olan toloba bonzoyir ki, Fredman ilk dofo maliyyo
aktivlorina olan tolobin nozeriyyasini pula totbiq etdi [1. Beloliklo, o, pul tolobi
funksiyasini aldi:

Ma = P¢(Ry, Re,p, h,y,u)

> burada Ma - pul telobinin doyari

» P- miitloq gqiymoat saviyyasi

> Riistiqrazlar tizrs nominal faiz deracesi,

> ReSohmlor iizro golirin bazar doyori

» P- Qiymaot soviyyosindo doyisiklik doracosi

> h- Omoyin biitiin digor sarvat formalar ilo alagosi,

» Y- Sorvatin imumi moblogi

» u- Diyet vo se¢imlordo miimkiin doyisikliklari oks etdiron dayar.

Monetarizma géra, pul tolobi UDM-in dinamikasina baglidir vo pul iiciin tolob
olunan funksiya sabitdir. Eyni zamanda, pul kiitlasi geyri-sabitdir, ¢linki hokumatin
gozlonilmoz horokotlorindon asilidir. Monetaristlor uzun miiddotdo real GSYH
artiminin dayandiracagini iddia edirlor ki, pul kiitlosinde doyisiklik yalniz ona tosir
etmoyacak, yalniz inflyasiya soviyyasina tosir gostorir. Bu prinsip monetarist igtisadi
siyasatin asasini qoydu vo pulun neytralligi adlandirilds .

Pul gayda

Pulsuzluq prinsipinin istifadesi ilo olagodar monetaristlor monetarist
qgaydalarin ganunvericilik konsolidasiyasini miidafio ediblor ki, pul kiitlosi real
UDM-in artim tempi ilo eyni dorocade artmalidir. Bu gayda ilo uygunlasma oks-sikli
pul siyasotinin gozlonilmoz tosirini aradan qaldiracaqdir. Monetaristlorin fikrincs,

artan pul kiitlasi inflyasiyanin artmasina sabab olmadan artan tolobi dostokloyacok .
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Bu boyanatin ardicilligina baxmayaraq, dorhal Keynesyalilardan kaskin tonqid
obyekti oldu. Pul siyasatinin siirati sabit olmadig1 ii¢lin pul siyasotindon imtina etmok
axmaq oldugu gonaotindodir vo pul kiitlosinin sabit artimi timumi xorclordo ciddi
dayisikliklora gatirib ¢ixara bilor va biitiin iqtisadiyyat1 sabitlogdirir.

Monetar inflyasiya anlayisi. Monetaristlorin fikrinco, pul mobloginin artim
tempi iqtisadiyyatin artim tempindon artiq olduqda inflyasiya bas verir. ilkin dévrda
ohali uzunmiiddotli qiymot artimi gozlomir vo hor bir giymot artimini miivoqqgoti
olaraq qiymotlondirir. Iqtisadiyyat subyektlori ehtiyaclarini adi soviyyade saxlamagq
liclin zoruri olan pul migdarini saxlamaqgda davam edirlor. Lakin qiymatlor artmaqda
davam edoarsa, ohali daha ¢ox qiymet artimini gézlomoys baslayir. Pulun satinalma
potensiali azaldiqca, onlar aktivlorin saxlanilmasi {i¢iin bahal1 bir vasitoadir vo insanlar
saxlanilan pullarin hocmini azaltmaga c¢alisacaqlar. Bu qiymatlor, omok haqqi veo
nominal golirlori artirir. Noticodo real pul qaliglar1 azalmaga davam edir. Bu
morholodo qiymatlor pul moblogindon daha siirotli artmaqdadir. Pul kiitlosinin artim
templori sabitlogso, daha sonra qiymot artimi nisboti da sabitlosir. Eyni zamanda,
imumi qiymot soviyyasinda artim pul miqgdarmin artmasi ilo forqli omsallart gostora
bilor. Orta soraitdo inflyasiya, qiymatlor vo pul kiitlasi eyni dorocado artir. Yiiksok
inflyasiya ilo qiymatlor pul dévriyyasindon daha bir ne¢o dofo artdiqda real golirin
azalmasina sabab olur.

Tabii issizlik soviyyasi. Monetaristlorin arqumentinds " tabii igsizlik nisbaoti ™
konsepsiyasi oshomiyyatli bir yer tutur . Tobii issizliyo goro omok bazarinin borabor
oldugu kontllii issizlikdir. Tebii igsizlik soviyyasinin institusional amillorden
(masalon, homkarlar ittifaglarinin faaliyyetino) vo qanunvericilik faktlarindan asilidir
(masalon, minimum amok haqq {izra). Issizliyin tobii daracasi sabit bir ddvlatdos real
omok haqqi vo qiymat soviyyasini (emok mohsuldarliginda artim olmadan) saxlayan
1gsizlik soviyyosidir.

Monetaristlorin fikrinca, issizliyin borabar soviyyadon sapmasi yalmiz qisa

miiddotdo bas vero bilor. Istehlak soviyyasi tobii soviyyadon yiiksok olduqda,
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inflyasiya yiiksalir, ogor asagi olsa inflyasiya azalacaq. Beloliklo, orta miiddotdo bazar
balansdadir. Bu forziyyslors asason, mosgulluq siyasotinin isgsizlik saviyyasinin tobii
doracolorindon dalgalanma tendensiyasini aradan qaldirmaga yonoldilmosi nozordo
tutulur. Eyni zamanda, omok bazarmin balanslagdirilmasina pul siyasatinin
vasitolorindon istifado edilmaosi toklif olunur

Daimi golir forziyyosi

1957-ci il tovelliidoki Istehlak funksiyasmin nozoriyyosi Fridman istehlakci
davranisini daimi golir forziyyosindos izah etdi . Bu farziyyodo Fridman insanlarin
golirlorinds tosadiifi doyisikliklorin bas verdiyini iddia edir. Cari golirlori daimi va
miivaqqgati galirin comi olaraq qiymatlondirdi:

Y=Y"+V7.

Bu vaziyyatdo daimi golir orta golira banzoyir vo miivaqqgati golir orta galirdon
tosadiifi bir sapma ilo borabordir. Fridmanin soézlorino goro, istehlak istehlakgilar
miivoqqoti golirdo amanat vo borc vasaitlori ilo dalgalanmalara sobob olur. Daimi golir
hipotezi riyazi olaraq bela goriiniir:

C=aY"?,

orada « - daimi-

Biznes dovriiniin pul nazariyyasi Fridman konsepsiyasinin asas miiddoalari

1. Dovlatin iqtisadiyyatda tonzimloayici rolu pulun dévriyyasino nozarst etmoklo
mohdudlasmalidir;

2. Bazar iqtisadiyyati 6ziinii tonzimloyon bir sistemdir. Miibahisalor vo diger
monfi tozahiirlor iqtisadiyyatda hoddon artiq dovlat istiraki ilo baghdir;

3. Pul tochizat1 istehlakg¢ilarin, firmalarin xarclorinin miqdarina tasir gostarir. Pul
kiitlosindoki artim istehsal artimina vo potensial yiikiindon sonra - giymatlorin vo
inflyasiyanin artmasina gatirib ¢ixarir;

4. Inflyasiya hor hansi bir vasits ilo, o ciimlodon sosial programlarin azaldilmas:

yolu ilo mohv edilmalidir;
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5. Pulun artim tempi segarkon, pul kiitlasindo "mexaniki" artim qaydalarma
asasan, iki faktoru oks etdirmolidir: gozlonilon inflyasiya soviyyasi; sosial mohsulun
artim tempi.

6. Oziinii tonzimloyon bazar iqtisadiyyati. Monetaristlorin fikrinco, bazar
igtisadiyyat1 daxili tendensiyalara goro stabillik vo 0Oziinli tonzimlomo {iclin
caligir. Ogor geyri-barabarlik, pozuntular varsa, bu asason xarici miidaxilonin naticosi
olaraqg bas verir. Bu miiddoa hokumaotin miidaxilosino ¢agirisi, monetaristlorin
fikrinco, i1qtisadi inkisafin normal gedisatinin pozulmasina gotirib ¢ixaran Keynesin
fikirlorine yonalib.

7. Dovlot tonzimlayicilorinin  sayr minimuma endirilir. Vergi vo biidce
tonzimlonmasinin rolu aradan qaldirilir vo ya azalir.

8. Ekonomik hayat1 tosir edon osas tonzimlayici olaraq, pulun pul kiitlasi kimi
xidmot edir - pulun miintozom istifadoasi. Monetaristlor pul miqdar1 vo iqtisadiyyatin
cevrimsel inkisafi arasindaki olagoni gostorirlor. Bu fikir 1963-cii ildo Amerika
iqtisad¢ilart Milton Fridman vo Anna Schwartzin kitabi torsfindon nasr olunan
Amerika Birlosmis Statlarinin  Amerika Pul Tarixi, 1867-1960 kitabina
asaslanirdi. Faktiki molumatlarin tohlili asasinda is dovriiniin miiayyon marhalasinin
sonrakt dovr baslamasi pul kiitlosinin artim tempindon asilidir. Xiisusilo, pulun
olmamas1 depressiyanin osas sabobidir. Bu osasda, monetaristlor dovlotin sosial
mohsulun artim tempins uygun olacagi sabit pul masalasini tomin etmoalidirlor.

9. Qisamiiddoatli pul siyasotindon imtina. Pul todariikiiniin doyismosi dorhal
iqtisadiyyata tosir etmir, ancaq gecikmo (gecikmo) ilo Keynes toklif etdiyi iqtisadi
tonzimlomo metodlar iqtisadiyyata uzunmiiddotli, daimi tosir gostoron uzunmiiddotli
siyasatlo ovoz olunmalidir.

Beloaliklo, monetaristlorin fikirlorino gora, pul istehsalin harokot vo inkisafini
miioyyan edon osas sahadir. Pul tolobi daimi bir yiiksslis tendensiyasina (xiisuson,
gonast meyllori ilo miioyyon edilir) vo pul tolobatt vo onlarin todariikii arasindaki

uygunlugun tomin edilmasi liglin dovriyyonin todricon artirilmasi (miioyyan doracado)
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pul siyasotini hoyata kecirmok lazimdir. Hokumotin  tonzimlonmosi  pulun
dovriyyasino nozarot etmoklo mohdudlagdirilmalidir.

Ohalinin  golirlorinin ~ dinamikasi  vo  strukturunun  gdstaricilorinin
giymatlondirilmasi vahid prognozlarin inkisafinda miihiim elementdir.©halinin
galirlori vo satin alma giicii yalniz yasayis soviyyasinin torkib hissasi kimi sosial
doayara deyil, hom do hayatin miiddstini miiayyan edon amillor kimi énomlidir. Onlar
daxili bazarin potensialini miioyyon edon iqtisadi artim elementi kimi ¢ox
ohamiyyatlidirlor. Effektiv tolobatla tomin edilon béyiik bir daxili bazar, yerli
istehsalgilart dostoklomok {iciin giiclii bir tosviqdir.Ohalinin oksariyyatinin asagi
galirlori vo natica etibari ilo asagi aliciliq qabiliyyati igtisadiyyatin durgunlugunun
asas sabablorindon biridir.

Insanlarin rifah soviyyesi, ilk ndvbada, aldiglar1 galir ilo xarakterizo olunur. Bu,
gida vo geyim gabiliyyatimizi, teatrlara qosulmaq va kitab almaq, foal sokilda soyahat
etmok vo s. tohsil vo tibbi xidmatlorin alinmasinda miioyyan olunan galirlordir.
Golirin konsepsiyast amok haqqi konsepsiyasindan daha genisdir, ¢linki golir digor
pul galirlori ola bilor (Benosa, 2006).0halinin ehtiyaclarini yerina yetirmok {igiin
ohalinin movcud olan maddi resurslar1 onlarin galirloridir. Golirlor ii¢ osas
gostaricidon istifado edorok miixtalif Saviyyslordo noazordon kegirilir (Konmaxkos,
2006).

» Nominal golir miioyyon bir middat arzinds fiziki soxslor torafindon alinan
pulun imumi mablogidir. Bu galirin strukturu faktiki golira, yoni 6z istehsalgi
faktorlarindan, amok haqqindan, kirayadan, faizdon, monfostdon istifado etmoklo oldo
edilon elementlors daxildir; dovlat sosial programlarindan 6donislor vo fayda; tistogal
digar galirlor - banklarda depozitlor tizro faizlor, sshmlor iizra dividendlor, sigorta
moblaglori, lotereya qazanmalar1 vo daha ¢ox.

» Nominal birdafalik galirdon forgli olarag nominal dayarin yalniz bir hissasi

mal vo xidmoatlorin fordi istehlak: ti¢iin, eloco do qenast iigiin istifado edilo bilar.
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Basqa sozlo, istifado edilon goalirlor nominal moanfaat vergisi vo digar zoruri 6donislora
borabordir. (bir pensiya fonduna iizvliik, sosial ehtiyaclar iigiin vo S.).

> Real golir - bizim pul galirimizin satin alma giiciinii oks etdirir. Miioyyan bir
dovr arzinds golir aldo etmoak ticiin aldo edilo bilon mallarin vo Xidmatlorin dayarini
oks etdirir. Basqa s6zlo, har bir soxs li¢iin olgatan olan fordi "istehlakg1 sobati* (onun
galirino gora).

Ohalinin aksariyyatinin asas galir manbalori amok haqqi vo kog¢iirmo haglaridir.
Aralarindaki nisbat insanlarin iqgtisadi davranisina shomiyyatli doracado tosir edir.
Xisusilo, manfaat strukturunda monfoot iistiinliik toskil edirsa, bu, bir insanin amoak
foaliyyatini, onun ¢alisqanlhigini, tosobbiisiinii vo miiassisasini  stimullagdirir
(KynukoB, 2001). Transferlorin rolu artdiqda, insanlar istehsal foaliyyatloring
miinasibatdo daha passiv olur va asililiq psixologiyasina yoluxur. Buna gora dovlot
sosial yardiminin istigamoati Vo Olgiisii disiincali, balansli vo ciddi sokildo hadof
olmalidur.

Miixtalif Glkolordo vo miixtolif dovrlordo ohalinin mixtalif golir sistemlori
var.Osasan, asagidaki dord asas golir paylama gostaricisi movcuddur (Quliyev, 2004).

» Borabor paylama. Comiyyatin biitiin tizvlori (vo ya onun bir hissasi) barabar
galir vo ya fayda oldo edarkon bas verir. Belo bir prinsip ilk névbada comiyyatlorin,
eloco do Marx va Engelsin "barak kommunizmi” kimi tosvir etdiyi bir rejim {igiin
xarakterikdir. Insanlar 6z bacariqlar1 vo enerjilorinds forqli oldugundan, islarinin
miikafat1 tonzimlonocokdir (moesalon, biri {iziim baginda iliziim okar, basqalar1 bu
liziimii yeyar).

» Bazar paylamasi, faktiki mohsuldarligin iqtisadi yararliligina uygun olaraq
istehsalin bir va ya bir digar amilinin sahiblarinin fargli bir galir alds etdiyini nazards
tutur (omok, sahibkarliq qabiliyyati, torpaq, kapital). Belaliklo, is¢i qiivvasinin
sahiblori (yani iso gétiiron isgilar) ilo olagadar olaraq, iso goro taninma prinsipi

movcuddur. Yoni, har bir is¢inin golirinin 6l¢iisii bu amok ndviiniin shamiyyati,
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habela ,son naticalor (na gadar, na, necs, na keyfiyyat nadir) liglin xiisusi bazarin
giymatlondirilmasindon asilidir.

» Toplanmis omlakin boliisdiiriilmasi. Hor hansi omlaki yigan vo onu alan
torofindon alava golir olds edildiyi ortaya ¢ixir (torpaq, biznes, evlar, giymatli kagizlar
va digar omlak).

> Imtiyazli béliisdiiriilmomis golir demokratiya vo sivil passiv comiyyati olan
Olkalords xiisusilo xarakterikdir. Hokmdarlar, ictimai mallarimi tokrar kogiirdiiklori,
maaslart vo toqaiidlori artirdiglari, hoyat soraitinin yaxsilasdiglari, amayin,
mialiconin, istirahatin vo digor faydalarin togkil olunmasmi hoyata kegirir.
Montaignenin dediyi kimi, ehtiyac yoxdur amma bollug bizi havaslondirir (Mehbaliyev,
Isgondarov, 2002).

Istehlak¢1 bazarmm rogabst mexanizmina va istehsal amillorina olan talobatina
asaslanan goalirlorin bazar payi faktiki olaraq hor bir amilin miikafatinin marjinal
mohsula uygun olaraq bas verdiyino gatirib ¢ixarir. Tabii ki, bu mexanizm galirlorin
boliisdiiriilmasinda barabarliyi tomin etmir va aslinds inkisaf etmis bazar igtisadiyyati
olan 6lkalords onlarin paylanmasinda shamiyyatli doracads farglor gériilmokdadir.

Monetarizm konsepsiyasina asason maddi mallarin hacminin artirilmasi, artan
chtiyaclarin strukturuna uygun keyfiyyotlorini artirma prosesidir (Jemuyk, 2003).
Iqtisadi boyiima tokco istehsalin artmasi ilo deyil, hom do tokmillasdirilmis mahsul
keyfiyyoti ilo do oks olunur.iqtisadi artimi qiymotlondirarken milli iqtisadiyyatin
istehsal potensialinin vaziyyati do nozors alinmalidir.

Ogor milli iqtisadiyyatin inkisafi potensialin yaxsilasdirilmast ilo miisayiot
olunarsa, bu, miitoraqqi struktur doyisikliklorlo tamamlanir.Nohayat, bu doyisikliklor
yaxin golocokdo UDM-in artimini tamin etmok iigiin milli iqtisadiyyatin potensialinin
arttimini  gostorir.Beloliklo, iqtisadi artim iqtisadi vo sosial iraliloyis ii¢lin maddi

sortdir, 6lkonin iqtisadi giiciinii gostarir.
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Faktiki vo potensial iqtisadi artim novleri vardir (3norauxos, 2002). Faktiki
bdyiimo, UDM-da Vo makroiqtisadi gdstoricalords illik artimlar1 gdstorir. Potensial
artim milli igtisadiyyatin har il inkisaf edos bilocayi daracadir.

Igtisadi inkisafin yuxarida gostorilon toriflori iqtisadi dinamikanin voziyyatini
oks etdirmak tiglin nazards tutulmus oasas gostaricilori miioyyon edir (JlemereBckuiA,
2004):

> Ovvalki ddvra nisbaton miioyyan bir miiddet arzinde UDM-da artim.

» Ohalinin adambasina diison hacmi.

» On ohamiyyatli mohsul ndvlarinin (investisiya mallari, istehlak mallar1 vo S.)
istehsalinin artim tempi.

Iqtisadi boyiimo iiciin, 6lkenin bdyiiklilyii deyil, bazarm 6l¢iisii vo keyfiyyatlori
onomlidir. Iqtisadi artim fiziki (fiziki artim) vo pul baximindan (doyar artimi) dlgiilo
bilor (Maxkonennesnt, 2004).

Birinci yanagma milli istehsalin ¢oxtorofli strukturunda daha az universaldir,
buna goro do daha az uygundur.Buna baxmayaraq, bir ¢ox O6lkodo milli istehsalin
artimi, qiymotli amillarin inflyasiya kontekstinds tohrif tasirinin istisna edilmasine
imkan veran strateji ohamiyyatli mahsul novlarinin istehsal hacmina dair molumatlar
daxil olmaqla hesablanir.

Qiymat gostaricilorindan istifads edarkan, giymat amilinin tasirini istisna etmok
lazzimdir, UDM-nin nominal hacmina osasen onun real hocmini hesablamagq
lazimdir.I1k &nco iqtisadi gostaricinin UDM-in tohlilinde askar edilmis catismazliglar
gbz oniindo tutulmalidir. Umumiyyetls, iqtisadi dinamikanin vaziyati, dévlotin milli
istehsalinin strateji moqsadlorine nail olmaq doracasini nazors almagla miioyyan
edilir.

Keynes nozoriyyasi  makroiqtisadiyyatinin moarkazi problemi milli galir
Saviyyasini va dinamikasini, onun paylanmasini miioyyan edon amillordir. Bu amillor
effektiv tolobatin formalasmasi soraitinde hoyata kegirilmosi baximindan tadgiq

edilmokdadir. Keynes nozariyyasi, istehlak vo yigim komponentlorini Syronmok,
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eloco do, bu komponentlorin harokatini vo imumiyyostlo tolobatini miioyyon edon
amillari 6yranmaya ¢alisirdi. Keynes nazariyyasi, milli galirin hacmi va dinamikasini
birlosdiran istehlak vo yi1gim horokati ilo bagl idi (Msuxsio, 1999).Investisiya na godor
boyiik olarsa, istehlak migdarinin no gadar az olacagi va galocokds onun artmasi ii¢iin
sortlor no Qgodor boyiikdiirss, yigilma vo istehlak arasinda miinasib bir nisbat
igtisadiyyatin davamli ziddiyyatlorindon biridir.

Iqgtisadi monada omanatlorin artirilmas: istehlak mallarindan investisiya
mallarima koglirmo demokdir.Omanatlorin vo investisiyalarin borabarliyi davamli
iqtisadi artimin zoruri sartlorindon biridir.Omanat Ssarmayslori agsa, haddindon artiq
chtiyatlar yaradilir, avadanliq tam istifado olunmur, issizlik artir.Digor torofdon,
investisiya toalobi amanatlordon uzaqlasirsa, onda bu, ¢oxsayl istilik igtisadiyyatina
gotirib ¢ixarir, investisiyalarin qiymat arttmina sabab olur (Camysnscon, 1992).

Iqtisadi bdyiimonin dinamikasinda amanat vo investisiyalar arasindaki nisbat bir
godor daha miirokkob bir forma verir.Bu giin yatirilan amanotlor sabah edilocok
investisiyalara cevrilocok.Belaliklo, bugiinki gonast sabahin investisiyalarina uygun
olmalidir.Keynesin nazariyyasi bu problema xiisusi digqat yetirir.

Harrod vo Domar modellori Keynesyen makroiqtisadi tarazliq nazariyyasinin
inkisafi vo kritik islonmasi kimi yaranmigdir.Bildiyiniz kimi, Keynesin asas vozifasi
Boylik Depressiya dovriinds yalniz yeni investisiyalar li¢lin deyil, hotta asas kapitalin
yenilonmasi tigiin heg bir tasviq olmadiqda, inkisaf etmis 6lkalords kiitlovi issizliyin
Vo istehsal giicliniin xroniki yliklonmasinin sabablorini miioyyan etmak idi.Bu sabablo
John Keynes nozariyyassi tez-tez depressiya iqtisadiyyati nazariyyasi adlanir (Illumos,
2003).

Miiharibadon sonraki dovrdo Qarb oSlkalorindoki iqgtisadi voziyyst yiiksok
konyunkturun baslangicim1 doyisib, bu da elm adamlarimin digqgetini iqtisadi inkisaf
moasalalarine yonaldirdi.Ancaq yeni sartlords, Keynes nazariyyasi tork edilmadi, lakin
digar problemlari keyfiyyatca hall etmok iiglin yaradict sokilda tatbiq olundu.Bu bir

bazar iqtisadiyyatinin faaliyyatinds bir sira asas mosalalors cavab verdiyi {i¢iin uygun
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idi. Milli golir, omanat va investisiya kimi igtisadi todbirlor asasinda Keynes iqtisadi
foaliyyat soviyyasindo doyisikliklori izah etmok iiglin hazirlanmig bir model
hazirladi.O, tonozziil dovrindo artan igsizlik, istehlak vo omanatlorin, eloco do
investisiyanin azaldigini siibut etdi (onlarin soviyyasi miiassiSonin miivaffogiyyatinoe
giivonmasindan asilidir vo depressiya dovriinds ¢ox asagi oldugundan, faiz daracalori
diisso belo, investisiya soviyyasinin artacagini gozlomok olmaz). Buna goro, imumi
tolobi artirmaq li¢iin heg bir tobii manes olmadigr soraitdo, Keyneso goro, hokumaot
tolobin idaro olunmasi todbirlorini istifade edorok iqtisadiyyata miidaxilo
etmolidir.Vergilorin azaldilmasi vo ya dovlot xarclorinin artirilmasi ilo tolobati artira
bilar, bu da igtisadi foaliyyatin canlanmasina gatirib ¢ixarir (ILlumos, 2003).
Neo-Keynesyen iqtisadi inkisaf modellori Keynesin asas moacmu talobina
asaslanir. Modelin quruculart balanslasdirilmig iqtisadi artimin hoalledici sorti Gmumi
tolobatin artmasidir diisiincasini irali siirdiilor. Kapital qoyuluslari iqtisadi artimin asas
amili hesab olunur ki, bu, bir ¢oxlugun sayasinde monfoati genislondirir vo ya
ozlarinin monfoot artimindan asilhidir.Biitiin digor istehsal amillori nozoro alinmir vo
modeldon ¢ixarilir (mosgullugun artirilmasi, avadanhgqlarin istifado daracasi,

istehsalat toskilatinin tokmillosdirilmasi)
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11 Fasil PULA TOLOB FUNKSIYASININ PARAMETRLORININ
AZORBAYCAN IQTISADIYYATI TIMSALINDA QiYMOTLONDIRILMOSI

2.1. Pula talabin galir va faiz stafkasindan ashhginin reqressiya tonliyi

2014-cii ildon baslayaraq Azorbaycan iqtisadiyyati {iclin yaranmig xarici soklar
noticosindo Morkozi Bank osason mozonno vo inflyasiya olaraq iki istigamoto
hadaflonan pul siyasati totbiq edir. Bunun ii¢iin pul kiitlasi miitomadi olaraq nazarstdo
saxlanilmalidir. Devalvasiyadan sonra hoyata kegirilon pul-kredit siyasoti noaticosindo
pul bazast 2014-cii ilo nozoron azalmisdir. Eyni zamanda milli valyutanin doyardon
diismasi naticesinds idxal kanali vasitasi ilo inflyasiyanin yiiksalmasi shalinin real
aliciliq gabiliyyetinin asag1 diismasino sabab olmusdur. Miivafiq olaraq 2015, 2016,
2017-ci illords 4,0%, 12,4% vo 12,9% inflyasiya bas vermisdir. Ancaq 2018-ci ildo
diinya orzaq qiymotlorindo bahalasma meylinin davam etmasino baxmayaraq,
antiinflyasiya xarakterli pul siyasoti vo manatin nominal effektiv mozonnosinin
mohkomlonmasi, inflyasiya gozlontilorinin azalmasi inflyasiya tempinin asagi
diismosing vo tokrogomli soviyyado formalagmasinda miihiim rol oynamis vo qeyd
olunan dovrds 2.3%-lik inflyasiya geyde alinmisdir. Bu da 6z ndvbasinds ohalinin
golirlorinin real ifadads artmasina miisbat tosir gostormisdir.

Pul bazasinin azaldilmasi inflyasiya vo mozonno risklorinin  nozarato
gotiiriilmosinds  ohomiyystli rolu olsa da, nozoro almaq lazimdir ki, orta vo
uzunmiiddoatli dovrde iqtisadi aktivliyinin zoiflomosine gotirib ¢ixara bilor. Bu
sabobdon Morkozi Bankin pul siyasotini tokmillosdirmosi lazimdir. ©lava olaraq
iqtisadiyyatda yerli istehsalin dostoklonmasi yolu ilo uzun miiddatli dévrds geyri-neft
sektorunun payma diison ixracin artmasi va yerli tolobatin daxili istehsal hesabina
qarsilanmasi naticasinda yerli valyuta xarici tosirlora garst daha davamli hala golmis
olacaqdir.

Son 3 ilds 6lkadaxili valyutanin 2 dafoys godar doyer itirmasi naticasinds 6lka
daxilinds maksimum inflyasiya soviyyasi 2017-ci ildo geydo alinmis va inflyasiya
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gostaricisi 12.8 % togkil etmisdir. Yiiksok inflyasiyanin qarsisinin alinmasi {igiin sort
pul-kredit siyasoti hoyata kegirmok lazimdir ki, bu da invesitisiya aktivliyinin, o
climlodon iqtisadi foalligin borpasimni longidir. Yiiksok inflyasiya digor torofdon
Olkodaxili valyutaya inamin artmasina angal olur. Biitlin bunlarin naticosi olaraq istor
biznes, istorso do ev tosorriifatlar1 yigimlarinda xarici valyutada vosaitlorin iistlin
olmasi 6zilinii gostorir. Belo ki, 2017-ci ildo avvalki ilo nisboton bank sahasi iizra
timumi depozitlordo xarici valyuta ilo depozitlorin pay1 3 f.b azalaraq 72.4% toskil
edib. 2018-ci ilds iso todiys balansinda miisbat saldonun olmasi vo valyuta bazarinda
tarazli voziyystin davam etmasi milli valyutanin mozannasinin sabitlosmasing, bu da
noticodo dollarlagsma prosesinin songimasing sabob olmusdur. Beloki, 2018-ci ilds

dollarlagsma soviyyasi 2017-ci ilo nazoron 7.1 f.b azalaraq 65.3% olmusdur.

Qrafik 1. Dollarlasma saviyyasi 2010-2018-ci illar iizra
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Manba: AMB, Pul siyasati icmal1 2018

Igtisadiyyatda yiiksok inflasiya bank sektorunda nagd vosait imkanlarinin
maksimum daraldigi bir soraitdo do bas verirsa, bu ovvalca hagiqgi sektorun
imkanlarinin kifayat godor mohdud oldugunu gostorir. Iqgtisadiyyatin, inflyasiya
potensialinin yiiksok olmasinin moanfi torafi odur ki, stimullagdirici pul siyasati

vasitasilo investisiyalarin artimina nail olmaq miimkiin deyil. Belo bir soraitds biznes
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miihiti olindo olan ehtiyatlardan uzunmiiddotli dévrdo daha ehtiyatla istifado etmoyi
mogsadouygun hesab edir. Ciinki biznes miihitinin yanasmasi budur ki, yiliksok
inflyasiya riski oldugu dovrdo morkozi banklar daima bahali pul siyasati hoyata
kecirir ki, bu da sort pul-kredit siyasati soraitindo biznes miihitindo golirlori
mohdudlasdirmaqla yanasi tolobin daralmasina vo iqtisadi foalligin yavaslamasina
sobob olur.

Tohlillordon molum olur ki, 2017-ci ildo inflyasiya on ¢ox qeyri-monetar
amillordon tasirlonmisdir. 2017-ci ildo inflyasiyanin xarici amillorindo yiiksok
oynaqliq nozoro garpmis, inzibati qiymotlor doyisimi vo inflyasiya gozlontilori
inflyasiyaya tosir etmisdir. Valyuta bazarmin stabillosmis, hatta il boyu manatin
mozoannasinin bir gadar méhkamlanmasi vaziyyatinds ticarat partnyoru olan 6lkalords
miisahido edilon inflyasiya proseslori, homg¢inin miixtalif amtoo qruplar {izro talob-
toklif nisbatinin doyisimi inflyasiyanin mithim amillori olmusdur.

Asagidaki cadvoldo UDM-un manatla, dollarla ifadssi, har nofors diison UDM,

manatin mozonnasi Vo baza dovrii 2000-ci il olmagla inflyasiya verilmisdir.

Cadval 1.Umumi daxili mahsul, mazanna va inflyasiya

: : Istehlakc

UDM UDM Hor nafora  Hoar naforo gqiymatlori

o b mibon i g
manat) dollar) manat) (dollar) dovrii
2000)

2010 42.5 52.9 39.9 4753.0 0.8026 105.7
2011 52.1 65.9 47.4 5752.9 0.7897 107.9
2012 4.7 69.7 54.2 5966.1 0.7856 101.1
2013 58.2 74.2 55.8 6258,3 0.7845 102.4
2014 59.0 75.2 56.6 6268,0 0,7844 101.4
2015 54.4 53.0 47.8 5706.6 1,0261 104.0
2016 60.4 37.9 34.2 6269.6 1,5959 112.4
2017 70.3 40.9 36.2 7226.0 1.7211 112.9
2018 79.8 46.9 39.7 8126.2 1.7000 102.3

Manba: https://www.stat.gov.az/ sayitinin malumatlarina asason miiollif torafindon tortib olunub.
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2014-cii ildo neft giymotlorindo asagi istigamotli trendin baglamasi resursla
zongin Olkolorin iqtisadiyyatlarina o climlodon Azorbaycan iqtisadiyyatina 6z monfi
tosiri gostarmisdir. Belo ki, codvaldonds gériindiiyii kimi 2014-cii ildo UDM-da 2.8%
real artim miisahido olunsanda 2015-ci ildo miivafiq gostoricido artim tempinin
azalmas1 miisahido olunmus, 2016-c1 ilda iSo neft sektoru iizra real artimin olmamasi
(0%) Vo geyri-neft sektoru iizro iso daralmanin (-4.5%) olmasi iimumilikdo UDM-in
3.1% daralmasina sobob olmusdur. Ancaq 2016-c1 ildon baglayaraq qeyri-neft
sektorun inkisafi tizro qobul edilon dovlst programlar1 vo eyni zamanda bu sahodo
biidco-vergi siyasatindos hoyata kegirilon islahatlar vo geyri-neft sektoru tizro prioritet
hesab edilon sahoalora dovlat doastayi naticasinds 2017-ci ilda geyri-neft sektorunda
canlanma yasanmusdir ki, bu da iimumilikdo UDM-in artim tempino miisbot tosir
gostarmisdir. Belo ki, 2017-Ci ildo neft UDM-in daralmasina (-5.0%) baxmayarag,
geyri-neft UDM-in 2.8% artmas1 hesabina UDM-da 0.2% artim miisahido edilmisdir.
2018-ci ildo do geyri-neft UDM hesabina UDM-do 1.4%-lik real artima nail
olunmusdur.

Adambasma diison UDM-do 2014-cii ilo nazoron azalma miisahido edilmisdir.
Belo ki, 2014-cii ildo Adambasina diison UDM 7991 ABS dollar1 oldugu halda 2018-
ci ilin sonunda bu gostarici 4780 dollar olmusdur. Miigayisa {igiin geyd eds bilarik ki,
2018-ci ildo miivafiq gostorici Rusiyada 11327 dollar, Qazaxistanda 9237 dollar,
Giirciistanda 4400 dollar vo Tiirkiyads iso 9346 dollar toskil etmisdir.

2017-ci ilds valyuta bazarimin imumi tutumu kegan il ilo miigayisado azalmisdir.
Belo ki, kegon il ilo miigayiso edildikdo Amerika dollar ilo valyuta amaliyyatlarinin
tutumu 5.7 %, Avro ilo tutumu iss 5.3 % azalmigdir. Bu dovrlords valyuta bazarinda
omoliyyatlarin 84 %-i Amerika dollarinda, 16 %-i basqa bir sira valyutalarda
aparilmisdir.

2016-c1 ildo banklar torofindon 445.5 min. Amerika dollar1 xalis valyuta satisi
etdiyi halda, 2017-ci ilds 26.4 mIn. Amerika dollar xalis satis etmisdir ki, naticoados bu

da manatin moazonnasinin doyismazliyi ilo baghdir.
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Olkonin xarici ticarot ddvriyyesinin ¢oxalmasi ilo bagli 2018-ci ildo valyuta
bazarimin har 2 seqmentinds - geyri-nagd vo nagd valyuta bazarlarinda prosedurlarin
tutumunun ¢oxalmasi miisahido olunmusdur. Qeyri-nagd valyuta bazarinda hoyata
kecirilmis omoliyyatlarin tutumu 25.6 mlrd. Amerika dollar ekvivalentinds 1
olmusdur. Qeyd edilon bu dévrds geyri-nagd valyuta bazarinda prosedurlarin 83.4 %-i
ABS dollarinda, 16.8 %-i basqa bir sira valyutalarda hoyata kecirilmisdir. Qeyri-nagd
valyuta prosedurlarinin 34 %-i BVB-da, 66 %-i iso BDVB-da hoyata kegirilmisdir.
Nagd xarici valyutanin  banklar torofindon alqi-satqis1 lizro hoyata kegirilmis
omoliyyatlarin tutumu hesabat ilindo 7 mird. ABS dollar1 dayarinds olmusdur. Bunun
5.5 mlrd. dollar1 yaxud 76 %-ni, Amerika dollar1 ilo hoyata kegirilmis omaliyyatlarin
payina distr.

2017-ci il do manatin xarici valyutalara nozoron mozonnasi tadiyys balansi iizro
tendensiyalara uygun olaraq toraqqi etmisdir. Todiyys balansinin optimallagmasi,
ixracin xilisusi ¢okisinin artmasi vo idxalin ovazlonmasi siyasati sayasinds 6lkaya
valyuta daxilolmalarinin artmast valyuta bazarinda voziyysti daha da
stabillosdirmisdir. Bu ciir voziyyatda goriilon makroigtisadi siyasat tadbirlori hesabina
6lkadaxili valyutanin ABS dollarina qarsi olan mazannasi 4 % artmisdir. 2017-ci ilin
martindan milli valyutanin mozannasi oalave mdhkamlonma tozyiglorine moruz
qalmisdir.

1 sayli codvoldo AR-da real vo nominal effektiv mozonna illor tizro gostaricilori
geyd edilib. Real effektiv mazanna 6lkamizda 2001-ci ildon hesablanir. 2014-cii ilo
godar manatin real effektiv mazoannasindo méhkamlanms miisahids olunmusdur ki, bu
da geyri-neft ixracimiza monfi tosir gostormigdir. Lakin 2015-ci ildo devalvasiya
naticasindo manatin doyardon diismosi real ve nominal effektiv. mozonnonin
zoiflomosino sobab olmusdur ki, bu da geyri-neft ixracimiz {iglin miisbat sorait
yaratmigdir. Qeyd edilon tendensiya 2016 va 2017-ci ildo do davam etmisdir. Ancaq
2017-ci ildon baslayaraq neft qiymatlorinin bizim {iglin alverisli trayektoriyaya daxil

olmasi noticasindo milli valyutamizin sabitlogsmasi, iqtisadi vo geosiyasi tosirlorin
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naticosi olarag qonsu oOlkolordo vo xiisusondo osas ticarot torofdaslarimiz olan
olkalords Rusiyada, Tiirkiyodo vo Iranda milli valyutalarinin doyordon diismaosi
naticasinds 2018-ci ildo 2016 vo 2017-ci ilo nazoran manatin nominal va real effektiv
Moazonnasindo mohkomlonms miisahids olunmusdur.

NEM-in 11.9% giymaotinin artmas1 REM-2 artirici, toraofdas dovlatlorlo inflyasiya
forglori iso azaldici tasir gostormisdir. Qeyd edok ki, 2014-cii ilin axirindan bari isa
REM 32.3% ucuzlasmisdir ki, noaticodo bu da geyri-neft sahasinin ragabat
gabiliyyatina dastok olan bir amildir. Miiasir mazanna rejiminin totbig edilmosi AMB-
in chtiyatlarinin miithiim soviyyado miidafiasino xiisusi sorait yaradir. 2017-ci ilin
sonunda AMB-1n xarici valyuta ehtiyatlar1 5,3 milyard olmusdur. Umumilikda iso
xarici sahadoki pozitiv proseslor 6ziinii xarici valyuta resurslarmin tempinds do
gostormisdir. Belo ki, 2018-ci ildo dovlatin strateji valyuta resurslart 7.2 % vo ya 3
mlrd. Amerika dollar1 ¢oxalmis va ilin axirina 44.8 mird. Amerika dollar1 olmusdur.

2017-ci il orzindo makroigtisadi vo maliyys sabitliyinin tomin edilmasina
yonalmis todbirlor kompleksi, makroiqtisadi davamliligin tomin olunmasi yoniindo
verilmis gorarlar moazonns rejiminin siiratinin nisboton artmasina olverisli sorait
yaratmisdir. Mazanna rejiminin siiratinin artmasi konteksindoe AMB 2017-ci il yanvar
aymin 12-dan etibaron valyuta harracinin hoyata kegirilmosi zamani bazi yeniliklor
etmisdir. Bu yeniliklora asason harraca ¢ixarilan valyuta toklifi bazar istirak¢ilarmin
verdiyi giymotlora goro miioyyon edilir. Noaticado, valyuta horraclari adston daha
yiiksok giymatlor toklif edon banklardan daha asagi giymatlor toklif edon banklara
dogru valyutanin satilmasi ilo sona ¢atir. Bu harraclar haftods 2 dofo olmagla hoyata
kegirilir vo harraclarin xiisusiyyatlori hagda molumatlar harrac baslamazdan onco
“Bloomberg” terminali ilo bazar subyektlarina agiglanir. Bununla yanasi1 alava xarici
valyutanin nogd vo geyri-nogd satis mozonnasine raSmMi mMoazonnays uygun olaraq

qoyulmus 4 %-lik marja da 2017-ci il yanvar ayinin 12-si aradan galdirtlmisdir.

2017-ci ildo AR-nin Déviat Neft Fondunun valyuta satislarinin hayata kegirilmasi
ilo alagadar AMB torafindon 99 valyuta horraci gercoklosdirilmisdir. Bu dovrda
ARDNF-in xarici valyuta satislart 3557,9 milyon dollar olmugdur ki, naticada bu 2016-
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ct illo miigayisada 26,4 % azdw. 2017-Ci il arzinda AMB -da valyuta harraclarinin
olmadigr arafalordo do BVB-nin Bloomberg platformasinda taskil olunan seqmenti
normal sakilda faaliyyatdo olmugsdur. 2017-ci ildo BVB-nin bu segmentinda harracdan
konar miibadilo amaliyyatlarimin tutumu 1054,1 milyon dollar taskil etmisdir. Bununla
yanasi, qeyd edilon déovr arzindo manatin raSmi mazonnasi banklararasi aqdlar iizra
orta mazanno asasinda tayin olunmusdur. Valyuta bazarinda tolab-toklif nisbatina
asason manatin mazonnasinda volatillik miisahids olunur. Ilin awoalinds manatin
zoiflomasi davam etsada, fevral ayindan sonra nisbaton sabitlogmis va qisman
mohkamlonma miisahida olunmugdur. 2016-c1 ilin sonunda dollarin manata qarst olan
mazannasi 1,7708 manat saviyyasinda gercaklosmisdirsa, 2017-ci il fevralda mazanna
oziiniin an yiiksak haddina - 1.93 manata qodor galxmis, dekabrda iso - 1,70 manata
Qodor asagi diismiisdiir. Ilin sonunda manat dollara qarsi ilin awolina gora 4 %
mohkamlonmisdir. 2018-Ci ilda 1 dollarin manata qarsi orta giinliik raSmi mazannasi isa
1,7205 manat o/musdur (MB Pul siyasati icmali biilleten , dekabr 2018).

Hassas qiymatlondirma ilo tayin edilmali olan faiz daracalari iri hacmli
layihalorda xiisusonda uzunmiiddatli investisiya qoyuluslarmmin iqtisadi tohlili zamani
xtisusi rol oynayir. Faiz daracCalori, iqtisadiyyat sahasindaki yigimlar: koordinasiya edir.
Ogor iqtisadi sistemda daha az igtisadi subyekt olarsa, AMB onlart daha yiiksak
faizlorlo pulla taomin edir. Faiz daracalori amanatlor va kreditlor arasindaki slagani
ayri-ayri zaman intervallarinda alagoni koordinasiya edir. Faiz daracalaori yiiksok
olarsa, bu zaman koordinasiya mexanizmini idara etmak bir qodar c¢atinlogar
(https://www.investopedia.com/ask/answers/013015/how-does-high-discount-rate-
affect-economy.asp).

1 sayli qrafikdon goriinir ki, AR-da ugot doracalorinin artimi ilo 6lko
iqtisadiyyatinmn artimi tors miitonasib asililigda olmusdur. Iqtisadi artimin yiiksok
oldugu 2007-2009-cu illords ugot doracasi 11 faiz bandi azalmisdir. 2010-cu ildon
bari neft galirlorindon daha az istifads edilmasi ilo ugot daracalorinds bir gador artim
nozora ¢arpmusdir. 2007-2015-ci illordo 6lkads valyuta ehtiyatlarmin kifayst godor
¢ox olmasi naticasinds Moarkozi Bank ugot dorocasini asagi saviyyoado saxlamisdir,
yoni kommersiya banklarini vo bagqa maliyys togkilatlarini1 daha asag: faizlo vosaitlo
tomin etmisdir. Ancaq 2015-ci ildon Markazi Bank bir godar sort pul siyasati apararaq
faiz dohlizini yuxar1 ¢okmisdir. 2015 vo 2016-c1 illordo ugot faiz daracasinin 15%
olmasi manatla kreditlor lizro faiz doarocasinds ciddi doyisiklik yaratmamasina
baxmayaraqg manatla depozitlor {izro faiz doracalorinds yiiksolma miisahido

olunmusdur.
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Qrafik 2. Azarbaycanda kredit, amanat va real faiz daracalari
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Manba: https://www.cbar.az/page-39/statistics

2 sayl grafikdon do goriiniir ki, 2010-2018-ci illordo AR-da kredit vo amanat
faiz doracolorindo oshomiyyatli azalma vo yaxud artim miisahido edilmomisdir. Ugot
doracalorinin az oldugu dovrde kredit faiz dorocalorinin yiiksok olmasi iqtisadi
konyunktura oan boyiik monfi tosir gostoran haldir. Ona gors ki, kredit faizlorinin ¢ox
olmasi iqtisadi subyektlorin foaliyyatini stimullasdirmaq avazina onlarin faaliyyatini
daha da daraldir. Bu da tmumilikde 6lka iqtisadiyyatinin ayri-ayr1 sektorlarinin
toraqgisine negativ tosir gostarir.

Umumiyyatlo ugot dorocasi banklarm aldigi kreditin xarcini gostarir. Yani,
banklar Markazi bankdan na godoar az xarcle borc alirlarsa, miistarilora do daha az
faizlo kredit verirlar.

Pullarin toklifi vo todaviilo Gtiiriilmasinin nizamlanmasi aksar Glkalorda Milli
Bank tarofindon totbiq edilir. Bunun {igiin istonilon 6lkonin Milli Bankinda miqdar
olgiilarindon faydalanmaq vacibdir. Bu ciir dlgiilor pul axini goéstaricilorindandir.

Olkomizda kredit qoyuluslarinin kredit toskilatlar1 vo banklar iizro strukturu diinya
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praktiki foaliyyatino asaslanaraq bank sisteminda 6zal sektorun payinin goxalmasi ilo

sonlanmigdir (Codval 2).
Sakil 2. Kredit qoyuluslarimin kredit taskilatlar iizra strukturu %(2018-ci il)

W Dovlat banklar
m Ozal banklar

O Qeyri-bank kredit tagkilatlan

Manba: Azarbaycan Respublikasinin Markazi banki link — https://www.cbar.az

2018-ci ildo 6zal banklar torsfindon qoyulan kredit qoyuluslari 10529,8 min
manat toskil edib ki, buda &ton illo miigayisado 1108,4 miIn manat vo ya 11.8%
coxdur. Oton illo miiqayisado ©6zol banklarin xiisusi ¢okisi 0,8% artaraq
80,9%olmusdur. D6vlat banklar1 torafindon verilon kreditlor iso 2098,4 mln manat
toskil edib ki, bu gostarici 6ton illo miigayisodo 9,5% artmisdir. Dévlot banklarinin
xiisu ¢akisi i1sa 16,1%-o borabar olmusdur. Qeyri-bank kredit toskilatlar1 torafindan
goyulan kreditlor 392,0 mln manat xiisusi ¢aKkisi isa 3,0% toskil edib.

Belaliklo do son dovrlor AR-da hoyata kegirilon pul siyasastinin son vo araliq
moqsadlori arasinda miioyyan edilmis kombinasiyalar 6lke daxilinds makroigtisadi
sabitliyin tomin edilmasins xiisusi sorait yaratmisdir.

Ticarat bankinin mithiim galir manbayi giymatli kagizlarla amaliyyatlardan slda
olunan galirdir.Bu tip galirlor investisiya portfelinin olgiisii vo strukturundan va
miixtolif qiymoatli kagizlarin rentabelliyindon asilidir.Banklar cari likvidliyi olan

giymatli kagizlardan golir aldo etmok imkanlarimi sistematik olaraq miiqayisa
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edirlor.Yuxarida geyd edildiyi kimi, qiymatli kagizlarla omoliyyatlar aparmaq iiciin
vasaitlor likvid vasaitlorin 6donilmasine ehtiyac oldugdan sonra ayrilir.

Bundan slavs, investisiya omaliyyatlarinin idars edilmoasinds gatinliklor giymatli
kagizlar iizro golir, faiz va dividend 6donislori va aktivlarin doyorinin artmasi (monfi
ola bilar) soklinds olmasi ilo baghdir.Sabit galirli istiqrazlar tizra galir doracasi 6doma
miiddatini nazars alaraq bir kupon daracasi, cari galir va golir soklinds ifado edilabilor
(LLlep6ax, 2000).

Kupon doracasi, emitent torofindon 6doanilon nominal doyordoki faizdir.Cari
galir, kupon golirini bazar giymotino bolmoklo oldo edilir.Bu gostorici daha ¢ox,
istiqrazda deyil, imtiyazli sohmlarin galirlorinds doyisikliklori giymetlondirmak {igiin
istifado olunur, ¢ilinki bu, 6domo miiddatinin doayarini nazars almir vo faizlorin uzun
miiddat 6danilmasini nazords tutur.Galir, 6domo tarixini nozoro alaraq sabit galirli
investisiyalarin an ugurlu gostaricisidir.

Kreditlor tizro faiz 6donislorindon forgli olarag, qiymotli kagizlarin bazar
giymatinds doyisikliklorlo bagli monfost vo zororlor monfost vo zoror haqqinda
hesabatda miistaqil monfooat vergisi kimi ayrilmir.Bunun sabobi galir va itkilorin ayri-
ayriligda nazara alinmamasi vo bir qayda olaraq bankin rahbarliyindan tasirlonmayan
xarici soraitdon asili olmasidir (Barpakosa, 2005).

Bankin effektivliyi manfaat, xalis galir alda etmok bacarigindan asilidir.Bankin
xalis moanfoot gotirmok gabiliyyatini giymatlondirmok tigiin golirliliyin  miitloq
gostaricilari sistemini tahlil etmokls yanasi, rentabelliyin nisbi gostaricilarinin (goalirli)
sisteminin tahlili do istifado olunur.Galir vo xarclo bagl hesabatin saquli tohlili bankin
imumi  golirinin  asas  elementlorinin - hor  birinin  paymin  dinamikasini
giymatlondirmays imkan verir.

Miitloq golir doracalori iqtisadi tosir gostoricilorino aid edilo bilor.Bankin
samaraliliyi bankin naticalarini (tasirini) xarclor vo ya totbiq olunan resurslarla

miiqayisa etmakls 6l¢iiliir.Olds edilmis tasirin (galir) inkisaf etmis va istismar olunan
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resurslarla (xarclor) miiqayiso edilmasi bank foaliyyatinin effektivliyinin bir sira
gostaricilorini miiayyan eds bilor (Boskos, 2012).

Karliliq gostoricilori timumilikde bank foaliyyatinin effektivliyini, miixtolif
faaliyyatlorin (amaliyyat, investisiya), rentabelliyini vo s.xarakterizo edir. Onlarbank
foaliyyatinin yekun noticolorinidaha tam sokildo oks etdirir.Karliliq gostaricilarinin
iqtisadi monasi, pul vahidino bir nego pul vahidinin dogiq galirin (manfaatin) no
oldugunu miiayyan etmokdir: sermaye; galir; xarc qiymati (Kameneuxuii, 2010).

Karliliq - bir bankin galirliliyi yalniz monfostin miitloq mablogi ilo deyil,
foaliyyatinin nisboton rentabellik gostoricilori, kapitalin, kredit resurslarinin vo
aktivlorinin istifadosi ilo do xarakterizo olunur.Ticarot bankinin faaliyyatinin
timumilosdirici gostaricisi asagidaki formulaya asason monfaatin (P) bankin kapitalina

(K) nisbati ilo miiayyan edilmis sermayanin (Ri) galir doracasidir:
Rk = (1)

Bundan olava, bankin monfostinin (p) bankin nizamnamo kapitalinin (Us)
mablogino asagidaki formulla nisboti nizamnamo kapitalinin (Ryf) golirliliyini

mioyyonlosdirilir.

F

Ruf = U_f (2)

Nizamnamo kapitalinin rentabelliyi gostoricisi bank torafindon nizamnamo
kapitalinin istifadasinin effektivliyini oks etdirir.Bank sohmdar1 vo tasisgilarine 6z
sarmays fondlarindan istifadonin effektivliyi barade molumat verir.Biitiin aktivlerin
(Ra) karliligr asagidaki formula tizro monfastin (P) bank aktivlerina (A) nisbati ilo
miiayyan edilir:

R, ==(3)

Bu gostoricilor bankin daxili siyasatini, heyotin pesokarliglarint ,aktiv vo
ohdaliklarin optimal strukturunu galir va xarclor baximindan tomin etmokda oks

etdirir.Gostaricilor bankin aktivlor {izra an yiiksok golirini tomin etmak gabiliyyatini
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xarakterizo edir, bu da 6z novbasinda aktivlorin rentabelliyina tasir edir vo bankin
xarclori minimuma endirmok va bununla da galirlordoki monfast paymi maksimum
dorocodo artirmagi bacarir.Ticarot bankinin (Rop) timumi golirliliyinin gostaricisi
bankin xalis moanfaatinin (Pg) bank xarclorina (Rg) nisbati ilo miioyyan edilir:

P,

Rub = R_& (4)

Bankin monfoati, bankin faaliyyatinin  maliyya naticasidir ki, galirlarin
xarclordon artiq olmasi soklindadir.Galirlor vo Xarclor yalniz bankin yekun maliyya
naticolorinin elementlori - monfootdir.Umumi (golir) goliri faiz vo geyri-faiz
galirlorinin birlogsmasidir.Faiz galirlori yerli va xarici valyutada kreditlor, depozitlor vo
giymoatli  kagizlar {lizro faizlor hesablanir.Qeyri-faiz  golirlori - investisiya
foaliyyatindon, xarici valyuta omoliyyatlarindan golir.Kumulativ (imumi) xarclor
amoaliyyatlarin aparilmasi vo bankin faaliyyatini toamin etmok ii¢lin bankin nagd pul
xarcloridir.Faiz xorclori - manat vo xarici valyutada hesablanmis vo Odonilmis
faizlordir.Qeyri-faiz xorclori bankin faaliyystinin tomin edilmosi ilo olagodar
amoaliyyat xarclori, habelo digar xarclor (carimalar, cozalar, pul avazlari, avvalki illor
lizra 6danislar) toskil edir (Hughes, 2008).

Bazar iqtisadiyyatinda bank faaliyyatinin miivaffagiyyatinin giymatlondirilmasi
liclin 2sas meyar onun Vvasaitlorino nisbaton rentabelliyidir. Miiasir bazar soraitinds
bank rahat, miistagil, togabbiiskar, nazarat vo bank foaaliyyatinin va golirinin igtisadi
somaraliliyinin imumilasdirilmis gdstaricilorine nail olmagq tigilin ¢aligir (Yeh,1996).

Bank somoaraliliyi bank naticalorini xarclor vo ya totbiq olunan resurslarla
miiqayisa etmoklo 6lgiiliir. Toasiri gabaqcil vo ya istehlak olunan resurslarla miigayiso
edorok, bank foaliyystinin effektivliyinin bir sira gostoricilorini miioyyan etmok
miimkiindiir.Karliliq gostoricilori timumilikdo bank foaliyyatinin effektivliyini,
miixtalif foaliyyatlorin karliligini, xarclorin borpasimi va s. xarakteriza edir (Zam,

1995).
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Bankin rentabelliyinin miitloq gostoricilorinin dinamikasimnin tohlili biitiin miitloq
gostaricilordo shomiyyatli bir artim gostordi, galirlorin artim tempi bankin xarclorini
artird1 ki, bu da banki golirli bir miiossiso kimi xarakterizo edir.Belaliklo, manfaot
qazanmaq kommersiya banklariin faaliyystinin baglica moagsadlorindon biridir, ¢ilinki
0z sermayosini artirmaq, chtiyat fondlarmi artirmaq, kapital qoyuluslarim
maliyyalosdirmok, miioyyon edilmis imicini, digor hoayati ohomiyyatli aktivlorin
saxlanilmasi kimi garsiya ¢ixan an vacib vazifolorin oksariyyatinin holli, istismar vo
inkisaf sortlori, ddonilon dividendlorin hocminin artmasi, asas monbalordan biri olan
pul vasaitlorinin daimi axini talob olunur.

Analiz: Bu tadgiqatda pula tolob funksiyasina faiz vo golir saviyyasinin tasirlori
arasdirilmisdir. Todqiqatda Azorbaycanda 2001-2018-ci illor aralliginda riibliikk faiz
doracasi, golir saviyyasi vo UDM dayisonlorinin statistik molumatlarindan istifado
edilorok ekonometrik model qurulmus vo doyisonlor tohlil edilmisdir.

Ekonometrik modellorin totbigi ilo giymoatlondirmo aparilan zaman vacib
sortlordan biri do oldo edilon naticalorin etibarliligidir. Buna nail olmaq mogsadilo
giiniimiizo godor miixtalif metodologiyalar tatbiq olunmagla, naticalarin etibarligligini
yoxlamaqg moagsadilo forqli yanasmalar irali siiriilmiisdiir. Dissertasiya isindo biitiin
giymatlondirmoalor Eviews 11 proqrami iizarindan aparilmisdir.

Statistik malumatlar Azorbaycan Respublikast Dovlat Statistika Komtasinin va
World Bankin Statistik Moalumat Bazasindan gotiriilmiisdiir. Bu todqiqat isindo
naticalorin etibarliligini yoxlamaq {iglin vo ya digor ifads ilo izah etsok, todgigat
obyekti olan asililiglarin giymatlondirilmasi ti¢iin on kigik kvadratlar (LS) iisulundan
istifado edilmisdir.

On ki¢ik kvadratlar iisulu reqressiya analizinin osas iisullarindan biri olub,
tosadiifi xotalar dasiyan doyisonlarin giymatlondirilmasinds istifads olunur. Bu tisulun
asas mahiyyati onun adindan da malum oldugu kimi 6l¢gma hesabina alinan qiymatlor

Vo nazardos tutulan giymatlor arasindaki balansin kvadratinin an az olmasina osaslanir.
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Funksiyanin modeli elo secilir ki, onun verdiyi qiymotlori arasinda olan forglor
kvadratlarinin comi dos on az olsun.

Qiymotlondirmalor zamani kointeqrasiya olagesinin  vo ya doyisonlorin
uzunmiiddatli dovr olagesinin olmasi ii¢iin bir ¢ox metodlarda doyisonlorin | (1)
olmasi arzuolunandir. I (0) vo | (1) dedikds, doyisonlorin saviyyads vo ya 1-ci tortib
forqdo stasionar yaxud geyri-stasionar olmasi basa diisiiliir. Ogor doyison Saviyyado
stasionardirsa, I (0) hesab olunur. Oks halda 1-ci daracadan farglor hesablanir va
stasionarlig1 yoxlanilir. Bu halda stasionar olan doyisonlor | (1) hesab edilir.

Zaman oasasli dayisonin hor bir zaman araligi tigiin ehtimal paylanmasi eynidirso,
doyison stasionar sayilir. Dayisonlorin stasionarligini yoxlamaq ii¢iin Giiclondirilmis
Dikey Fuller (Augmented Dickey Fuller, ADF), Phillips-Perron (PP) vo
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) Vahid kok (Unit root) testlori totbiq
oluna bilar. ADF va PP testlorindo Hy hipotezi olaraq “doyison geyri-stasionardir” vo
ya “vahid kok problemi var” qobul edilir. KPSS testindo iso Ho hipotezi “doyison
stasionardir” olaraq gobul edilir.

Ekonometrik tohlilin digor oasas sortlorindon biri olan qaliglarin normal
paylanmasinin yoxlanmasi iso Jarque-Bera Histogram Normality Test vasitosilo
yoxlanir. Jarque-Bera normalliq testindo Ho hipotezi “ag kily xotasi normal
paylanmaya malikdir” olaraq qobul olunur. ©gar probability gostaricisi 5%-don bdyiik
olarsa, bu Hy hipotezinin gobul olunmas1 va galiglarda normal paylanmanin oldugunu

gostorir.
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2.2. 9n kicik kvadratlar iisulu ilo pula talob funksiyasinin parametrlarinin
giymatlondirilmasi va adekvath@imin yoxlanilmasi

Qloballasmanin osas xiisusiyyatlori igorisinds 6lkalor arasinda kapital axinin
genislonmasini, beynalxalq valyuta, kredit vo fond bazarlarinin inkisafini, beynoalxalq
hesablasma vo pul kogilirmalorinin siiratlonmasini, hamginin beynolxalq maliyyo-
kredit toskilatlariin diinya Olkalorino tosirinin giliclonmasini xiisusi vurgulamaq
lazimdir. Son illor bu sortlor daxilindo maliyys globallagsmasi iqtisadi globallagsma
prosesinin osas xarakteristikasina ¢evrilib. Bunun naticasidir ki, beynoalxalq bazarlarda
omtoa Vo servislorin alig vo satis dovriyyalarina nisbaton maliyys amoliyyatlarinin
daha yiiksok siirotlo artdigi miisahido olunur. Maliyys globallagmasi genislondikcs,
valyuta miinasibatlorinin 6lkalor arasindaki iqtisadi alagalors tasiri daha da giiclanir,
Olks daxilinda aparilan valyuta siyasati, valyuta ganunvericiliyinin liberallasdirilmast,
ikitorafli valyuta mozonnalari, todiyys balansinin mévcud voziyyati, Olkolorarasi
kapital axin1 vo hesablagmalarin aparilmasi formasi xarici iqtisadi oalagelorin
toraqqisinds vacib rol oynayir.

Miiasir diinya iqtisadiyyatinda valyuta mozonnalari igtisadi toraqqinin miihiim
gostaricilorindan va dévlotin maliyys siyasotinin osas alstlorindon biridir. Olkoda
investisiya miihiti, iqtisadiyyatdaki struktur doyisikliklarinin intensivliyi, ohalinin
yagsam saviyyasi Vo amak mohsuldarligi ils yanasi, real valyuta mazonnasi do, igtisadi
artima tosir edan iinsiirlor arasinda miihiim yer tutur. Olkenin xarici ticarot soraitinin
yaxsilasdirilmasinda vo olverigli xarici ticarat sisteminin tosokkiiliindo valyuta-

Mazanna miinasibatlori mithiim rol oynayir.

Pul siyasatinin miihiim halafini inflyasiyanin tokraQamli Saviyyado barpast
hayata kegiriloCakdir. Bunun ti¢iin Markazi Bank klassik nizamlama mexanizmlari ila
pul aximimin artum tempina tasir gostarmaya cohd edacokdir. Haomginin, uzun zaman
arzinda inflyasiyaya vo iqtisadi tsikla tasir nogteyi-nazorindon pul siyasatinin miiasir,
daha effektiv rejiminin hayata kegirilmasi meylindo  miihiim makroigtisadi,
institusional va struktur prinsiplarin tatbiqi nazorda saxlianacagdir. Homin prinsiplaor
cargasinda ¢evik mazanna rejimi xiisusi rol oynayw. Cevik mazanna rejimi pul axini va
faiz daracalari iizarinda daha ciddi monetar nozarati hayata kegirir. Igtisadiyyatin va
eyni zamanda ixracin béliinmasi fiskal mohkomliyin daha da artmasi, maliyya
bazarimin taraqqisi Vo faiz saviyyasinin inflyasiya iizarinda miihiim taSir mexanizmina
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donmasi bu rejima kegid etmak iiciin xiisusi mana kasb edir (Kalbiyev Y.A. “Elm”,
2013).

Mazonno siyasati valyuta bazarinda toklif vo tolob arasinda balansin barpasina vo
bu monada manatin Amerika dollarma qarsi mozonnasinin samarali toraddiidlarinin
angallonmasina istigamatlonmalidir. Bu miihitds iqgtisadi subyektlor hesabina mazonna
risklarinin daha ciddi idars olunmasinin faydasi ¢oxalir. Bu siyasatin asas parametrlori
todiyya balansinin vaziyyati, bank sahasindo maliyys doyismozliyi hadoflori vo geyri-
neft ixracinin rogabatqgabiliyyatliliyi asas gotiiriilmoklo toyin edilocokdir.

Manatin mozonnasinin fundamental doyismazliyi makroiqgtisadi vo maliyys
doyismozliyinin vacib tnsiirlorindon biri hesab edilir. MB pul programinda bilavasito
va dolayr monetar vasitalor ilo pul kiitlasinin ¢oxalma stiratinin inflyasiya hadofina
fokuslanan saviyyado nizamlanmasini nozards tutur. Pul siyasati mexanizmloarinin
parametrlori, eyni zamanda faiz dorocasi vo macburi resurs standartlarr iqgtisadi
aktivlik tsiklindon, maliyys bazarlarindaki situasiyadan asili sokilda toyin edacokdir.
Pul siyasoti vasitalorinin totbiginin makroiqtisadi faydasinin artmasina zomin
yaratmaq t¢ilin novbati ildo do MB maliyys bazarlarinin toraqqisini doastoklomokda
davam edacokdir.

Valyuta-mozanna siyasotindo asas masalalordon biri diizgiin valyuta- moazonna
sisteminin miiayyan edilmasidir. Beynalxalq praktikada 3 mazonna rejimi mévcuddur:
Uzon, Uzon-tonzimlonan va Tosbit edilmis.

1-ci rejimdo mozonno valyuta bazarinda tolob-toklif {izro, otrafdan miidaxilo
olmadan yaranir. MB ancaq fovqgalada voziyyatlords VB-na miidaxils edir.

2-Ci rejimds 1S moazonna daha ¢ox tolob-toklif iizro toyin olunsa da, MB kaskin
toraddiitlora mane olmaq moqsadilo aktiv foaliyyat gostarir. Tasbit olunmus rejimds
iso valyuta mozonnasi MB tarafindoan agiglanir vo mozannanin doayismoazliyi tamin
olunur. Bu sistemin xarakterik xiisusiyyatlorindon biri do odur ki, milli valyutanin
mozonnasi beynalxalq donarliliyi gabul edilmis bir valyutaya, bagh olur va digar
valyutalara nisbaton mazanna iSa ancaq ¢arpaz-mazanna asasinda tayin edilir.
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Vurgulayaq ki, hal-hazirda Azorbaycanin valyuta birjalarinda talob vo toklifdon

asil1 olan sabit tonzimlonan valyuta mozonnasi foaliyyat gostorir.

Morkazi Bank olkoda makroigtisadi sabitliyinin tomin edilmasina yiyalonmok
magsadilo  beynalxalg standartlara wuygun pul siyasatinin formalasdirilmasi va
tokmillasdirilmasi istigamatinda miiayyan todbirlor hayata kegirir. Son illor iSa diinyanin
aparict valyutalarinin mazonnalari ila bagh geyri-miiayyanliyin artmasi aksar 6lkalorda,
hom¢inin olkamizda moazonno siyasati amilinin faydasini daha da ¢oxaltmisdir. Yer
tiziindo 2sas valyutalarimin  mazannalarinda  miisahido olunan volatillik doviatda
inflyasiya idxalina imksn yaratmaqgla yanasior iqtisadi subyektlori mazonna riskine gars:
¢ox hassas edir (MB dovlstdo makroigtisadi doyismozliyin tomin olunmasina
yiyalonmok tiglin dovlotlorarasi normalara miivafiq pul siyasstinin yaradilmasi vo

inkisaf etdirilmasi yoniinda bazi tadbirlor goriir. Son illar iss diinyanin aparici valyuta).

Ancaq diinya praktiki foaliyyoti gostorir ki, xarici valyutalarin bazarda sorbost
satilmasina baxmayaraq, morkozi banklar milli valyuta moazonnasini tonzim etmok
liciin tez-tez miidaxils etdiklarindoan, nominal valyuta mazannasinin saviyyasi realligi
oks etdirmir. Bu sababdan do, real valyuta mazonnasinin hesablanmasi miithiim mona
dasiyir. Mohz igtisadi prosesloro on ¢ox tosir gostoron gostorici do, real valyuta
mozonnasidir. Azarbaycanda real valyuta mozonnasinin igtisadi artima tasirini daha
dogiq Oyronmok tiglin bir sira gostaricilorin, mosalon, nominal vo real valyuta
mozonnalarinin, valyutanin aliciliq gabiliyyati paritetinin, real effektiv valyuta
mozonnalaorinin hesablanmasi vo miiqayiso edilorak tohlil edilmasi zoruridir. Real
valyuta mazannasi miixtalif lkalordoaki istehlak giymaotlori indeksi va nominal valyuta
mozonnalari asasinda hesablanir. Bu gostaricilor ilo yanasi, miiasir dovrdo biitiin
olkalorda valyuta mozonnalarinin iqgtisadi proseslora tasirini daha doqiq miioyyan
etmok ti¢iin nominal vo real effektiv valyuta mozonnalorindon genis istifado edilir.
Nominal effektiv mozonnos indeksi milli valyutanin ticarat partnyoru olan dévlatlorin
valyutalarina nazaran qarsiliqli nominal mazannalarinin doyisimini, ticaratds paylari
nazars alinmagla, hondasi ortasini oks etdirir.

Olkomizin geyri-neft sektoru iizra Xarici ticarat slagoalorinde MDB Olkalori vo
Giirciistan osas yer tutdugundan Azorbaycan manatinin bu Slkslorin valyutalarina

nisbaton doyismasinin dyranilmasi xiisusi mona kashb edir. Bunu nazars alarag, tahlil
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olunan dovrdo Azorbaycan manatinin MDB 6lkalorinin milli valyutalar: ilo nominal
va real valyuta moazonnoalori hesablanmigdir. Xarici ticarati oks etdiron molumatlarda
aydin olur ki, Azorbaycanin ixrac vo idxal amoliyyatlarinda MDB respublikalari
arasinda Rusiya, Ukrayna vo Giirciistan yiiksok xiisusi ¢okiya malikdirlor. Miivafiq
olarag, bu Olkalords istehlak giymatlori indeksinin doyismoasi vo Azarbaycan
manatinin bu O6lkolorin milli valyutalar1 ilo miigayisode nominal moazonnasinin
doyismoasi manatin MDB respublikalariin milli valyutalarina nisboton effektiv
valyuta moazonnalorino tosiri daha ¢oxdur. Hesablamalar gostorir ki, Azorbaycanin
MDB o6lkalorinin milli valyutalarina nisbaton real effektiv valyuta mozonnosi ixrac
cokili vo xarici ticarot dovriyyasi iizra bahalassa da, idxal ¢akili lizra ucuzlagsmisdir.

Belaliklo, aparilmis tahlillor gostarir ki, son illor beynalxalg vo daxili valyuta
bazarlarinda bas veron proseslor manatin partnyor Slkolorin valyutalarina nozoron
nominal ikitorofli mozonnolorinin dinamikasinda 6z oksini tapmusdir. Naticado,
Azorbaycan manatinin dayari digor valyutalara nisboton hom uzunmiiddatli dovrdo,
hom da qisamiiddatli dovrdo artmigdir.

Hesablamalara osason, manatin bahalagsmasinin qeyri-neft UDM-na tosiri
asagidaki kimi olur:

» manatin geyri-neft sektoru lizro timumi ticarat dovriyyasi ¢okili real effektiv
mozoannasinin méhkamlonmasi bir riibdon sonra geyri-neft sektoruna 6z manfi tasirini
gdstarmoya baslayir. Bu tasir geyri-neft UDM artiminin 1.48% zoiflomasi kimi nozora
carpir. Bir ilo godor bu tosir daha da yiiksolorok geyri-neft UDM-i artiminin 1.85%
zaiflomasi ila naticalanir;

> geyri-neft UDM-nin dayiskonliyindo geyri-neft sahosi iizro {imumi ticarot
dovriyyasi ¢akili real effektiv moazannanin pay: birinci ilin sonunda 43.5%-a, ikinci
ilin sonunda isa 60%-o borabordir. Bu real mozonno méhkamlonmasinin geyri-neft
sahasinin taraqgisine negativ tosir effektini agiq sokilds oks etdirir.

Vurgulamaliyiq ki, yeni mazanna rejimina kegmoklo amoliyyat ¢argivasi olaraq

ABS dollar1 vo avronun niifuz etdiyi bivalyuta sobsti mexanizminin totbiqi
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dayandirilmigdir. Yeni rejimin hoyata kecirilmasindon sonra Markozi Bankin valyuta
bazarina miidaxilalori somorali sokildo asagi diismiisdiir. 2015-ci ildo Markazi Bankin
xalis valyuta satiglart 8.4 milyard.$ olmusdur. Bu ilin axirina Markozi Bankin xarici
valyuta ehtiyatlarinin hocmi 5.6 milyard. ABS dollar1 olmusdur. Moarkazi Bankin
xarici valyuta ehtiyyatlar1 manatla genis pul kiitlasinin (M2) 65.3 faizino ekvivalent
olmusdur.

Azaorbaycan Respublikasinda manatin moazannasi hor zaman aktualliq kosb edon
masalalardan biri olmusdur. Belos ki, mazannanin vaziyyati har zaman ixraci va idxali
tonzimloayan parametr kimi ¢ixis etmisdir. Lakin Azarbaycanda 2015-ci ilo kimi tizon
mozonna rejiminin totbiq edilmomasi, manatin sorbost buraxilmamasi mozonno
rejiminin iqtisadi inkisafla vo artimla alagesi olmadigini demays asas verir. Asagidaki

diagramda manatin xarici valyutalara olan mazonnasi verilmisdir.

Cadval 2.Manatin xarici valyutalara qars1 mazannasi (2010-2018)

iar 1$= manat lavro= manat
2010 0.8026 1.0629
2011 0.7897 1.0993
2012 0.7856 1.0104
2013 0.7845 1,0422
2014 0,7844 1,0430
2015 1,0261 1,1380
2016 1,5959 1,7659
2017 1.7211 1.9423
2018 * 1.7000 2.0094

Manba: Azarbaycan Respublikas: Dovlat Statistika Komitasi
Link: https://www.stat.gov.az

Yuxaridaki codvaldo 2010-2018-ci illori shato edon manatin dollar vo avroya
qarst mazonnalori verilmisdir. Noticolora baxdigimizda 2010-2015-ci illora godor
dollar mazannasi stabil ikon avroda dalgalanmalar olmusdur. Ancaq 2015-ci ildo 0.78

olan dollar 1.59 saviyyalorina galmisdir. Bu geyri adi artim avroda da miisahido
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olunmusdur. Belo ki 2018-ci ildo dollar 1.70 saviyyolorindo dayanmis, avro iso 2

Saviyyalarino yiiksolmisdir.

Azorbaycan igtisadiyyati son on ildo xiisusilo 2009-ci ildo siiratlo iralilomis,
bohran sababiylo global igtisadiyyat baxumindan ¢atin kegon 2009-cu ildo diinyada
UDM iizra an ¢ox iralilayan élka olaraq 9,3% artim tamin etmisdir. 2010-cu ilda 4,9%;
2011-ci ildo 0,7% va 2012-ci ildo 2,2% nisbatlorindo artim qeydo alinmisdur.
Azorbaycamin 2013-Ci ilda 5,8% nisbatinda real artum gostarmasinin asas sababi isa
dag-madan sektorunun yenidan yiiksalmaya  baslamasidir. 2015-ci  ildo neft
giymatlorindoki eniso baxmayaraq 1,1% artim reallasmis, lakin 2016-c1 ilda Kaskin
azalmig va 2017-ci ilda yenidon artim tamin edilmisdir (https://www.stat.gov.az/).

2017-ci ildo manatin mozonnasine asason valyuta bazarinda ehtiyac iinsiirlori vo
onlarin idars edilmosi, homginin idxalin avoz edilmasi prosesi effekt gostorir.

2018-ci ildo omoliyyatlar hesabinin hali neftin doyerindon, cald mozonno
rejiminin vo makroiqtisadi siyasatin gostordiyi tosirlorindon, idxalin azalmasindan, 0
climlodon geyri-neft sahasi lizra ixrac potensialinin gercoklogsmoasindon asili sokildo
doyismosi diisiintilmiisdiir.

Cari omoliyyatlar hesabi iizro daxilolmalar 28.3 mlrd. ABS dollar1, 6danislor iso
22.2 mlrd. ABS dollar1 olmusdur. Cari omaliyyatlar hesabinin profisiti 6.1 mlrd. ABS
dollar1 toskil etmisdir. Profisitin osas amillori xarici ticarat balansinda profisitin 1.6
dofo artmasi, ixracin neft-qaz sektoru lizro 40.2%, geyri-neft sektoru iizro iso 9.8%
artmasi, xidmotlor balansinda kasirin 1.6 dofs azalmasi, o climlodon, tikinti xidmatlori
lizro kosirin 1.9 dofo vo digor isgiizar xidmatlor {izro kosirin 1.5 dofo azalmasi va
tokrar golirlar balansinda profisitin 3.2% artmasi olmusdur.

Xarici ticarat dovriyyasi 31.7 mlrd. ABS dollar olmus, neft-qaz sektoru tizro 17.4
mlrd. ABS dollar1 hacminds yaranmis profisit geyri-neft sektoru tizra 7.6 mlrd. ABS
dollarhq kosiri baglamis vo noticodo Xarici ticarat balansinin saldosu (mallar {izra) 9.8
mlrd. ABS dollar togkil etmisdir.

omtoo ixract 2017-ci ilin miivafiq dovriine nisboton 37.2% artaraq 20.8 mlrd.
ABS dollar1 olmusdur. Bunun asas sobabi xam neftin (“Brent” markal1 neft) miiqayiso

edilon dovrlordo ortalama qiymotinin 54.4 ABS dollardan 71.1 ABS dollarina
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qalxmast vo ya 30.7% artmasi ilo bagli olmusdur. Ixracin 92.0%-i neft-qaz
mohsullarmin payia diismiisdiir. Qeyri-neft ixract isa 1.6 mlrd. dollar toskil etmisdir.

omtoo idxalt 11.0 mird. ABS dollar1 olmus, o climlodon istehlak mallarinin
idxalinin iimumi doyori iso 4.8 mlrd. ABS dollar1 olmus, bunun da 1.5 mlrd. ABS
dollar1 arzaq mohsullarinin payina diisiir. Qeyri-neft sektoru lizro idxal artmis vo 9.2
mlrd. ABS dollar toskil etmisdir.

Maliyys hesabi {izro 3.2 mlrd. ABS dollarliq kosirin yaranmasinin asas amillori
birbasa investisiyalar balansimin 2018-ci ilin yanvar-dekabr aylar1 tizro 808 mIn. ABS
dollarhiq kasiri (colb olunmus investisiyalarin 28.1% azalmasi vo investisiyalarin
repatriasiyasinin 10.8% artmast), portfel investisiyalari balansinin miivatiq dovrds 1.2
mlrd. ABS dollarliq kasiri (ssason yeni QK portfelin alinmasi vo xarici 6hdsliklorin
(avrobond {izro) azalmasi) ilo baghdir.

Azorbaycan iqtisadiyyatina xaricdon calb olunan sormayalorin timumi moblogi
4.1 mlrd. ABS dollan togkil etmisdir. Bu investisiyalarin strukturunda neft-gaz
sektorunun xiisusi ¢okisi 76.5% toskil etmisdir. Qeyri-neft sektoruna birbasa
investisiyalar 967.1 min. ABS dollar1 toskil etmisdir.

Xarici iqtisadiyyata xalis olaraq 1760.9 mln. ABS dollar1 hacmindo sermaye
yonoldilmisdir. Neft-qaz sektoru iizro xarici iqtisadiyyata investisiyalar 633.5 min.
ABS dollar1 hacminds olmusdur. Qeyri-neft sektoru iizro iso xarici iqtisadiyyata
investisiyalar 1127.4 mln. ABS dollar1 togkil etmisdir.

Investisiyalarin repatriasiyast iso 3.2 mird. ABS dollar1 olmusdur (ABOS
qoydugu investisiyalarin hamisini repatriasiyaya yonaltmisdir). Qeyri-neft sektorunda
repatriasiyanin imumi hacmi 302.8 mln. ABS dollar1 olmusdur.

Portfel investisiyalar1 lizro daxilolmalar 44 mln. ABS dollar, 6donislor isa 1285
min. ABS dollar toskil etmisdir. Odonislordon 1285 min. ABS dollar1 qiymatli
kagizlarla amaliyyatlar lizrs vasait xarica kogiiriilmiisdiir.

Digor investisiyalar {izro daxilolmalar 5.1 mlrd. ABS dollar, 6danislor ise 6.7

mlrd. ABS dollar togkil etmis, noticods 1.6 mird. ABS dollar monfi saldo yaranmigdir.
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Bu asason dovlat sektoru torofindon borc ddenislorin artmasi, banklar (Azarbaycan
Beynolxalq Banki1) torafindon borc ddonislorin azalmasi, idxalin artmas1 vo SOCAR
torofindon colb olunmus kreditlorin koskin azalmasi ilo alagodardir.

Arasdirmalardan aydin olur ki, 6lkomizdo milli valyutanin real mozonnasinin
yiiksalmasi iki ssenari lizra bas verir:

1. Markozi Bank aktiv sokildo Olkoys daxil olan valyutani alib ovazinds
dovriyyoya manat kiitlosi buraxir. Noticodo, inflyasiya artir vo manatin nisbi sabit
mozonnasi saxlanilmagla onun real mazannasi giiclanir,

2. Markoazi Bank valyuta satigi avozino 6lkods dollar kiitlosinin artimina iistiinliik
verir. Bu, sabit giymot fonunda milli valyutanin real moazonnasinin giiclonmasina
gotirib ¢ixarir.

Dollar toklifini artiran vo noticodo manatin bahalagsmasi prosesini siirotlondiron
asas sobablarini agagidaki kimi qruplasdirmaq olar:

a. Neft Fondunun dovlat biidcasine transferlori;

b. Azorbaycan Beynolxalq ©Omoliyyat Sirkatinin manfaat vergisinin ABS dollan
ilo 6danilmasi;

c. Azarbaycan Respublikasi Dovlat Neft Sirkatinin xarici valyutada galirlori;

d. Birbasa vo yaxud dolay1 dévlat zomanati altinda dévlat miiassisalarinin xarici
borclari;

e. Azorbaycanin kommersiya banklariin xarici kreditorlardan aldiglar1 borclar;

f. Dovlatin xarici kreditorlardan aldig1 borclar.

Neft ixracinin artmasi Vo neft giymotlorinin diinya bazarinda bahalasmasi
naticasinda, real valyuta mozonnalorinin do bahalasmasi 6lkonin emal etdiyi
mohsullarin basqa dovlatlordo istehsal edilon eyni mohsullarla rogabst etmoak
bacarigiin zoiflomasine sobob olur. Digor torofdon, neft istehsali vo ixracinin
coxalmasindan qazanilan “neft dollarinin™ valyuta bazarina daxil olmasi1 hesabina,
Olkadaxili valyutanin giliclonmasi neft ixrac edon dovlstlorin vacib xarakterik

ozalliyidir. Olkodaxili valyutamin dayamigqliligi noticesinds, ixrac mohsullarmin
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rogabst bacariginin zoiflomasi vo geyri-neft sahosino aid ixracin saviyyasinin asagi
diismasi qagmilmaz olur. Real valyuta mozonnasinin volatilliyi makroigtisadi
gostaricilora, o ciimlodon UDM, investisiya qoyulusuna, sonaye mohsullarinm fiziki
hocm indeksino do tosir gostarir.

Hazirda Moarkozi Bankin qarsisinda duran asas vozifo inflyasiyanin tokragamli
soviyyodo saxlanilmasidir. Bu, uzunmiiddotli perspektivdo prognozlasdiriimalidir.
MB asas hodoaflorindon biri inflyasiyani asagi saviyyads saxlamaq vo milli valyutanin
moazonnasinin kaskin doyismosinin qarsisin1 almaqdir. MB ohalinin artan galirlorinin
y1gima yonalmosini sévq etmolidir.

Valyuta rejimi ilo slaqadar artiq giindomds olan miiasir gqaydalarin (6ncadan
Odonislor miigabilindo mallarin 6lkoys axini va servislorin gostorilmosing 180 giinliik
miiddat ehtiyacinin qoyulmasi, fiziki kaslorin pul kociirmslorine limitlorin hoyata
kecirilmasi va s.) totbigi do tadiyye balansinin kompensasiyasina xiisusi dostokdir.

Miiasir dovrds strateji todbirlor milli iqtisadiyyatda “rebalanslasma” ilo (sort pul
siyasatinin yiridiilmasi, pul toklifi kanallarinin effektiv idarssi, ixrac yonimlii
istehsala tokan verilmasino yonolmis struktur islahatlar1 vo s.) todiyye balansinin
fundamental kompensasiyasina yonalib.

Analiz:

Bu boliimdo Azorbaycanda pula tolob funksiyasinin faiz dorocasi va golir
soviyyasi arasindaki olago yuxarida gostorilon ekonometrik metedologiya ilo
giymatlondirilib vo tohlil edilmisdir. Basqa ifado ilo desok faiz doracai va golir
Saviyyasinin artmasinin pula talob {izarinds tasiri giymatlondirilmisdir.

Qiymatlondilmasi aparilan ekonometrik modelin ilkin statik ifadasi belodir:

Log(gdp)=C, +C; *log(interset rate)+C, *log(income)+ u,

Burada Co,C; vo C, omsallar1 reqressiya amsallaridir, t zaman faktorunu ifads

edir, u, iso modelin ag kiiy xatasidir. Faiz daracasi va galir saviyyasi asas dayisondir.
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Pula talabi iso asili doyisondir. Qiymatlondirmods xiisusi ohamiyyat kasb edon omsal

C,va C, omsalidrr.
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Manba: Azarbaycan Respublikasi Dovlot Statistika Komitasi
Link - https://www.stat.gov.az

Sokil 4-do asililglarin ekonometrik giymoatlondirilmosi modellorindo istifads

olunmus doyisonlorin ayri-ayriligda loqarifmik profillori todgim edilir.

Sakil 4. Dayisanlorin artim nisbati
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Manba: Azaorbaycan Respublikasi Dovlot Statistika Komitasi
Link - https://www.stat.gov.az

Sokil 4-don gériindiiyii kimi, UDM-do illor iizra artim vo azalma miisahido edilir.
2004-cii ilin IV riibiindo UDM-do kaskin azalma bas vermisdir. 2009-cu ilin Il
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riibiindo UDM-da artim istigamotinda sigrayis bas vermisdir. 2015-ci ildo bas veroan
igtisadi proseslor UDM-ya da 6z tosirini gdstormisdir.

Faiz doracasi da illor iizro artma va azalma tendesiyasina malikdir. 2010-cu ilin |
riibiinds faiz doracasindo koskin azalma miisahido olunur. 2016-ci ilds iso faiz
doracasinds artim miisahido edilmisdir.

Golir saviyyasi 2001-ci ildon etibaron artim tendesiyasina malikdir. 2013-cii ilin
I riibiindo golir saviyyasindo azalma miisahido olunsa da, sonraki illords artim
tendesiyas1 davam etmisdir.

Modelds Qaus-Markov sortlorindon hom do ag kiiy xotasmmin normal
paylanmasini yoxlamagq li¢lin Jarque-Bera normalliq testi edilir. Test noticolori cadval
3.2-do geyd edilmisdir. Cadvaldo verilmis p giymoati gostoricisinin 5%-don yuxari
olmasina oasason ag kiiy xotasiin normal paylanmaya malik oldugunu ifado edon Ho
hipotezini gabul etmokls faiz doracasinin normal paylandigimi deys bilarik.

Galir saviyyasina nazor yetirdikda, p giymatinin 5%-don boyiik oldugu nazars
carpir. P giymotinin 5%-don boyiikk olmasi golir saviyyasi doysonin normal
paylandigini ifads edan Ho gobul edilmasi ils ifads olunur

Asagidaki alave 3-do UDM iizra normal paylanma codvali verilmisdir. Burada p
giymatinin 5% ohamiyyatlilik daracasindan boyiik oldugu nozora ¢arpir. Bununla da,
UDM doyisenin normal paylandigini ifads etmok olar.

Tonliyin qaliglarinin normal paylanmasini yoxlamaq f{g¢iin Jarque-Bera testi
edilmisdir. Noticolor oslava 4-do P qiymetinin (p=0.70) 5%-don bdyiikk olmasi
qaliglarin normal paylanmasinmi ifado edon Hg hipotezinin gobul edilmasina imkan
verir. Daha doqiq geyd etsok, test naticolorino asason qaliglar normal paylanmaya
malikdir.

Qaliglarin normal paylanmasi ekonometrik modelin dayisonlarinin tohlilo uygun
oldugunu gostarir.

Qaliglar {iglin aparilmis testlorin noticolorinin  miisbot olmasi modelin

naticolorinin interpretasiya edilo bilocoyini ifado edir. Doayisonlor arasinda olagonin
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qurulmasit vo qiymotlondirma omsallar1 olavo 7-do verilmigdir. Modelin
dayisonlorinin p qiymatina nazor yetirdikdo goriirik ki, faiz deracasinin vo golir
soviyyasinin p qiymati 5% ohomiyyatlilik doracaesindon kigikdir.B u modelin
doyisonlorini  ohomiyyotli vo modelin dogrulugunu tosdigloyir. R-squared
determinasiya omsalin1 ifado edir. Determinasiya omsali modelin ashi doyisonin
sarbost doyisonlo ifado olunma nisbotini gostorir. Modelds asli doyison UDM-nin
80%-1 sorbost doyison olan faiz doracasi vo golir soviyyasi ilo izah olunur. Modelin
tonliyi asagidaki kimidir;
Log(gdp) = -0.15*log(rate) + 1.33*log(income) - 2.31

Tonlikdon alds olunan natico asasinda demok olar ki, faiz dorocasi 1% artanda,
UDM 0.15% azalacaqdir. UDM ila faiz doracasi arasinda tors miitonasib slago vardur.
Golir soviyyesi 1% artanda UDM 1.33% artar. UDM vo golir soviyyosi arasinda diiz
miitonasib olago vardir.

Modeldan alda olunan naticalor gdstarir ki, faiz daracasinin pul talabi {izarinds
monfi tosiri var. ©Ogoar Markoz banki pul tolobin azaltmaga calissa, faiz deracasi bunun
iciin effektiv alot ola bilor. Belo ki, faiz dorocasinin artmasi pula olan talabi
azaldacaqg, insanlar golirliyi daha yiiksok aktivlora yonalacokdir. Galir saviyyasinin
artmasi iso pula olan tolobin artmasina sobab olur. Asagi galir soviyyasi pula olan
tolobi azaldacaqdir.

UDM 0.15% azalacaqdir. UDM ilo faiz dorocosi arasinda tors miitanasib olago
vardir. Golir soviyyasi 1% artanda UDM 1.33% artar. UDM va golir soviyyosi
arasinda diiz miitonasib olage vardir.

Modeldon alda olunan naticalor gdstorir ki, faiz daracasinin pul talabi {izorinds
monfi tasiri var. Ogar Morkoz banki pul tolobin azaltmaga caligsa, faiz doracasi bunun
ticlin effektiv alot ola bilor. Belo ki, faiz dorocesinin artmasi pula olan tolobi
azaldacaq, insanlar golirliyi daha yiiksok aktivlora yonolocokdir. Galir saviyyasinin
artmasi iso pula olan tolobin artmasina sobab olur. Asagi galir saviyyasi pula olan

tolobi azaldacaqdir.
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NOTICO VO TOKLIFLOR

1. Natica etibar1 ilo pul siyasati siyasatinin tosokkiiliiniin tocriibi meyllori 6zlori
istonilon masalanin tortib olunmasini talab edir:

> strateji mogsadloro ¢atmaqda olverisli effekti olan pul siyasati siyasatinin
dogig moagsadini ayird etmok;

» pul siyasati siyasatinin inflyasiya ananalarina tasiri daracasi.

> pul siyasati siyasatinin miitoraqqi obyektini: pula olan tolobat vo toklifi, %
daracaloari vo yaxud pulun mablogini ayird etmok;

» pul siyasati siyasotinin tortib edilmasi vo yiiriidiilmasindo morkazi bankin
sarbastlik saviyyasi;

» siyasatin tsiklik vo yaxud antitsiklik olmast;

Sadalananlardan basqga pul siyasati Siyasatinin yiiriidiilmasinda bank sisteminin
stabilliyi fovgalada rol oynayir.

2. Pul siyasati siyasatini ortaya gqoyarkon AMB cari ildo aparilan pul- kredit
siyasatinin naticalorini, o ciimladon ndvbati il iigiin tayin etdiyi pul siyasati siyasatinin
moqsad Vo funksiyalarini, AMB-dan asili olan vo olmayan iinsiirlori do xarakterizo
etmokls onlarin totbiqi metodlarini gostarir.

3. Pul siyasati siyasatinin asas moagsadi moasgulluq, doyarlarin sabitliyi, dovlat
biidcasi va todiyya balansinin kompensasiyasi ilo Xarakterizo olunan iqtisadi artima
yiyalonmokdan ibarotdir. Bunlarin arasinda inflyasiyanin maksimal saviyyado
saxlamaq funksiyas1 ¢ox vacibdir.

4. Pul siyasatinin siiratini artirmaq, onun iqtisadi voziyyato qarsi adekvat
olmasini tomin etmak {igiin bir sira istigamotlordo todbirlorin goériilmasi imkanlari
gbzdan kegirilo bilar:

1. AMB-da inflyasiya modelinin inkisaf etdirilmasi iizro inflyasiyanin

prognozlasdirilmasi sisteminin daha ¢ox inkisaf etdirilmasi;
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2. Inflyasiya ilo araliq hodoflor olan pul axini, faiz dorocesi vo valyuta
mozonnasi arasindaki asililiglarin ekonometrik tisullarin totbiq edilmosi ilo daha kokli
sokilds tadqiq edilmasi;

3. AR-da golocok dovrlords inflyasiyanin birbasa hadoflonmasi rejimino kegid
imkanlarinin miiayyan edilmosi;

4. Goalacak illordo AMB-1n pul siyasoatinin son hoadofi olarag xalis inflyasiya
gostaricisinin gotliriilmosi movzusuna baxilmast;

5. AMB son maqgsad iizro hodof miisyyan edorkon inflyasiyagdzlomolorini do
nazardon kegiracayik. Bu gozlomalarinin inflyasiya soviyyasine tosir gostoron vacib
faktorlardan biri olmasinina osason onun Olc¢iilmasinin  inkisaf etdirilmasi
istigamatinda todbirlor hoyata kegirilcok. Bu mogsadlagalocokds diinyatacriibasine
asason iqtisadi agentlor arasinda xiisusi sorgularin togkiliimkanlar1 gézdon kegirilocak;

6. Miasir dovrdo AR-da valyuta mozonnasinin inflyasiyaya tesirinin
bir xeyli azalmasi meyli onun araliqg magsad olaraq rolunu azaltmaga zomin yaradir.

7. Olkomizdo milli valyutanin mazonnasinin ABS dollarma osasen formalasmasi
bu valyutanin diinyanin basga aparici valyutalarina qarsi yetari godar doyiskon olmasi
zamani nominal effektiv mozonno iizro hodofo nail olunmasim miirokkoblosdirir.
Morkozi Bank o&lkonin xarici iqtisadi slagalorinds diinyanin aparici valyutalarinin
rolunu nazors alarag, son marhalods sabatin optimal strukturuna nail olmagi nazards

tutur.
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JOLAVOLOR

dlava 1. Nagd xarici valyuta ilo miibadils amaliyyatlari

ior | oty | AVRO | TR et | AVRO | Uk | ot | AVRO | bl

Als (mln valyuta vahidi) | Satis (mIn valyuta vahidi) | Orta mazonna, manat
2008 | 1455.2 | 58.9 1141.2 | 4967.7 | 767.6 | 146.6 | 0.8207 | 1.2130 | 0.0328
2009 | 1418.8 | 63.7 1078.0 | 5807.2 | 737.5 | 198.0 | 0.8055 | 1.1210 | 0.0257
2010 | 12416 | 105.1 | 21094 | 5201.6 | 10179 | 517.6 | 0.8034 | 1.0676 | 0.0262
2011 | 19455 | 238.2 | 5184.4 | 6442.0 | 1361.8 | 3925 | 0.7899 | 1.0938 | 0.0268
2012 | 2596.1 | 406.9 | 9467.1 | 9169.3 | 2433.3 | 4444 | 0.7860 | 1.0100 | 0.0249
2013 | 3006.8 | 507.2 | 16275.7 | 9308.3 | 2757.3 | 997.4 | 0.7845 | 1.0417 | 0.0243
2014 | 3376.4 | 361.7 | 125145 | 9373.1 | 2087.4 | 2407.1 | 0.7846 | 1.0442 | 0.0205
2015 | 3478.2 | 2453 | 9551.6 | 12317.4 | 1074.5 | 2385.7 | 1.0048 | 1.1132 | 0.0172
2016 | 2559.5 | 2924 | 11379.9 | 3005.0 | 559.0 | 2214.7 | 1.6026 | 1.7775 | 0.024
2017 | 1733.2 | 204.2 | 14023.5 | 1759.7 | 526.8 | 2941.8 | 1.7145 | 1.9672 | 0.0289
2018 | 2037.2 | 302.5 | 162915 | 3406.1 | 661.7 | 3575.4 | 1.6999 | 2.0004 | 0.0266

Manba: https://www.cbar.az
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Olavs 2. Azarbaycanda ugot daracasi (2007-2018-ci illar)
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Manba:https://www.cbar.az

Olava 3. Manatin xarici valyutalara nisbatan nominal v3 real effektiv mazannolori

%-15 (dekabr 2000=100)

Nominal effektiv mazanna Real effektiv mozonna
ior | mami | | Omum
2010 104.2 123.2 127.7 115.3
2011 108.1 131.9 134.2 121.6
2012 108.3 131.3 130.3 114.8
2013 108.1 139 131.5 120.3
2014 124.5 173.1 146.6 140.7
2015 89.7 132.9 110 107.6
2016 66.3 96.3 91.3 86.3
2017 65.9 97.3 94.3 89.8
2018 72.6 108.9 99.5 95.3

Manba: https://www.cbar.az
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9lavs 4. Normal paylanma
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Manba: Yadulla Hasanli. Rasim Hasonov. Iqgtisadi todqiqgatlarda riyazi {isullarin totbigi. Baki,
Naffta Press, 2002, 303 sah.

9lava 5. Normal paylanma

12

Series: RATE
Sample171
Observations 49

Mean 7.326531

Maximum 15.00000
Minimum 2.000000
Std. Dev. 4485484
Skewness 0.501379
Kurtosis 1.841901
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Monba: Yadulla Hasonli. Rasim Hosanov. iqtisadi todgiqatlarda riyazi iisullarin totbigi. Baki,
Naffta Press, 2002, 303 sah.
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dlava 6. Normal paylanma
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Monba: Yadulla Hasonli. Rasim Hosanov. iqtisadi tadgiqatlarda riyazi iisullarin totbiqi

Naffta Press, 2002, 303 sah.

dlava 7. Modelin tanliyi

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
LOG(RATE) -0.143906  0.040845 -3.645630  0.0007
LOG(IMCOME) 1330849 0110036 1209465  0.0000
C 2310712 0613346 -3767380  0.0005
Root MSE 0.162803 R-squared 0.306368
Mean dependent var 4675037 Adjusted R-squared 0.797147
=.0. dependent var 0.374387 S.E. ofregression 0.168621
Akaike info criterion -0.657987 Sum squared resid 1.194187
Schwarz criterion -0.537542  Loglikelihood 17.80470
Hannan-Cluinn criter. -0.613086 F-statistic 87 45303
Durbin-Watson stat 0.671757 Prob(F-statistic) 0.000000

Manba: Yadulla Hasanli, “Azaorbaycanin sosial-igtisadi inkisafinin modellori”

. Baki,
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