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""Econometric evaluation of parameters of equations of 1s-Im for azerbaijan economy"*

Summary

The urgency of research: the state intervention in the economy has not been a major
research object in the years to come. The effectiveness of fiscal policy is modeled and analyzed
in different research frameworks. The IS-LM-BP (Mundell-Fleming) Framework for Open
Economy allows analyzing the effectiveness of fiscal policy, taking into account the exchange
rate regime in the country, both full and partial capitalism. This article the expected
macroeconomic processes, and the more explicitly the expected impact of the fiscal policy on
the oil gross domestic product (GDP), which is observed in the context of exchange rate and
monetary policy changes.

Purpose and Objectives of the Research: The main purpose of the IS-LM model is to
make suggestions and recommendations for the study and improvement of the country’s
economy.

Methods of investigation used: Analysis, synthesis, survey, summarization
Survey Information: The statistical data required to carry out sectoral analysis have been
obtained from the Azerbaijan Statistical Commission database. It has also been widely used in
scientific research, articles and magazines that have been used lately.

Research restrictions: Requires broader practical information

The scientifically-practical significance of the results is that the use of suggestions,
conclusions, recommendations based on its main provisions may allow the development of the
banking system.

Scientific-practical significance of the research: Due to the low theoretical-practical
research in this direction, ways to improve the economic environment in Azerbaijan are based
on the findings. The research will be a source of information for future investigations in this
area.

Key words: IS-LM, model, money, statistics
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GIRIS

Tadqiqatin aktualligr. igisadiyyat elmi tarixinin birinci giiniinden bori dévlot
vo iqtisadiyyatin olaqosi, dovlstin iqtiadi voziyyotdo vozifosi, onun miimkiin tosir
yollari, miidaxilonin giicliiliiyli, dovlstin iqtidiyyata tosir {i¢iin istifado edo bilocoyi
vasitolor on vacib miizakiro movzulart olmuslardir. Adam Smitin banisi oldugu
klassik igtisdiyyatda iso dovlstin iqtisadiyyat tizorindoki tosirinin miimkiin doracado
azaldilmasi, azad sahibkar foaliyyati, giiclii roqabat vo soxsi monafe {izorino qurulmus
igtisadi qurulusun an dogru se¢im oldugu vurgulanir. Klassik iqtisadi folsofoyo goro
sahibkar ford 6z monafeyini na qadar ¢ox diisiiniib, bunun {i¢lin ¢alisarsa comiyyast do
bundan o qodor ¢ox faydalanar.

1929-1933-cii illor arasinda “Great Depression” adlanan agir bohrandan
olkalarin canini qurtarmasi uzun zaman aldigi ti¢lin, artiq Adam Smit davamgilarinin
iddia etdiyi iqtisadi nazorriys 6z aktualligini itirdi. “Goziinmaz o1” (invisible hand) vo
Oziinli stabilizo edon market nozoriyyolori sadoco Adam Smitin “Laizzes-faire”
ideyasinin tonqid olunmasi ilo noticolondi. 1936-c1 ildo, iqtisadiyyat sahosindo
diinyanin on moshur simalarindan biri olan Con Maynard Keynez “Masgulluq, Faiz vo
Pulun Umumi Nozoriyyasi” adli kitabinda kapitalizmin iqgtisadi bir idaroetmo sistem

1 olarag c¢ox qeyri-stabil oldugunu, vo kapitalist rejimdo issizliyin sifira
endirilmasi vo miitloaq mosgullugun oalds olunmasmin  miimkiinsiiz  oldugunu
vurguladi. Adam Smitin oksino Keynez ddovlstin iqtisadi idarosetmodo rolunun
giiclonmasini, dovlstin yeni yollarla iqtisadiyyata miidaxilo etmasini dostokloyirdi.
Dovlat hokiimat xarclorini artirmagqla, ictimai islora investisya etmali, 6lkadoki toplam
tolobat1 artirmali va vatondaslarm 6lko bazarina olan inamini1 borpa etmolidir. Ilk
baslarda biidcodo fiskal kosro sobob olan bu addim, uzun miiddotdo (long term)
iqtisadiyat1 tarazlasdiracaq, artiq dovlotin miidaxilosino ehtiyac qalmadigi soviyyoyo
catan iqisadiyyat yenidon 6ziinii klassik formada davam etdiracak.

Fiskal siyasot dedikdo dovlotin iki amils tosiri nozords tutulur: biidco xorclori

va vergi doracasi. Dovlst miiayyan iqtisadi problemls iki ciir fiskal siyasatlo cavab
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vera bilor. Genislodici fiskal siyasot daxili bazarda tomin olunan pulun miqdarini
artirmaq Uclindlir, buna misal olaraq dovlot xorclorinin artirilmast vo vergi
doracolorinin azaldilmasidir. Bunun oksi olan situasiyada, yoni bazardaki pulun
miqdarmin azaldilmasi tigiin, dovlot daraldici fiskal siyasot yeridir. Yoni, biidco
xorclorinin azaldib, vergi doracosini artirmaqla dovlot macbu tolobi azaltmaga calisir.
Biitiin bas veron iqtisadi doyisikliklordon sonra belo dovlstin iqtisadiyyata
miidaxilosi iqtisadiyyat alominds osas todqigat obyektlorindon biri olmaga davam etdi.
Fiskal siyasotin yararlilig1 onu igor todqiqat formalarina modellosdirorok analiz edilir.
Azad iqtisadiyyat (open market) tigiin islodilon Mundell-Fleminq ¢ar¢ivasi biza izin
verir Ki, igtisadiyyatda fiskal siyasotin yararliligini kapital horokatinin hom azad, hom
do qismon azad oldugu sortlor altinda, 6lkads istifado olunan mozonnas rejimini do
hesaba qataraq arasdiraq. Bu maqalonin mogsadi Azorbaycan sorhoadlori daxilindo
goriilon makro-igtisadi doyisikliklor, daha spesifik olaraq 6lkomizin mazonna va pul
siyasoti vo daraldici fiskal siyasatin 6lkomizin Umumi Daxili Mohsulunda qeyri-neft
sektorunun rolunda gozlonilon doyisikliklori analiz etmakdir.
Problemin qoyulusu vo 6yranma saviyyasi. Todqiqat isi ilo bagh olaraq yerli
Vo xarici miitoxassislorin  tadqigat iglori, elmi osorlori  arasdirilmisdir.
Y .H.Hasonlinin “Cihan Bulut. Azerbaycan Ekonomisinde Temel Uretim Faktdrlerinin
Milli Gelire Etkisinin Cobb Douglas Uretim Fonksiyonu Ile Degerlendirilmesi,
“Iqtisadi todqiqatlarda riyazi iisullarm tatbiqi”, “The evaluation of mutual substrution
elasticity of capital and labour factors by application CES function for economy of
Azerbaijan — The jurnal of economic sciences ; Theory and practice”, “Equilibrium
prices model for sectors of Azerbaijan economy based on input-output tables//
ecomod”, “Istehlak funksiyas1 vo vergi multiplikatoru”, “Ev tesarriifatlarmin istehlak
xarclarinin reqresiya modeli” asarlorini eyni zamanda B.T.Xslilov, A.N.Farzaliyev,
T.H.Mbolikov arasdirmalarinin geyd etmoak olar. Homginin isin todqiqat obyekti olan
IS-LM modelinin tohlil edilmosi, qiymotlondirilmasi mosololori rosmi  internet

sohifaloring istinad olunmaqla arasdirilmisdir.



Todqgigatin maqsadi va vazifalori: Osas mogsadi IS-LM modelinin qurulmasi
Olko iqtisadiyyatinin timsalinda todqiq etmok vo tokmillosdirilmasi istigamotindo
toklif vo tovsiyyolor irali siirmokdir.

Tatqiqatin vazifalari:

> [S-LM modelinin nazori metodoloji asaslarmin totqiqi

> IS-LM Keynsci makroiqtisadi tarazliq modelinin nozori aspektlorinin
Oyranilmasi;

> Omtoo vo xidmotlor bazarmin tarazligi. Investisiya vo Qonastin

boraborliyi. IS oyrisinin arasdiriimasi

> Pul bazarinin tarazligi. LM oyrisinin totqiqi

> Qisamiiddotli dévrdo tarazligm IS-LM modeli ilo Azorbaycan
iqtisadiyyati timsalinda qiymatlondirilmasinin aparilmasz;

> Omtoo vo xidmatlor bazarinda faiz doracasi vo golir arasinda reqressiya
tonliyinin parametrlorinin ekonometrik qiymatlondirilmasi;

> Pula olan talob modelinin parametrlorinin qiymatlondirilmasi;

> Morkazi bankin pul toklifi. Likvidlik, bank vo pul multiplikatorlarinin
arasdirilmasi;

> Azorbaycan iqtisadiyyati timsalinda Pul bazar1 vo omtos bazarlarinin
eyni zamanda  qisamiiddotli  tarazhi@im1 = xarakterizo edon  goOstaricilorin
qiymatlondirilmasi;

Tadgiqatin obyekti va predmeti:.Dissertasiya isindo todqiqatin obyektini
Azarbaycan iqtisadiyyatidir. Predmenti iso IS-LM modelinin qurulmas1 prosesidir.

Tadqiqgatin metodlarl. Todqiqat zaman1 analiz, sintez, tohlil metodlarindan
istifado olunmusdur.

Tadqgiqatin informasiya bazasi: Azorbaycan Dovlatinin Statistika Komitasinin,
Maliyyo, Vergilor vo Igtisadiyyat Nazirliklorinin molumatlari, hesabatlari, milli vo

beynoalxalq elmi-praktik konfranslarin materiallari, , Internet Sobokasinin informasiya



resurslart vo bu sahodo iqtisad¢1 alimlorin osorlori todgiqatin informasiya bazasini
toskil edir.

Tadgiqatin mohdudiyyatlori. Todqigat zamani bir ¢ox manes Vo
mohdudiyyatlorlo rastlagdir. Todgigat aparilmasina mane olan asas sobablor kimi
geyd edo bilorik ki, movzu ilo bagl yetorinco elmi-praktik, nozori-metodoloji
materiallarin catismamazhigl, kifayot qodor informasiya bazasinin olmamasi baslica
mohdudiyyatlordan sadaca bir neg¢asi idi.

Naticolorin elmi-praktik ohomiyyati ondan ibarotdir ki, onun osas
miiddoalarina osaslanan tokliflordon, noticolordon, tovsiyyoalordon istifado olunmasi
bank sisteminin inkisaf etdirilmasino imkan vera bilor.

Isin strukturu. Dissertasiya isi, giris, 2 fosil, natico vo odobiyyat siyahisindan

ibaratdir.
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| Fasil IS-LM MODELININ NOZORi METODOLOJi OSASLARI

1.1. IS-LM Keynsci makroigtisadi tarazliq modelinin nazori aspektlori
Makroiqtisadi tarazliq iqtisadiyyatin elo bir voziyyetidir ki, bu zaman milli
igtisadiyyatin biitiin sferalarinda mdvcud iqtisadi resurslar comiyyoat fordlori
torofindon sabit istifado olunsun. Makroiqtisadi miivazinat hor seydon 6nco:
- Istehsal amillorindon istifado noticasinda
- Resurslardan istifado noticosindo
- Istehsal vo istehlak arasindaki olagado
- Macmu tolob vo macmu toklif arasindaki alagodo
- Omtas vo pul bazar arasindaki slagads 6z oksini tapur.
Qeyd olunanlara nozor yetirorok, real iqtisadiyyatda daim bas veran

konarlagmalar1 aradan qaldirararaq optimal voziyyoto gotirilmosi yollarini toyin etmak

olar.
Cadval 1. Makroiqtisadi tarazhigin mahiyyati
GOLIR
AKTIV BAZAR
OMTOO BAZARI
Pul bazan Istiqraz Moacmu talob
bazar Mboacmu buraxihis
Talob Talob
Toklif Toklif
FAIZ DORDCOSI

Pul siyasati Fiskal siyasoat

Monbo: Frederic Mishkin. Para Teorisi ve Politikasi: Yorumlayici: Prof.Dr ilyas Siklar,
Prof.Dr Ahmet Cakmak, Yrd. Dog. Suat Yavuz, Bilim Teknik Yaymevi, Istanbul, 2015
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Hazirda makroiqtisadi tarazliq modellori ¢oxdur. Makroiqtisadi tarazligin
mahiyyati barado qisa sorhden sonra bu istigamatdo mdvcud olan IS-LM Keynsci

modelinin mozmununa digqat yetirok. (Makroigtisadiyyat — Rudiger Dornbus, Stenli Fiser
Rigard Stars, XI nosr, 2015).

Igtisadiyyat elminin osas makroiqtisadi tarazliq modellorindon biri kimi hesab
edilon IS-LM modeli faiz daracasi va istehsalin hocminin omtoa va pul bazarlarindaki
tarazligim gostorir. Xorclor, faiz dorocasi vo golir soviyyasi amtos vo pul bazarinda
tarazligin determinant1 kimi gobul olunur. Adindan da goriindiiyii kimi IS-LM modeli
2 oyridon — IS vo LM-don ibarotdir ki, mohz onlarin kosismo noqtosinds tarazliq
yaranir. Bu fasildo hor 2 oyrini nozordon kegiracoyik.

Makroiqtisadi tarazligin Keyns modelindo miihiim yeri pul bazar ils qgarsiligh
olagodo olan omtos bazan togkil edir. Mohz buna goro do limumi tarazliga nail
olunmasinda somarali tolobin tayin olunmasi asas rolu oynayir.

Klassik iqtisadgilar igtisadiyyatin daim balansda olacagini, xaricdon hor hansi
miidaxiloyo ehtiyac duyulmadigini vo bu sobablo do dovletin iqtisadi siyasotinin
lazimsiz oldugunu vurgulayardilar. XX-ci asrin 30-cu illarinds meydana golmis boyiik
igtisadi bohranin ¢ox uzun ¢okmosi natica etibari ilo klassiklor igtisad¢ilarin miidafio
etdiklori nozariyyaya John Meynard Keynsin (1883-1946) tonqidi yanasmasina sabab
oldu. J. M. Keyns 0z-0zilina nizam yaranmasinin movcud olmadig: fikrini irali siirarak
isbat etmoya calismigdir. Klassik elmi sistemin hakim movqesi olan ‘“azad bazar”
anlayisim “tonzimlonan bazar” ideyasi ilo yenidon disiliniilmasi zoruratini yaratdi.
Yiiksok soviyyado davam edon issizlik, bir ¢ox sonaye miiossisalorinin baglanmasi vo
noticodo asagi diison istehsal, birjalarin ¢dkmosi vo klassik modelin bu kegici
problemlors hall yolu tapa bilmomasi bu modelin tutarsiz olaraq doyarlondirilmosine
va yeni iqtisadi hollorin yaradilmasi {igiin tolobi artirmisdir. Belo bir dévrdo mocmu
totlobin artirilmasi zaruri proses idi. (Elsevor Korimov, Basir Osmanov, 2008)

Ikinci diinya miiharibasindon sonra bazarin he¢ bir miidaxilo olmadan ndqsansiz

islayacayini, ndgsan olarsa bels, qisa zamanda 6z-6zilinii barpa edacayini va tarazliga
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golocayini iddia edon klassik iqtisadi vo maliyys nozoriyyesinin yerini dovlot
miidaxilasinin zoruri oldugunu miidafio edon Keyns nozoriyyosi almigdir. 1936-c1 ildo
J. M. Keyns “The general theory of emloyment, interest and money” adl1 asori
nasr etdirarak pul vo maliyys siyasoti ilo ddvlatin iqtisadi bohrandan xilas edocok
tamamilo yeni vo effektiv yanagsmanin asasin1 qoydu. Nozoriyyanin asasinini somorali
tolob ideyas1 togkil edirdi. J. M. Keyns burada klassiklordon forgli olaraq,
iqtisadiyyatin homisoe tam masgullugda ola bilmayacoyini, oksik mosgullugda da ola
bilocoyini vo dovlot miidaxilosi ilo tam mosgulluq soviyyasino cata bilocoyini qeyd
edirdi. Nozoriyyo insanlarin natamam mosgulluq vo inflyasiyanin sosial-igtisadi
zororlorino moruz qalmaq moacburiyyatinin olmadigini, dévlotin totbiq edocoyi
styasatlar naticoesinda rifah halinin tomin olunacagina qadir oldugunu iddia edirdi. Bu
miidaxilaci iqtisadi siyasot ilo maliyya vosaitlari iqtisadiyyatda “miidaxilo vasitasi”
rolunda ¢ix1s etmoyo baglamisdir.

Belalikla, keyns nazariyyasinda:

- Tam mosgulluga zomanaot verilmir

- Qiymat vo omoak haqqi ¢evik xarakters malik deyil

- Macmu talab doyiskondir

- “Qiymaotlor geyri-elastikdir!” fikirlori geyd edilorak, dovlotin miidaxilasinin na
daracads zoruri oldugunu iizo ¢ixarmisdir.

Ikinci diinya miiharibasindon sonraki bdyiik iqtisadi bdhrandan sonra, yoni,
Keynsci fikirlordon yararlandigdan sonra maliyys vasitolorindon daha genis saholordo
va miixtalif magsadlar iiciin istifads edils bilacayi gorarina golinmisdir. J. M. Keynsin
fikrino goro, hokumot milli tosorriifat isino miidaxilo etmoli, miixtolif nozarot
funksiyalarim1 yerino yetirmoli vo pul-kredit va fiskal siyasat hoyata kecirmolidir.
Dovlat xorclorinin, asason, vergi sistemi va borclarin ayri-ayr iqtisadi, ictimai, siyasi
maqsadlarin hayata kecirilmasinds istifads edilocayi aydinlasdiqca, natico etibar ilo
vasitolordo do doyisikliklor vo inkisaf qarsisialinmaz olmusdur. Belo ki, yeni bir

anlayisla yanasi yeni bir maliyya sistemi, siyasati do meydana galmisdir. Artiq dovlat
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fordlorinin iqtisadi vo ictimai rifahimi artirilmasi {iglin zoruri olan iqtisadi siyasot
todbirlori ilo iqtisadiyyatdaki tarazliqgdan, votondaslarin miioyyon formada golir vo
hoyat soviyyasino c¢atdirilmasindan, iqtisadiyyatin davamli inkisaf siiroti i¢indo
olmasindan mosuliyyot dasimaqda idi.

J. M. Keynsin makroiqtisadi tarazliq modelindo 6lkonin iqtisadiyyatinin miixtolif
bolmo vo sahalorinin tarazligi problemins shomiyystli doracods yer ayrilmisdir.
Molumdur ki, makroiqtisadi tarazliq anlayis1 6ziinds milli iqtisadiyyatin
timumilosdirici gostoricilori arasinda asililiq voziyyoti vo optimalliq nisbotini oks
etdirir. Basqa sozlo desok, iqtisadi tarazliq ideyasi omtos-xidmotlor bazari vo pul
bazar1 arasindaki slagonin qarsiliqh stiratdo uygunlugunu nozordos tutur.

J. M. Keynsin nozariyyasi asagida gostarilon problemlarin hallindon ibarat idi:

- Masgulluqg saviyyasini tayin edon xiisusiyyatlorin miisyyan olunmasi;

- Issizliklik ilo miibarizs yollarmim miioyyonlosdirilmosi;

- Pulun iqtisadiyyatda rolu vo pul tolobini miisyyanlosdiron amillorin
arasdirilmast;

-9Omtoo vo pul bazar arasindaki olagoni tomin edon osas iinsiir kimi faiz
daracasinin rolunun tohlili;

J. M. Keyns nozariyyasi bir sira riyazi tonliklor osasinda izah edilir. Keynsgilorin
osas tonliyi bu formadadir:

UMM = C+HI+NX+G

C — chalinin istehlak xarclari(Ca + CYy)

[ — investisiya

NX — xalis ixracat (ixrac-idxal)

G — hokumaot xorclori

Tonlik ohalinin imumi xarclorinin istehsal edilon imumi amtos vo xidmotlorin
doyorino boraborliyini 6ziindo ehtiva etdirir. Tonlikdon do molum oldugu kimi,

Keyns¢i modelds istehlak, y1gim va investisiyalardir. Bu kateqoriyalarin komiyyastini

14



miioyyonlosdiron osas amil UDM hesab olunur. Onlarm hor birinin tosirini

mioyyonlosdirak.
[k 6nca sado istehlak funksiyasini nozordon kegirok:
C=CatcCYq
Ca- muxtar istehlak
c — istehlaka son hodd meyilliliyi

Yq - soroncamda qalan golir

Qrafik 1. Istehlak funksiyasinin qrafiki

C
YIGIM
C: C
Co
Ci1
45°
0 Y Yo Y Y

Monba: Miidllif torarfindon (XKypasnesa I'.I1. Dxonomuka: YueOnuk. M.FOpucts-0) osason
tortib olunub.

Galir soviyyasindaon asili olmayaraq, muxtar istehlakin komiyyati doyismir. Yoni,
milli golir soviyyesi asagi olsa, insanlar yena do yasamasi liclin zoruri olan
talabatlarini istehlak edacokdir.

Qrafik 1 vo grafik 2-don goriindiiyii kimi, milli golirdo artim bas verdikdos,
istehlak vo y1gimin da miqdari artir. Bu ganunauygunluga ilk dofs J. M. Keyns diqqat

yetirmis vo bu prosesi asas psixoloji ganun adlandirmisdir.
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Qrafik 2. Yigim funksiyasinin qrafiki

Y1 ! Y
-Ca

Monba: Frederic Mishkin. Para Teorisi ve Politikasi: Yorumlayici: Prof.Dr Ilyas Siklar,
Prof.Dr Ahmet Cakmak, Yrd. Dog. Suat Yavuz, Bilim Teknik Yayinevi, istanbul, 2015

Qanuna goro, iqtisadiyyat inkisaf etdikco, milli golirin az hissasi istehlak
edilorak, daha ¢ox hissosi yigima ayrilir. Bu iso mosgulluga, eyni zamanda istehsalin
imumi hacmino monfi tosir gostororok, mocmu tolobin azalmasina, sahibkarlarin
mohsul vo xidmotlor istehsal etmok, olavo investisiya qoymaq maraqlarina zorbo
vuraraq ifrat istehsal bohranina gotirib ¢ixarir. Belo voziyyati J. M. Keyns “qonastcilik
paradoksu” adlandirdi. Qeyd etdiyimiz halin bas vermomasi ii¢iin istehlakla yigim
arasindaki nisbat gozlonilmalidir. (Meybullayev M.X, Az 1001, Baki)

Igtisadi odabiyyatlarda istehlaka orta vo son hodd meyilliliyi, yigima orta vo son
hadd meyilliliyi ifadslarine rast golmok miimkiindiir.

Istehlaka orta meyillilik istehlakin milli golirdoki payimi, yi§ima orta meyillilik

yigimin milli galirdaki payini oks etdirir vo asagidaki kimi ifads olunur:

c 5

APC= < APS= 3
¥ ¥

Sads keynsci modelds iso bu bela gostorilir:
APS +APC=1
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Istehlaka son hodd meyilliliyi (MPC) milli golirin 1 vahid artdif1 soraitdo,

istehlakin neco doyisocoyi hagda molumat verir.

wpc =26
R Ty

Moasalon, MPC = 0.2 olarsa, bu o demokdir ki, milli golirdo bas veron 1 manat
artim, istehlakin 0.2 manat artmasina sobob olacaqdir.
Y1gimin son hadd meyilliliyi milli galirin 1 vahid artig1 soraitds, yigimin neco
doyisocayini gostorir.
AS

MPS = —
: AY

Ogor milli golirle istehlak vo yigim kamiyystinin doyismosi azdirsa, onda
istehlaka son hodd meyilliliyi istehlak funksiyasinin téromasi kimi MPC = ¢ , yi§ima
son hodd meyilliliyi iso y1gim funksiyasinin toromosi kimi MPS = s ¢ixis edocokdir.

Keyns¢i modelds istehlaka vo yigima son hadd meyilliliklori comi vahida
borabordir:

MPC + MPS =1

Investisiyalarin iimumi hocmi do UMM-in hocmino tosir edir. Iqtisadiyyat
dir¢olisdodirsa, omtos vo maddi doyorloro qoyulan investisiya da artacaqdir. Qeyd
etmok lazimdir ki, investisiya layiholori yalniz firmanin deyil, biitiin iqtisadiyyatin
inkisafinda miihiim rol oynayaraq, milli golir vo UDM-in hocmini artirmaga sorait
yaradir. Buna goro do, pul-kredit siyasati ilo inflyasiya va istehsalin fiziki hocmina
miloyyan monada tasir gostormak olar.

Investisiya xorclorinin real faiz dorocosindon asililign investisiyaya tolobin
formasini oks etdirir. Nominal faiz doracasi pul bazarinda yaranaraq, pula olan taloblo
toklifin qarsiliqli tosiri naticesinds yaranir. Real faiz dorocssi iso nominal faiz
doracasindon inflyasiya komiyyeotinin miqdar1 godor forglonir vo bu olagoys Fiser
disturu deyilir.: r=i—=x

I — real faiz doracasi

I — nominal faiz dorocosi
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7 — inflyasiyanin siiroti
Diisturdan da goriindiiyii kimi ogor 6lkodo inflyasiyanin siiroti monfi olsa, o

zaman real faiz doracosi nominal faiz dorocosindon yiiksok olacaqdir.

Qrafik 3. Investisiya tolobi

r1

Monba: Frederic Mishkin. Para Teorisi ve Politikas1: Yorumlayict: Prof.Dr Ilyas Siklar,
Prof.Dr Ahmet Cakmak, Yrd. Dog. Suat Yavuz, Bilim Teknik Yayinevi, istanbul, 2015

Investisiyaya tolobin formalagsmasina tosir edan bir sonraki amil isa gozlonilon
xalis manfaat normasidir. investisiya qoyularkon sahibkar hor iki amilin miiqayiso
edir. Ogor gozlonilon xalis monfoot normasi real faiz doracoasindon ¢oxdursa, layiho
hoyata kegirilocok. Oks toqdirds,sldo olunacaq monfoot kredit iizro faizlori 6domo
gabiliyyatine malik ola bilmayacoyina goro pulu banka qoyaraq kredit calb etmomok
firma ti¢iin daha sorfali olur.

Faiz doracasinin doyisilmasilo olagodar kapital qoyuluslarinda effektivlik
doracasi doyisir. Yoni, ilk novbado istehsal vo qiymotli kagizlara qoyulan kapital
miqdarinda doyisiklik bas qaldirir. Bununla yanasi, nisboton bdyiik proyektlorin
hayata kecirilmasi zamani faiz normasinin ciizi doyisilmasi bels kapitalin migdarmin

ohamiyyatli deracads doyismasina sabab olur.
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Qrafik 4. Investisiyaya tolobin artmasi

I1

Manba: Frederic Mishkin. Para Teorisi ve Politikasi: Yorumlayici: Prof.Dr ilyas Siklar,
Prof.Dr Ahmet Cakmak, Yrd. Dog. Suat Yavuz, Bilim Teknik Yayinevi, istanbul, 2015

Makroiqtisadi tarazlifin Keyns modelindo miihiim yeri pul bazari ilo qarsiligh
olagads olan amtos bazari tutmusdur. Ona gors do timumi tarazliga nail olunmasinda
somarali tolobin toyin olunmasi asas rolu oynayir.

IS oyrisi - milli galir (Y) vo real faiz doracasi (I) arasinda ela bir alagoni gdstarir
ki, bu zaman omtos vo xidmatlor bazainda tarazliq yaranir, yoni investisiya yigima
barabar olur.

=S

Forz etsok ki, omtos vo xidmotlor bazarinda ilkin tarazliq lp ,So vo Yo noqtalorine
uygun golir.

Faiz doracasi do miivafiq sokilds ro ndqtesinde qorarlasacaqdir. Ogor faiz
daracasi r agagi diisse,bu zaman pulu bankda saxlamaq az sorfali olacagindan, y1gimi
azaltmagqla investisiya artimina sobob olacaqdir. lp oyrisi I; vaziyyating, Sp ayrisi iso
S; vaziyyatino kegoacak. (Qrafik 5.). Eyni zamanda milli golir Yo soviyyasindon Y;
saviyyosina kecorok yeni tarazliq noqtosi yaranir. Bu 2 tarazliq ndqtesini birlosdirarok

IS qyrisini alirg.
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Qrafik 5. Omtaa va xidmoatlar bazarinda ilkin tarazhq

L.3

Manba: Frederic Mishkin. Para Teorisi ve Politikasi: Yorumlayict: Prof.Dr Ilyas Siklar, Prof.Dr
Ahmet Cakmak, Yrd. Dog. Suat Yavuz, Bilim Teknik Yaymevi, istanbul, 2015

Qrafik 6. IS ayrisinin formalasmasi

\\PL
I

IS

Y0 1 .Y

Manba: Frederic Mishkin. Para Teorisi ve Politikasi: Yorumlayici: Prof.Dr Ilyas Siklar, Prof.Dr
Ahmet Cakmak, Yrd. Dog. Suat Yavuz, Bilim Teknik Yaymevi, istanbul, 2015

Qrafik 6-don goriindiiyii kimi, /S oyrisi asagidaki hallarda elastikliyini doyiso
bilor:

° Investisiya vo y1gimin faiz doracasinds doyisiklik olduqda;
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° Multiplikator amsali va yigima son hadd meyilliyi;

IS oyrisi asagidaki hallarda yerini doyigo bilor(paralel saga vo ya sola yuxari

asagi):

° Investisiyalarin azalmasi(artimi) bas verdikdo;

° Y1gimin azalmasi(artimi) bas verdikdo;

° Maocmu tolobin komponentlori olan istehlak,dovlst xorclori, xalis ixracin
azalmasi(artmasi);

Maocmu talob vo multiplikator diisturlarindan isstifado edorok IS ayrisinin
tonliyini belo qura bilarik:

r = A/b-Y/kb

A — mocmu xorclor(faiz doracosindon asililigi olmayan investisiya, istehlak,
dovlat xarclori va xalis iXrac);

k — multiplikator(galir vergisi doracasi nozors alinmir);

b — faiz doracosinin doyismasing investisiyalarin reaksiyasini oks etdiron omsal;

LM oyrisi milli golir vo faiz dorocasi arasinda ele uygunlugu gostorir ki, bu

zaman pul bazarinda tarazliq olur, pul pul toklifino barabar olur.

L=M;
Qrafik 7. LM ayrisinin formalagmasi
r M- r LM
M1 B‘
A
L1 ]
Lo
0 M 0 Yo ¥y Y

Monba: Miollif tororfindon (OKypasneBa I'.I1. DxkoHomuka: YueOnuk. M.JOpucth-2) asason
tortib olunub.

Bu dofs iso forz edok ki,pul bazarinda ilkin tarazliq Ms vo L xottinin kosigsmasi

noqtasinds miioyyanlosir.
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Ogor milli golirin soviyyesi artsa,yoni Yo -dan Yi-o kegso, pula tolobin artmasi
naticasinds faiz doracasi do ro-dan ri-o gador artacaq. ©Ovvalki tarazliq ndqtasi ilo yeni
yaranan noqtoni birlosdiririk vo bu zaman pul tolobi pul toklifino borabar olur.

IS oyisi kimi LM oyrisi do iqtisadiyyatda bas veron miixtalif hadisolorin

tosirindon ya dik ya da maili ola bilir. Asagidaki amillordon asili olaraq elastiklik

doyisir:
° Milli golirdon asili olaraq pula tolobin doyismasi reaksiyasindan
° Faiz dorocosindon asili olaraq pula tolobin doyigsmosi

LM oyrisi milli golirin saviyyasindon asili olmayaraq paralel sokilds saga vo ya
sola yerini doyiso bilir:

° Pula tolob miistaqil sokilds azalmasi

° Pul taklifinin miistaqil sokilde artmasi

LM oyrisinin tonliyi :

r = 1/h*(nY-M/P)

M — nominal pul toklifi

P — qiymatlorin cari soviyyasi

M/P — real pul toklifi

h — faiz deracasinin doyimasinin pul talabina tasirini géstoran omsal

n — milli golirin doyismasinin pul tolobing tosirini  gdstoran omsal
Oslinda, hor bir makroiqtisadi tarazlig modelinin tomin edilmasinde magsad istor
mocmu xorc istorso do, mocmu golirlor cohotdon somorali istifado edilsin. Bu
baximdan Keyns samarali taloba 2 soviyyads yanasirdi:

- Istehlaka yonoldilon xorclor

- Investisiyaya yonoldilon xarclor

J. M. Keyns somarali toloba, eyni zamanda makroiqtisadi sabitliys miivoffoq
olmaq yolunu psixoloji qanunauygunluglar vo osas iqtisadi gostorici multiplikativ
olagolordon istifadodo goriirdii. Multiplikator effekti zamani tolobin somoraliliyi

artaraq, investisiya artimini siiratlondiyini miisahidos edilirdi.
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Umumiyyatlo, keynscilor hesab edirdilor ki, pul-kredit siyasoti ilo UMM-in
nominal miixtolifliyl arasinda boyilik olago moévcuddur. Belo ki, monetar alotlorin
totbiqi olunmasi bank sistemindo ehtiyatlarin migdarinin doyismasino gatirib ¢ixarir.
Noticado pul toklifi doyisir. ©gor pul toklifi artsa, maliyys resurslarin artmasi sabobilo
kredit gotiiriilmosi asanlasar vo bu da onlarin faiz normasini asagi salar. Pul kiitlosi
azaldiqda iso oks proses bas veracokdir.

Keynscilor gqobul edirlor ki, pul-kredit siyasatinin totbiq edilmasi ¢ox miirokkob
prosesdir. Pul-kredit siyasatini hoyata kegirmok {i¢iin Markozi Bank har bir iqgtisadi
parametr barodo doqiq vo otrafli malumatla tomin etmolidir. ©gor kigik bir ndgsan
olsa, biitiin iqtisadi sistem zorars ugraya bilor.

Onu da qgeyd etmoaliyik ki, bu nazariyyanin ideyalar1 o dovr {i¢iin dogru hesab
edilso do, bir sira ziddiyystlora malik idi. Hoqigoton, son onilliklordo J. M. Keynsin
asas nazari naticolori 6z tosdiqini tapmisdi:

° Bohran vaziyyatinds istehsalin azalmasi1 miisahids olunan zaman qiymat
diismasi vacib deyil, ¢linki, bu zaman iqtisadiyyat tonazziildon qurtula bilmaz;

° Boylik Olgiido issizlik bag veron zaman omok haqqinin soviyyasinin
saxlanmas1 va hotta artirilmasi miimkiindiir;

° Y1gim faiz doracasinin doyismasindon asili olmadan soroncamda qalan
goliri tomsil edir; iqtisadiyyatda tarazliga nail olmaq iiciin UMM-in miitloq sokilda

tam mosgulluga miivoffoq olmasi vacib deyil.

12. Omtyd va xidmatlor bazarmin tarazhg. Investisiya vo Qonaotin
baraborliyi. IS ayrisi.

Biz ovvolki paraqrafda makroiqtisadi tarazliq, keyns¢i baximdan tarazliq
nozoriyyasi haqqinda molumat slds etdik. Bu paraqrafda iso omtoa vo nemotlor
bazarinda tarazliq yaradan va onu pozulmasina sobab olan amillarin iqtisadiyyata
miimkiin reaksiyasini nozordon kegirocoyik. Bir qayda olaraq, iqtisadi artim

comiyyatin har bir fordinin hayat saviyyasinin yaxsilasmasinda 6z oksini tapmalidir.
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Qrafik 8. Macmu taloblo macmu taklifin tarazhg:

250
200
150 E
100

100 200 300 400 500 Q

Monba: Miallif tororfindon (XKypasinesa I'.Il. Dxonomuka: YueOHuk. M.FOpucts-o) asason
tortib olunub.

Malum oldugu kimi, har bir milli iqtisadiyyatin foalliginin tomin olunmasi
iqtisadi artim amillori ¢argivasinde UDM-in hocminin artirilmasi yolu ilo xarakterizo
olunur. Homginin, daxili vo xarici strukturda doyisiklik vo yaxud tobii folakot
noticosinde UDM hocminin azalmasi, issizliyin artmasi, istehsalin azalmasi vo
gqiymotlordo artim miisahido olunur. Bu enib-qalxmalarin koskin xarakter almamasi
liclin macmu talob vo mocmu toklif arasinda balans olmasi vacibdir. Macmu tolob-
qiymaot soviyyasindon asili olaraq, iqtisadiyyatda omtoslorin tolob olunan miqdaridir.
Macmu toklif-movcud dovr orzindo qiymet saviyyasindon asili olaraq, istehsal olunan
omtas vo xidmatlorin comidir.

Qrafik 8-don do aydin olur ki, mocmu tolob vo mocmu toklif oyrisi kosigdiyi
noqtodo E noqtesindo iqtisadiyyat tarazligdadir. Mocmu tolob oyrisinin azalan
istiqgamotdo olmasi o demokdir ki, qiymaotlorin soviyyasi asagi enondo omtos vo

xidmatlors olan tolab artir. Mocmu toklif oyrisi iso forqli olaraq, artmaga meyillidir.
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omtoo vo xidmotlor bazarinda tarazliq dedikdo, mocmu tolob AD vo mocmu
toklif AS boraborliyi sorti 6donilmali oldugunu sdylomok lazimdir. Bu tarazliq sorti
buraxilis hocmi Y—in planlasdirilmis xorclora borabor olmasina osaslanan tonlikdon
yaranir:

Y = C+I+G+NX

Sado tarazliq modelinin sorti S=I idiso, tam modeldo :

S+T+Im = I+G+Ex

S —y1igim

T — vergilor

Im — idxal

EX —ixrac

| — Investisiya

G — dovlet xorclori

Bu tarazliq sortinin mantiqi asasina nozor yetirok. Belo ki, iqtisadiyyat robinson
iqtisadiyyat1 vaziyyetindo olsa, bu zaman istehsal edilob biitiin nematlor istehlaka
gedor. Ciinki, toklif edilon biitiin nemotlor istehlaka borabar olar:

C(AD)=C(AS)

Maocmu buraxilis tolobo borabor olarsa, 6z tarazliq soviyyasindo hesab olunur.

Yani,
AD =Y = C+I+G+NX

Ogor ev tossarriifatlar soroncamda galan golirin miioyyon hissasini yigmaga
baslasalar, golirin bu hissosi nemotlor bazarindan yayindigi {i¢iin tarazligim
pozulmasina gotirib ¢ixaracaq. Bu zaman tarazligit barpa mogsadilo ya toklifi
azaltmaq, ya da, olava tolob yaratmaq lazim golocok. Nemotlor bazarindan yayinan
golirin miioyyon hissosi sahibkarin investisiya tolobi ola bilor vo kapital bazarinda
yigim soklinds nail ola bilorlor. Noticado toklifin strukturunda doyisiklik yaranacaq

va tarazliq sorti do paralel olaraq doyisocokdir:
C+S=C+l

25



Igtisadiyyata daha genis 6lgiido baxdigda iso ddvletin mévcudlugu o6ziinii
vergilor soklinda biiruzo verir. Beynolxalq ticarotdon oldo edilon golirlorin bir hissosi
idxal nemotlorinin 8donilmoesing sorf olunur. Olkoys vosait axinm iso ixrac yerind
yetirir. Beloliklo,

C(AS)+S+T+Im = I+G+Ex+C(AD)

barabarliyini aliriq.

Tarazligin daimi olmasi {i¢iin omtoo vo xidmotlorin, homg¢inin amillorin
qiymaotlorinin uzlagsmasi magsodouygundur.

ovvalki paragrafda geyd etdiyimiz kimi, Keyng¢i konsepsiyaya goro iqtisadiyyat
daxilon geyri sabitdir, tarazliq yaransa da dayaniqsiz olur. Buna gors do, iqtisadiyyati
tarazliq vaziyyatdo saxlamagq li¢lin dovlat siyasatinin aparilmasi zoruri hesab olunur.

Keyns iddia edirdi ki:

° Inhisar¢iliq foaliyyatin movcudlugu sorbost qiymot omolo golmosinin
qarsisini alir.

° Firmalar arasindaki uzunmiiddotli miiqavilolor bazarda voziyyot
doyisorkon qiymatin reaksiya vermosi imkaninin mohdudlasdirir.

° Sahibkar vo homkarlar ittifaglar1 arasinda imzalanan miiqavilalor iso
omok haqqnin amok bazarinda qiymatin tonzimloyici funksiyasini icra etmaosing
maned yaradir.

Saydigimiz sobabloro goro, giymotlor az hoarokotli olur vo bu zaman qiymot
uygunlagmasinin istehsal hocminin doyisdirilmasi ilo avoz edirlor.

Ogor tarazliq goliri faktiki real golirdon kigikdirso, yani, Yo<Y1 olarsa, macmu
totbin hacmi, mocmu toklifin hacmindoan kigik olur.Y,AP< YA

Beloliklo, UDM-in hocminin enmolor soraitinde azalmasi, issizliyin
soviyyosinin artmasi naticosindo mocmu toklifin hacmi vo macmu tolobin komiyyati
arasindaki forq olan resessiya forqi anlayisi meydana golir. Bu forge miivafiq
planlagdirilan y1gimin investisiya talabindon artiq oldugu komiyyat meydana ¢ixir (S1-

l1). Resessiya soraitini bohrandan forqlondiron cohoat, onun iqtisadi foalligin
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qorunmasina sobab olacaq miihitin formalagdirmasidir. Bu voziyyatin uzunmiiddotli

xarakter almamasi {licin mocmu tolob vo mocm toklifin miivazinotliliyl tomin

olunmalidir.
Qrafik 9. Resessiya forqi
Resessiya fargi
¥ a5 S1- Ih
"I'rLAD I:I. Sj‘
\I.rl.-!-.l}
\ra C:
45I1
D "I'r-;j \I.rl \I'r

Monba: Miollif torarfindon (Makroigtisadiyyat — Rudiger Dornbus, Stenli Figer Rigard Stars-a
asason) tartib olunub.

Bu =zaman ehtiyatda satila bilmoyon, planlagdirilmamis investisiyalar
yaranir,hans1 ki firmaya zoror vurur. Qiymatlor ¢evik olmadigindan firma qurtulus
yoluna qiymatlari endirmakls nail ola bilmirlor. Ona gora do istehsali azaltmali va
iscilorin miioyyan bir qismini ixtisara salmali olacaglar. Noticodo yigimin hocmi
investisiya komiyyati ilo boraborlogsonadok azalmaga davam edacok vo amtos vo
xidmatlor bazar tarazligda olacagq.

Ogor oks proses bas verso, yani iqtisadiyyatda tolob artiqlig1 yaransa, basqa sozlo
desok, real golir tarazliq golirindon az olarsa, Yo >Y3,, mocmu toklifin hocmi mocmu
tolobdan Y,AP- Y,A5 qadaraz olacag.

Bu zaman yigim S, investisiya /-den az oldugundan,mocmu talob mocmu
toklifdon boyiik olur. investisiya vo yigim arasinda yaranan forq inflyasiya faqi
adlanir vo bu forq 6ziinii oldo olunmamis satis pulu kimi gostorir. Bayagki situasiyada

geyd etdiyimiz kimi, yeno do qiymotlor ¢evik olmadigindan,artiq tolobdon qiymotlorin
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qaldirilmasi tiglin istifado edo bilmirlor vo ¢ixis yolunu istehsali genislondirmok vo
1s¢1 qiivvasini artirmaqla yayimmaqda goriirlor. Noticodo tarazliq qiymaotino ¢atanadok,

buraxilis artirilacaq.

Qrafik 10. Inflyasiya farqi

Inflyasiya farqi

ah I-- S2
Yo
Y8 S5 I
Ca
45“
0 Y2 Wy v

Monba: Miosllif tororfindon (Makroiqgtisadiyyat — Rudiger Dornbus, Stenli Fiser Rigard
Stars-a asason) tortib olunub.

Beloliklo, keyns¢i modeldo mocmu toklifin hocmi mocmu tolobin hocmina
uygunlasir. Bu Xansen qanunudur: "Macmu talob 6z-0zii tiglin toklif yaradir.”

Mocmu tolobin hacmi ilo mocmu toklifin hocminin arasindaki forq homiso
investisiya tolobi ilo yigim arasindaki forqa borabor olur (qrafik8, grafik9). Qeyd
etmoliyik ki, investisiya tolobi ilo yi§im birbasa tarazlasa bilmir, ¢linki miixtolif
amillorin tosirindon asilidirlar.

I=I(r) va S=5(Y)

boraborliyinoe asason deyo bilorik ki, I=S iqtisadiyyatin real vo pul bolmoslarinin
qarsiligh olagasi ilo miimkiin hala gals bilor.

ovvolki paraqrafda qeyd etdiyimiz mona da mohz bundan ibarot idi: -
iqtisadiyyat macmu talab vo macmu toklif tarazliq soviyyasinda olsa bels, inflyasiya,
igsizlik,istehsalin asagi diismosi noticosindo iqtisadiyyat yeno do tam tarazliqda
olmayacaq. Keyns¢i nozoriyyo ya inflyasiya ya da issizliklo miibarizoys imkan
vermasine baxmayaraq, staqflasiya-yoni, yiiksok inflyasiya vo yliksok issizliyin

movcudlugu model ¢orgivasing sigmir. Eyni zamanda tolobin mogsadyonlii sokildo
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artirllmast miioyyon monada staqflyasiyani siirotlondirir. Daha aydin desok,tolobin
stimullasdirilmas1 moagsodilo hoyata kecirilon ekspansiya siyasoti real tolobin deyil,
nominal tolobin artmasina sobob olur ki,bu da istehsali yalniz qisamiiddstli dovr iigiin
stimullagdirir,uzunmiiddotli dovrdo iso inflyasiya, issizliyin artmasi vo noticodo

1stehsalin azalmasina sabab olur.

Qrafik 11. Maliyys ekspendensiyasi

Inflyasiya Artmis inflyasiya
gdzlamalarindan sonra taklif

¢ Toklif
IPIa]iyya ekspansiyasindan sonra talab
Talab
0 Macmu istehsal

Monba: Miollif torarfindon (Makroigtisadiyyat — Rudiger Dornbus, Stenli Fiser Ricard Stars-
a asasan) tartib olunub.

Qrafik 11.-1 nozordon kegirok. Belo ki, A ndqtosi tarazliga qodorki noqto olarsa,
onu stimullasdirmaq ticiin ekspansiya siyasoti totbiq edilir. Ilkin morhaloda shalinin
pul goliri artdigindan hoqgigaton do istehsal hocminds artima sobab olur(B noqtesi).
Tolobin artmasi ilo hom masgulluqg, hom do inflyasiya artacaq. Bir miiddot sonra omok
haqqinin artirilmasi tolobi meydana goalir. Artan xorclor toklif ayrisini yuxar1 harokot
etmoasino sobab olaraq,inflyasiyanin da soviyyasini artirir.  Beloliklo, hor bir
ekspansiya siyasati inflyasiya immitasiyasi ilo mohdudlagdirmali olur.

Investisya, golocokdo pul qazanmaq iigiin istifads edilon bir aktivdir. iqtisadi
noqteyi nazordan, investisya cari ildo xarclonmoyan amma golocokdo mal varligini vo
istehlaki artirmaq tigiin istifado olunan aktivdir. Maliyys sahosindo, investisya daha
cox qiymatli kagizlarin alinmasina sorf olunan pul kiitlasi kimi diisiiniiliir. Bundan
olavo, tikilon bina hansi ki, golocokdo mohsul istehsali {i¢iin istifado olunacaq,
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investisya hesab edilir. Yuxarida verilon toriflordon do aydin goriindiiyii kimi
investisya ¢ox genis sferani ohato edon bir iqtisadi vo maliyyo analyisidir.

Investisya, iqtisadi aragdirmalarin morkozindo yer alan bir mofhumdur. O,
Olkalorin golocokds inkisafina vo miixtalif istehsal faktorlarin mohsuldarligina tosir
gostoron baslica faktordur. Bir sira arasdirmalar gostorir ki, investisya iqtisadiyyatin
on doyiskoan komponentlorindon biridir. Buna sobab, noazori cshadon investisya
davraniglarini va reaksiyalari toxmin etmanin ¢atinliyidir.

Arasdirmanin bu hissosindo, investisya haqqinda movcud olan nozariyyalori gisa
sokildo analiz edocom. ©On gadim vo mohsur nozariyyslordon biri kapital xorci (user
cost of capital) nozoriyyasidir. Bu nozaoriyyonin osas mahiyyati odur ki, firma kapitali
miioyyon bir siviyyays godor aritilmalidir. O soviyyads hor olave bir kapitalin
marjinal doyari bazarda movcud olan faiz doracolorine borabordir. Nozoriyys geyd
edir ki, hor alavo olunan kapitalin marjinal doyeri asag1 diisdiiylindon vo yiiksok faiz
doracalarine goro artan istehsalat xorcino gors istifads olunmali istehsalat funskiyasi,
konveksdir. Qeyd edilon nozoriyyonin osas c¢atigmayan toroflorindon biri, onun
kapitalin, marjinal doyarinin neco miioyyanlosdirdiyi barado molumat vermomosidir.
Bu sobabdon miiasir odebiyyatlarda istifado edilon osas investisiya nozariyyalorini
asagida qisa sokildo analiz edocom.

John M.Keynes vo Irving Fisher, hor ikisi iddia edir ki, Investisya qoyulusu,
Investisiyanin doyorinin golocokdo qazanilacaq golirlorin cari doyarino borabor
oldugunda yekunlasdirilmalidir. Bu, investisya qoyulusunun net cari doyar (NPV)
sifira borabor olana qodor davam etmosi demokdir. Investisyanin firmaya
qazandiracag1 vo toxmin edilon nagd pul doyarlori C(t) kimi isarolonir. Investisya (1)
periodun avvalinds, o periodunda, manfi nagd pul xaricolmasi -C(0) kimi isaralonir.
Qeyd edilon biitiin bu arqumentlori nozoro aldiqda, Investisyanin hesablanmasi

asagidaki diisturla hayata kegirilocakdir.
NPV=-Co+] "~ C(t)etd~"" dt
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Burada, g inkisaf doracasini vo r iso kapitalin alternativ xorcini gostorir. ©gor
investisyanin golirliliy1t faizi, 1, kapitalin alternativ xorcindon, r, boyiik oldugu
miiddotds investisyan1 hayata kecirtmok firma {iciin sorfalidir. Investisyanin golirliliyi,
1, hom do Keynsin kapitalin marjinal effektivliyi (marginal efficiency of capital) vo
Fisherin daxili galirlilik faizi (IRR) doyisonlari ilo ekvivalendir.

Fisher ucot doracalorini, xorco goro golirlilik doracasi vo ya daxili golirlilik
doracasi ilo (IRR) kimi qobul edilir. Amma Keyns iddia edir ki, investisya qoyulusu
marjinal effektivlik omsali cari faiz golirlorindon bdyiik olmadigr miiddoto qgodor
davam edir. Bu iki baxis arasindaki baslica forq risk vo geyri-miisyyanliyin
tapilmasinda vo gozlontilorin formalagmasinda olan forqlordir. Keyns, investisiyani
optimal noqtoys catdirilmasinda istifado edilon osas mexanizm kimi gobul etmir.
Bundan forqli olaraq Hayek vo Fisher, investisiyani optimal lapital miqdarina ¢catmaq
ticlin istifads edilon bir mexanizm kimi gobul edirlor. Qeyd edildiyi kimi, Keynsa gora
kapitalin migdarmin miisyyanlosmosindo radikal geyri-sabitlik markezi rol oynayair.
Optimal kapitalin rolu isa investisyanin miqdarinin miioyyon edilmasinds heg bir rolu
yoxdur.

Keyns vo Fisherin geyd edilon yanagmalari osasinda miiasir investisya
nozoriyyolori formalagmisdir. Net cari doyarin (NPV) hesablanmast gaydasi,
korporativ. maliyyonin osas komponentlorindon birino ¢evrildi. Fisherin ideyalar
osasinda Jorgensonun (1963) investisyanin neoklassik nozariyyssi yaradildi. Bununla
yanasi, Keynsin ideyalar1 iso ‘“Aksellerator Investisya Nozoriyyosi” adlanir va
Samuelsonun biznes tsiklloring asaslanir.

Neoklassik Investisya Nozoriyyossi. Bu modelin bir sira asagidaki formalar
mdvcuddur.

- Tobinin nazariyyasi manfast/dayarin maksimumlasdirilmasina asaslanir.

- Akselarator nozoriyyasi iso investisyanin miqdarinin kapitalin optimal miqgdari

Ilo miiayyanlosdirildiyini geyd edir.

31



Neoklassik nazariyyanin izahi {i¢iin asas baslama ndqtesi Jorgensonun neoklassik
nozoriyyosi hesab edilir. Bu modelin asas morkozi problemi firmanin golirlorinin
maksimumlagdirilmasidir. Galirin hor il optimallagdirilmas: optimal kapital hocmina
nail olmaga imkan verir. Bu modelds istifads olunan asas isthesalat funksiyasi Kobb-
Douglas funksiyasidir vo asagidaki kimi qeyd edilir.

Y(t) = f(K (t), L(t)) = AK® [*~#

Burada,

Y (t) — t zamaninda olan mohsul miqdarini gostorir

K(t) - t zamaninda olan kapitalin miqdaridir. Firmaya edilon investisya kapitalin
artirilmasina vo hal-hazirda mévcud olan kapitalin saxlanilmasina sorf olunur.

L(t) — t zamaninda movcud olan is¢i qlivvenin miqdarini gostarir.

A — istehsalat funksiyasinda nozoro alinmayan faktorlar1 gostormak tigiin istifado
edilir.

Bu funskiyadan goriildiiyli kimi, istehsalata tasir gostoron asas amillor Kapital vo
Isci qiivvesidir. Kobb-Douglas istehsalat funskiyasi osasinda qeyd edilon vo tapilan
goliir funskiyas1 asagidaki kimidir:

n(t) =p(OY () —s@®)I(t) —w(t)L(t)

7(t) — firmanin monfaatini géstormoak tigiin istifados edilir.

p(t) — mohsulun satis qiymatini,

s(t) — kapitalin qiymatini,

I(t) — kapitalin vo ya Investisyanin migdarini,

W(t) — isciya ddonilon maas miqdarini,

L(t) - isci qiivvasinin sayini gostarir.

Monfootin maksimumlasdirilmasi fiinksiyasin1 nozora almagla istifado edilon

firmanin dayarinin miioyyan edilmasi fiinksiyasi asagidaki kimidir.

V(0) =max Ey [, m(t) e "dt=

Es [, DY (t) — s(OI(t) — w(t)L(D)]e " dt
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Yuxaridaki dayar flinksiyasinda da qeyd edilidyi kimi, firmanin asas flinksiyasi
doyorin maksimumlasdirilmasidir. Neoklassik nozoriyyoyo goro, firmanin segmali
oldugu investisya, firmanin doyorini vo monfaatini optimallasdirmalidir.

Akselerator Nozoriyyasi (Accelator Theory). Bu nozoriyyo ¢ox zaman sabit
gqiymot nozoriyyosi ilo eynilosdirilir. Akselerator nozoriyyosi, 1-ci dofo Klark vo
Samuelson torafindon toklif edilimisdir. Bu nazariyys neoklassik nozoriyys ilo demok
olarki eynidir. Tok forqlilik doyison qiymatin sabit qiymatlo avoz olunmasidir. ©gor
giymot doyisonin sabit olmasi forz edilirso, bu investisiyani, yigim vo kapital xorcini
do sabit gabul etmayimizo sobab olur. Bu nazariyyanin asas prinsiplarindan biri da
arzu olunan kapital hocminin mohsulun migdarma proporsional olmasidir. Buna gora
do hor hansi bir period da olan Investisya mohsulun inkisafindan asilidir.

I =a¥

Daoyison qiymat vo arzu olunan kapital miqdarma dogru hissa-hisso hoyata
kecirilon uygunlasdirma, mohsulun qiymatindon, istehsalat faktorlarindan vo faiz
doracalorindon (kapitalin xorci) asilidir. Akselerator nozoriyyasi, kapitalin tam vo
effektiv tonzimlonmasini forz edir. Kapitalin uygunlasma mexanizminds yaranan
gecikmolor, neoklassik nozoriyyoni akselerator nozoriyyosindon forglondiran baslica
faktordur.

Yuxarida geyd edilon miixtlif yanasmalar, Investisiya {izro yaradilmis mdvcud
biitlin nozaiyyalorino osas yaradir. Hal-hazirda investisya analizindo istifado olunan
osas 7 yanagma asagidaki kimidir.

1) Pul vasaitlorinin horakoti. Baslama ndqtasi, iqtisadiyyat vo maliyys sistemindo
pulun rolu ilo bir-birino six baghdir. Nagd, kredit vo omanoat soklindo pul axinlar,
pullara olan talablorindan biri olan, investisiyalarin asasin togkil edir. Bu pul axinlari,
sohm va kapital bazarlarinda ticaratin asasini togkil edir. Makro saviyyads investisiya,
sormayolorin formalasmasina gotirib ¢ixarir vo mallarin, xidmotlorin vo golirlorin
istehsalinin asasini togkil edir vo bu da iqtisadi artimla noticolonir. Pul vasaitlorinin

horokoti hesablar1 bir 6lkonin morkozi banki torofindon toplanir vo tohlil edilir.
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Birlogsmis Statlarda, bu hesablar maliyyo hesablari adlanir vo Federal Ehtiyat Banki
torafindon har bir riibiin bitmasindon toxminon 10 hofts sonra hazirlanir.

Fed-in Z.1 -etiketlori, soziigedon dovriin sonunda iqtisadiyyatin hor bir
sektorunun aktiv vo dhdoliklorini gostorir. Bu, igtisadiyyatin har bir sektoru {igiin borc
ohdaliyini, 6lkodo xalis aktivlor (téromolor) vo {imumi daxili mohsulun (UDM)
paylanmasini ohato edir.

Pul vasaitlorinin horokoti hesablar1 asason iqtisadiyyatin imumi gostoricisi Kimi
istifado olunur. Pul vasaitlorinin horokoti hesablarindan olan malumatlar miioyyon bir
zamanda iqtisadiyyatin maliyyoa qiidratini tohlil etmok vo iqtisadiyyatin golocokde
davamliligini gérmok ti¢lin daha oncoki illordo mévecud olan molumatlarla miigayiso
edilo bilor. Hesablar homginin hokumotlor torofindon pul vo maliyyo siyasatini
formalasdirmagq tigiin istifads edilo bilar.

2) Bazar Etibarliligi vo Sorbost Gozismo. Bazar Etibarliligi vo Sorbost Gozisma
nozoriyyasi molumatlarin miikoammal bir gokildo alinmasi yolu ilo qiymatlorin
meydana golmosini izah edir vo giymatlorin ke¢gmis tendensiyalardan asili olmayaraq
tosadiifi bir sokildo harokot etdiyini bildirir. ©gor, qiymoat vo tokliflor dogru vo tam
molumat soraitindo miioyyan edildiyi toqdirds, bazar mohsuldar oldugu deyilir. Amma
diinyada molumat pulsuz vo tam deyil. Bazarda molumat axinlar1 miikommal deyilss,
bazar qiymotlori sohmlorin daxili doyori otrafinda horokot edir, lakin onlara ¢atmur.
Sohmlarin faktiki qiymati onun manfost potensiali, dividend payi, P / E nisbati vo bir
sira digor maliyya omsallar1 baximindan qiymaotlondirilmoalidir. Daha sonra asagi
qiymatlondirilmis sehmlorin alinmasi va yuxari qiymatlondirilmis sohmlori satma
prinsipi, investor torofindon qobul edilir. Sorbost gozismo inkar olunsa, bazarlar
effektiv deyil.

Xiilaso olaraq, somorali bazar forziyyosi asagidaki faktorlara osaslanir:

- bazarda molumat biitiin investorlar torafindon bilinir;

- investorlar bu molumatdan iqtisadiyyat, bazarlar vo fordi qiymsotli kagizlar ilo

olagadar ticarat gorarlarini gobul etmok tiglin istifads edir;
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- Hor hans1 bir gozlonilmoyan hadiss naticasinds investorlara dayacok ziyanin
toxmin edilmosindas istifados edilir.

3) Sormayo aktivlorinin qiymsotlondirilmasi modeli. Bu modelo gors, hor bir
investor {iciin effektivliyin sorhodi mévcuddur. Markowitz modelini nazoro alaraq, hor
bir investor Ugciin effektiv portfelo catmaq iiglin kapital bazarinin sorhoddi vo
somaralilik sorhadi xatti ¢okilo bilor. Effektiv portfel miioyyon bir risk saviyyasini
minimuma endirir.

Miiasir portfel nozoriyyosindo, ris golirlorin standart konarlagsmasini Beta
konsepsiyasi ilo tomsil olunu. Beta, bir sirkatin bazar riskino gars1 xiisusi riskini tosvir
edir. Yiiksok Beta ilo isloyon sohmlor vo qiymatli kagizlar daha risklidir vo bazar
ortalamasindan daha yiiksok galir verirlor.

Uygun beta istifado edorak, investor se¢imlorino uygun olaraq, effektiv portfel
qurula bilor. Portfelorin idara edilmasi portfel nozoriyyasino asaslanan dinamik bir
prosesdir. Buraya, alqi-satqi vo bazar omoliyyatlarinin alinmasi va satisi, portfelin
yenidon nozardon kegirilmasi vo investisiyalarin doyismosi vo s. daxildir.

4) Tosadiifi gozismo nozoriyyasi (Random Walk). Bu nozoriyys hor hansi bir
investorun ke¢miso vo ya tarixi tendensiyalara osason sohmlorin qiymsatlorini
prognozlasdira bilmoyocoyini boyan edir. Bazarin somorali olacagi nozordo
tutuldugundan, biitiin molumatlar tez bir zamanda tosadiifi bir sokilds horokot edon vo
tokrarlanmayan qiymotlarlo oks olunur. Qiymatlor ke¢gmis qiymaotlorden asili deyil.
Qiymotlor yuxariya vo ya asagiya dogru horokot etmok ii¢iin borabor ehtimala
malikdir vo bu, orta hesabla, orta investorun tosadiiflor istisna olmaqla, orta
manfootdon ¢ox qazanmaq imkanim sifira endirir. Qiymatlor informasiya axinindan
asili olaraq tosadiifi bir sokildo horokot edir.

5) Trend Gazismo Nozariyyasi (Trend Walk). Tasadiifi gozismo nozariyyasindon
forqli olaraq, Trend Gozigsmo nozoriyyosi investorun ke¢cmis tendensiyalar osasinda
alqi-satqi vo ya investisya edo bilocoyino imkan verir. Bu nozoriyye forz edir ki,

bazarda tendensiyalarla miioyyanlasmis montiqi va rasional meyl mévcuddur.
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Bazar modellori oksoriyyat torofindon miioyyon edilir vo ticarot istirakgilart vo
investorlar bazar meyllorino giindoslik olaraq baxirlar. Random Walk nozoriyyasindon
forqli olaraq, bu nozoriyyo informasiya axinlarinin tez-tez yanlis vo qorozli
oldugundan vo bazarin absorbsiyasinin geyri-barabar oldugu ii¢iin daha realdir.

6) Miiasir Portfolio Teoremi. Bu nazariyys yuxarida gostorilon CAP nozoriyyasi
ilo six baghdir. Bu nazoriyyayas asason, sirkstlor miixtalif risk ndvlerine malikdirlar.
Sohmdaki bu risklor sohmo hor hansi bir investisiyalarla tamamilo aradan qaldirila
bilmoz. Ancaq investorlar iimumiyyatlo riskdon minimumlasdirmaga calisirlar. Onlar
az riskli, lakin yiiksok galirli bir portfel se¢gmak istayirlor.

Beloliklo, Avtomobil istehsal edon firmalar, digor rogabat gabiliyystli mohsullar
istehsal edon sirkatlar ilo birlosdirilmalidir. Bu kontekstds sirkatlori miisbot kovaryans
(tamamlayic1) vo manfi kovaryans (raqabat) olanlara tosniflogdirmoalidir. Eyni iqtisadi
soraitdo forqli olaraq horokot edon sonaye vo sirkotlor, risklori azaltmaq li¢lin bir
portfelds se¢ilmalidir.

Riskin iki novii vardir: yoni sistematik risk (bazarla olagoli) vo xiisusi risk
(sirkotlo olagoli). Sistematik risk, fordi sohmlorin bazarda olan doyiskonlik zamani

davranigini oks etdirir.

1.3. Pul bazarimin tarazhgi. LM ayrisi
Pul bazar els bir bazardir ki, pula toklifin vo tolobin bir-biri ilo garsiligli slagasi
sayasinda pulun kiitlasinin tarazliq saviyyasi vo tarazliq faiz dorocosi miioyyon edilir.
Pul digar amtaslardan fargli olaraq, “alinmir” vo “satilmir. Bankin miioyyan etdiyi
nominal faiz saviyyasi els bil ki, pulun giymati kimi 6ziinii gostorir.

Keynsin “Pula talob” nazariyyasi asas nazariyyslordon hesab olunur. Pula talab
dedikds, ilk 6nca real pul kiitlosine olan tolob basa diisiiliir. Clinki, insanlar golocokdo
xorclorinin maliyyalosdirmok iiciin pul yigmaq mocburiyystindadir. Insanlarin pul
tolobi vo golir tolabi bir birindon forqli anlayislardir. Belos ki, bir insanin yasayisim

miloyyon soviyyads davam etdirmok moqsadi ilo sahib olmagq istadiyi ayliq (giinliik)
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miqdar onun galir tolobidir. Amma yena do bu pulun miioyyan hissasinin likvid olaraq
saxlamaq istoyacok. Mahz bu pul talobi hesab edilir. Iqtisadi vahidlor hans: diisiincoyo
osaslanaraq golirlorinin bir hissosini yigmaq istoyir? Mohz haqqinda danisdigimiz
nazoriyyanin asasini insanlari pula nail olma cohdlorini toyin edon motivlarin halli
toskil edir. “Mosgulluq, faiz vo pulun timumi nozoriyyosi”-do geyd edirdi ki, pul
sarvat noviidiir vo sahibkarin pul soklinde saxlamagq istadiyi aktivin miioyyon hissasi
onun likvidlik parametrini no deracods qiymaotlondirmasindon asilidr. Bu sababdon
nozoriyyoni “Likvidliys listiinliik nozoriyyosi” adlandirir.

Likvidliys tstiinliik 3 motivle miiayyonlosir:

° Istonilon sdvdolosmo zamani istifado edilo bilocok golirin miioyyon

qismini pul soklinda saxlamaq zorurati (emaliyyat-tranzaksiya)

° Ehtiyat, aktiv balans (golacoyi diisiinmo)
° Golocokda golir aldo edilmasi mogsadilo, nagd pulun oldo saxlanmasi
zarurati(spekulyativ)

Oncadon qeyd etdiyimiz kimi LM oyrisi — pul bazarinda pul toklifinin pula
tolobino borabor oldugu faiz doracosi vo mocmu buraxilisin kombinasiyasini oks
etdirir. Bu oayri 2 morhals ilo izah olunur. Ik morhslods pula olan talobin no iigiin faiz
doracasi vo golirdon asili olmasi izah edilir. NOvboti morhoalads iso pul bazarinda
tarazligr oks etdiron, pula tolobi Morkozi Bank torofindon miisyyanlasdirilon pul
toklifi ils eynilasdirib faiz doracasi va galirin kombinasiyasina baxilir.

Indi isa real pula olan tolobi aydinlasdiraq. Pula tolob dedikdo, real pul kiitlosina
olan tolob basa diisiiliir. Pula tolob golir vo faizin funksiyasidir. Yuxarida geyd
etdiyimiz kimi insanlar xorclori maliyyslosdirmok iiclin pul yigirlar. Bu iso golir
soviyyosindon asilidir. Qiymot soviyyasi no qodor yiiksok olarsa, onu almasi {iciin
lazim olan nominal pul kiitlasi do bir o godar ¢ox olacaqdir.

Pula tolob eyni zamanda alternativ masraflordon do asilidir. Basqa sozls desok,
bu masraf faiz doracesindan asilidir. Pulun nagd formasinda saxlanmasi mohz bu faiz

doracasinds imtina zamani meydana golir. Faiz doracasi no godar yiiksok olarsa, pulu
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nagd sokildo saxlamaq iiglin mosrof do bir o godor ¢ox olar. Buna goro do, pul
kiitlosino tolob real golirin artdigir soraitdo coxalmasinin oksino, faiz dorocosinin
artdig1 ol¢iido azalir.mos. real golirin 3 AZN artmasi naticasindo pula olan real tolob
k*3 godor artirir, amma faiz dorocasinin 2% artmasi pulan real tolobi h AZN qoador
azaldir. Real pul kiitlosino tolob asagidaki kimi ifado olunur:
L=kY-hi kh>0
k — real pula tolobin galir saviyyasina hossasligi
h — real pula tolobin faiz doracosinog hassasligi oks etdirir.

Qrafik 12. Real pul kiitlasina talobin faiz daracasi vo real golirdon asilihigi

Lz=kYz- hi

Li=kYi- hi

Monba: Frederic Mishkin. Para Teorisi ve Politikas1: Yorumlayict: Prof.Dr Ilyas Siklar, Prof.Dr
Ahmet Cakmak, Yrd. Dog. Suat Yavuz, Bilim Teknik Yaymevi, istanbul, 2015

Qrafik 12.-dan goriindiiyti kimi, galir saviyyasi na godor yiiksok olarsa, real pul
kiitlasina tolob artaraq, saga siirlismasino sabob olur. Faiz doracasi artigda iso tolab
olunan pul kiitlosinin miqdar1 az olacagq.

Pul bazarinda tarazliga nail olmaq tg¢ii pul toklifinin do neco formalagsmasin
gostormaliyik. Pul taklifi - hal hazirda dovriyyads olan pul kiitlasi yani, miioyyon dovr
arzinds tadaviilds olan tadiyys vasitalorinin mocmusudur. Qiymatlarin saviyyasi sabit
gotiiriiliir. Ciinki, asas mogsad qisamiiddotli dovrdoki prosesi anlamagdan ibarstdir.
Osasan, Markozi Bank torofindon tonzimlonir, miisyyan hallarda iso shali davranisi vo
ir1 kommersiya maliyys strukturlarinin davranisindan da asilidir, iqgtisadiyyatin pula

olan tolabino adekvat olaraq dayisir.
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Qrafik 13. LM ayrisinin strukturu

LM

Ez i Ez

Lz=kYz -hi
Es i E:
Li=k¥1 -hi

0 ﬁ ,’rE L 0 Y1 Y2 Y

Monba: Frederic Mishkin. Para Teorisi ve Politikas1: Yorumlayict: Prof.Dr Ilyas Siklar, Prof.Dr
Ahmet Cakmak, Yrd. Dog. Suat Yavuz, Bilim Teknik Yaymevi, istanbul, 2015

Qrafik 13-ii nozordon kecirak. 11a-da golir soviyyasina (Y1, Y2) uygun olaraq, real
pul kiitlasing talab oyrisi (L1, Lo) oks etdirilmisdir.

M/P  vertikal xottlo oks etdirilib, ¢linki, faiz dorocosindon asili deyil. Faiz
doracasi pul bazarinda tarazliq yaratdigi zaman pul kiitlosino olan tolob vo toklif
barabor olur. Bels ki, E; noqtasi tarazligi gostorir.

Ogor golir artaraq Y2-9 kegso, faiz doracosinin hor saviyyasinds real pul kiitlosino
tolob daha yiiksok olacaqdir. Ona gora do tolab oyrisi saga Ly-o dogru yerini doyisir.
Bu zaman pul bazarinda tarazligin qprunmasi {igiin faiz dorocasi i,-0 qodor artir vo
yeni tarazliq E; noqtosindo yaranir. Eyni ndqtolori birlogdirorok, LM oyrisinin
grafikini aliriq. Bu oyri boyunca pul bazar tarazliqda olur.

LM ayrisi miisbat meyillidir. Qeyd etdiyimiz kimi, faiz doracesinds har hansi bir
artim pul kiitlosing tolobi azaltdigina gore tarazliga golmok iiclin golirlor artmalidir.
Pul bazarinin tarazliqgda olmasi iigiin tolob toklifo borabor olmalidir:

M/P =KY - hi

Faiz daracasi 1 barabarliyin sol tarafina ¢ixardigda:

i = 1/h(kY - M/P) alinr.

Bu barabarlik LM ayrisini gostarir.
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Indi iso LM oyrisinin maililiyina diqqgot yetirok. Belo ki, pula tolobin goliro
hassasligr k na qoador boyiik, faiz doracasine hassasligi h na qoador kigik olarsa, LM
oyrisi bir o qadar saquli olar.

Qrafik 14. Pul toklifinds artimin LM ayrising tasiri

LM
Ei _ E1

LMY
Ez

Ly

M/P M/P L a Y1 Y

a) b)
Manba: https://az.wikipedia.org/wiki/LM_ayrisi

Real pul toklifinin M/P-a qodor artmasi, pul toklifi grafikinin saga dogru
yerdoyismosi zamani Y golir soviyyasindo yenidon tarazligi oldo etmok iigiin faiz
doracasi i2-0 qodor azaldilmalidir. Bu zaman E; yeni tarazliq noqtoasi olacaqdir.
Noticado LM ayrisi do saga vo asagi LM -0 dogru yerini doyisocak.

Pul toklifinin dinamikasi pul va digor multiplikatorlar vasitasilo saciyyalondirilir.
Pul multiplikatoru dedikds, pul toklifinin pul bazasinda nisbati basa diisiiliir:

m = MsJ/MB Ms= MB*m

m — pul multiplikatoru,

M; — pul toklifi,

MB — pul bazasidir.

Bu gostorici pul bazasimin 1 vahid artdigi toqdirde pul toklifinin no qoador
artacagini oks etdirir.Pul bazas1 dedikdos, bank sistemindon konarda olan nagd pullar
vo kommersiya banklasrinin Markozi Bankda saxlanilan ehtiyatlar1 nazaords tutulur.
Nagd pullar pul toklifinin bir hissasi olsa da,bank ehtiyatlari banklarin yeni depozit

yaratmaq qabiliyyatina tasir edarak pul toklifini artirir:
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MB=C+R
C —nagd pul
R - ehtiyatlar

Qrafik 15. Pul va amtas bazarinda tarazhq

Q@ LM
[N
o\

Manba:http://akademik.adu.edu.tr/fakulte/iktisat/webfolders/sunum.pdf

| sahodo M>L vo S>I (Qs> Qq) oldugundan, il Y T
Il sahodo M<L vo S<I (Qq¢>Qs) oldugundan i T YT
I11 sahada M>L vo S>1 (Qq> Q) oldugundan i l YT

IV sahado M<L va S>I (Qs>Qq) oldugundan iT Yl

Pul vo amtos bazarinda tarazliga nail olmagq ii¢iin UDM va faiz doracasi arasinda
uygunluq yaradilaraq, tarazliq yaradilir. Belo ki, pul bazarinda artim olarsa, faiz
doracasi asagi diisarkan, pul talabinin artmasina goro faiz dorocasi do artacaqdir.
Omtas Vo xidmatlor bazarinda tolob artarsa, golir migdari artarkon, imumi talabin az

olmas1 halinda UDM das azalacaqdir. Eo noqtasinds isa tarazliq olacaqdir.
( http://akademik.adu.edu.tr/)
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I1 Fasil QISAMUDDOTLI DOVRDO TARAZLIGIN iS-LM MODELI iLO
AZORBAYCAN IQTISADIYYATI TIMSALINDA QiYMOTLONDIRILMOSI

2.1. Omtaa xidmatlor bazarinda faiz daracasi vo golir arasinda reqressiya
tonliyinin parametrlorinin ekonometrik qiymatlondirilmosi

Bu todqgiqatda omtoo xidmotlor bazarinda faiz dorocosi vo golir arasinda
reqressiya tonliyi qurularaq analizlor aparilmisdir. Todgigatda omtos xidmotlor
bazarinda faiz dorocosi faiz olaraq, golirlor iso golir olaraq 2007-2017 dovriine aid
illik datalar istifado olunmusdur. Reqressiya analizlori E-viewsprograminda analiz
edilmistir.

Reqressiya tohlili, aralarinda sabab-natico olaqesi olan iki vo ya daha cox
dayiskon arasinda miinasibati miioyyon etmok va bu slagadon istifado edorak o masalo
ilo bagh prognozlar (estimation) vo ya toxminlor (prediction) etmok mogsadilo

aparilir. Tobiotdo bir ¢ox hadisads sabab-natica slagasing rast golmok miimkiindiir.

Cadval 2. Sabab-natica slaqasi

Sobab Notico
Golir Xorc
Yas Boy
Giibro Somora

Moanba: Muoallif torarfindan tortib olunub.

Korrelyasiya-reqressiya analizi, oslagonin sixliq doracasinin (korrelyasiya tohlili)
vo onun formasinin, bir sozlo analitik ifadssinin (reqressiya analizi) tayin
olunmasindan ibaratdir [1]. Faktorun (Xj) qiymatinin doyisilmasi ilo natica alamatinin
(y) variasiyas1 toyin olunur. Onlar bir-birilo slagasinin sixliq doracasini miioyyon
etmok ti¢lin korrelyasiya omsal1 (R) tapilir. 2 doyison arasinda korrelyasiya asililigi
bu doyisonlordon birinin moblagi ilo digor doyisonin sorti riyazi gdzlomosi arasinda

funksional asililiq hesab olunur. Sadas reqressiya modeli barabarliyi beladir:
Yi=f1+ f2Xi+Ui

E-views paket programinda edilon analiz naticalarina baxacaq olsaq:
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Cadval 3. Sads reqressiya modeli barabarliyi

Dependent Variable: FAIZ
Method: Least Squares
Date: 02/13/19 Time: 17:52
Sample: 2007 2017

Included observations: 11

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.358324 0.123352 11.01178 0.0000
GELIR -1.94E-05 251E-06  -7.715268 0.0000
R-squared 0.868662 Mean dependent var 0.436364
Adjusted R-squared 0.854069 S.D. dependent var 0.265604
S.E. of regression 0.101463 Akaike info criterion -1.575274
Sum squared resid 0.092653 Schwarz criterion -1.502930
Log likelihood 10.66401 Hannan-Quinn criter. -1.620877
F-statistic 59.52537 Durbin-Watson stat 1.149387
Prob(F-statistic) 0.000030

Manba: Miollif tararfindon E-views programi vasitasila tartib olunub.

Burada asili doyison olaraq faizin se¢ildiyini, miistoqil doyison olaraq iso C va
Golir olaraq p1 vo f» goriilmokdadir. Yuxaridaki codvelo baxdigimizda codvalin
yuxari hissasinds f1 vo 2 —nin standart xotalari, T statistiklorini vo Prob. doyorlorini
gormokdayik. Asag: hissaodo iso R? doyorini, diizoldilmis R2, reqresyonun standart
xotasi, reqresyonun xota kvadratlar1 toplami, F statistikasi vo F statistikasinin Prob.
Dayarlori moévcuddur. Movzumuz ilo slagadar olaraq bu codvelds bizim iigiin asas
olanlar R?, B; vo B, doyarloridir. Programda modelimizo baxdigimizda asagidaki

boraborliyi gormokdayik:

FAIZ = 1.35832434234 - 1.93995556118e-05*GELIR

Burada f; doyori 1.358324 olaraq goriillmakdadir. Goalir doyisoni sabit forz
edildiyinds faizlorin 1.35 olmagi gozlonmokdadir. f> dayisonine baxdigimizda isa

galirda bas veran bir birimlik artim faiz galirlorinde 1.93-liik bir artisa sobab olacagini
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demok miimkiindiir. R? doyarino baxildiginda iso faizlorin 0.86 —liq bir hissasinin
golir torofindon agiqlandigini voya golir faizlorin 0.86-11q hissosini agiglamaqdadir.
Programda etdiyimiz reqressiya analizini reqressiya formulii ilo etdiyimizdo
asagidaki kimi natica oldo edeceyik.
Burada ovvolco fr-ni analiz etdiyimiz zaman asagidaki formgldon istifado

etmoliyik.
_E xiyi
*T Tz
Xi=(Xi-X)
yi=(Yi-Y)
Pr=Y- X

Burada ovvolco Xi-1 hesablanmali oldugunu goérmokdoyik. Daha sonra VY;

hesablanarag xi*y; hasilinin naticosini almaliyiq. Bir sonraki addimda x;*y; hasilinin
toplamini almaliyiq.

2, X1 * yi=-315884

Xi*=1628306605

Bu naticalori baraborlikds yerine qoydugumuzda:

—315884

=——————_=-19E-05
1628306605

Jirs
Noticoni yoxlamaq Tlg¢iin E-views naoticosino baxdigimizda eyni naticonin
alindigin1 gérmokdayik.
Bir sonraki addimda f1 —1 hesablamaq liciin alds etdiyimiz naticalori tonlikds
yerind qoyaraq hesablamagimiz miimkiindiir.
Pr=Y- X
p1=47524,84-1,9E-05*0,4= 1,358324
Bu noticoni do E-views noticasi ilo yoxladigimizda eyni naticoni aldigimiz

gorilmokdadir.
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2.2. Pula olan tolob modelinin parametrlorinin qiymatlondirilmasi

Klassik miqdar pula tolob nozoriyyasi: Miqdar nazariyyasini goruyan Klassik
igtisad¢ilarin fikrinco, pul ancaq islom vo ehtiyat motivi ilo tolob olunur vo pul tolobi
ilo Olkodaxili golir arasinda doyismoz bir alage mdvcuddur. Basqa sozlo desak,
Li=f(y). Li-islom vo ehtiyat motivi ilo pul tolobini, y-galiri ifado edir. Galir vo pul
olan tolob arasinda doyismaz bir alaqe oldugu li¢iin, L;=Ky. Li-islom va ehtiyat motivi
ilo pul tolobini, k-goliro nisbatlor altinda tutulan pul kiitlesini, y-goliri ifado
etmokdodir. Miqdar nozoriyyasindo «yastiq alti» pul tolobi olmadigi ticlin, pul toklifi
islom vo ehtiyat motivi ilo pul tolobino ekvivalentdir. Basqa sozlo desok, Ms=L;,
Ms=Ky. Burada Ms-pul toklifinin k 6lkadaxili galira nisbatlor altinda tutulan pulu, y-
olkadaxili goliri ifado etmakdadir.

Qiymaotli kagiz qiymatlorindaki doyigsmalardon golir alds etmak {iciin ol altinda
tutulmagq istonan pul kiitlasi faizin bir funksiyasidir. Lo=f(r). L,- spekulasiya motivi ilo
pul tolobini, F-bazar faiz nisbotini gostormokdodir. Bu sobobdon, iimumi pul talobi
islom vo ehtiyat motivi ilo spekulasiya motivi ilo («yastiq altty pul moévcuddur)
toplamindan togkil olunur. Basqa s6zlo desok, L=L;+L,=ky+f(r). L - {imumi pul
tolobini, Li-islom vo ehtiyat motivi ilo pul talabini, Ly-spekulasyon motivi ila pul
tolobini bildirir.

Keynsin pula talob nazariyyasi: Keynsin fikrinco, pul ancaq islom va ehtiyat
motivi ilo tolab olunmaz, o ciimlodon spekulasyon motivi ilo do pul tolob oluna bilir.
Bir sozlo, L=ky+f(r). Galir soviyyosi doyismadiyi gobul olunursa, fordlorin pul tolobi,
faiz nisbati diisdiikco ¢oxalar, artdiqca azalar.

Faiz nisboti artdigda fordlorin allorinds tutduglart puldan dolay1 tab gotirdiklori
faiz itkisi lap ¢ox olacagindan, slds daha az pul tutma tendensiyasi baslayacaq va pul
tolobi diismo gostoracak, texnik ifads ilo likvidlik se¢imi azalacaqdir. Bunun oksino
bazarda faiz dorocosinin zoiflomosi, allorindo pul tutan fordlorin buna goéro moruz
qalacaqlar1 faiz itkisini azaldacagindan, alds pul tutma meyli, yoni likvidlik torcihi

artim gostoracakdir.
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Milton Friedmanin pula talob nazariyyasi: Miltonun fikrinca, pul bir satinalma
giiciino malik oldugundan, pulu olinds tutanlar {i¢iin do bir faydasi vardir. Basqa s6zlo
desok, pulun satinalma giicii olduguna goro fordlor sorvatlorinin bir gismini pul
soklindo saxlamaga meyl edor. Sorvat istehlak oluna bilir mohsul, xidmot vo goalir
Monboalorinin hamisinit 6ziindo ehtiva edir. M.Fredmanin fikrinco qiymotli kagiz,
aksiya, pul, mal varlig1 kimi aktivlorlo barabar, fordlorin bilik vo bacariqlart basori
sormayo kontkstindo sorvot i¢indo yer alir. Ona goro ki, bosori sormayoyo sahib
olanlar vacib bir golir qaynagi qazanmaq imkanina sahibdir. Fredmanin fikrinco, pul

tolabi asagidaki formulda gostarilon doyiskanlarin bir funksiyasidir:

L=f{yy, W.P, Ry, R, 1/P- dP/dt, Y).

L-nominal pul talobi, y -nominal davamli galiri, W-basari sarmayanin basari
olmayan sarmayoaya nisbatini, p-qiymot saviyyasi, Rb-istiqrazlardan saxlanilan golir,
Re-aksiyadan gazanilan golir, 1/p-dr/dt prognozlasdirilan inflyasiya doracolori, Y-

fordlorin z6vq va tarcihlarini ifads edir.

2.3. Markazi Bankin pul toklifi. Likvidlik, bank va pul multiplikatorlar

Cari ildo inflyasiyan1 c¢oxaldan faktorlar1 vo mozonno ilo olageli negativ
gozlontilori osas gotiirorok pul bazasmin yiiksolis kanallar1 pul programi ilo
idaraetmoya aparilmisdir. Valyuta bazarinda tarazliq aldo etmok vo bu asasda qiymaot
sabitliyino dostok olmaq tigiin cari ilin aprelindo osas makroiqtisadi tonzimlomo
organlarinin rahbarlorinin istiraki ilo pul proqrami razilasdirilaraq xiisusi aktla
rosmilogdirilmigdir. Pul programina asasen manatla pul bazasmin artim templorini
mohdudlasdirmaq nozordo tutulmusdur. Hesabat zamano Morkozi Bank 6ziiniin
likvidlik omoliyyatlariin  hoyata kegirilmasi zamanmi mohz pul programina
osaslanmigdir. Mogsad artiq pul toklifi kanallarin1 gaydaya salmag, manatin
mozonnasing tozyiq gostormomok vo bu iisulla inflyasiyanin yiiksolmosino mane

olmaq olmusdur. Noticodo faktiki olaraq pul bazasi pul siyasstinin mithim omsliyyat
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16vborina ¢evrilmisdir. il orzindo pul bazasmin artm tempi pul proqramina miivafiq
olmusdur.

Pul bazasinin asas artim kanallar1 (pul proqraminda avvalcodon razilagdirilmis)
maliyyo sabitliyino dostok, homg¢inin, bank sisteminin likvidliyinin vo 6donislorin
davamliliginin tomin edilmosi tigiin verilon resurslar, baglanan banklar {izro ohalinin
omanotlorinin qaytarilmasi olmusdur. Markozi Bank pul bazasini razilagdirilmis hodof
soviyyesindo saxlamaq li¢iin aktiv olaraq izafi pul kiitlosinin sterilizasiyasini tomin
etmigdir. 2016-c1 i1ldo maliyyo sabitliyino dostok ¢or¢ivasindo verilmis vosaitlorin ¥4-ii
Markazi Bank torafindon sterilizasiya olunmusdur. Bu sterilizasiya amoaliyyatlarinin
hocmi pul kiitlosinin 50%-don ¢oxunu togkil etmisdir. Noticodo izafi pul kiitlosinin
valyuta vo amtoo bazarlarma daxil olmasi angallonmisdir. 2016-c1 i1lds depozitlorin
dollarlagmas1 soviyyosindo azalma miisahido edilmisdir. Xarici valyutada omanat vo
depozitlorin comi amanat va depozitlordo payi is9 ilin avvali ilo miiqayisads 11.8 faiz
bondi azalmisdir. Fiziki soxslorin omanostlorinin dollarlagsmasi soviyyosi ilin
ovvoalindoki 85%-don dévriin sonuna 81.2%-o enmisdir.

Morkozi Bank ortamiiddotli dévrds dayanigli 8 qiymat sabitliyino imkan veron
yeni pul siyasati rejimi vo onun amaliyyat ¢or¢ivasinin tagokkiil etmasi istiqamatinda
soylorini artirmigdir. 2016-c1 ildo MB inflyasiyan1 asagi salmaq vo 0Olkodaxili
valyutaya olan etimadi artirmaq, o ciimlodon, manat depozitlorinin artmasini
stimullagdirmaq iiglin “faiz dohlizi”nin parametrlorino nozorogarpacaq Yeniliklor
etmisdir. Faiz dohlizino aid qorar verorkon makroiqtisadi voziyyetlo yanasi pul
bazarindaki  konyunktur, homginin, dovlot sonodlorinin golirliyi do  osas
gotiiriilmiisdiir.

Faiz dohlizinin minimum vo maksimum hadlori soviyyesindo olan faiz
saviyyalari ilo likvidliyin verilmosi va calbi prosedurlarinin miiddoti 1 giindon a
hoftoyadok artirilmisdir. Bununla banklar qisamiiddetli likvidliyin idars edilmosiiigiin
Moarkazi Bankin ¢ar¢iva alati olan 1-7 giinliik repo va aks-repo amaliyyatlarindan 6z

togobbiislori ilo mohdudiyyeotsiz olaraq faydalanmaq imkani qazanmislar. Milli
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valyutada sorbost vosaitlorin colb edilmosi {izro depozit horraclarina baslanilmas,
homg¢inin qisamiiddstli notlarin emissiyast borpa olunmusdur. Son tarixo depozit
horraclart vo qisamiiddotli notlar vasitosilo colb olunan vosaitin qaligr 150 min.
manatdan ¢ox olmusdur. Bu omoliyyatlar pul bazarinin toroqqisine vo pul siyasati iizra
omoliyyat corcivosinin  tokmillosmosino  istigamotlonmigdir.  Dollarlasmanin
azalmasina dostok olmaq, habelo bank sektorunda maliyys sabitliyinin
giiclondirilmasi ii¢clin macburi ehtiyat normasi xarici valyutada 6hdsliklor iizra 0.5%-
don 1%-o0 yiiksoldilmigdir. Milli valyutada, o ciimlodon qiymoatli metallarda coalb
olunmus 6hdaliklar iizra 159 norma dayismoz saxlanilmisdir. Banklar 2016-c1 ilin iyun
ayindan basalyaraq mocburi ehtiyatlar1 yeni normaya miivafiq saxlamaga baslamislar.

Rosmi xarici resurslar MB-in valyuta birjasina miidaxilo iiglin mévcud olan
biitiin global 6domalor vasitolorinin comidir. Aydindir ki, morkozi banklar valyuta
mozaonnolarini sabit saxlamaq iiglin bazara miidaxilo edir. Noticodo bu sabit vo yaxud
idars etmali dalgalanma sisteminin bir xiisusiyyatidir.

Oslinds sabit kurs sistemlorindo miivoqgoti kasirlor oldugda morkozi banklara
ehtiyac yaranir. Ona goro ki, miivoqqati kasiri yaradan sobablorin bir miiddot sonra
yox olacagina gora, bu kosir 6z-6ziina silinacok. Bu mogsadls tarazlasdirici tadbirlor
olaraq faktor bolglisiinii doyisdirmoyo gorok yoxdur. Koklii igtisadi vo yaxud maliyya
sabablorindon  bag  veron  uzunmiiddstli  kesirlori  xarici  ehtiyatlardan
faydalanaragkompensasiya etmak geyri - miimkiindiir.

Olkolorin sahib olduglar1 rosmi ehtiyatlarin comina likvid deyilir. Likvidin
catismazliq problemi osason sabit kurslu Bretton-Vuds zamanindan bori iqgtisadiyyat
sahasindo miibahisali bir movzudur. Nozori noqteyi-nozordon likvidin diinya
igtisadiyyatinin toloblorindon asili oldugu geyd olunmusdur.

Likvidin hanst siirotlo artirilmasini  toyin  etmok {iclin bozi obyektiv
gostaricilordon bohs etmok miimkiindiir. Misal iiglin, diinya ticarat vo maliyyo
harokatlorindoki artim nisbati, bu hoarokatlordoki dalgalanma, xarici ehtiyatlari

saxlamaq maosrofi, xarici resurslara yetismoa asanligi va son olaraq, sabit vo yaxud
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lizon sistemin praktikasina osaslanmasi vo s. kimi. Amma realda hansi puldan na
godor ehtiyat tutulacagi MB-mn is¢ilorinin alternativlorindon vo ehtiyatlarin idaro
olunmasi siyasotindon asilidir. Ehtiyat olaraq tutulan valyutalarin doyorindo azalma
ehtimali, rosmi ehtiyatlarin doyorini azaltdigr kimi, bir yiiksolmado mdohtokir
gazanclar ortaya cixarir. Yoni, ehtiyatlar1 miioyyon beynolxalq 6donislorin vasitosi
tizorindon tutmanin riski vo o ciimlodon goliri vardir. Sadalanan golirlor faiz vo
valyuta doyorindo goézlonilon artimlardan yarana bilor. Bu noqteyi-nozordon MB-in
rohbor is¢ilori do resurslarin idara olunmasi problemi ilo qarsilagiblar. Bu mévzuda
Morkozi Bank ehtiyatlart miixtalif novloro ayiraraq, riski paylasdirmaqdan olavo,
doyorindo artimin gozlonildiyi miioyyon pullara investisiya qoyaraq mohtokir suratdo
harokat do edo bilarlor. Ancag MB kimi rosmi bir qurumun mohtakir qazanc tigiin
calismaq ovazinag, riski paylasdirma moqgsaedina gora horokot etmosini iddia etmak
daha ¢ox haqigata uygundur.

Qlobal iqtisadi bohranin daha ¢ox miisahido olunduguson dovrlor, 6lkomizin
igtisadiyyatinda makroiqtisadi vo maliyyo sabitliyinin saxlanilmasi, iqtisadi artimin
miintazom sokildo bas vermosi kimi agiglanir. Inflyasiyanin stabillosmosini vo xarici
likvidlik Monbolorinin sayinin azalmasini asas gotiirorok, Moarkozi Bank maliyya
sabitliyini saxlamaq mogsadilo pul siyasoti vasitolorini nisbaton yumsaltmisdir. Ucot
soviyyasi Uizro macburi vosait normalar1 azaldilmig, banklarin xarici, o ciimlodon
mocburi ehtiyat normalarinin ortalama miiddsti artirllmigdir. Homginin, bank
sistemindo maliyyo risklorini ¢evik idaro etmok iiglin Moarkozi Bank sektorun daha
dayanighh vo sabit Monbolor hesabina toroqqisini tomin edon todbirlor hoyata
kecirmisdir. Sonda, iri moblogds xarici hdaliklor icra etso do, banklar kreditlosmoni
miintozom sokilds hoyata kecirmisdir. Naticada, son dovrlords diinya igtisadiyyatinda
maliyys bohrani vo iqtisadi toenazziil yaransa da, AR iqtisadiyyat: bohrana davamliliq
sorgilomis, bank sistemindo doyismozlik vo artim tempi qorunub saxlanmusdir.

Qlobal maliyys bohran1 AR maliyys sistemino osason psixoloji baximdan tosir etmis
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vo maliyys institutlarini toraqqi strategiyalarimi tokrardan gézdon kegirmays macbur
etmisdir.

Qlobal iqtisadi bohranin daha ¢ox miisahido olundugu 2015-ci il 6lkomizin
igtisadiyyat sahosindo makroiqtisadi vo maliyyo doyismozliyinin  gorunub
saxlanilmasi, iqtisadi artimin olmasi kimi acgiglanir. 2015-ci il ilin dekabrindan
baslayaraq iso MB 06ziiniin prudensial todbirlori vo preventiv pul siyasati ilo global
bohranin bank sistemina tosirini maksimum doracads azaltmagacohd etmisdir.

Daxili 6hdoaliklor vo ugot doracosino asason mocburi ehtiyat Standartlar
azaldilmig, banklarin xarici, eyni zamanda mocburi ehtiyat normalarinin ortalama
miiddati artirllmisdir. Bankda maliyya risklorini cald idara etmok {i¢iin MB sahonin
mohkom va toxunulmaz Manbalor hesabina toraqqisini tomin edon todbirlor hoyata
kecirmisdir. Notico etibarilo, iri moblogdo xarici ohdsliklor icra etso do, banklar
kreditlosmoni miintozom sokildo hoyata ke¢irmisdir. Qlobal maliyyo bohram1 AR
maliyys sistemino osason psixoloji baximdan tosir etmis vo maliyys institutlarini
toroqqi strategiyalarini tokrardan nozordon kegirmoyo stimullagdirmisdir.

Pul multiplikatoru pul toklifinin pul bazasina nisboti demokdir. Pul bazasi
(ehtiyat pullar1) — bankdan konar nagd pullar vo kommersiya banklarinin MB-da
tutulan ehtiyatlaridir. Nagd pullar pul toklifinin bir hissasidir, lakin bank ehtiyatlari
banklarin tozo depozitlor arsaya gotirmak gabiliyyating tosir gostorir.

Pul multiplikatoru pul bazasinin 1 vahid artdig1 zaman pul toklifinin na godor
coxalacagin bildirir.

Glindolik  multiplikatordan  olave, kredit vo eyni zamanda depozit
multiplikatorundan da faydalanmaq miimkiindiir.

Depozit multiplikatoru pul bazasmmin 1 vahid ¢oxaldigi zaman kommersiya
banklarinda depozitlatin an ¢ox na qadar arta bilacayini bildirir.

Kredit multiplikatoru pul bazasinin 1 vahid c¢oxaldigi zaman ohaliys bank

kreditlorinin mablaginin an ¢ox na qodar ¢oxalacagini gostarir.
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Bu bdlmado Azaorbaycan iqtisadiyyatinin asas gdstoricilorinin bank sektoruna
tosiri 2015-ci1 ildoki devalvasiyadan 2 il ovval vo 2 il sonraki illordo aragdirilmisdir.
Bu sabobdon 2013-ci ildon 2016-c1 ilo godor Azarbaycanin makroiqtisadi gostoricilori
va banklar torafindon nasr olunan bank sektorunun illik imumi maliyys hesabatlar
tohlil edilmisdir. Todqgigatin mogsodi makroiqtisadi gostoricilorin bank sektorunun
galirliliyina na daracads tasir etdiyini dlgmakdir.

2010-cu ilds neft qiymatlorinin artmasi ilo bdyiiyon Azaorbaycan iqtisadiyyati
2015-ci 1ldo neftin qiymotinin asag1 olmasi sobobindon devalvasiya kecirmisdir. 2003
va 2016-c1 illor arasinda maliyya bohrani yasandiqdan sonra, neft qiymatlorinin asagi
diismoasi naticasindo devalvasiya ilo baslayan bank bohrani bas vermisdir.

2008-ci il bohranindan sonra Azorbaycan iqtisadiyyati 2010-cu ilde inkisaf
etmoya baslamisdir. Bu isdo, makroiqtisadi amillorin, 2008 bohran dovrii, boylima
prosesi vo 2015-ci ildo reallasan devalvasiya ilo baslayan bank bohrani dovriindo,
banklarin golirliyins tosir etmo soviyyasi Ol¢iilmaya ¢alisiimisdir.

Miistaqil doyisonlor Azorbaycan Respublikas1t UDM va illik inflyasiya daracasi
kimi makroiqtisadi amillordon ibaratdir.

Tadqiqatda istifado edilon molumatlar 2013-2016-c1 illordo Azorbaycanda
foaliyyat goOstoron kommersiya banklarinin balans vo golir hesabatlarindan oldo
edilmisdir.UDM ils inflyasiya hagqinda molumatlar Azerbaycan Morkozi Bankindan
toplanmisdir.

Cadval 8-do CAMELS analiz naticolorini goriiriik. Bu naticolora  gors
doyorlarin illor orzinds doyisdiyini miisahido edirik. Bu doyorlora gore 2015-ci ildo
umumi kapital/umumi kreditler doyori maksimumda, tmumi kapital/umumi
ohdelikler doyori do 2015-ci ildo maksimum soviyyado miisahido olunmusdur. Bu
2014 vo 2015-ci illordo iimumi kapitalin maksimum soviyyado oldugunu
gostormokdadir. Bu doyorlor kimi sohm sormayasi/umumi kapital, umumi aktivlor

xarici valyutada-umumi 6hdoliklar xarici valyutada/umumi kapital, xalis monfoot/orta
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umumi aktivlor vo umumi kapital+xalis monfoot/umumi aktivler doyarlori do 2015-ci
ildo maksimum soviyyado goriilmokdadir.

Ikinci qrup olaraq aktivlor qrupuna nozor yetirdiyimizdo {Uimumi
kreditlor/iimumi aktivlor, kredit itkilori/timumi kreditlor iizro ehtiyatlar vo satila bilon
qiymotli kagizlar+istirak payina qoyulan investisiyalar/iimumi aktivlor do 2015-ci ildo
maksimum soviyyado olmusdur. Buradan da 2015 vo 2016-c1 illords kredit itkilorinin
yiiksaldiyini sdylomok miimkiindiir.

Valyuta problemlori banklarin faaliyyatino do tosir etmokdodir. Doyison valyuta
doyorinin tosiri xalis monfostin azalmasina sobab olur. Teorik olaraq, valyuta
mosalolori bankdaki monfoot Monbolorindon biridir. Valyuta dalgalar1 daha ¢ox
olarsa, xalis monfast nisbaton azalacaq.

Analizin naticolorino goldikdo, xarici valyutada timumi aktivlor vo xariCi
valyuta ilo olan imumi 6hdsliklor arasindaki farqi imumi kapitala nisbotds 1,26-dan
0.059 bondo diismiisdiir. Xarici valyutada timumi aktivler / xarici borc lizra imumi
ohdaliklar, 2014-cii ildo 1.46-dan 2016-c1 ilds sistemli olaraq 3.58-o qodor artmugdir.

Azaorbaycanda tosirli sektorlardan biri bank sektorudur. Depozit hocmlorinin
azaldilmasi, kreditlorin doyorinin artirilmasi, kreditlorin oldos edilmis monfootdon
O0donilmasi, pul vosaitlorinin azaldilmas1 vo xalis faiz golirlorinin azaldilmasi,
omoliyyat xorclorinin artirilmasi biitlin banklarda foaliyyotin zoifliyinin osas
amilloridir.

Molumatlarin Tohlili:

Bir 6lkonin iqtisadi rifahmi 6lgmonin on diizgiin yolu Umumi Daxili Mohsul
noticaloridir. Real UDM doyari iso bizo iqtisadiyyatin hazirki vaziyyetindon bohs
etmokdadir.

Asagidaki codvoldo Azorbaycan Respublikasinda adambasma diison UDM vo
UDM-2 aid 2013-2016-c1 illors aid naticolor verilmisdir.

Asagidaki cadvelo nozor yetirdiyimizdo UDM noticalorinde dalgalanmalar

nozaro ¢arpir. Belo ki, 2015-ci ildo bir artim olsa da, 2016-c1 ildo 8.5% bir azalma

52



miisahido edilmisdir. Adambasina diison UDM noticolorindo 2015-ci ildo 9.4%
azalma olsa da 2016 vo 2017-ci illorde artimlar1 gérmok miimkiindiir.

Cadval 4. UDM va Adambasina UDM

ILLOR UDM Adambasina UDM
2013 58182,0 6258,3
2014 58182,0 6268,0
2015 59014,1 5706,6
2016 54830,0 6269,6

Moanba:Miisllif hesablamalari osasinda E-views programi vasitosils tortib olunub

Codval 5-do Azorbaycan Respublikasi Inflyasiya doyorlori verilmisdir.
Noaticolora baxdigimizda 2016-c1 ilde koskin bir artis goriilmokdodir. Buna sabab
diinyada neft qiymotlorinin ani olaraq artmasi vo Azorbaycan Respublikasinda 2015-
ci ildo yasanan devalvasiya olmusdur.

Cadval 5. illora goro inflyasiya

ILLOR INFLYASIYA
2013 1.1
2014 1,4
2015 4,0
2016 12,4

Mbonba: Miiollif hesablamalar1 asasinda E-views programi vasitasils tortib olunub

Todgigatimizin bu hissosindo Haussmann testi vo reqressiya analizlori
apartlmigdir. Haussmann testi vo reqressiyya analizlori naticolori asagidaki
cadvallords verilmisdir.

Cadval 6-da Haussmann testi noticalorini goriiriikk. Hausmann testi naticolori ilo
bizim hans1 modelimizin daha effektli oldugunu tapmaq miimkiindiir.

Noticalora baxdigimizda Random modelds Inflyasiya vo Umumi daxili mohsul

dayisanlorinin har ikisinin banklarin galirlori ilo alagesi goriilmomisdir. Ancaq Fixed
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modeldo UDM dayisoninin Probilite doyarinin 0,05-don kigik oldugunu va
hipotezimizin gobul edildiyini séylomok miimkiindiir.

Bu noaticoloro gore bizim modelimizdo Fixed modelin daha effektli oldugunu

sOylomok miimkiindiir.

Cadval 6. Haussman testi naticolori

Haussmann Testi

Dayisanlor Fixed Random
Inflyasiya 0,201658 0,186544
UDM 0,035941 0,05943

Manba: Miisllif hesablamalar1 asasinda E-views programi Vasitasilo tortib olunub.

Panel data reqresiya analizino goro (codval 7) sabit omsal 133.3055dir va
isarosi miisbotdir. Hor iki doyison ii¢iin omsalin isarosi monfidir. Inflyasiya miistoqil
doyison ilo statistik olaraq ohomiyyotsizdir vo iqtisadi siibutlarla uygun
golmomokdadir. Bu doyor inflyasiyanin yiizds 1 artiminin bankin faaliyyetini
0.201658 faiz soviyyasinda artacagim gostorir. Inflyasiyailo eyni olaraq, UDM-in
omsalinin monfi oldugu statistik cohotdon ohomiyyatli olmusdur. Burada UDM-da

yasanan 1 faiz artim bank foaliyyatlorinds 0.035941 faizlik bir artima sabab olacaqdir.

Cadval 7. Panel data reqressiya analizi

Doayisonlor Coefficients Std. Errors

133.3055

Sabit doyison 67.69988
(0.029238)
, -1.527306

Inflyasiya 0,508898
(0.201658)
) -0.000755

UDM 0,001151
(0.035941)

Moanba: Miisllif hesablamalar1 asasinda E-views programi vasitasilo tortib olunub.

Analiz haqqinda iimumi onu demok olar ki, burada R doyorins vo diizoldilmis R

dayarina baxdigimizda bu doyarlorin aslinds yiiksok ¢ixdigimi gora bilirik. Ancaq F-

54



statistikin golirlilik doyeri bizo modelimizin monali oldugunu gostorir. Durbin -
Watson Test statistikasi qaliqlar arasinda korrelyasiyani tapmaq tigiin istifado
olunmusdur. Analizin cavablar1 gostorir ki, disertasiyada istifado olunan model
avtokorelyasiyaya ehtiyac duymur. Biitiin bu molumatlara gors hipotezlorimizdon biri
rodd edildi. Demoli, miistoqil doyisonlordon biri , asili doyison-banklarin golirliliyi ilo
olagoyo malikdir.

Cadval 8. Analiz haqqinda malumat

Summary Statistics
R-squared 0,900089
Adjusted R-squared 0,700268
S.E. of regressions 5.042753
F-statistic 0,0000
Durbin-Watson on Stat 1,47153

Mbanba: Miisllif hesablamalar1 ssasinda E-views programi vasitasila tortib olunub.

Bu tadqgigati aparmaqda asas magsod CAMELS performans reytingi sistemi ilo
Azorbaycan Respublikasinda foaliyyst gostoran banklarin 2013-2016-c1 illori shato
edon illik hesabatlarinin naticalorini arasdirmaq vo makroiqtisadi gostricilorin asas
doyisonlori olan Umumi Daxili Mahsul vo Inflyasiyanin bankin golirliliyino tosir
giiciinli 6lgmok olmusdur.

Bilindiyi kimi maliyys sisteminin on mahiyystli maliyys qurumlar1 banklardir.
Hal hazirda Azorbaycanda bank sektoru miiasir formasini davamli olaraq inkisaf
etdirir. Depozit qobulu, kreditlorin verilmosi, brokerlor, valyuta moazonnalori,
investisiya va digor xidmatloriylo maliyys sisteminds yiiksok saviyyads xidmaot
gostorir.

Tadqigatimizda makroiqtisadi amillorin Azerbaycan Respublikasinda foaliyyot
gOstaran banklarin faaliyyatine tosiri Olglilmiigdiir. Ilkin olarag 2013-2016-c1 illari
ohato edon dovrde bank gostoricilori CAMELS performans reyting sistemi ilo
Olc¢lilmiisdiir. 30 bankin datalar1 banklarin balans hesabatlarindan toplanmisdir.
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Analiz naticolori bizo gostormisdir ki, banklarin foaliyyeoti vo golirlori 2014 vo
2015-ci illordo artmisdir. Ancaq 2016-c1 diinyada bas veron iqtisadi bohran
Azorbaycan maliyyo sistemino do tosirini giiclii bir sokildo gostormisdir. Belo ki
Azorbaycanda 2015-ci ildo devalvasiya yasanmis, bu devalvasiya da Azorbaycan
maliyyo sistemino, yoni Azorbaycanda foaliyyot gostoron banklara giliclii zorbo
endirmisdir. Ani diisiis olan bank foaliyyatlorindo vo golirlorindo asas sobob diinyada
bas veran iqtisadi bohran olmusdur.

Tadgigatin ikinci hissasindo banklarin CAMELS performans gostaricilarinin
makroiqtisadi gdstoricilora olan UDM-a vo inflyasiyaya tosiri 6lciilmiisdiir. Bu
iligkinin doyorlondirilmasi zamani panel data Regresyon analizindon istifado
edilmisdir. Burada balanssiz panel molumatlarin regresyon analizino istiinliik
verilmisdir.

Analiz naticolorino goldiyimizdo iso statistik olaraq inflyasiya vo banklarin
golirliliyi arasinda ohomiyyatsiz bir slage olmusdur. Bu noatico daha avval aparilmis
olan analiz naticalori ilo uygunlagsmamaqdadir.

Digor doyison UDM ilo banklarin galirliliyi arasinda alaqo iso statistik cohatdon
ohommiyyatli olmusdur. Bu netico daha ovval aparilmis olan analizlor ilo
uygunlasmaqdadir.

Aparmis oldugumuz tohlilin noticolorine tosirini  gostormis olan bazi
mohdudiyatlor olmusdur. Bunlara baklarin 1l orzindo malumatlarim1  daxil
etmomolorini  sdylomok miimkiindiir. Todqigat noticosindo 2015-ci ildo neft
qiymatlorinds olan ani bir azalmanin iqtisadi bohrant da 6zii ilo gatirmasi qaginilmaz
olmusdur. Bu bohranin Azaorbaycanda foaliyyat gostoran banklara tosirini yliksok
saviyyado gostordiyini soylomok diizgiin olacaqdir.

Banklarla slagadar olan tokliflor:
1. Banklarin kapitallagmas1 vo eyni zamanda restrukturizasiyasi, sigorta

bazarmin toraqqisi, maliyys inkliizivliyinin mdhkomlondirilmasi, aktivlorin
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saglamlagdirilmast yoniindo todbirlori 06ziindo ehtiva edon strategiyalar tortib
olunmalidir.

2. Mohdudlasdirict amillorin logv edilmasi {i¢iin pul vo kapital bazarinin
toraqqisi, bazar tizvlori tiglin somarali soraitin arsaya gotirilmosi yoniindo strategiyalar
tortib olunmalidir.

3. Infrastrukturun inkisaf etdirilmosi iigiin kredit informasiyalarinin
miibadilasi sisteminin taragqisi, mahkomoanin verdiyi gorarlarin standartlasdirilmasi,
kreditorlarin hiiquglarinin miidafio edilmasi tizro obyektiv mexanizmlarin arsays
gotirilmasi vo icra intizaminin optimallagdirilmasina istigamotlonmis strategiyalar
tortib olunmalidir.

4, Maliyys institutlarinda saglam risk idaroetmasi proseslorini vo rogomsal
transformasiyani hoyata kegiron miiasir tonzimlomoa Vo nozarot arxitekturasinin
yaradilmasina istigamoatlonmis strategiyalar tortib olunmalidir.

5. Maliyys sistemi pesokarlarinin ixtisaslagsmasinin ciddilosmosi vo maliyya
tizro savadliliq soviyyasinin yiiksaldilmasine istigamotlonmis strategiyalar tortib

olunmalidir.

2.4. Azdrbaycan iqtisadiyyati timsalinda Pul bazar1 vo 9mtas barlarinin
eyni zamanda qisamiddoatli kreditlori xarakterizo edon gostaricilorin
qiymatlondirilmasi

Todgigatimizin bu bdliimiinde pul bazari,omtos xidmotlorve qisamiiddotli
kreditlorin analizlori aparilmigdir. Dayisonlor E-views’ds pul bazari, omtos xidmatlori
vo qisamiiddotli kreditlor olaraq gostorilmisdir. Dayisonlor 2007-2017 ddvriine aid
illik datalar istifado olunmusdur. Reqressiya analizlori E-views programinda analiz
edilmistir. Analizlords ilk olaraq doyisenlorin stasionarligi Genislondirilmis Dikey-
Fuller (ADF) vahid kok testi ilo yoxlanmis, VAR modeli qurularaq dayisonlor
arasinda sobab natico alagasi analiz edilmis vo naticodo dayisonlor arasinda slagonin

ekonometrik modeli qurulmusdur.
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Qrafik 16. Omtas bazarmin dinamikasi
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Moanba: Miisllif hesablamalar1 asasinda E-views programi vasitasils tortib olunub.

Qrafik 17. Pul bazarinin dinamikasi
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Mbonba: Miisllif hesablamalar1 asasinda E-views programi vasitasilo tortib olunub.

Hipotezlorimiz asagidaki kimi qurulacaqdir:

Ho= Todqgigat noticosindo doyisonlor arasinda olago vardir. Hp hipotezindo
doyisonlor bir digor doyisonin sobabidir.

Hi= Tadqiqat naticasindo doyisonlor arasinda olage yoxdur. H; hipotezindo

dayisanlor bir diger doyisonin sababi deyildir.
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ADF testindon avval dayisonlarin grafikloring baxaraq dayisenlorin duraganliq

olub olmadig1 yoxlanmisdir.

Qrafik 18.Qisamiiddatli dovrds amtas vo pul bazarmin dinamikasi
QISAMUDDET
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Moanba: Miisllif hesablamalar1 asasinda E-views programi Vasitasils tortib olunub.

Qrafiklors baxdigimizda ili¢ doyisonin do duragan olmadigi goriilmokdodir.
Artan bir trend oldugu noticolordo miisahido olmusdur. Bu sobobdon do biz
doyisonlorin tortib forqini alaraq 2-ci soviyys tortib forglorinds duragan oldugu
noticosi aldo edilmisdir.

Modelin qiymatlondirilmasi aparilmazdan avval vahid kok testlori vasitosilo
doyisonlorin  stasionarliginin  yoxlanilmasi vacibdir. Bu mogsadlo doyisonlorin
stasionarligin1 yoxlamaq {g¢iin Genislondirilmis Dikey-Fuller (ADF) testi istifado
edilmisdir. Bu test miioyyon zaman kosiyindo doyisonlorin vahid koks sahib olun-
olmadiglarimi  0yronmok moqgsadilo yaradilmigdir. Yuxarida qeyd etdiyimiz
hipotezlorin hansinin tasdiq edilocayini vo ya edilmayacayini miioyyanlagdirmak {i¢iin
mohz bu test totbiq olunur. Zaman siralarinin analizi edilorkon, stasionarliq sortinin
0donilmasi magsadile onun birici tortibdan forqi v ya logarifmasina baxmaqla hayata
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kecirmok olar. Bu testo asason, 1%, 5%, 10% kritik qiymotlorindon kigik olarsa, Hg
hipotezi gebul edilir.

Cadval 9.Genislondirilmis Dikey-Fuller (ADF) vahid kok testlorinin noticalori:

Soviyyada
Null Hypothesis: pulbazar has a unit root

Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 3.264817 0.9999
Test critical values: 1% level -4.297073
5% level -3.212696
10% level -2.747676

Moanba: Miisllif hesablamalar1 asasinda E-views programi vasitasils tortib olunub.
1-ci tartib farqden
Null Hypothesis: D(pulbazar) has a unit root

Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.600820 0.8235
Test critical values: 1% level -4.420595
5% level -3.259808
10% level -2.771129

Mbonba: Miisllif hesablamalar1 osasinda E-views programi vasitasilo tortib olunub.

E-views program paketi vasitasilo alds olunan naticalor cadval 9.-do 6z oksini
tapmisdir.

Dickey-Fuller (ADF) testi naticalorino baxildiginda saviyyada va 1-ci tortib
forqds probilite(ehtimal) doyarlorinin 0,05-don bdyiik oldugunu gérmokdoyik, yoni,
buna goro doyisonlorin heg biri soviyyads stasionar deyil, yani 1(0) deyil,vahid kdko
malik deyil, bu test naticalari 1-ci tortib forqde do hamginin stasionar deyil, yani I(0)-
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dir, ancaq 2-ci tortib forqs probilite doyasrimizs baxdigimizda 0,05-don kicik oldugunu
yani, dayisanlorin stasionar oldugunu gérmokdoayik, yani I(1)-dir.
Cadval 10. Regressiya Analizi

Dependent Variable: LOGPULBAZAR
Method: Least Squares

Date: 02/16/19 Time: 12:27

Sample: 2007 2017

Included observations: 11

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LOGEMTEEBAZAR 0.359180 0.178987 2.006734 0.0797
LOGQISAMUDDET 0.541003 0.303171 1.784482 0.1122

C 1.768136 2.346218 0.753611 0.4727
R-squared 0.573463 Mean dependent var 9.279346
Adjusted R-squared 0.466829 S.D. dependent var 0.347083
S.E. of regression 0.253435 Akaike info criterion 0.319582
Sum squared resid 0.513834 Schwarz criterion 0.428099
Log likelihood 1.242298 Hannan-Quinn criter. 0.251178
F-statistic 5.377854 Durbin-Watson stat 1.090396
Prob(F-statistic) 0.033100

Moanba: Miisllif hesablamalari asasinda E-views programi torafindan tortib olunub.

Yuxaridaki cadvaldo kointeqrasiya analizi edilmisdir. Analiz noticosino goro
Prob. doyorlori 0.005-don boyiik oldugu iigiin ohomiyyotli olmadigi naticasi oldo
edilmisdir. R? doyorino baxildifinda yiiksok oldugu goriilmokdadir. Bu kimi
voziyyatdo yoni, t - statistik gdstaricisinin ohomiyyatsiz olmasi, R? doyarinin yiiksok
olmasi, ancaq F-statistik gostaricisinin 0,05-don kicik oldugu voziyyatlords ¢oxlu
korrelyasiya probleminin oldugunu séylomok miimkiindiir.

Granger sabab-natico analizini hayata kegirmaklo miioyyon zaman dilimi {i¢iin
aparilan hesablamalarin istifadoyo yararli olub-olmamasini toxmin edirik. Analiz
zamani1 doyisonlorinin bir-birinin sobabi olmadigi naticasine do goling bilor.

Naticalora baxildiginda goriilmakdadir ki, iic ayr1 modeldo do doyisenlor
arasinda ohomiyyatli bir tosir olmamaqdadir. Ho hipotezi rodd edilir. Yoni, he¢ bir

dayisan bir digarinin sababi deyildir (cadval 11).
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Cadval 11. Granger sabab-natica analizi giymatlondirma naticalori

Dependent variable: LOGPULBAZAR

Excluded Chi-sq df Prob.
LOGEMTEEBAZAR 0.256874 1 0.6123
LOGQISAMUDDET 0.602784 1 0.4375

All 0.658185 2 0.7196
Dependent variable: LOGEMTEEBAZAR
Excluded Chi-sq df Prob.
LOGPULBAZAR 0.066863 1 0.7960
LOGQISAMUDDET 0.464540 1 0.4955
All 1.098724 2 0.5773
Dependent variable: LOGQISAMUDDET
Excluded Chi-sq df Prob.
LOGPULBAZAR 17.12193 1 0.0000
LOGEMTEEBAZAR 32.71536 1 0.0000
All 40.10378 2 0.0000

Moanba: Miisllif hesablamalar1 asasinda E-views programi vasitasilo tortib olunub.



NOTICO VO TOKLIFLOR

Nozoro alsaq ki, Azorbaycanin UDM-un toxminon 90 faizi neft sektoru
torofindon tomin olunur, elo iso digor sektorlarin da inkisafi iiglin on uygun addim
fiskal siyasotdir. Bu siyasotlorin yararliligi, bir basqa deyislo xorc vo vergi
multiplikatorunun boytiklilyli iqtisadi modellorin kdémaoyi ilo doyslondirils bilar.
Tamamlanmis bozi arasdirmalarda bu tamamilo forqli kontekslordo incolononmisdir.
Oxudugunuz moqalonin osas hodofi Mundell Fleming modeli komoyi ilo neft
partlayis1 (o1l boom) dovriindon sonra noalorin bas vera bilocoyini genis ¢orgivado
toxmin etmokdir.

2014-cii ildon baglayaraq koskin sokildo azalmaga baslayan neft qiymotlori
olkonin fiskal siyasatina vo biidcadoki miisbat saldoda boyiik forglilikle yaratdi. Son
10 ildo olanin oksina, 2015-ci ilo biidcodo monfi saldo miisahido olundu. Qrafik
uzorinds fikirlogsok, bu NX-da koskin azalma, IS xottinin qrafik boyunda sola
slirlismosing gatirib ¢ixarir. Neftin qiymotinds boyiik artis olmazsa (prognozlara goro
yaxin galocokda bu miimkiin deyildir [0]) hatta oksino manfi saldo 6z mévcudlugunu
qoruyub saxlayacaqdir. 2016-c1 ilo goldikdo iso biz biidco xorclorindo bdoyiik bir
azalmaya taniqliq edirik, eyni zamanda dovlot organlari torofindon vergidon-
yayinmaya qarst miibarizo giiclondirilir. Bu o demokdir ki, dovlat daraldici fiskal
siyasot yeridir vo IS xottini saga dogru siiriisdiirmoyi planlasdirir. Bu siyasot
naticasinda IS xatti qrafik boyunda (---) migdarinda saga siirligocokdir.

Post-neft dovriindo yeridilmis mozonno siyasoti 0z effektini 2015-ci ildon
baslayaraq biruzo verdi. Azorbaycanin Moarkazi Banki olindon goloni etss do sabit
mazonna siyasotini qoruyub saxlamaga nail ola bilmadi. 2015-ci ilds, Azarbaycan
valyutas1 olan manat 2 dofo devaluasiyaya moruz qaldi: 21 fevralda 33 faiz vo 21
dekabrda 47.6 faiz. Rezervlordo do boyiik diisiis yasandi. Bels ki, ilk devaluasiyada 15
milyard olan rezervlorimiz 11 milyarda, ikinci devaluasiyada iso 5 milyarda diisdii.

Eyni zamanda iimumi moblogi 11.5 milyard manat olan milli valyutamiz ilk
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devalusiyada 9.1 milyard, ikinci devalusiyada iso 6.9 milyarda qodor endi. Mudell
Fleminq modelindo, pul reservlorinin azalmasi1 LM xattinin do sola dogru siirtismasino
sobob olur. Daha ovval geyd etdiyimiz qrafiki xatirlasaq, bu o demokdir ki, yeni
yaranan tarazaliq noqtesindki milli galir ovvalkindon daha az olacaqdir. Biitiin bu
sadalananlar1 nozoro alaraq, 2016 vo ondan sonraki yaxin golocokdo daraldici fiskal
siyasot vo rezervlordoki diismonin effekti altinda geyi-neft sektorunun daha da
zoifloyoacayi diistiniiliir. Nozoro alsaq ki, geyri-neft sektorunun eksportlarimizda
rolunun boylik deyil, bu toqdirdo devaluasiyanin eksportlarimizda artisa sobob olma
ehtimali ¢ox Kkigikdir. Hotta, Morkozi bankin 2016 reportuna osason geyri-neft
sektorunun eksportlarimizdak: hissasi giinii-giindon azalmaga davam edir.

Azorbaycan miistoqillik gqazandigdan sonra onun iqtisadiyyati bir-birindon
kaskin farglonan toeraqqi dovrlori kegmisdir. Xiisusilo “oil boom™ baslangicindan
sonra 0lko igtisadiyyatinin neft mohsullarindan olan giiclii asililiginin zaiflodilmaosi
dovlat siyasatinin an boyiik mogsadlorindon biri oldu. Neft kimi tobii sorvotlordon
oldo olunan golirlorlo geyri-neft sektorunun da inkisaf edilmosi fiskal siyasotin ana
siitunlarindan biridir. 2014-cli ildo diinya bazarinda neft qiymotlorinin koskin
diismasinin iqtisadi siyasotdo yaratdigir cotinliklor, fiskal siyasotdo bas veron
doyisikliklorin UDM-un geyri-neft sektoruna tosiri bu yazida IS-LM-BP modeli
istifado olunmagqla arasdirilmisdir.

Tapilan grafik arasdirma noticolori edilon nozori vo tocriibi arasdirmalarin
naticolorini, eyni zamanda Azorbaycan iiglin iqtisadi effektivliklo bagli 30 giinliik
olmagqla acgiglanan rogomsal gostaricilora dostoklonmokdadir. Bozi akademiklora gora
daraldic1 fiskal siyasoto ke¢id uzun miiddotdo geyri-neft sektoruna 6z pis tosirini
gostoracokdir. Bu faktor stimullagdirilma siyasati zamani nozors alimmali olan on
vacib seylordondir. Pis effektlorin minimuma endirilmasi, vergi azaldirmalarinin
havaslondirici olub-olmamasi qisa miiddet {iglin on vacib sortlordon biri kimi qeyds

alinmalidir.
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