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Elm and1

Mon, Ramazanova Nozrin Nizami qizi and i¢irom ki, “Pula tolob modeli asasinda
Azorbaycanda optimal inflyasiya soaviyyasinin giymatlondirilmasi” movzusunda
magistr dissertasiyasin1 elmi oxlaq normalarina vo istinad qaydalarma tam riayot
etmoklo va istifado etdiyim butlin monbolari odobiyyat siyahisinda oks etdirmoklo

yazmisam.



PULA TOLOB MODELI OSASINDA AZORBAYCANDA OPTIMAL iNFLYASIiYA
SOVIYYOSININ QiYMOTLONDIRILMOSI

XULASO

Tadgiqatin aktualhigi: Muasir dévrin da asas makroigtisadi problemlarindan biri da
inflyasiyadir. Inflyasiyanin kritik haddinin miiayyanlasdirilmasi va onunla miibariza tadbirlari
xususi shamiyyata mallikdir. Buna gora do, Olkanin iqtisadi artim iiciin pula talob modelinin
muayyanlasdirilmasi va optimal inflyasiya tempinin giymatlondirilmasi aktual masalalardan
biridir. Duzgin muayyon edilmis pula talob funksiyas1 moarkazi banklarm pul siyasatini
formalasdirdig: vo hayata kecirdiyi optimal yolun muayyan edilmasi Giclin ¢cox vacibdir.

Tadgiqatin maQsadi: Dissertasiya isinin asas maqgsadi Azarbaycan iqtisadiyyati ii¢iin
uygun olan pula talob modelinin sabitliyini mUayyanlasdirmak va bunun asasinda optimal
inflyasiya saviyyasini giymatlandirmakdir.

istifado olunmus tadqigat metodlari: Dissertasiya isinda asas olaraq kamiyyat tadgigat
metodundan istifads edilmisdir. Tahlil prosesinda statistik tahlillarlo dayisenlor arasindaki
alagalar tahlil edilmis, ekonometrik model qurulmusdur.

Tadqgiqatin informasiya bazasi: Dissertasiya isinin aparilmasi zamam asas informasiya
manbayi kimi yerli va xarici mualliflorin adabiyyatlarindan, elmi asarlarindan hamginin, mévzu
ila alagali olaraq Diinya Bankimin, Beynolxalq Valyuta Fondunun, Azarbaycan Respublikasinin
Markazi Bankin va Azarbaycan Dovlat Statistika Komitasinin rasmi malumatlarindan istifada
edilmisdir.

Tadqgiqatin mahdudiyyatlari: Tadqigatin asas mahdudiyyati segma sayinin mohdud olmasi
ilo slagadardir. Tadqiqat zamam istifads olunan dayisanlor Uzra malumat bazasinin 2006-c1
ildan etibaran formalasdigini nazara alsaq, zaman sirah dayisanlar tGictin segmanin mohdudlugu
naticalarin tohrif olunmasina gatirib cixara bilor. Bundan basqa, uzunmiiddatli dovr arzindo
Markazi Bankin milli valyutanin mazonnasini ABS dollarina qarsi sabit rejimda saxlamasi,
tasirin effektini daqiglikla 6lgmada mahdudiyyat yarada bilor.

Tadgiqatin elmi yeniliyi vo praktiki naticalori: Pula talob modelinin determinantlarinin
muayyanlasdirilmasi, onun stabilliyinin askarlanmas1 va bunun naticasindas, Azarbaycanda
uzunmuddatli dovr Ggln optimal inflyasiya saviyyasinin giymatlandirilmasi yeni yanagsma kimi
taqdim edila bilar.

Dissertasiya isindon aldo edilmis naticalora asasan Azarbaycanda pula talob funksiyasi
stabil olmus, inflyasiyanin iqtisadi artim iiciin zararli olmayan Kkritik haddi 6%
muayyanlosmisdir.

Naticalarin istifade oluna bilacayi sahalar: Dissertasiya isindon alda edilmis naticalar
siyasat gararlarinda istifada edils bilor.

Acar sozlar: optimal inflyasiya, zararli hadd, inflyasiya hadaflanmasi, pula talab, stabillik



ASSESSMENT OF OPTIMAL INFLATION RATE IN AZERBAIJAN BASED ON MONEY
DEMAND MODEL

SUMMARY

The actuality of the subject: inflation is one of the main macroeconomic problems of all
time. Determining the critical level of inflation and preventing measures against it are of
particular importance. Therefore, defining money demand model for the country's economic
growth and assessing the optimal inflation rate is one of the most actual issues. A well-defined
money demand function is very important for determining the optimal way in which central
banks formulate and implement their monetary policy.

Purpose and tasks of the research: The main purpose of the dissertation is to determine
the stability of the money demand function, which is suitable for the economy of Azerbaijan,
and on this basis to assess the optimal level of inflation.

Used research methods: Quantitative research method was used in the dissertation. In the
process of analysis, the relationship among variables was analyzed, and an econometric model
was established.

The information base of the research: Literature and scientific works of local and foreign
authors, as well as official data of the World Bank, International Monetary Fund, Central Bank
of the Republic of Azerbaijan and the State Statistics Committee of Azerbaijan were used as the
main source of information during the dissertation.

Restrictions of research: The main limitation of the study is the limited number of samples.
Given that the database on variables used in the study has been formed since 2006, limited
sampling for time series variables can lead to bias results. Moreover, the Central Bank's ability
to keep the national currency stable against the US dollar over the long period may limit the
accuracy of measuring the impact.

The novelty and practical results of investigation: Determining the determinants of the
money demand model, revealing its stability and, as a result, assessing the optimal inflation rate
in Azerbaijan in the long run can be presented as a new approach.

Scientific-practical significance of results: According to the results of the research, the
money demand function in Azerbaijan was stable and the threshold level of inflation, which is
not harmful to economic growth, was set at 6%o.

Keywords: optimal inflation, threshold level, inflation targeting, money demand, stability
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GIRIS

Mévzunun aktualligr: Inflyasiya miiasir dovriin do osas makroigtisadi
problemlorindon biri hesab edilir. Inflyasiya, amtoa vo Xidmatlorin giymatlorinin
Umumi saviyyasinin yuksaldiyi vo noticads, pulun aliciliq qabiliyyatinin asagi diisdiiyii
nisbatdir. Yuksok inflyasiya saviyyasi insanlarin galirlorinin azalmasina, xarclorinin
artmasina, bu da 6z névbasindo hayat soviyyslorinin asagi diismoasino sabob olur.
Inflyasiya eyni zamanda, maliyye-bank sektoruna da manfi tosir gostorir. Miasir
dovrds inflyasiya soviyyasinin tonzimlonmasi vo normada saxlanilmasi iqtisadi
sistemin normal faaliyyati tictin asas amillardan biridir. 2015-ci ilda neft gqiymatlarinin
asagl diismoasi naticasinda Azarbaycan il arzinds ikinci vo kaskin devalvasiya ilo
Uzlosdi. Bunun naticasinda, 2015-ci ilin sonunda Azarbaycanda inflyasiya soviyyasi
4.0%-don 13.6%-o yuksaldi, arzag mohsullariin qiymati ise toxminan 14.0% artdi.
2015-ci ilda bas veran igtisadi bohrandan sonra giymatlorin sabitliyinin tamin edilmasi
vo optimal inflyasiya saviyyasinin  mioayyanlosdirilmasi hokumatin  baslica
vazifalorindon biri olmusdur. 2015-ci il devalvasiyasindan sonra AMB asag1 vo stabil
inflyasiyanin tomin edilmosi mogsadilo pul siyasati hayata kegirir. AMB-nin hayata
kecirdiyi pul siyasatinin asas moagsadi moarkazi organlar torafindon nazarat yolu ilo
inflyasiyanin soviyyosini azaltmaq vo sabit mozonnoni tomin etmokdir. Iqtisadiyyatda
bas veran geyri-mioayyanliklor pula olan talabs do tasir gostormisdir. Belo ki, igtisadi
béhran zamani investorlar pullarmi banklardan ¢okmoya Ustlinlik verirlor. Insanlar isa
yigima yonolirlor. Bu da 6z ndvbasinds pula olan tolobin azalmasina gotirib ¢ixarir.
Indiki dovrdo inflyasiya soviyyasinin asag1 diismasine (2.6%) baxmayaraq, 6lkenin
igtisadi artimi {igiin pula talob modelinin sabitliyinin muosyyanlasdirilmasi vo optimal
inflyasiya tempinin giymatlondirilmasi aktual masalalardan biridir. Dizgiin miiayyan
edilmis pula talob funksiyas1 morkazi banklarin pul siyasatini formalasdirdig1 vo hoyata
kecirdiyi optimal yolun miayyan edilmasi Uglin ¢ox vacibdir.

Problemin goyulusu va 6yranilma saviyyasi: Qiymatlorin sabitliyina nail

olunmasi biitiin iqtisadiyyatlarda morkazi banklarin qarsisinda duran asas vozifalordon
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biridir. Pula tolob modeli osasinda Azorbaycanda optimal inflyasiya soviyyasinin
mulayyanlosdirilmasi bu mogsads c¢atmaqg Ugin bir vasito kimi istifado edilo bilar.
Problemin Oyronilmasindo bir sira yerli vo xarici alimlarin mogalalorino istinad
edilmisdir. Yerli alimlordon Hoasanli Y.H., Quliyev, T., eyni zamanda AMB-nin
omokdaslar1 torofindon aparilan todgigatlar, xarici alimlordon Aperjis, N., Blejer, M.1.,
Friedman, M., Khan, M. vo Wolman, L.A. bu m6vzu lzrs arasdirmalar aparmisdirlar.
Qeyd edilon alimlorin asorlorindos ayri-ayriliqda pula tolob modeli vo inflyasiya Uzro
todgigatin naticalori qeyd edilmis, tokliflor irali siiriilmiisdiir. Pula talab modelinin
determinantlarinin  miiayyanlosdirilmasi  vo bunun naticasinds  Azorbaycanda
uzunmiddatli dovr Ggln optimal inflyasiya saviyyasinin giymatlondirilmosi yeni
yanasma kimi toqdim edilo bilar.

Tadqiqatin magsad va vazifalari: Dissertasiya isinin 2sas magsadi Azorbaycan
iqtisadiyyat1 {i¢iin uygun olan pula talob modelini miayyanlasdirmok, onun sabitliyini
askar etmok Vo bunun asasinda iqtisadi artim tglin zororli olmayan inflyasiya
saviyyasini giymotlondirmakdir. Tadgigat isindo garsiya qoyulmus magsads nail olmaq
liciin asagidaki istigamatda vazifalor toyin edilmisdir:

a) Inflyasiyanin yaranma sobablori va sosial-igtisadi naticolorinin arasdirilmasi;

b) Inflyasiyanin Azarbaycan iqtisadiyyatina tosirlarinin giymatlondirilmasi;

c) Inflyasiya hadoflonmasi rejiminin  Oyronilmoesi vo diinya tocriibasinin
arasdirilmast;

d) Pula talob nazariyyalarinin dyranilmasi;

e) Pul tolob etmonin sababloari va pula taloba tasir edon amillorin todgiq edilmasi;

f) Azorbaycanda pula tolob modelinin giymotlondirilmasi Gglin - molumat
bazasmin formalagdirtlmasi, uygun modelin se¢ilmasi vo pula talob modelinin
giymatlondirilmasi;

g) Pula tolob modeli va inflyasiya arasinda slaganin miayyanlasdirilmasi.

h) Pula tolob funksiyasinin sabitliyinin tayin edilmasi;

i) Inflyasiyanin igtisadi artim ii¢iin zorarli olmayan haddinin mioyyanlosdirilmasi.
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Tadqgiqatin obyekti vo predmeti: Todgiqgatin obyektini pula tolobin galir,
inflyasiya, faiz dorocolori vo nominal valyuta mozonnosidon asililiginin qurulmasi
vasitasilo sabitliyinin mloayyanlosdirilmasi vo bunun naticasinds, optimal inflyasiya
saviyyasinin giymatlondirilmasi, predmetini isa pula tolobin nazari metodoloji asaslari
toskil edir.

Tadqiqat metodlar:: Dissertasiya isindo osas olarag komiyyat todgigat
metodundan istifado edilmisdir. Tohlil prosesinds statistik tohlillorlo doyisonlor
arasindaki olagalor tohlil edilmis, ekonometrik model qurulmusdur. Modelds istifado
edilon statistik gostoricilor zaman siras1 formasinda olub, toxminon son 15 ilin
molumatlarini ayliq asasda shato etmisdir.

Tadqigatin informasiya bazasi: Dissertasiya isinin aparilmasi zamani oSas
informasiya monbayi kimi yerli vo xarici muolliflorin odobiyyatlarindan, elmi
asarlarindon hamginin, movzu ilo olagoli olarag Beynalxalq Valyuta Fondunun,
Azorbaycan Respublikasinin Markoazi Bankmin va Azorbaycan Dovlot Statistika
Komitasinin rosmi molumatlarindan istifado edilmisdir.

Tadqgigatin madudiyyatlori: Tadgigatin osas mohdudiyyati se¢cma sayinin
mohdud olmasi ilo alagodardir. Todqgigat zamani istifado olunan doayisonlor (zra
molumat bazasinin 2006-c1 ildan etibaron formalasdigini nozars alsaq, zaman sirali
doayisanlor Uglin se¢cmonin mohdudlugu naticalorin tohrif olunmasina gatirib ¢ixara
bilor. Bundan basqa, uzunmiddstli dovr orzindo AMB-nin milli valyutanin
mozonnasini ABS dollarina garsi sabit rejimdo saxlamasi, tasirin effektini dagiglikle
6lgmoda mohdudiyyat yarada bilor.

Tadqiqatin elmi yeniliyi: Azorbaycanda pula tolob funksiyasinin sabitliyinin
muayyanlasdirilmasi optimal inflyasiya saviyyasinin tayin edilmasinda shamiyyatli
tosiro malikdir. Bu sobobdon, inflyasiyanin iqtisadi artima zorarli olmayan haddi
muayyanlasacak va siyasat gorarlarinda istifads olunacag.

Naticalarin praktiki shamiyyati va tatbiq sahalari: Qeyd edildiyi kimi qiymot

sabitliyino nail olunmasi morkazi banklarin asas funksiyalarindandir. Todqigat zamani
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Azorbaycan iqtisadiyyatina uygun pula tolob funksiyasinin qurulmasi vo onun
stabilliyinin tohlil edilmosi iqtisadi artim iigiin zorarli olmayan inflyasiya saviyyasinin
muoayyanloasdirilmasinds miihiim rol oynamisdir. Todgigat naticasindo Azarbaycanda
optimal inflyasiya saviyyasi mioyyanlosmisdir. Pula tolob funksiyasinin stabil olmasi
morkozi banklarin pul siyasoti (orarlarinda shomiyyatli rola malikdir. Optimal
inflyasiya soviyyasinin  mioyyoanlosdirilmosi eyni zamanda, morkozi banklara
inflyasiya saviyyasini bu kritik doyardon yuxari qalxmaga imkan vermamaya ¢agirir.
Inflyasiya saviyyasinin Kritikdon yuxari olmasi igtisadi artim {iciin zororlidir. BUtln
bunlart nozoro alarag geyd etmok lazimdir ki, optimal inflyasiya soviyyasinin
hadaflonmasi markazi banklara mivafiq pul siyasatini formalasdirmaga vo bu preventiv
todbirdon istifado etmoya kémok edo bilar. Eynils, siyasatcilor, valyuta mazonnasini
hadof alan alternativ metodlarin effektivliyinda pul vo mazanna siyasatini alageslondira
bilor.

Dissertasiya isindon aldo edilmis naticalor morkazi bankin siyasat gorarlarinda
istifads edilo bilor. Belo ki, Markoazi bankin asas funksiyasinin giymat sabitliyina nail
olunmasini nazars alsaq, inflyasiyanin iqtisadi artim {i¢iin zararli olmayan haddinin

bilinmasi vacibdir.
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| FOSIL. INFLYASIYA HAQQINDA UMUMI MOLUMATLAR

1.1. Inflyasiya anlayisi, yaranma sabablori va sosial-igtisadi tasirlori
Inflyasiya anlayis1 latin dilindon torciimado “sismo” monasmi veron, iqtisadi
cohatdon giymatlarin imumi saviyyasinin davamli olaraq artmasi vo pulun daima
aliciliq qabiliyyatini itirmasi demokdir. Bu toriflo bagh aydinlasdirilmali iki vacib
madam var:

e Qiymat soviyyasindoki artimlar birdofslik vo ya qisamiiddatli artimlarin oksino
davamli artimlar olmalidir. Lakin, Richard Lipsley kimi bir ¢cox maoshur
iqtisadcilar bu fikirle razilagsmir va Xalqla linsiyyati asanlasdirmagq tigiin istonilon
qiymat artimini inflyasiya kimi xarakterizo edirlor.

e Inflyasiya iqtisadiyyatda bir vo ya bir ne¢o malin giymotindoki artimi nozordo
tutmur, oksino bazarda oksor mal vo xidmatlorin qiymatlorinin imumi
soviyyasinin arttmi demokdir.

Qiymatlarin artim siiratindan asili olaraq inflyasiyanin ii¢ novii segilir:

1. Mulayim inflyasiya xiisusilo, inkisaf etmis Olkolordo miisahido olunan
inflyasiya noviidiir vo illik soviyyosi 10%-don asagidir. Bir sira nazoriyyalora
osason inflyasiyanin bu saviyyesi iqtisadi artim ii¢iin idealdir vo iqtisadiyyati
stimullagdirir. ©halinin milli valyutaya olan inam1 bu tip inflyasiyanin miisahido
olundugu o6lkslords tam oldugundan, insanlar pulun 6z doyarini itirmayacayini
bildiyi Gc¢ln intevtisiyalarin1 dasinmaz amlak avazina sshmlar, qiymatli kagizlar
va depozitlor kimi maliyys alstloring istiqgamatlondirirlor.

2. Siiratli inflyasiya soviyyasi 10% ilo 100% arasinda doyisir. Inflyasiyanin bu
noviiniin miisahido olundugu o6lkolordo iqtisadiyyatin saholorino investisiya
qoyulusu azalir. Maliyya-kredit sektoruna inam azalir, miiqavilalar bir il vo ya

daha az muddati ohata edir.
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3. Ifrat (hiper) inflyasiyamn illik soviyyasi 100%-don yiiksokdir. Ifrat inflyasiya
naticasindo pulun aliciliq gabiliyyati yox olur, bank sistemi ¢okiir, istehsal toskil
oluna bilmir va toklif azalir.

Inflyasiya ilo bagli bir sira nazori yanasmalar mdvcuddur: klassik nozariyys,
keynsist yanagma, monetarist yanasma vo konstruktivist yanagma.

Klassik iqtisadi nazariyya iqtisadiyyatin hor zaman tam mosgulluq soraitindo
tarazhiga goldiyi, har toklifin 6z tolobini yaratdigi (Sey Qanunu) kimi forziyyslora
asaslanir. Bu forziyyaloro osaslanaraq klassik iqtisadgilar pul kiitlasindoki artimlarin
inflyasiyanin yegano Sobobi olmasi qonastino goliblor. Bu nazariyyoys osason pul
kltlosindoki artimlar istehsal, investisiya, moasgulluq kimi makroiqtisadi gdstaricilorin
oksina yalniz giymatlorin Umumi Ssaviyyasina tasir edir. Buna gora doa, pul kutlosi
artdigda iqtisadiyyat yalniz qiymaotlori tonzimlomoklo sabitliysa nail ola bilor. Bu
nozoriyya Kembric yanasmalari va Fiser tonliyi ilo izah olunur. Hor iki yanasma
giymatlorin Umumi saviyyasinin pul kutlesi ilo eyni istigamatdo va eyni nisbotdo
doyisdiyini deyir.

Klassik igtisadi noazoriyyays osason pul siyasati alotlori olan agiq bazar
omoliyyatlar1 vo macburi ehtiyat normalar1 dovriyyada olan pul kitlasi tanzimloyarak
inflyasiyanin garsisinin alinmasinda asas vasitadir.

Keynesa gbro amok haqqlart vo giymatlor elastik olmadigindan igtisadiyyat
natamam issizlik soraitinds do tarazliq voziyyatinds ola bilor. Dovlot Xarclori artirmagla
iqtisadiyyatin tarazliq vaziyyatina galmasini tamin edir. Bu tip xarclor pul kitlasini
artirir; lakin, bu artim klassik igtisadgilarda oldugu kimi yalniz qiymaotloras tosir etmir.
Ik olaraq milli galir, daha sonra giymatlorin Gmumi saviyyasi vo miiayyan vaxtdan
sonra isa giymatlor tasirlanir.

Keynesa gora pul kitlasinin artmasi iqtisadiyyatda istifade olunmayan istehsal
amillarinin istehsal prosesinds istirakina sabab olur. Pul kitlasindaki doayisikliklarin
istehsala tosir gostormodiyi ndqtads igtisadiyyat tam mosgulluga ¢atir vo bu ndqtadan

sonra baslayan qiymot artimlar1 "haqiqi inflyasiya"” vaziyyatini meydana gatirir.
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Keynes yanagmasina asason tolob artigligi inflyasiyaya sobob olur. Buna goro do
inflyasiya ilo mibarizada an tasirli vasito maliyys siyasati alotloridir. Macmu talabi
muayyanlasdiron maliyyas siyasati alatlori olan dovlat xarclori va dovlat galirlari, artiq
tolobin aradan galdirilmasinda an tasirli vasitadir.

Monetaristlarin fikrinca, inflyasiyanin yegana sabobi pul toklifindoki artimdir.
Hom xarclordoki, ham do tolobdoki artim sobsbindan giymotlor artdiqda, dovlstlor
formalagsan yeni qiymoat Saviyyasindo tam mosgullugu qorumaq iigilin istehsaldaki
artimdan asili olmayaraq pul toklifini artirirlar. Bu vaziyyat inflyasiyanin yiiksalmasine
sobob olur. M.Friedman pul toklifi ilo inflyasiya arasindaki alagoni "Mduasir Komiyyat
nazariyyasi" ilo izah etmaya galisir. Pul toklifindoki g6zlonilmoaz artim pula talob ilo
toklif arasindaki tarazligi pozur. Bu vaziyyatds pul toklifi giymatlors tosir edon yegans
amildir.

Monetaristlor inflyasiyaya qarst miibarizada pul siyasatinin totbiq olunmasina
qarst ¢ixirlar. Bunun sababi "gecikma™ problemi ilo izah olunur. Belos ki, inflyasiya
soraitindoa hoyata kecirilocok pul siyasatinin tasirlori dorhal goriinmoyacokdir. Tasiri
gOriinmays basladiqda iso igtisadiyyatda tonazziil hakim olacaqdir. Onlara gors,
igtisadi sabitliyi vo ya asagi inflyasiya saviyyasini tomin etmok Ugiin edilocok tok sey
pul migdarint har dovr Gzra sabit bir nisbatdo artirmaqdir. Bu artim real milli galirin
uzunmiiddatli artimina paralel olmalidir.

Konstruktivist iqtisad¢ilara gore, butun igtisadiyyatlarda, xususilo IEOO-rin
igtisadiyyatlarinda inflyasiyanin sababi iqtisadiyyatin strukturundaki problemlardir.
Kond tosarriifatina asaslanan igtisadiyyat, idxaldan asili emal sanayesi, suratli shali
artimi, texnoloji catismazliglar, sirotli sohorsalma vo balanssiz golir bélgisiu bu
problemlors aid edilir. Konstruktivistlor inflyasiyaya qarsi miibarizods struktur
zoifliklorin aradan galdirilmasini miidafio edirlor. Onlara goro, pul vo maliyys siyasati
inkisaf etmis sonaye Olkalarinds struktur problemlarinin aradan qaldirilmasinda ugurlu
ola bilar. Inflyasiya inkisaf problemi ilo birbasa slagsli oldugundan bu siyasotlor inkisaf
etmokda olan Olkalordo effektiv deyil. Iqtisadi inkisaf vo struktur dayisikliklori
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iqtisadiyyatin 6ziinii inkisaf etdirmosine imkan veracok sokilds vo saviyyads olmasa,
inflyasiya ga¢ilmazdir. Basqa sozlo, inkisafa nail olmadiqca qiymat sabitliyi galici
olmayacaqdir.

Inflyasiyamin yaranma soaboblori. Bazar mexanizmi daxilinds muxtolif
meyarlar tizra yaranma saboblarino gors inflyasiyanin 4 novii segilir: talob inflyasiyasi,
pul kitlasi, Xarclorin inflyasiyasi va inflyasiya gozlontilori.

1. Talab inflyasiyas1 osason iqtisadiyyatin canlandigi va issizlik saviyyasinda
azalma miisahido olundugu zaman yaranir. Béyiiyon va is¢i qiivvasing ehtiyacin
artdig1 bir iqtisadiyyatda istehlakc¢ilarin golocoys olan inami onlarin daha ¢ox pul
xorclomoloring gatirib ¢ixarir. Beloliklo, mal vo xidmatlora tolobat artir, lakin
istehsalcilarin eyni siiratlo istehsal soviyyelorini artira bilmomaosi qiymatlorin
artimina sabab olur. Artan tolob iqtisadiyyatin istehsal giiciinii asdigda, tolob
inflyasiyasina sobab olan monbalars tozyiq edir. Belos bir voziyyatds siyasotgilor
igtisadi boylimo ilo inflyasiya arasindaki tarazligi qorumaqda cotinlik ¢oko
bilorlor.

2. Pul Kkiitlasi miioyyan bir miiddst arzinds iqtisadiyyatda mévcud olan biitlin pul
vasaitlorinin macmusudur. Uzunmiiddat arzinds inflyasiya saviyyasi pul kiitlasi
ilo miioyyon olundugundan iqtisadiyyatdaki pullarin hocmi giymatlorin {imumi
soviyyasini togkil edir, pul kiitlosinin ¢oxlugu iso inflyasiyan1 formalasdirir. Pul
kiitlasinin artmasi faiz doracoalorini asagi salir, investisiya va istehlak xarclorinin
artmasina sabob olur, bunun naticosinda qiymatlorin timumi saviyyasinds artim
bas verir.

3. Xorclorin inflyasiyasi: inflyasiya tolob ilo yanasi toklifo do tosir gostorir.
Istehsalda istifado olunan biitiin ndv materiallarin vo is¢i qiivvesinin doyarinin
artmasi naticosindo qiymaot artimi bas verir, bu da 6z ndvbasinds inflyasiyaya
sabob olur. Iscilorin amok haqqlarinda davamli artimlar, firmalarin vergi
yiikiiniin artmasi, xammal qiymotlorindoki artimlar, istehsal xorclorinin artmasi

vo qiymatlorin imumi soviyyasinin yiiksolmosi xarclorin inflyasiyasina sobob
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olan amillordondir. Xarclorin inflyasiyasi omok haqqi inflyasiyast vo monfoot

inflyasiyast kimi tosnif edilir. ©mokhaqqi inflyasiyasi, amok haqqlarinin

artmasina baxmayaraq mohsuldarligin paralel olaraq artmamasi sobobindon
istehsal xaorclorinin artmasidir. Monfaat inflyasiyasi, firmalarin monfastlorini
artirmagq istoyi noticosindo qiymatlorin artimidir.

4. Inflyasiya gozlontilori inflyasiyanin formalasmasinda osas rol oynayur.
Istehlakgilar vo istehsalgilar golocokda do qiymatlarin artacagina inanirlarsa, bu
gozlontilor golocok omok haqqi toloblori wvasitosilo mal vo xidmotlorin
qiymatlorinin do artimina gatirib ¢ixaracaqdir. Bu gozlantilar va toloblor goalocok
inflyasiyan1 toyin edo bilor. Bu voziyyato inflyasiya gozlontilorinin 6zilinii
dogrultmas1 deyilir. Basqa sozlo, iqtisadi agentlor golocok inflyasiya
gozlontilorini son inflyasiya reallasdirmalarina asason miioyyonlosdirmayo
davam etdiklori miiddotds, artim inflyasiyasi kegmiso paralel bir tendensiyani
1zlomoyo davam edocokdir. Belo voziyyot inflyasiya otalotino sobob olur vo
notico etibarilo, morkozi banklar inflyasiya ilo miibarizo edorkon inflyasiya
gozlontilorini azaltmaga yonalon siyasat hayata kegirir.

Inflyasiyanin hesablanmasi. Istehlak¢1 Qiymetlori Indeksi (IQI) inflyasiya vo
ya deflyasiyan1 6lgmok Giclin an ¢ox istifada olunan statistik gostaricilordan biridir. IQI
nogliyyat, arzag va tibbi xidmat kimi istehlak mallar1 vo Xidmatlor sobatinin xdsusi
cokili orta giymotini Oyronon bir gostoricidir. ©vvalcodon toyin olunmus mal
sabatindaki har bir mohsul Gglin giymat doyisikliyi gotiiriilarak orta hesabla hesablanir.
IQi-doki doyisikliklor hayat soviyyesi ilo olagoli giymet doyisikliklorini
giymatlondirmok tcun istifads olunur.

IQI inflyasiyanin hesablanmasinda istifads edilir vo istehlakcilarin mal vo
xidmoatlor soboti Ugln 6dodiyi qiymatlorin  zaman kecgdikco orta saviyyasinin
doyismasini Olgiir. Oslinds, 0, iqtisadiyyatda giymatlorin  macmu Saviyyasini

komiyyatco giymotlondirmoyas va belslikls, 6lkonin pul vahidinin aliciliq gabiliyyatini
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olgmayo c¢alisir. IQI hesablamaq iigiin, fordi istehlak sobatino daxil olan mal vo
xidmatlorin giymatlorinin orta ¢akili doyarindon istifads olunur.

IQI eyni zamanda, hokumatin igtisadi siyasatinin effektivliyinin 6l¢tilmasindos an
genis istifado olunan igtisadi gostaricisidir. IQI hokumaots, miassisalors v votondaslara
igtisadiyyatda bas veran giymot doyisikliklori barado fikir verir vo iqtisadi gorarlar
goabul etmok Gg¢tin baladci rolunu oynaya bilar.

IQI va onun torkib hissalori hamginin, parakands satis vo monfoat kimi igtisadi
gOstaricilor Gglin deflator kimi istifado edilo bilor. Bundan basqa, milli valyutanin
aliciliq qabiliyyatinin mioyyon edilmosinds do istifado edilo bilor. Bir gayda olaragq,
milli valyutanin aliciliq gabiliyyoti Umumi giymot Saviyyasinin artmasi (azalmasi) ilo
azalir (artir).

QI asagida geyd edilon dstur vasitasilo hesablanilir:

. Verilmis ilds bazar sabatinin dayari

= 100
Baza ilinds bazar sabatinin dayari

IQi-nin dl¢lilmasinds tic mohdudiyyat ayrilir:

e Secmd xatasi (sampling error): Diizglin nlimunonin se¢ilmomaosi riski daxildir.
Secilmis nlimuns biitiin ohalini doqiq tomsil eds bilmaz.

e Digar xotalar (non-sampling error): Qiymot molumatlarinin toplanmasi va
omoliyyatin hoyata kegirilmasi ilo olagoli sohvlor daxildir.

e Enerji xorclorinin daxil edilmomasi: IQi-nin osas tonqidi, oksor ev
tosarriifatlar tiglin boylik bir xorc olmasina baxmayaraq enerji xorclorini daxil

etmomosidir.
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Inflyasiyamin sosial-igtisadi noticalari. Inflyasiya igtisadiyyata monfi tosir
goOstordiyindon onun azaldilmasi va ya iqtisadi inkisaf tigiin zororli olmayan haddinin
mioyyonlosdirilmasi Morkozi Banklarin prioritet vozifalorindondir. Inflyasiyanin
tosirlori yalniz fardlor vo ya firmalar baximindan deyil, hom do comiyyat va igtisadiyyat
baximindan da vacibdir.

Inflyasiya istehlakgilarin va investorlarin qorar gobuletmsa proseslorine tasir edir.
Ylksok inflyasiya mahiti igtisadi agentlor baximindan qeyri-muoayyanlik yaradaraq
gobul edilmali olan gorarlara tesir gosterir vo insanlari istehlak vo investisiya
masalalarinds gorarsizliga sévq edir. Qiymatlordoki davamli artim, istehlakgilarin fargli
mal vo Xxidmatlori bir-biri ilo migayiso etmokds ¢otinlik yaradir. Bu voaziyyat
istehlak¢ilarin istehlaklarmi mohdudlasdirmasina sobab ola bilor. Bundan oslavs,
sirkatlor goloacokda 6z xarclarini vo manfaatlorini prognozlasdira bilmadiklari i¢lin orta
Vo uzunmiddatli dovr {igiin investisiya qoymaga hovasli olmur. Bunun oavazinds
investorlar pullarin1 daha risksiz sahalora yonaldirlor. Inflyasiya sababindan pula olan
yuksak talob, "pulun gqiymati* olan faiz doracalorini artirir, sahibkarlar1 pullarini yiiksok
faiz 0doyan vasitagilik sirkatlorine koglrmoys sovg edir. Yiksok inflyasiyanin
yaratdigi bu qeyri-muayyanlik va geyri-sabitlik fordlari va sirkatlori istehlak etmak va
ya sarmays goymaqg avazina 0zlorini inflyasiyanin zararli tasirlorindon gorumaq tgin
xarici valyuta, qizil vo dasinmaz amlak kimi alotlori almaga macbur edir. Bu vaziyyat
istehsal vo mohsuldarliga monfi tosir gostorir vo uzunmuddatli perspektivdo asagi
igtisadi  bOylimoys sobab olur. Yiksok inflyasiya miihitinin yaratdigi iqtisadi
toroddldlor igtisadi artimin daimi olmamasina hoatta tonozzilo getirib ¢ixara bilar.
Mivagqati va balanssiz igtisadi arttm amok bazarina da monfi tasir gostorir. Tez-tez
tonozzul dovrlori kutlovi ixtisarlara sebob olur vo omok bazarini daraldir. Qiymatlorin
stratli artim1 6lkanin mal va xidmatlorina Xarici tolobin azalmasina, homginin onlarin
ragabatqabiliyyatliliyini itirmasina sabab olur.

Inflyasiyanin xarclorini basa diismok Ugln ilk olarag onun tasirlarini anlamagq

lazimdir. Inflyasiya bir ¢ox cohotdon glindalik hoyatimiza tosir edir. ©manot faizlori,
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kredit faizlori, omak haqqi, sosial sigorta haqlar1 vo pensiyalar inflyasiya artimindan
tosirlonir. Inflyasiya mal vo xidmeotlorin giymatlorinin orta saviyyssindoki artim
oldugundan, onlarin forgli dovrlordo giymotlorinin migayisesi zamani mal vo
xidmatlorin nomial doyorlari avozina real doyorlori migayise edilmolidir. Real faiz
daracasi inflyasiyadan azad olan nominal faiz doracasidir.

Yuksok inflyasiya maliyys bazarlarinin galocays dair prognozlarinda ¢atinlik
yaradir, kredit bazarinin golirliliyins tosir edorok mévcud kreditin hacminin azalmasina
sobob olur. Bu, ham istehlakg¢ilarin, hom dos istehsalgilarin uzunmiiddatli kredit aldo
etmasine mane olur. Homginin, amok bazarmin da somarali foaliyyatino mane olur.
Balanslagdirilmamis iqtisadi artim is¢i qiivvasinda geyri-sabit toloba sobob olur.
Bununla birlikda, giymat sabitliyinin tomin olundugu bir miihit, isdon ¢ixarilmalarin
azalmasina vo maggullugun artmasina sabab olan daha sabit bir omak bazarina gatirib
¢ixarir. Inflyasiya miihiti yaratdigi qeyri-mioyyanlikla 6lkonin digar 6lkalorlo
ragaboatetmqabiliyyatini zaifladir va xarici ticarat balansina manfi tasir gostorir. Digor
torofdon, xarici investisiyanin qisamiiddatli olmasina gatirib ¢ixarir.

Inflyasiya comiyyatin az golirli tobagoesine daha ¢ox ziyan vurur va yoxsullugu
artirir. Inflyasiya soraitinds gonast etmok imkani olan soxslor yiiksok real faiz
daracalorindon faydalanarkan comiyyatin asagi golirli tobagosi bu imkana malik
olmadigindan galir bolgiisii arasinda kaskin borabarsizlik yaranir.

Ictimai harmoniyanin pozulmasi, giivon probleminin yaranmasi, golocoys dair
narahatliglarin artmasi, fardlorin comiyyatdan tacrid olunmasi, galir bélgusinin qgeyri-
boraborliyi vo odalstsizliyin artmasi, xiisusilo ganclorin goalocays olan tmidlarinin

tikonmasi, inflyasiyanin sosial hoyatda yaratdig1 bazi manfi tosirlordir.
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1.2. Inflyasiya iizra diinya tacriibasi va inflyasiyamin hadaflanmasi

Digor 6lkalords inflyasiya 6lkoalorin inkisaf saviyyasina goroa doyisir. Bunu iki
basliq altinda analiz etmok mumkuinddir.

Inkisaf etmakda olan 6lkalarda inflyasiya. Inkisaf etmokdo olan 6lkalorin osas
problemi mévcud strukturlarimi doyisdirmak yolu ilo iqtisadi inkisaflarin1 tomin
etmokdir. Bu kontekstdos iqtisadi inkisaf davamli struktur doyisikliyini nozards tutur.
Bu Olkolordo istehsal vo iqtisadi potensial artdiqca tolobin artimi vo talobin
strukturunda doyisikliklor miisahida olunur. Lakin bu prosesds yaranan ¢atismazliglar
toklifi 0 doracodo artirmaga imkan vermir ki, o, tolobin artdigi seqmentlordoa tolobi
Odaya bilsin. Talobin miqdari va strukturundaki dayisikliklor siiratlo artan shali, inkisaf
etdikca sliratlonan urbanizasiya prosesi, artan galirlor sayssinds adambasina istehlak vo
zovqglordoki dayisikliklordon qaynaglanir. Tolobatin artmasini tomin edocok toklif
arttmmin olmamasinin sababi istehsal amillorinin nisbi sabitliyi, ixtisasli is¢i
qivvasinin gatismazligi, kifayat godor genis yayilmamis texniki biliklar, inkisaf
etmomis infrastruktur, ononovi iqtisadi  diisiinco Vvo idxal imkanlarinin
mohdudlasdirilmasidir.

IEOO-do osas sobob struktur oldugu halda, digor amillor inflyasiya prosesini
asaslandirir vo bu prosesin davam etmosina sabab olur.

Inkisaf etmis 6lkalarda inflyasiya. Inkisaf etmis 6lkalords inflyasiya daha gox
maya doyorinin artmasi hesabina bas verir. Bunu, xiisuson do neft bohrant dovriing
baxanda daha aydin basa diismak olar. Bels ki, neft giymatlarindoki artim sababindan
inflyasiya yenidon ylksok saviyyasine catmisdir.

Cadval 1-da bir sira IEOO va IEO-ds son 5 il arzinds inflyasiyanin dinamikasi
0z oksini tapmisdir. Cadvoaldan do goriindilyii kimi 2019-cu ilds geyd edilon IEO-da
inflyasiyanin saviyyasi 1-2% arasinda dayisir. Tiirkiyads bu gostarici 15.18%, Cadvalo
daxil edilon MDB 0lkalorinds iss inflyasiyanin haddi 4-8% arasindadir.
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Cadval 1: Bir sira iIEQ vo IEOO-ds inflyasiyamin dinamikasi, %

Olkalar 2015 2016 2017 2018 2019
Belcika 0,56 1,97 2,13 2,05 1,44
Almaniya 0,51 0,49 1,51 1,73 1,45
Avstriya 0,90 0,89 2,08 2,00 1,53
Birlogsmis Kralhq 0,37 1,01 2,56 2,29 1,74
ABS 0,12 1,26 2,13 2,44 1,81
Kanada 1,13 1,43 1,60 2,27 1,95
Cin 1,44 2,00 1,59 2,07 2,90
Braziliya 9,03 8,74 3,45 3,66 3,73
Gurcustan 4,00 2,13 6,04 2,62 4,85
Belarus 13,53 11,84 6,03 4,87 5,60
Ukrayna 48,70 13,91 14,44 10,95 7,89
Turkiya 7,67 7,78 11,14 16,33 15,18
Iran 12,48 7,25 8,04 18,01 39,91

Manba: Cadvol Diinya Bankinin molumatlari osasinda mdiollif torofindon tortib olunmusdur
(https://data.worldbank.org/indicator/FP.CPI.TOTL.ZG)

Codvaldon do gorunduyi kimi oksor IEO-do inflyasiya soviyyssi 2%
civarindadir. Masalon, Ingiltara optimal inflyasiya soviyyesini 2+/-1% soviyyasinds
hadof alir. Avropa markozi bankinda iso bu gostarici 2%-don asagidir. ABS Federal
Rezervi torofindon miiayyanloson hadaf inflyasiya 2%-don asagidir (Ancaq 2020-cCi
ildon etibaran inflyasiya hodafini ingiltora kimi simmetrik edacok). Buradan belo bir
sual yaranir ki, markazi banklar niys inflyasiya soaviyyasini 2% do saxlamaq istayir?
Daha yiksok inflyasiya dorocasi iqtisadiyyata mixtalif xoarclor gotirir. Yuksok
inflyasiya firmalar tgtin geyri-mloayyanlik va garisiqliq yarada bilar. Artan giymatlor
vo xammal xarclari ilo investisiya qoymaq daha az calbedici olur va bu, uzunmiiddatli
perspektivdo daha asag1 bdyiimayo sobob ola bilar. Inflyasiya 2%-don yuxar1 olduqda
inflyasiya gozlontilori artacaq va galocakds inflyasiyani azaltmaq daha ¢atin olacag.
Inflyasiyan1 2%-don asag1 saviyyado saxlamaq uzunmiddatli gzlantilori asag1 salacaq.
Bu sobobdon, son onilliklordo markazi banklar ilk olaraq inflyasiya ilo mibarizo
todbirlori, daha sonra iso inflyasiyan1 asagi soviyyado saxlamaq siyasatini
formalasdirdi. Moarkozi banklar inflyasiyani asagi saviyyado saxlamaq istosalor do,
Umumiyyatls, sifir inflyasiya saviyyesino nail olunmasi hodaflonmirdi. Inflyasiya

borcun nominal dayarini azaldaraq kreditorlara zorar verir. Golocok giymatlorlo bagl
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geyri-muoyyonlik yaradaraq gonast vo investisiyalarin garsisini alir. Eyni zamanda,
muassisalori  vo fordlori golocok qiymotlori  prognozlasdirmaga vo giymeot
saviyyasindoki gozlonilmoz doyisiklik riskindon gorunmaga vaxt vo resurs sarf etmoaya
macbur edir. Vergi sistemi ilo qarsiligli alagesi sayasindoa golirlori vo monfoati slni
sokildo artirmaqla vergi yiiklorini artira bilor. Bundan olavs, inflyasiya firmalarin
doayisan giymatlorlo alagodar alava xarclor gokmasina sabob olur. Firmalarin qiymatlori
yalniz nadir hallarda doyisdiklari doracado, inflyasiya nisbi giymatlori tohrif edo bilor
Va bazarin qiymat mexanizminin samaraliliyino xalal gatira bilor. Nohayat, inflyasiya
fordlorin daha az nagd pul saxlamasina sabab olur, ¢linki inflyasiya pul vosaitlorinin
nisbi doyarini asagi salir. Biitiin bu amillar iqtisadiyyatin daha az somarali foaliyyat
gOstormasina sobab olur va igtisadi boylimays manes olur. Natica etibarilo, insanlarin
hayat saviyyalorini asagi salir. Buna gbroado, siyasatcilor inflyasiyani asagi soviyyada
saxlamagq istayirlor

Inflyasiyanmin hadaflonmasi, bir sira pul siyasati vasitalorinden istifado edorok
igtisadiyyatda giymoat Saviyyasino tasir gostarmayi hadofloyan global miqyasda
morkozi banklar arasinda yayilmis bir tocriibadir. inflyasiyanm hoadaflonmoasi morkazi
bankin miiayyan illik inflyasiya soaviyyasino nail olmaq Gcin pul siyasatinin
tonzimlonmosi otrafinda donon siyasotidir. Inflyasiyanin hodaflonmasi prinsipi
uzunmiddatli iqtisadi arttmin giymatlorin sabitliyinin tomin edilmasi ilo oan yaxs1
sokilda aldo olunduguna va giymot sabitliyinin inflyasiyanin noazarati hesabina oldo
edilmasina asaslanir.

Inflyasiya hadoflomo rejimi giymot sabitliyina nail olmagq Ggtin hayata kegirilon
pul siyasati strategiyasindan biridir. Pul kiitlasinin va ya mozonnalarin hadof alindigi
rejimlardan forgli olaraq, inflyasiya hadafloma rejimi heg bir ara hadof istifads etmadan
birbasa inflyasiyanin 6ziinii hadof alir. Bu rejimo uygun olaraq, morkazi banklar bir
hodof elan edorak bu hadafo catmaq Uciin gucli bir 6hdslik goétirtrlor vo hodofa

catmayacagi toqdirds ictimaiyyato hesab vermok macburiyystindadirlor.
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Hal-hazirda oksar markazi banklar arasinda tatbig olunan inflyasiya hadaflomasi
gorgivasi Yeni Zelandiyada 1988-89-cu illords Yeni Zelandiyanin Ehtiyat Bankina 0%-
2% araliginda bir inflyasiya hadofi vo bunu izlomok (glin amaliyyat mustoqilliyi
verildikdon sonra hazirlanmigdi. Cargiva daha sonra digar 6lkalar torafindon kopyalandi
vo inflyasiyanin hodoflonmosi getdikco ortag bir hadofo ¢evrildi. Inflyasiya
hadaflonmasi 1990-c1 ilda Cili vo Kanadada, 1991-ci ilds Israil vo ingiltarados vo sonraki
illarda bir cox basqa dlkada gobul edildi. Iinflyasiya hadaflonmasi oksar morkoazi banklar
arasinda ortaq bir hodof olsa da, iki mihiim markazi bank, Yaponiya Banki vo ABS
Federal Rezerv Sistemi, oslinds, mioayyan bir inflyasiya saviyyasini hodof almirdi.
Lakin Yaponiya onilliklor orzindo deflyasiya tozyiglori ilo qarsilasdigr {iciin
inflyasiyanin hoadaflonmasi Umumiyyatls, inflyasiya ilo mubarizo aparmaq ucln bir
vasito olaraq goriliir. Federal Rezerv vacib sayilan daha genis hadoflor - maksimum
mosgullug, sabit giymotlor vo uzunmiddstli faiz daracalorina yonaldildiyi Ggln

muoayyan bir inflyasiya saviyyasini hadaf almirdi.

Sokil 1: inflyasiya hadaflonmasi sxemi

Faiz doracoalari
g ~
hodsfiommiasi Pul siyasoti Ehtiyat normalar
Ag¢iq bazar
omoliyyatlari

L A

Moanba: Sokil Korporativ Maliyys Institutunun molumatlari asasinda miiallif torafindon tortib
olunmusdur (https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/economics/inflation-

targeting/)

Moarkazi bankin tayin etdiyi rosmi faiz doracalori inflyasiyaya tosir gostars bilar.

Asagi faiz doracoalori inflyasiyani artirmaga komok edarkon, daha yiksok faiz doroacalori
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ISo deflyasiya xarakteri dasiyir. Depozitlor Uzro ehtiyat toloblorindoki doyisikliklar,
igtisadi sistemdaki istehlak¢r alislarina va naticads inflyasiyaya tosir gostaran kredit
sayina nazarat etmok g¢lin istifads olunan basqa bir pul siyasoti vasitasidir. A¢iq bazar
omoliyyatlar1 sistemdoki pul Kitlasini artirmaq vo ya azaltmaq mogsadi dasidigindan
giymatlar saviyyasina tasir gostarmok l¢tin do istifads olunur. Daha yiiksak (asagi) pul

kitlosi, digar sartlor barabar tutulursa, inflyasiya (deflyasiya) hesab olunur.

Sokil 2: Inflyasiya vo deflyasiya tadbirlari

—{ Asag faiz doracsloari | Ydi;l:zzl;lg?liz
Inflyasiya tadbirlori Asagl ehtiyat Deflyasiya tadbirlari Yitksok ehtiyat
normalar1 normalari
| | Komiyyat || Komiyyat
asanlagdirmasi (QE) sixlagdirmasi (QT)

Moanba: Sokil Korporativ Maliyys Institutunun molumatlar1 osasinda miiallif torafindon tortib
olunmusdur (https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/economics/inflation-

targeting/)

Ugur iiciin asas amillar. Inflyasiya hadofloma mogsadini diizgiin vo ugurla
davam etdirmok li¢iin morkozi bank {i¢ vacib xiisusiyyeti - miistoqillik, etibarliliq vo
soffaflig1 tomin etmolidir.

1. Markazi bankin miistaqilliyi. Morkozi banklar miistoqil deyilss, pul siyasatindo
inflyasiya hodoflorino uygun golmoyon qisa miiddotli siyasi maraqlar tosir
gostara bilor. Masolon, siyasat¢ilor yenidon se¢ilmoyi timid edon bir neco pul
vasitosi ilo igtisadiyyati stimullagdirmaga c¢alisa bilor ki, bu da daha yiiksok
inflyasiyaya va avvallar toyin olunmus inflyasiya hadaflarine catmamaga sobab
ola bilor. Bu sabobdon morkozi banklarin omoliyyat baximindan miistaqil
qalmalar1 iimumi bir diisiincadir. Ustalik, bozi morkozi banklar da miistaqillik

hodofloyirlor, bu da 6zlorinin inflyasiya hodoflorini toyin etmalori demokdir.

24


https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/economics/inflation-targeting/
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/economics/inflation-targeting/

2. Morkazi bankin etibarhhgl. Bozi hallarda inflyasiya hodoflori digor
makroiqtisadi sortlorlo uygunsuz ola bilor. Masoalon, cox asagi bir inflyasiya
hadofloyan ¢ox borclu bir 6lka etibarli ola bilmoaz, ¢iinki borcun hoqiqi doyorini
seyreltmok ti¢lin daha yiiksok inflyasiya soviyyosino miiraciot etmok hokumaotin
maraginda ola bilor.

3. Morkozi bankin soffafligl. Soffafliq konsepsiyasi etibarliligla baglidir.
Qorarlarinda soffaf olmayan bir morkozi bank sonda etibarimi itiracok. Bu
sabobdon bir ¢ox morkozi bank riibliik hesabat hazirlayir, burada iqtisadiyyatin
vaziyyatini vo pul toklifi, qiymotli kagizlar bazarlari, imumi daxili mohsul
(UDM), moasgulluq vo qiymotlor kimi doyisonlorin meyllorini miizakirs edir.

4. inflyasiya hadaflomoa siyasotinin 6ziinii dogrultmasi. Bozi hallarda, etibarli
toskilatlar torafindon Olgiilon inflyasiya hodoflonmasi 6ziinii tomin eds bilar.
Insanlar morkozi bankin inflyasiya hodofino ¢atacagma inanirsa, buna uygun
davranmaga baslayirlar. Masalon, is¢ilor on az1 gozlonilon inflyasiya hodofino
uygun olaraq amok haqqi artimlarini tolob eds bilor vo naticads inflyasiyani bu
soviyyaya aparacaqdir.

Inflyasiya hadaflonmasinin miisbat cahatlari. Inflyasiyanin hodoflomosi
rejimi, pul kitlasi va ya valyuta mazonnasinin hadof alindig1 rejimlarlo miigayisada
ohomiyyotli tstinliklor toqdim edir. Inflyasiyanin hadoflomasi rejimindo, pul
siyasatinin son hadofinin qiymot sabitliyi olmasi sobabindon moarkazi banklarin
niifuzunun artirilmasi va inflyasiya gozlontilorinin idars edilmasi baximindan daha
tosirli vo davamli naticalor oldo edilo bilor. Bu, mogsad vo 6hdoliklorin alternativ
rejimlorlo migayisads oldugca aydin va basa diisiilon olmasi ilo alagadardir. Magsadlor
ac1q sokilda elan olundugundan, moarkazi banklar1 6z 6hdsliklorine sadiq galmalarini vo
zaman uygunsuzluguna diismomolorini toamin etmak potensialina sahibdir, ¢ilinki bu,
morkazi banklarin hesab vera bilocayi bir mexanizmin yaradilmasini talab edir.

Bundan olave, inflyasiya hodoflonmasi rejimi digor pul siyasati rejimlorino

nisbaton daha cevik bir strategiya toklif edir. Bu, hadoflorin Gmumiyyatlo orta middat
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Ugln toyin olundugu vo qisamiiddatli konarlagmalar ilo slagoedardir. Diizglin qurulmus
inflyasiya hodofloyan rejim gargivasi, morkozi banklarin uzunmdiddatli perspektivda
inflyasiya ilo mibarizodo niifuzlarina xolol gotirmadon ortamuddstli inkisaflara
reaksiya gostarmosine imkan verir. Ustolik, mozonna hodoflomo rejimindan forgli
olaraqg, inflyasiya hadoafloma rejimi 6lkslorin daxili inkisaflarina diggoat yetirmasine vo
daxili tosirlora reaksiya vermosino imkan verir. Bitiin bunlar igtisadi foaliyyatdoki
alternativ rejimlorlo muigayisads daha az volatilliys sabob olur. Bu gargivads ugurla
totbiq olunan inflyasiya hadoaflomoa rejiminds soklarla miibarizo giin iqtisadi xarclor
daha asagi olacaqdir. Masalon, valyuta mozonnasi I6vbarinin ¢okmasi ils ylksak ehtiyat
itkilori, ylksak inflyasiya, maliyys bohranlari, bank bohranlari vo dovlst borcunun
6danilmamasi kimi shamiyyatli problemlar goriine bilar, lakin inflyasiya hodafindoki
Konarlagsmalar iso inflyasiyanin miivagqoti olaraq hadofdon yayinmasima sobab
olacaqdir.

Inflyasiya hadoflomo rejiminin uzunmuddatli Gstinliyd, ictimaiyyatin diggatini
qisamiiddatli midaxilo siyasatindon uzaq tutaraq sabit inflyasiya kimi makroiqtisadi
sabitliyi va igtisadi boylimeni dastokloyan bir hadafo yonaltmasidir. Ustalik, inflyasiya
hadaflonmasi yalniz pul siyasatinin deyil, hom do maliyyas siyasatinin hesabatliligini vo
intizamin1 artirir.  Nohayat, inflyasiya hoadofloma rejimi ham morkazi banklarin
institusionalizasiyasi, ham do inflyasiya ilo mibarizoya koémok edacok struktur
islahatlarinin hoyata kegirilmasi tiglin motivasiya tomin edir.

Inflyasiya hadaflanmasinin manfi cahatlori. Bdobiyyatda inflyasiya hadoflomo
rejiminin ustunliklari ilo yanasi rejimin monfi cohatlori do ifads edilir vo bu rejimo
qarst miixtalif tongidlor yoOnoldilir. Bozi iqtisadg¢ilar iddia edirlor ki, inflyasiya
hadafloma rejimi ciddi sokilda sarh olunarsa, bu siyasatgilora daha az ehtiyatli olmaga
mocbur edir vo pul siyasatinin zarbalars istadiyi rahatligla cavab vermasinin qarsisini
alir. Digoar torafdan, boazi igtisadgilar inflyasiya hadafloma rejiminin siyasst gorarlar
veran organlar1 daha ehtiyatli olmaga moacbur edir vo bunun siyasatgilorin hoddindon

artiq genislondirici siyasatloro yOnalacayini ba bu sobobdon do inflyasiya
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gOzlontilorinin idaro edilmasini geyri-miumkin hala gotiro bilocayini iddia edirlor.
Bununla bels, bu kimi masalolorin inflyasiya hodoflonmasinin dizaymi ilo olagali
oldugunu vo bu problemlarin 6lka sartlori nazars alinmagqla diizgiin dizayn edilmis bir
inflyasiya hadafloma rejimi t¢iin problem olmayacagini ifado edirlor.

Inflyasiya hadofloma rejimi gargivasinds bir basqa tongid bu rejimin asas mogsadinin
giymat sabitliyini toamin etmok vo bu voaziyyatin xisusils, Kkicik vo agiq olkolords
iqtisadiyyatin tarazligi ilo bagli problemlor yaratmasidir.

Miskina (2000) gbro, inflyasiya hadaflomo rejimina yOnalmis on ciddi tongid
inflyasiyaya nozaratin ¢otin olmasidir vo pul siyasati alstlorinin inflyasiyaya tasirinin
uzunmuiddatli vo toxiro salindigi kimi goriindiiyli {liglin bu rejimdoki cavabdehlik
alternativ rejimlorlo migayisado daha zoifdir. Bu vaziyyat, xisusilo ylksok
inflyasiyadan asagi inflyasiyaya kegon inkisaf etmokdo olan 6lkalords ciddi problemlor
yarada bilor. Bu 0Olkolordo ciddi prognoz sohvlorinin vo hodofdon tez-tez
Konarlagsmalarin ehtimali yiiksokdir. Bu vaziyyatds, moarkazi bankin konarlasma
soboablarini izah etmasi va inflyasiya hodofloma rejimi ii¢lin vacib olan etibarliligi
artirmasi ¢ox ¢atin ola bilar.

Inflyasiya hodafloma rejimi, rejimin maliyyo ustiinliklorini qarsisin1 ala
bilmamasi vo mazanna dayiskanliyi maliyys geyri-sabitliyina sabab ola bilacayi kimi
sabablardan doa tangid olunur va bu tangidlar xususils inkisaf etmokda olan 6lkalar Ggtin
xarakterizs olunur.

2012-ci ildon bari ABS Federal Rezerv Sistemi, PCE inflyasiyas1 ila 6l¢lilon
inflyasiyanin 2% saviyyssindo hadof aldi. Inflyasiyanin asag: soviyyado saxlanilmasi
Federal Rezervin sabit, asagi issizlik saviyyalori ilo yanasi ikili mandat hadoflorindon
biridir. Illik 1%-don 2%-o godar olan inflyasiya soviyyalori Umumiyyatlo magbul
sayilir, 3%-don yuxari olan inflyasiya iso valyutanin doyardon diismasine soabab ola
bilocok tohliikali bir zonadir. Taylor Rule, Federal Rezervin inflyasiya vo ya UDM
artim templori arzu edilondon yiksok olduqda faiz dorocolorini artirmasi lazim

oldugunu soylayan bir ekonometrik modeldir. ABS-da inflyasiya hadoaflonmasi 2008-
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2009 maliyys bohranindan sonra 2012-ci ilin yanvar ayindan etibaron Federal Rezervin
morkazi hodofi oldu. Federal Rezerv inflyasiya nisbatlorini agiq bir hadof olaraq isaro
edorok, bunun ikili mandatlarinin yoni, sabit giymatlori dostokloyan asagi issizlik
Soviyyasinin saxlanilmasina kdmok edacayini Umid etdi. Federal Rezervin sayloring
baxmayarag, inflyasiya halo da illordir 2% hadofinds doyisir.

Codval 2-do bozi Olkalor Uzro inflyasiyanin hoadoflonmosi statistikasi
gOstorilmisdir. Bir sira 6lkalorin markoazi banklar1 2021-ci il Ggtin inflyasiya hadoflorini
aciglamigdir. Azorbaycanda iss 2021-ci ilin birinci ribinds inflyasiya soviyyasi

Morkazi Bankin hadof diapazonunda (4+2) formalasmisdir.

Cadval 2: Bir sira élkalarda inflyasiya hadaflanmasi

Olkalar 2021 2020
Albaniya 3.0%+/-1.0% 3.0% +/-1.0%
Azorbaycan 4.0% +/-2.0% 4.0% +/-2.0%
Belarus 5.0% max. 5.0%
Kanada 2.0% +/-1.0% 2.0% +/-1.0%
Cexiya 2.0% +/-1.0% 2.0% +/-1.0%
Gurclstan 3.0% 3.0%
Hindistan 4.0% +/-2.0% 4.0% +/-2.0%
Israil 1.0% - 3.0% 1.0% - 3.0%
Qazaxistan 4.0%-6.0% 4.0%-6.0%
Rusiya 4.0% 4.0%
Tarkiys 5.0% +/-2.0% 5.0% +/-2%
Birlosmis Kralliq 2.0% 2.0%
ABS 2.0% 2.0%

Monba: Coadval Moarkazi Bank Xobarlorinin molumatlart asasinda miuallif torofindon tortib

olunmusdur (http://www.centralbanknews.info/p/inflation-targets.html)
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1.3. Azarbaycanda inflyasiya va onun iqtisadiyyatimiza tasirlari

Qeyd edildiyi kimi inflyasiya “Istehlak Qiymatlori Indeksi” vasitasilo 6lgulr.
Istehlak qiymotlori indeksi orzaq mohsullar, geyri-orzag mohsullar1 vo Xxidmotlor
olmagla ¢ osas komponent Uzro hesablanir. Azorbaycanda bu gostorici DOvlot
Statistika Komitasi tarafindon har ay mitamadi olaraq “istehlak sobati” lizra hesablanir.
Zoruri talobat mallar1 vo xidmatlori istehlak sabatina daxil edilir va onlar sabotdo xsusi
cokiya malik olur. Azorbaycanda istehlak giymatlori indeksindo orzaqg mohsullar
ohomiyyatli ¢okiya malikdir.

Inflyasiyammn  komponentlari. Inflyasiya osasen orzag meohsullarindan
qaynaglanmis, 3.3% illik inflyasiyanin 2.6% bandi orzaq mohsullari, 0.3% vo 0.4%
bondi, mivafiq olarag, geyri-orzag mohsullarinin vo xidmatlorin payina diismiisdiir.
519 adda mohsuldan toskil olunmus istehlak sobatinin 83%-do bahalasma qeydo
alinmigdir. Qiymat artiminin miisahido olundugu 412 adda mohsuldan 128-0 orzagq,

244-0i geyri-arzag va 59-u xidmot mohsullarinin payina diismiisdiir.

Qrafik 1: Komponentlarin inflyasiyaya tasir payi, %
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Moanba: Qrafik DSK-nin molumatlar1 asasinda muollif torafindon tortib olunmusdur
(https://www.stat.gov.az/source/price_tarif/)
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9rzaq mohsullari. Dinya orzaq giymatlorinds artim meyillorinin guclonmasi
idxal kanal1 ilo daxili orzaq inflyasiyasina artirici tosir gostormisdir. Cari ildon etibaron
global orzaq giymatlorinds miisahido edilon ikiragomli artimin asas sobabi global
tolobin gliclonmasi ilo bazi mohsul qruplarinda qiymot artimindan irali golmisdir. Belo
ki, bitki yaglar1 (86.3%) va sokar (30.1%), taxil (26.5%) vo slid mohsullarinda (15.7%)
bahalasma, ot mohsullarinda isa 0.5%-lik ucuzlasma qeyds alinmisdir. Qeyd edak ki,
bu mohsullar tizra giymat tendensiyasi 6zilinii yerli orzag mohsullarinda da gostormisdir
(¢Orok momulatlar1 vo yarmalar 4.9%, stid mohsullar1 7.4%, ot mohsullari -0.4%).
Daxili bazarda arzaq mohsullar iizrs orta illik va illik inflyasiya eynilik toskil edarak,
4.8% soviyyosindo gorarlasmisdir. Istehlak sobotine daxil olan orzag mohsullarinm
85%-do bahalagma geydo alinmigdir. Orzaq mohsullarindaki giymat artimi asasan tozo
meyva (9.3%), titin momulatlar1 (8.8%) vo sud mohsullar1 (7.4%) hesabina
yaranmisdir.

Qeyri-arzaq mohsullan Uzrs orta illik inflyasiya kecon illo migayisads 2.4%
bondi artaraq, 3.6% soviyyesindo gorarlasmusdir. Istehlak sobstine daxil olan geyri-
orzag mohsullarmin 91%-do bahalasma miisahido edilmisdir. Bu mohsullar zrs
inflyasiya, osason yanacaq mohsullar1 (20%), zorgerlik momulatlar1 (4.4%), tibbi
mohsullar (4.3%) va insaat materiallar1 (2.7%) tizra giymatlordaki bahalasma ila oalagoli
olmusdur.

Xidmatlar Uzrs orta illik inflyasiyada 6ton ilin muvafiq dovriine nozaron 1.2 faiz
bondi artim geyds alinmusdir (2021: 2.6%). Morhalali sokilds kegirilon yumsalma
todbirlori naticasinds aktivliyin artmasi ilo daxili tolobdoki canlanma xidmatlor Uzra
illik inflyasiyan1 2019-cu ilin aprel ayindan etibaran geyds alinan on yuksok hoddino
catmusdir (3.4%). 100 adda xidmot moahsuldan ibarat istehlak sabatinin 59%-da giymot
artimi, 38%-1 Uizra iso qiymat sabitliyi miisahido edilmisdir.
on yiksak giymot artimi1 miisahids edilon mohsul qruplari arasinda su, kanalizasiya va
yanacaqg mohsullari lizro qiymat artimi Tarif Surasinin gorari ilo, tlitin momulatlarinda

giymat artimu 6ton il aksiz doracasinin artirilmasi ila, slid vo ¢6rok momulatlarinda
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giymot arttmi1 qlobal qiymotlordo artimla izah olunur. ©lavo olarag, hava
sornisindasima vo tibbi Xxidmotlor Gzro giymot artimi tolobdoki canlanmadan

gaynaglanmisdir.

Qrafik 2: Qiymat artimin an ¢ox miisahida edildiyi mahsullar, illik (%)
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Manba: Qrafik DSK-nin moalumatlari asasinda miallif torafindon tortib olunmusdur.
(https://www.stat.gov.az/source/price_tarif/)

Sanaye vo kand tasarriifati iizra istehsal¢1 giymatlori indeksi: 2021-ci il Uzro
SIQI illik osasda 82.6%, orta illik osasda iso 21.8% artmisdir. Artim osasen
modoangixarma sonayesi mohsullar1 tizra inflyasiyadan (99.1%) qaynaqlanir ki, bu da
xam neft vo tobii qaz hasilati {izra istehsalg1 qiymatlorindaki bahalasma ilo alagodar
olmusdur (100.0%) va global neft qiymatlorindaki artimi oks etdirir. Eyni zamanda,
KIQI-da do 6ton ilin miivafig dovriine nazeran 0.7% artim geyds alinmisdir. Bu, asasan,
coxillik subtropik bitkilords 18.8%-lik giymat artimindan irali golir. Olava olaraq,
istehsalg1 giymatlorine movsimi faktorlar sonaye mohsullar tizra -3.5% bondi azaldici

va kond tosarriifati mohsullar1 giymatloring isa 0.3% bondi artirici tasir gostormisdir.
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Inflyasiyamin Azarbaycan iqtisadiyyatina tasirlori. Azarbaycan Respublikast
kicik aciq iqtisadiyyata malikdir vo neft ixract iqtisadi artimi siiratlondiron osas
amillordondir. Gozlonildiyi kimi, belo bir iqgtisadiyyatda inflyasiya osason ticarot
sortlori,  xarici qgiymoat soklar1 vo onlarin tasir gostordiyi amillor torafindan
mioayyanlosdirilir. Xiisusila, Azorbaycanda inflyasiyaya neft bumu naticasinds yliksak
daxili absorbsiya, monetar ekspansiya va bunun naticasinds ekspansionist fiskal siyasat
tosir gostormisdir. 2004-ci ildon etibaron AMB valyuta moazannasinin ylksalmasinin
qarsisin1 almaq vo inflyasiya gozlontilorini cilovlamaqg Gcgtin sabit mozonna rejimini
totbiq etmisdir. Azarbaycanda inflyasiya 2008-ci ilo gador yiiksalsa do, global maliyya
bohranina baxmayaraq, novboti alt1 il orzinds sabit qalmisdir. Lakin, devalvasiya
gOzlantilori vo Markazi Bankin neft giymatlorinin diismasi soraitinda tizon mozanna

rejimino kegmok gorar1 2015-ci ildan etibaron inflyasiyanin yiiksolmasine sobab oldu.

Qrafik 3: 2000-2019-cu illar arzinds Azarbaycanda inflyasiya dinamikasi, %
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Moanba: Qrafik AMB-nin  molumatlart oasasinda miiallif torafindon tortib  olunmusdur.
(https://www.cbar.az/page-41/macroeconomic-indicators)
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Qrafik 3-do 2000-2019-cu illor orzindo Azarbaycanda inflyasiyanin dinamikasi
togdim olunmusdur. Azarbaycanda 2009-cu ilo godor doyiskon inflyasiya dinamikasi
miisahido olunmusdur. Statistikaya asason inflyasiya 2006-c1 ilda ikiragomli saviyyays
catmis, 2008-ci ilda isa an yiiksak haddina (20.8%) malik olmusdur. Bu dévr hom da
0lkaya neft galirlorinin dollar formasinda axin1 va neft galirlorindon gaynaglanan dovlot
xarclorinin kutlovi sokildo artmasi ilo xarakterizo olunur. Azarbaycan Respublikasi
Morkozi Bankinin apardigi sabit mozonnas siyasati 6lkods dollarlasmanin azalmasina vo
2009-2014-cu illar orzindo nisbston asagi vo sabit inflyasiya saviyyasino nail
olunmasina sabab oldu. 2015-ci ildo neft giymatlorinin kaskin diismasi naticasinds
Azarbaycan 21 Fevral 2015-ci ilda ilk, 21 Dekabr 2015-ci ilds isa ikinci kaskin
devalvasiya ilo (izlogdi. Markazi Bankin sabit mazanna siyasatindon imtina etmosi
naticasinda isa inflyasiya saviyyasi yuksaldi.

Qeyd edilon illar orzinds inflyasiyanin Azarbaycan iqtisadiyyatina tasirlori
0zUnu kaskin sokildo gOstormisdir.

e Orzaq mohsullarinin qiymatlori orta hesabla 14.8%, geyri-arzaq mohsullarinin
qiymatlori 16.7%, xidmatlorin doyori iso 5.8% artmigdir (Dovlot Statistika
Komitasi, 2016). Bu iso 6z ndvbasinds aliciliq gabiliyyatinin asag1 diismosinag,
insanlarin hayat saviyyalarinin pislogsmasina gatirib ¢ixarmigdir.

e Yiiksok inflyasiya iqtisadiyyatin miixtolif saholorino investisiya qoyulusuna
monfi tosir gostormisdir. Inflyasiya soviyyasinin artmasi faiz dorocolorini do
artirdigindan investorlar iqtisadi saholora sormays qoymaqgdan ¢okinirlor.
Azaorbaycanin osas golirinin neft ixracindan goldiyini nozers alsaq, neft
giymotlorinin asagr diismosi noticosindo Olkodo inflyasiya soviyyasinin
yiiksalmasi yerli vo xarici investorlarin bu sahays investisiya imkanlarina maragi
azaltmisdir. Qrafik 4-don do goriindiiyli kimi yiiksok inflyasiya dovriindo
Azorbaycan iqtisadiyyatina qoyulan xarici vo daxili investisiyalarin hocminda

azalma geydo alinmisdir.
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Qrafik 4: 2000-2019-cu illar arzindd Azarbaycan iqtisadiyyatina yonoaldilon
investisiyalar, mird. ABS dollari
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Manba: Qrafik DSK-nin molumatlari osasinda miollif torofindon tortib  olunmusdur.
(https://www.stat.gov.az/source/system nat accounts/)

Yksak inflyasiya eyni zamanda iqtisadiyyatin kigilmasine, issizlik saviyyasinin
artmasina, bank sektoruna inamin azalmasina va pul-kredit sistemina do tosir etmisdir.
Azarbaycanda giymot sabitliyins nail olunmas1 magsadilo Markazi Bank tarafindan pul
siyasoti hoyata kegirilir. Morkozi Bankin antiinflyasiya todbirlorino pul kitlssinin va
mozonna sabitliyinin idara olunmasi daxildir. Milli valyutanin haddindon artiq
doyiskanliyinin garsisini almaq {i¢iin Moarkozi Bank valyuta bazarlarina miitomadi
olaraq midaxilo edir. Mazanna sabitliyi maliyys sistemina inami artirmaga, amtoa
giymatlorindaki dalgalanma ila alagsli xarici soklar1 azaltmaga va hamginin, kapital

axinina miisbat tasir gostormisdir.
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Il FOSIL. PULA TOLOB MODELININ NOZORI-METODOLOJI OSASLARI

2.1. Pula talab va pul talob etmanin sabablari

Pulun miayyan aliciliq gabiliyyati toamin etmoklo hadsiz doracads likvid olmasi
iqtisadi agentlori maddi aktivlarinin bir hissasini pul kimi saxlamaga tosviq edir.
Insanlarin vo ya qurumlarin ciblorinds, seyflorindo vo ya banklarindaki depozit
hesablarinda saxlamagq istoadiklori pula, bir sézle, pul tolobi deyilir. Buna goro, fordlor
Vo togkilatlar, oallorinds olan bu pulun garsiliginda ehtiyac olduqda 6demalor zamani
istifado etmok Ustlnllyuns sahibdirlor. Digor torofdon, oldo pul saxlamagin faiz vo
gazancdan imtina etmok kimi alternativ xorclori var. Bu vaziyyatdos, ollorinds pul
saxlamagq istayanlor pul tutmagin alternativ xarclorini vo stlinltKklorini nozars alaraq
gorar vermoalidirlor.

Iqtisadi agentlorin pula olan talobinin saboblori muxtalif igtisadgilar tarafindon
muxtolif Gisullarlala izah edilmisdir. Klassik iqtisadg¢ilara gors, pula olan talabin sababi
yalniz iqtisadi vahidlorin glindalik alig-verislorinds mubadilalori yerino yetirmosidir.
Bundan olave, Keynes, galirin geyri-muoayyanliyinin, gézlonilmoz xarclarin va pulun
maliyyalosdirilmasinin yuksok golirli is imkanlarindan faydalanmaq {ig¢iin do pulun
tolob olunacagini bildirmisdir. M. Fridman, digar torafdon, pula olan talabi istonilon
aktiv doyara yonaldilmis talob kimi nazardon kecirmisdir. Buna gora pula olan talab,
hor hansi bir amlak G¢tin talob kimi nozards tutula bilor. Mal vo xidmatlors olan talab,
istehlak¢inin galiri va digar mal va xidmatlarin giymatlori istehlak¢inin z6vqiini va
secimlorini muayyan edirss, pula olan talobi do insanin sarvati, pulun digar aktivlera
nisbaton likvid olmasi, istehlak¢inin zovq va se¢imlari misyyanlosdirir.

Pula taloba tasir edan bir nega amil var. Bunlardan bazilari pul istifadagilarinin
say1, galir paylama siyasatindoki doyisiklik, inflyasiya, deflyasiya vo maddi olmayan

pul sistemindoki inkisaflardir.
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Pula talobin doyismasi iqtisadiyyatda geyri-sabitliys sobab ola bilor. Basqa so6zlo,
pula tolobin doyismosi iqtisadiyyatda xorclorin soviyyasinin doyismasina tosir
gOstordiyindan, inflyasiya va issizlik kimi problemlor yarana bilor.

Pul talab etmanin sabablari. Fardlorin vo ya qurumlarin allorinds pul saxlamaq
istadiklorinin, pul tolob etmolorinin sobablori li¢ yanasmada ifads edilir. Bunlara
tranzaksiya motivi, spekulyativ motivi vo ehtiyatliliq motivi daxildir.

e Tranzaksiya motivi (cari amaliyyatlarin hayata kecirilmasi iiciin nagd pulun
aldos saxlanmasi). Soxslorin va sirkotlorin normal giindslik xarclorini 6domak iigiin
ciblorindo, seyflorindo vo ya banklarinda tolob olunan omanot depozitlorindo
saxlamaq istodiklori pul mablogidir. Tranzaksiya motivi ilo pula olan tolobo tosir
gostoron miioyyon amillor var. Bunlar galir soviyyosi, qiymatlorin imumi soviyyosi
va golirin alds edilmasi va xarclonmasi arasindaki zaman forqidir. Hom soxsi galir
hom da firmanin galiri baximindan galir saviyyasi va tranzaksiya motivi ils pula olan
tolob arasinda miisbat alago mdévcuddur. Basqa sozlo, golir saviyyasi artdigca pula
olan tolob artir vo oksino, golir soviyyesi azaldiqca pula olan tolob do azalir.
Qiymaotlorin imumi soviyyasindoki doyisikliklordon asili olaraq iqtisadi agentlorin
ollorindo saxlamaq istadiklori pulun miqdart da doyisir. Qiymatlorin {imumi
soviyyasi artdiqda pula olan tolob tranzaksiya motivi ila artir vo qiymatlor diisondo
azalir. Tranzaksiya motivi ilo pula olan talabin faiz dorocosino hossasligl cox asagi
olaraq qalir.

e Ehtiyathhq motivi (galocokds yarana bilacak har hansi gozlonilmaz soraitd gord
nagd pulun saxlamilmasi). Fordlor vo ya sirkotlor gozlonilon vo ya tam
prognozlasdirilmayan xarclori toyinetmo ehtimali garsisinda miisyyon miqdarda pul
saxlamaq istoyirlor ki, bu da ehtiyatliliq motivi ilo pul tolobi adlanir. Galocokdoki
geyri-miioyyanliya alava olaraq sirkatlar, xastalik, qaza, 6liim, yangin, ogurluq kimi
gozlonilmoz hadisalara garsi ehtiyatliliq moagsadi ila pul saxlamagq istoyir. Bels ki,
sirkotlor vo ya fordlor sohmlor va istiqrazlar kimi likvid olmayan sarvot elementlorini

nagd pul ilo ovazlodikdo, bazi itkilorls {izlogo bilarlor. Buna goro golocokdo pula olan
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ehtiyac miioyyon edils bilmadiyi iiglin insanlar ehtiyaclart iiciin tolob olunan pula
alava pul da talab edirlor ki, bu da ehtiyatliliq motivi ils baglidir.

Ehtiyatliliq motivilo pul tolob golirdon, qiymaotlorin imumi soviyyosindon, insan
psixologiyasindan vo sosial tominat voziyyotinin movcudlugundan asilidir. Golir
soviyyasindo vo qiymatlorin iimumi soviyyasindo artim ehtiyatliliq motivi ilo pula
olan tolobin artmasina sobob olur. Insan psixologiyasi va ehtiyatliliq motivi ilo pula
olan tolob arasindaki slagoys nozor saldiqda, gorgin, badbin vo qozabli olanlarin pul
toloblorinin artdig1 goriiliir. Bundan olavo, bir comiyyoatdo sosial tominatin tomin
edilmasi ehtiyatliliq motivi ilo pula olan tolobi azaldir.
Ehtiyatli bir motivle qorunan pul, pulun gonast funksiyasindan qaynaqlansa da,
faizloro hossasligi cox asagidir.

Spekulyativ motivi (golocokdds bazar miinasibatlarindan faydalanaraq galir aldd
edilmasi maqsadilo nagd pulun alds saxlanmasi). Spekulyasiya golocokdo yarana
bilocok giymot dalgalanmalarindan istifado edorok monfoot oldo etmokdir. Basqa
sozlo, spekulyasiya bazarda qiymot dalgalanmalarindan istifado edorak, ucuz bir
malin satin alimaraq daha sonra giymotinin yiiksoldiyi vaxtda satisa c¢ixarilmasi
zamani qiymat forqindon monfoot aldo etmokdir. Bu voziyyatdos, spekulyativ motivi
ilo saxlanilan pul miqdari, qiymet horokatlorine vo golocok prognozlarina gors
miioyyan edilir.

Spekulyasiya motivi ila pula olan tolob istiqraz bazar1 va faiz doracolori ilo daha ¢ox
olagalidir. Keynes sarvatin qiymatlondirilacayi aktivlari pul va istiqraz olmagla iki
qrupa boliir. Fordlorin sorvetlorini pul vo istiqrazlar arasinda boldiikdo onlarin
davranislari ) diistincolori NoZord alinir.
Belo ki, nagd pulu saxlamagin goliri istiqraz formasinda saxlamagin gozlonilon
golirindon yliksok olarsa, pula tolob {istiinliik toskil edacokdir. Keynesa goro
depozitlor faizsiz oldugundan onlarin golirliliyi sifira barabardir. Bu vaziyyatdo,
golocokdo yarana bilocok qazancli voziyyatlordon faydalanmaq {i¢iin pulu nagd

formada saxlamaga tistiinliik verilocokdir.
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Istigrazlarin gdzlonilon goliri faiz ddonislorindon vo gozlonilon kapital golirindon
asilidir. Istiqraz qiymeotlori il faiz doracolori arasinda tars bir alaqo moévcuddur. Faiz
doracalari artdiqda istiqraz qiymoti azalir. Ogor faiz doracasinin artacagi gézlonilirso,
yani istiqrazin qiymoti asag diisdiikdo kapital itkisinin gozlonilmosi bas verir. Faiz
doracalorinin ¢ox yliksok artacagina dair bir gozlontilor varsa, kapital zororlori faiz
Odoniglorini {istoloyo bilor vo istiqrazlarin goézlonilon goliri monfi ola bilor.
Gozlonilon yiiksok golir insani sarvetini pul kimi saxlayacagini diisiinmoys vadar
edir. Cinki pul goliri sifir olsa da, istiqgraz goliri monfi olur.
Inkisaf etmokdo olan dlkolordo spekulyasiya osason quzil, torpaq, monzil, inkisaf
etmis 6lkalords is9 istigrazlar kimi dasinan vo dasinmayan mallar iizorindo hoyata

kecirilir.
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2.2. Pula talab nazariyyalari

Pulun Kamiyyat Nazariyyasi. Iqtisadi nazariyys tmumi bir mévgeds olan gox

sayda pula talob nozariyyalorini inkisaf etdirir. Pulun asas funksiyalarindan biri olan
mubadilo vasitosini osas gotlrarok bu noazoriyyslor tolob olunan pulun miqdarini
iqtisadiyyatda amoliyyatlarin hacmindon asili olaraq qabul edir.
Pulun komiyyat noazariyyasi XIX va XX asrin avvallorinds inkisaf etmisdir vo
dovriyyadoki pul miqdar: ilo macmu golir arasindaki alageni gosterir. Bu nazariyys
mocmu galirin miiayyan bir saviyyasinda na gadar pulun alds saxlanilacagini izah edir
va buna gora da pulun kamiyyat nazariyyasi pula olan talab nazariyyasi do adlandirilir.
Faiz dorocasinin pula olan tolobo tosir etmomasi bu noazoriyyonin  osas
xususiyyatlorindandir.

Fiser komiyyat nazariyyasi. Amerikali iqtisad¢1 Irving Fiser pulun klassik
komiyyat nozoriyyasini inkisaf etdironlor arasinda yer alir. Fiser nozoriyyasi
dovriyyadoki pulun miqdar ilo iqtisadiyyatdaki tranzaksiyalarin hacmi arasindaki
olagoni izah edir. Tranzaksiyalarin hacminin 06lgllmosi ¢otin oldugundan, Fiser
nazariyyasi pulun miqdarimi iqtisadiyyatda istehsal olunan mallara vo Xidmatlora sorf
olunan xarclarlo slagalondirmok lgtlin doyisdirilmisdir. Pulun migdar1 ham Xarclorin
Umumi mablagindan, ham da hesablagmalarda puldan istifads intensivliyindon asilidir.

Fiser nozariyyasinda bu asililiq V pul siirati ils ifads olunur:

Burada,
M — pul miqdarins;
P — giymat saviyyasini;
Y — istehsal1 gostarir.
Dovriyyadoki pulun miqgdari il igtisadiyyatin nominal galiri arasindaki alagoni
ifado edon Fiser tonliyi M*V = P*Y pul suratinin tarifindon olds edilir. Fiser tonliyi,
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pulun sdratino dair olave bir forziyys olmadan hor zaman torifino uygun olan bir
munasibatdir, buna goro pulun Fiser komiyyat nozariyyasi pulun suratina tosir edan
amillorin tohlilino asaslanir.

Pulun siiratine 6doma noviinii (nagd pul, bank hesabi) tayin edon institusional vo
texnoloji amillor tasir gostorir. Fisera gora, institusional amillarin tesiri zamanla yavas-
yavas dayisir vo pulun slrati nisboton sabit qalir. Bu sabobdon qisamiiddstli dovrds
pulun miqdar1 yalniz nominal galir Saviyyasindon asilidir.

Kembric yanasmasi. I.Fiser kimi, Kembric iqtisad¢ilart A. Marsall vo
A.C.Pigou pul vo amoaliyyatlarin hocmi arasinda eyni olagoni askar etdilor. Bu ikKi
tonliyin ziddiyyatsizliyine baxmayaraq, I.Fiser vo Kembric iqtisad¢ilarinin apardiqlar
tohlillar nazaragarpacaq daracads farglonir.

Birincisi, I.Fiser vo Kembric iqtisadgilar1 torofindon hazirlanmis nozoriyyalor
problemo mixtalif yanagmalardan istifado edir. Kembric kamiyyat nazariyyasi bazar
tarazligimin tohlilina deyil, ayri-ayr1 iqtisadi agentlorin se¢imina diqqgot yetirir.
OMmoliyyatlar aparmagq ti¢lin lazim olan pul mablogina tosir edon amillorlo olagoli Fisher
noazariyyasindan forgli olaraq, Kembric nazariyyasi igtisadi agentlorin miiayyan sortlor
altinda tutmagq istodiklori pul migdarina digqat yetirir.

Ikincisi, Fisher nozariyyasinin pulun mibadils vasitasi kimi xidmat etdiyino dair
arqumentina alave olaraq, Kembric iqtisadgilart pullar yigim kimi nazardan kegirirlar;
belalikla, amoliyyatlarin hacmi pula talabs tosir edon shamiyyatli, lakin yegano amil
deyil. Kembric nozariyyasi sarvet va faiz doracalori ila slagelidir. iqtisadi agentlorin
Sorvatinin artmasi ilo Sarvetin saxlanmasi {igiin nozords tutulmus maliyys aktivlorinin
(pul daxil olmaqgla) hacmi do artmalidir. Sarvatin, amoliyyatlarin hacminin va golir
saviyyasinin mitonasib oldugunu forz etsok, pula olan taloab do nominal galirlo
mdutonasibdir.

Keynesin “Likvidliya Ustlnlikverma Nazariyyasi”. Boylk depressiyaya
godor iqtisadgilar uzunmiiddotli perspektivda pul suratinin texnoloji doyisikliklordon

tosirlondiyini, qisamiiddatli qeyri-sabitliyin iso onlar ii¢lin xarakterik olmadigini
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diisiintirdiilor. Boylk Depressiya dovrinds pul sirstinin nazaragarpacaq doracads
diismasindan sonra pula talobin digar determinantlari tarafindan pulun tadaviil stiratinin
doyiskanliyini izah etmoys cohdlor edilmisdir. J.M.Keynes, pulun siratinin sabit
oldugu ideyasini tokzib edorok faiz doaracalorinin roluna xususi diqgeat yetirdiyi bir
nazariyyani inkisaf etdirdi. Keynes nozoariyyasi pul talabins tasir edon amillorlo yanasi
oldo pul saxlamagin sobablori haqqinda da anlayis verir. Bu sabablari tohlil edarok
Keyneso goro pula tolob l¢ motivdon (tranzaksiya motivi, ehtiyatliliq motivi va
spekulyativ motivi) meydana galir.

Pul ehtiyacinin miibadilo vasitosi kimi funksiyasi ilo muoyyonlogdirildiyini
gOstoron Keynes noazariyyasi pul talobinin asason omoliyyatlarin hacmindon asili
oldugunu iddia edir. ©moaliyyatlarin hacminin galirlo miitonasib oldugunu nazars alsagq,
pula olan talobin bu hissasi do golirlo mutonasib olmalidir. Pulun y1gim kimi
funksiyasinin da oldugunu edon Keynes, planlasdirilmis 6donislori hayata kegirmok
uclin puldan istifade etmoklo yanasi, gézlanilmaz Xarclori 6domok Gciin do puldan
istifadonin lazim oldugunu irali siirmiisdiir. Keyneso gora, ehtiyatliliq motivi kimi
tutulan pulun miqdarina asason, planlagdirilan xarclorin saviyyasi galir saviyyasina
mitonasib tosir gostorir. Notico etibarilo, pula tolobin bu komponenti golir ilo
mutonasibdir.

Keynes iqgtisadi nozariyyanin klassiklorinin pulun yigim vasitasi oldugu moévqeyini
gobul etdi. Pulun bu funksiyasi pulun saxlanmasi {i¢iin spekulyativ motivi yaradir.
Saxlanilan sarvat vo golir soviyyasi arasinda six oalage arqumentina olavea olarag,
Keynes, sarvatin saxlanmasi iiglin ayrilan pulun miqdar1 barado gorar gobul edarkan
iqtisadi agentlor tigtin faiz daracalarinin shomiyyatini vurgulamisdir. Faiz daracalarinin
doyismasi gozlonildikds va bu ciir dayisikliklor noticasinds spekulyativ kapitalin
yerlosdirilmasi mimkin olan maksimum golirliliyi tomin etmodikdo, igtisadi agentlor
0z kapitallarin1 daha gox galir gatiran maliyyas aktivlarina gevirirlor. Keynesin fikrinca,

sorvat yigmagq ti¢iin istifados edilo bilon aktivlor pul va istigrazlardir.
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Y1gim {i¢iin istifado edilocok maliyys aktivlarino goldikds, Keynes nozariyyasi
iqtisadi agentlorin faiz doracalarinin bazi normal saviyysys dogru horakatini nozords
tutur. Faiz nisbatlorinds bir artim gozlanildiyi zaman, daha ylksak faiz doracalori
sobobiylo istiqrazlara goyulan avvalki investisiya itkilora sobab oldugu iigiin pula olan
tolob artacaqdir.

Pulun doyari onlarin aliciliq gabiliyyatindadir; buna goro do pula olan talob
onlarin real dayarins olan tolobdir. Keynesin tohlillarindan bels ¢ixir ki, pula olan real
tolob asagidaki imumi pul talobi funksiyasi ilo real galir Y ilo miisbat vo r faiz doracasi

ilo moanfi olagali olmalidir:
d

=
P

Keynes nazariyyasinin spekulyativ motiv ila pul talabi modeli, pul slratindaki
dalgalanmalar tgilin iki izah verir. Pul suratinin torifindon vo Keynes pul tolobi
funksiyasindan istifado edorok pul bazari tarazligi altinda faiz nisbotlorinin artmasi
sababindan pul siiratinin artdigini géstarmak mumkuindir. Keynes modeli, pul talobinin
birbasa miisahido edilo bilmoayan faiz doracalorinin normal saviyyasindon asili
oldugunu nazords tutur,

Tobin modeli. Keynesin spekulyativ pul talabini tohlil etmasi ila bagli tangid an
cox daha sado farziyyalora yonaldilir, ¢linki fordi se¢im tligiin ya kapital istiqrazlara
yerlosdirmak, ya da pul aktivleri kimi saxlamaq portfelin saxolondirilmasi ehtimalini
gOzlomir. Bu catismazligi aradan galdiran J. Tobin, aktivlerin gozlonilon galiri ilo
yanasi, aktivlorin galirliliyi riskini alavs portfel formalasdirma faktoru kimi daxil etdiyi
spekulyativ bir pul talabi modeli yaratdi. Bu modela gors, igtisadi agentlar risk etmaya
hazir deyillor. Daimi gozlonilon golir pul aktivlorinin shomiyyatli bir xisusiyyatidir
(Tobin, sifir gdzlonilon galir vaziyyetini nozoro alir). Istigrazlarin giymatlori, 6z
novbasinds, dalgalanmalara moruz qala bilor, onlara goro galirlilik risko daxildir,

homgcinin manfi golirlilik do mimkindur. Belolikla, risko meyilli olmayan igtisadi
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agentlor halo do pul aktivlorindon yi1gim kimi istifado etmok istaya bilorlor, ¢linki bu
yolla portfelin doyiskonliyi mohdudlasdirilacaq. Tobinin tohlili gostorir ki, portfelin
diversifikasiyasi pul aktivlarinin calb edilmasi hesabina miimkiindiir vo buna gors do
sifir galirliliys baxmayaraq, pul y1gim kimi xidmot eds bilar.

Baumol-Tobin pula taloab modeli. W. Baumol va J. Tobin bir-birindon asili
olmayarag, amoliyyat aparmaq {i¢iin saxlanilan pul aktivlarinin faiz daracalorindon
tosirlona bilacayini gostoron oxsar pul tolobi modellorini inkisaf etdirdilor. Bu model
iki n0v maliyys aktivinin movcud oldugu iqtisadiyyatla masgul olur — faiz gatirmayan
pul aktivlori vao hesablasmalar {i¢iin istifads edilo bilmoyan istiqrazlar. ©maliyyatlar
zamani1 yalmiz pul istifado edilo bilor, istigraz ticaroti omoliyyat xorclori ilo
alagolondirilir. Belo soraitdo iki ndv xarc mumkindir - pulun saxlanmasi ilo bagh
xarclor va istiqrazlarin ticaratindan pul vesaitlorinin ¢atismazligini kompensasiya edon
vasitocilik haqqu. Iqtisadi agentlor faiz itkisinin xarclorini minimuma endirmak va
vasitacilik haglarmi azaltmaq problemi ilo Uzlasirlar.

Fridman pulun miasir kamiyyat nazariyyasi. M.Friedman 1956-c1 ilds pula
olan talabin funksiyasini aktivlora olan talob nozariyyasi asasinda miioyyanlosdirdiyi
bir nozariyys inkisaf etdirdi. Bu nazariyyaya gors, igtisadi agentin saroncaminda olan
resurslarla, yani, pul aktivlarinin galirliliyi ilo migayisads pul aktivlerina olan talob
aktivlorin imumi moblagi va alternativ pul aktivlarinin gdzlonilon galirliliyi ilo bagh
olmalidir. Aktivlara olan talab sarvatlo misbat alagoslidir; buna gors do, pula olan talob
ilo daimi sarvatin g0staricisi arasinda da eyni alage mévcuddur. Daimi galir gozlonilan
orta galocak golirin diskontlasdirilmis doyari kimi hesablanir va goalirdan fargli olaraq,
bu gostarici daha az ifads edilon qisamiiddatli doyiskonlik niimayis etdirir.

Y1gim {igiin pul ilo yanasi istiqrazlar, sshmlor vo mallar da istifads edils bilor.
Y1gim ii¢iin pula alternativ olan digar aktivlordan istifadonin sababi, pul depozitlarinin
gOzlanilon galirina gars1 bu ciir digar aktivlerin gozlonilon goliridir; bu sobsbdon

alternativ aktivlorin galirliliyinin pul aktivlorina nisboton artmasi pula olan talobin
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azalmasi ilo noticalonocokdir. Bu milahizalor haqgigi pula tolobin funksiyasinin

asagidaki kimi olmasi barada forziyyalora sabab olur:

d
— =f(Y, Ty —TmTe— T T —Tp,)

P
Burada,
Y, — daimi galir;
1, — pul aktivlarinin gézlonilan goliri;
1, — istigrazlari gozlonilon goliri;
1, — sahmloarin gdzlanilon galiri;

¢ —g0zlonilon inflyasiya.

J. M. Keynesdon forqli olaraq, M. Fridman mallarin vo pullarin avozedicilor
oldugunu diistinlir vo nazariyyasi pul depozitlorinin gozlonilon galirliliyini sabit
doyison kimi gobul etmir. Iqtisadiyyatda faiz doracalorinin artmasi ilo banklarmn kredit
verma golirlori do artmaqdadir; bu vaziyystdo yeni fondlar coalb etmayi hadafloyan
banklar, depozit faizlorini artirirlar. Bank sektorundaki ragabat, artiq qazanc olmayana
godor depozit faizlorini artiran amildir. Bu proseslorin tasiri altinda forq kifayst qodor
sabitdir. Buna g0rs faiz daracalarinin pula olan taloba ¢ox az tesir gostaracayi ehtimal

olunur.
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2.3. Pula talaba tasir edan amillar

Igtisadi baximdan pula olan tolobi toyin edon Umumi bir amilin
miayyanloasdirilmasinin ¢atinliyina baxmayarag, asasan gobul olunan bir neco faktoru
asagidaki kimi gostormok mumkuanddir.

Galir: Milli galir saviyyasi artdigca, insanlarin allorinds tutmag istadiklari pulun
miqdar1 da artir. Iqtisadiyyatda milli mohsulun saviyyosi sabit olsa da, naticado giymot
saviyyasindoki artim nominal milli goliri artirir. Bu vaziyyatdo, fordlor almag istadiklori
mal va xidmatlorin miqdarini azaltmag diistinmiirso, allorinds daha ¢ox pul saxlamali
olurlar ki, bu da pula olan talabi artirir.

Valyuta mazannasi: Pula olan talob ilo valyuta mozonnasi arasinda negativ alage
movcuddur. Beloa ki, nominal mazannonin ucuzlasmasi milli valyutaya olan inamin
azalmagina sabob olur. Bu vaziyyatds insanlar milli valyuta avazino xarici valyutaya
usttinlik verirlar va belalikla, pula olan talob azalir.

Faiz daracalari: Pula taloba tasir edon on vacib amildir. Faiz doracasi nagd pulun
flrsot mosrafini gostordiyi Uglin faiz doracasinin artmasi pula olan tolobi azaldir. Faiz
daracasi na godar yilksak olarsa, pulu nagd sokilda saxlamaq tigtin masraf ds bir o gadar
cox olar. ©ksing, faiz daracalori diisdiikdoa, fordlor alindoki pul migdarini artirmaga
calisarkon pula olan talab artir.

Alternativ maliyya alatlorinde artim: Indiki dévrde kapital bazarlarmdaki
inkisaflarla paralel olaraq pul kimi foaliyyat gostoron alternativ maliyys alotlorinin
sayinda da arttm miisahido olunur. Maliyys alstlorindoki artim 6zii ilo muxtalif
investisiya imkanlar1 gatirdikca pula olan talab azalir.

Fargli Odonis Metodlarimin Mévcudlugu: Iqtisadi faaliyyst vo ticaratin
inkisafi fordlari fargli 6doms alatlorindan istifads etmays yonaldir. Buna gors nagd pul
avazina kredit kart1 kimi forgli 6dems tsullarindan istifade etmok, pula olan talobi
azaldir.

Galacaya dair gozlantilar: Fordlarin glindalik normal xarclorini 6domoak va pul

daxilolmalar1 vo xaricolmalarinda hor hansi bir ¢atinlikdon gagimmaq ti¢iin galocok
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gozlontilors uygun olaraq saxlamagq istadiklori nagd pul miqdari toyin olunur. iqtisadi
gorar gobuletma vahidlari galocok gozlantilorinda manfi bir vaziyyat hiss etdikds, pul
tolablorini artirir va aksing, pula olan talablorini azaldirlar.

Inflyasiya pulun alternativ xorclorini artirir vo netico etibarilo, talob olunan
pulun miqdar1 azalir. Pula olan talobin azalmasi milli valyutada sabit alternativlarin
axtarisina gotirib ¢ixarir. Beloliklo, sarvat sahiblori 6zlorini inflyasiyadan qorumaga
calisirlar.

Inflyasiya sobabindon pulun doyardon diismasi onun oldo saxlama xarclorini
artirir. Lakin, milli valyutanin ucuzlagsmasi ondan tamamilo imtina edilmasina gotirib
¢ixarmir. Pul mumi 6donis vasitasi Kimi boyuk dstinliys malik oldugundan insanlar
gindalik amaliyyatlarda siratlo ucuzlasan puldan imtina etmir, oksino onu azaltmaga
calisir. Barter razilasmalari vo xarici valyutalarin daha sabit avazedicilor Kimi istifadosi
bu cahdlorin asas istigamatlaridir. Bu cahdlar, pul vosaitlorinin real ifadods daha da
azalmasina va pulun dovriyys suratinin artmasina sobab olur.

Pulun dovriyya sliratinin artmasi1 milli valyutadan imtina meylinin géstaricisidir.
Daha da shomiyyatlisi, inflyasiya pulun y1gim vasitasi Vo dayar 6lclisu kimi istifadani
geyri-mumkun edir. Hokumatlor milli valyutada 6¢domalora davam etdikds, pulun
0domo funksiyasi kimi istifadesindan imtina edilmir.

Texniki baximdan qiymot soviyyasindoki artimlar pul aktivlerindoki nisbi
artimlar olmadan bas vermir. Pul ehtiyatlarinin artmasi oksor hallarda real pul

aktivlorino olan talobin azalmasina nisbotdo daha zoifdir.
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111 FOSIL. PULA TOLOB MODELI OSASINDA AZORBAYCANDA
OPTIMAL INFLYASIYA SOVIYYOSININ QiYMOTLONDIRILMOSI

3.1. Azarbaycanda pula talab funksiyasimin qiymotlondirilmasi
2-Ci fosildo ohato olunan “Pulun Komiyyat Kozoriyyasi”nds do qeyd edildiyi
kimi pul balansi ilo makroiqtisadi gostoricilor arasindaki uzunmiiddatli stabil slaganin
movcudlugu inflyasiyanin miioyyonlosdirilmasi vo prognozlasdirilmasi zamani istifado
edilo bilor. Buna go0ro bu fasildo ilk olarag Azoarbaycanda pula tolob funksiyasi
giymotlondirilmis vo onun stabilliyi yoxlanilmisdir.

Qiymaoatlondirms asagidaki xotti ekonometrik model asasinda aparilmisdir:

(m—p)e = Bo + B1yt + P21y + B3is + Paer + &
Burada,
(m — p); — real pul balansini;
y: — real iqtisadi aktivliyi;
7, — inflyasiyant;
iy — faiz daracalarini;
e, — valyuta mozonnasini;
Po — reqressiya sabitini;
B1, B2, B3, P4 — dayisenlorin elastiklik omsallarins;

& — reqressiya qaligini gostorir.

Real pul balansinin galir vo faiz daracalari ilo slagalondirildiyi bu model, klassik
pula talab funksiyasina inflyasiya vo mazanna dayisanini alava etmokls yaradilmisdir.
Model haqqinda an vacib farziyys, pula olan talobin pul taklifina barabar olmasidir.
Todgigatda faiz dorocosindon basqa digor bitin doyisanlor logaritmik formaya

cevrilmisdir.
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Pula talob tranzaksiya motivi, ehtiyatliliq motivi vo spekulyativ motivdon
meydana goldiyino goro qurulmus pula tolob modelindo UDM tranzaksion motivi,
inflyasiya, faiz doracoalori vo valyuta moazannasi isa ehtiyatliliq vo spekulyativ motivi
xarakteriza edan igtisadi parametr olaraq models daxil edilmisdir.

Modelds real pul balansini ifads edon asili doyison kimi M1 pul aqreqat1 IQI-no
bolinmoakls real ifadads istifado olunmusdur. Azarbaycan kimi inkisaf etmokds olan
Olkalorde maliyya vaziyyatini va doyisikliklori daha yaxsi oks etdirdiyindon real pul
balansini avozloyon M1 pul apreqatima iistiinliik verilmisdir. UDM iqtisadi aktivliyin
gOstoricisi oldugundan modeldo real golir tglin etibarli ovoazloyici olaraq
gotiriilmisdir. Golir elastikliyino dair nazari teorilor onun pula tolob ilo musbat
alagods olmasidir. Belo ki, golir artdigi taqdirds pula tolobin do artmasi gozlanilir. Pula
tolobin alternativ xarc doyisonlori kimi inflyasiya vo faiz doracalori modelo daxil
edilmisdir. Faiz dorocasi nagd pul saxlamagin alternativ xorci hesab edildiyindan,
onunla bagli nazari gozlontilor, pula olan taloblo manfi alageds olmasidir. Inflyasiya ilo
pula tolob arasinda da neqativ slagonin mdévcudlugu gozlonilir. Belo ki, ylksak
inflyasiya nagd puldan qurtulma davranisi yaranacaqdir Ki,bu da pula olan talabi
azaldacaqdir.

Odabiyyatda valyuta mazonnasinin pula taloba tasiri barada bir fikir birliyi
yoxdur vo empirik naticalor S, omsalinin ham moanfi, hom do misbat doyor ala
bilocayini gostorir. Valyuta mozonnasinin elastikliyi ilo olagali misbat bir omsal
igtisadi odabiyyatda sarvat effekti kimi sorh olunur, bels ki, xarici valyutanin milli
valyutaya nisbatdo bahalasmasi ilo portfelinds xarici valyutaya sahib olan saxslor bu
doyar artimindan faydalanmagq {i¢iin milli valyutaya olan taloblorini artirirlar. Mazanna
elastikliyi G¢tin monfi bir amsal nisbaton bahalasan xarici valyutaya daha ¢ox riskdon
gokinon soxslor torofindon Usttnlik verilmasi vo milli valyutaya olan talobin
azalmasidir. Mazonna doyisoni kimi manatin ABS dollarina nisbati modelo daxil

edilmisdir vo bu doayisonlor arasindaki alagonin manfi olmasi nazards tutulur.
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Azorbaycanda pula tolob funksiyasinin giymatlondirilmosi zamani ayliq osasda
2006-2020-ci illari ohato edon molumatlardan istifado edilmisdir. Biitiin malumatlar
Azorbaycan Respublikasi Morkozi Bankinin —statistik molumat bazasindan
gotiirtilmiisdiir.

Dayisonlorin  tosviri  (diskriptiv) statistikasi1 Coadval 3-do  verilmisdir.
Miisahidalorin say1 180 olmusdur. Models daxil edilon 5 dayisonin (M1-asili, UDM,
inflyasiya, daiz doracalari vo valyuta mozonnasi iso mistoqil doyison) ortast median

maksimum va minumumu, standart konarlagsmasi gostorilmisdir.

Cadval 3: Dayisanlarin tasviri statistikasi

LM1 LUDM | LINFLYASIYA FAIZ LMOZONNO
Orta 7.261892 | 9.888290 1.562817 7.486145 0.047805
Median 7.450216 | 10.04995 1.388651 6.750000 -0.160337
Maksimum 10.98134 | 11.31058 3.072693 15.00000 0.601419
Minimum 4596135 | 6.920474 -1.609438 2.000000 -0.242964
Std.Konarlasma | 1.381248 | 0.903553 0.883111 4.174919 0.340338
Miisahido 180 180 180 180 180

Moanba: Cadvol AMB-nin molumatlart osasinda Eviews proqraminda miisllif torafindon tortib
olunmusdur.

[k névbado Azorbaycanda pula olan tolobin determinantini va sabitliyini tohlil
etmok mogsadilo  seriyalarin  eyni  dorocadon integrasiya olub-olmadigini
muayyanlasdirmak Uglin vahid kok testi totbiq edilocokdir. Daha sonra, dayisanlor
arasindaki uzunmuiddatli olage Yohansen kointeqrasiya metodologiyas: istifads
edilorok aragdirilacagdir. Dayisonlor arasinda an azi bir kointegrasiya olagosi
movcuddursa, Xotalarin Tashihi (Vector Error Correction) modelindan istifado
edilocokdir. Daha sonra, mistaqil dayisonlorin soklara cavabini tohlil etmok Gcgln
Impulsa Cavab Funksiyas: (Impulse Response Function) tatbiq olunacag. Son olarag,
pula tolob funksiyasinin sabitliyini yoxlamaq tgln rekursiv gahglar (CUSUM va
CUSUMSQ) testloari tatbiq edilacakdir.

Vahid kok testi. Kointegrasiya analizi, stasionar olmayan doayisanlorin birinci

tortib forgi alindigdan sonra stasionar oldugu toaqdirdo aparila bilar (Hjalmarsson, E.,
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Osterholm, P., 2007). Bu istigamatds avvalca dayisonlorin stasionarlig test edilmolidir.
Todgigat zamani seriyalarin stasionarligi Genislonmis Diki Fuller (Augmented Dickey
Fuller (ADF)) testi istifads edilorok yoxlanilmisdir.

Cadval 4-do ADF testinin naticolori verilmisdir. Burada doayisonlorin saviyya
formasinda ehtimallari 5% shamiyyatlilik doracasindon yliksok oldugu ti¢iin vahid koko
malik olduglar1 askarlanmisdir. Lakin ADF testinin naticoalori, biitiin seriyalarin birinci
tortib forqdon sonra stasionar oldugunu gostorir. Bitlin doyisonlarin birinci tortib
farginds inteqrasiya olunmasi, sdziigedan doyisonlor arasindaki miimkiin kointeqrasiya

alagosinin yoxlanilmasini zoruri edir.

Cadval 4: ADF Vahid Kok Testinin Naticalari

Saviyya Birinci tartib farq
Dayisonlor — - — -
t Statistika Ehtimal* t Statistika Ehtimal*

LM1 -1.794529 0.3824 -14.99591 *** 0.0000
LUDM -2.282825 0.1788 -3.047571** 0.0327
LINFLYASIYA -2.121220 0.2367 -15.25785*** 0.0000
FAIZ -1.719373 0.4198 -9.307883*** 0.0000
LMOZONNO -1.505351 0.5286 -1.782890* 0.0880

Moanba: Cadvol AMB-nin molumatlart osasinda Eviews proqraminda miisllif torafindon tortib
olunmusdur.
*Hx | ** vy * mivafiq olarag 1%, 5% vo 10% ohomiyyatlilik soviyyalorini gostarir.

Qahglarin Diagnostikasi. Qiymatlondirmadan oldo edilon naticalarin
dizgunluyind yoxlamag tGgun galhiglarin diagnostikasi aparilmisdir. Serial korrelyasiya
vo heteroskedastikliyin - movcudlugu parametr giymatlondirmalarinin  statistik
etibarliligin1 etibarsiz hesab etdiyindon qaliglarin diagnostikasi modelin statistik
cohatdon uygunlugunu yoxlamaq Ucln cox vacibdir. VAR Qaliglarin  Serial
Korrelyasiyast LM testi vo Heteroskedastiklik testinin naticalori mivafiq olaraqg
galiglarin serial korrelyasiya vo heteroskedastiklik problemindon aziyyat gokmadiyini
gOstorir. Bu isa oldo edilon naticolorin etibarli olacagina vo realligi daha dogiq oks
etdirocayins isaradir. Bundan slava, qaliglarin normallig1 Jarque-Bera normalliq testi

vasitasilo yoxlanilmis vo normal paylanmaya rast golinmomisdir.
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Laqin secilmo Kkriteriyalar1 vo Kointeqrasiya testi. Kointegrasiya testi tg¢in
(VAR) modelinin

giymatlondirmo Kriterindan istifado edilorok muoyyan edilmisdir. Akaike Moalumat

uygun gecikmo wuzunlugu (laq) Vector Avtoreqressiya

Kriteriyalarina (AIC) vo Schwarz Kriteriyalara (SC) gors uygun gecikmo uzunlugu

cadva 5-doan do griindiyi kimi 2 olarag toyin olunmusdur.

Cadval 5: Laqin se¢ilma Kriteriyalari

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 -961.5758 NA 0.055888 | 11.30498 | 11.39684 | 11.34225

1 320.6795 | 2474528 | 2.30e-08 | -3.399760 | -2.848591 | -3.176119
2 391.7920 | 133.0760 | 1.34e-08 | -3.939087* | -2.928611* | -3.529079*
3 417.9114 | 4735102 | 1.33e-08 | -3.952180 | -2.482396 | -3.355804
4 4412279 | 40.90606 | 1.36e-08 | -3.932490 | -2.003398 | -3.149746
5 462.3956 | 35.89856 | 1.43¢-08 | -3.887668 | -1.499269 | -2.918557
6 4942985 | 5223859 | 1.33¢-08 | -3.968403 | -1.120697 | -2.812925
7 523.5041 | 46.11420* | 1.28e-08* | -4.017592 | -0.710578 | -2.675747
8 548.1886 | 37.53196 | 1.30e-08 | -4.013902 | -0.247580 | -2.485689

Manba: Cadvol AMB-nin molumatlari osasinda Eviews proqraminda miiallif torofindon tortib
olunmusdur.
* meyar torafindon secilon gecikmo uzunlugunu gostarir.

Cadval 6-da Yohansen kointegrasiya test naticalori verilmisdir. “On ¢ox 2”
hipotezi 5% ohamiyyatlilik saviyyasinda gabul edildiyindan Sarhadsiz Kointeqrasiya
Siralamasi Testinin (Unrestricted Cointegration Rank Test, Trace) naticalori doyisonlor
arasinda 2 kointeqrasiya tonliyinin mdvcudlugunu gostarir. Yani, 5% shamiyyatlilik

saviyyasinds dayisanlor arasinda uzunmiiddatli kointegrasiya alagasi mévcuddur.

Cadval 6: Yohansen Kointeqgrasiya Test Naticalori

Hipotez No. élji;léﬂvi?ﬁ)r Trace Statistika | 0.05 Kritik doyar Ehtimal**
Yoxdur * 0.253978 103.1348 69.81889 0.0000
ongox 1 * 0.173367 51.56670 47.85613 0.0215
On ¢ox 2 0.056400 18.05728 29.79707 0.5618
On ¢ox 3 0.043509 7.839973 15.49471 0.4826
on ¢ox 4 6.17E-05 0.010864 3.841465 0.9167

Manba: Cadval AMB-nin molumatlar1 ssasinda Eviews proqraminda miisllif torafindon tortib
olunmusdur.
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Xotalarmm Tashihi modeli vo parametrlorin sabitliyi. Dayisonlor arasinda
kointeqgrasiya olagesi mioayyan edildikdon sonra pula talob funksiyasi VEC modeli
osasinda qiymotlondirilmisdir. Kointeqrasiya tonliyinin naticalori Model 1-do oks

olunmusdur.

Model 1. LM1,_; =9.24 + 1.82LUDM,_, — 0.95LINFLYASIYA,_, —
0.003FAiZ,_; — 0.65LM3ZONNO,_,

VEC modelindan alds edilon naticalor Cadval 7-da (Olave 1-do) gOstorilmisdir.
Qiymatlandirmalar, pula talab ilo galir arasinda miisbat bir slags oldugunu gostorir.
UDM-do 1% artim, pula olan tolobin 1.82% artmasu ilo naticalonacokdir. Bu natica pula
tolob ilo real golir arasindaki nozoriyyalor ilo Ust-Usto diisiir. Lakin Tobin
nazariyyasindan fargli olarag UDM-in pula paloba tasiri giymoatlondirdiyimiz modeldo
vahiddon boyiik almmusdir. Digor torofdon, inflyasiya, faiz doracasi vo valyuta
moazonnasi ilo pula olan tolob arasinda manfi alage miioyyan edilmisdir. Inflyasiyanin
1% artmas1 va xarici valyutanin bahalagsmasi miivafiq olaraq pula olan talobin 0.95%
va 0.65% azalmasina gotirib ¢ixaracaq. Faiz doracasinin 1 vahid artmasi iso pula olan
tolobi 0.3% azaldacag. Inflyasiya, faiz doracalori va valyuta moazonnasinin pula olan
tolob ilo neqativ olagads olmasi olda edilon naticalorin nazari gozlontilor ilo
uygunlugunu dogrulayir.

Modelin sohv diizaltma middstinin monfi vo statistik cohatdon ohamiyyatli
oldugu miioyyon edilmisdir. Qiymotlondirmadon alds edilon natico uzunmuddatli
asililigin osasliligini gostorir vo doyisonlor arasinda miioyyon edilmis uzunmiiddatli
balans asililigindan imtina edildikds, yoni, soklar naticasindo konarlagsmalar bas
verdikds, bu disbalansin 3%-nin bir ay orzinds aradan qaldirilacagimi gostorir. Pula
tolob soklar sabobi ilo tarazligdan konara ¢ixirsa, tarazliq ndqtasine gayitmaq tigiin

inflyasiya, faiz doracasi vo mozonns artarkon, UDM azalmalidir. Lakin, UDM vo
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mozonna doyisonlori zoif ekzogen oldugundan, oldo edilon natico realligi oks
etdirmokdo ¢atinlik gakir.

Impulsa Cavab Funksiyasina (IRF) osason, pula tolobdo bas veron soklar
qisamiiddatli perspektivdo UDM-in azalmasmna gatirib ¢ixarir. Bu sokun tosiri
uzunmiiddatli perspektivds minasibatlorin mitonasibliyino nail oldugdan sonra itir.
Digor torofdon, qisamiiddatli dévrds pula talobin artmasi ils alagadar faiz doracasi artir,
ikinci aydan sonra iso asagi diisiir. Sokun ilk tosiri ilo ¢ox asagi soviyyaya enan
inflyasiya va valyuta mazannolari ii¢iincii ayin sonunda azalmani dayandirsa da, moanfi

Soviyyado sabit galir.

Sakil 3: IRF naticalari
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.064
.060

.056

.052

1 2 3 4 5 6 7 8 1 2 3 a4 5 6 7 8 9 10 11

Response of INTEREST toLM1 Response of INFLATION to LM1

.06

.05

.04

.03

.02

[y

-.08
-.10
-.12
-.14
-.16
-.18

1 2 3 aq 5

Response of EXCHANGE to LM1

2 3 a4 5 6 7 8 =] 10 11 12

Manba: Sok
olunmusdur.

il AMB-nin molumatlar1 ssasinda Eviews proqraminda miisllif torofindon tortib
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CUSUM vo CUSUMSQ testlorinin naticalori toxmin edilon pula tolab
funksiyasinin sabitliyini dostokloyir. Belo ki, bu testlords, modelin Xatalarinin vo
Xatalarmin kvadratlariin kumulyativ cominin 5% Kkritik doyarlor arasinda olmasi,
omsallarin sabit oldugunu gostorir. Sokil 4 vo 5-do ifado olunan CUSUM vo
CUSUMSQ test naticoalori gostorilon doayarlorin kritik dayarlor daxilinds oldugunu
gOstorir. Bu da ona gotirib ¢ixarir ki, Azarbaycanda 2006-2020-ci illari ohats edan pula
tolob funksiyasi stabildir.

Sakil 4: CUSUM test naticalari
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—— CUSUM 5% Significance

Manba: Sokil AMB-nin molumatlar1 asasinda Eviews proqraminda miisllif torofindon tortib
olunmusdur.
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Sakil 5: CUSUMSAQ test naticalari
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Manba: Sokil AMB-nin molumatlar1 osasinda Eviews progqraminda miisllif torofindon tortib
olunmusdur.

Pula tolob funksiyasimin stabil olmasimin ahamiyyati. Qeyri-stabil vo
prognozlasdirilmasi ¢atin olan pula talob funksiyasi AMB-nin pul bazarinda tarazl
vaziyyati tomin etmasinda ¢atinliklora sabab olacaqdir. Homginin, yanlis siyasat gorari
pul bazarim tarazliq saviyyasindon uzaqlasdira bilir. Azarbaycan Ucun pula talab
funksiyas1 qiymatlondirilmis vo pula talobin stabil oldugu mioyyan edilmisdir. Bu isa
0 demoakdir ki, pul bazarini tarazliq saviyyads saxlamaq i¢iin hayata kegirilon monetar
siyasatin ugurlu olma ehtimali yiiksokdir.

Pula talob funksiyasimin geyri-stabil olmasmin sabablari. Pulun ddvretma
sUratinin stabil olmamas1 pula tolobin geyri-stabilliyinin asas sobabi kimi gostarilo
bilor. Bir ¢cox pula talab funksiyalarinda pulun dévretma suratindaki doyismolor faiz
doracasi ilo izah edilir. Qobul edilmis gaydalara gore faiz dorocasinin azalmasi ilo
alagadar olarag pulun dévretms surati iqtisadi daralma dovrlarinds azalir. Faiz doracasi

azaldig1 liglin pul bazas1 daralir, buna goro do pulun sirati azalir.
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Aparilmig giymotlondirmolora goro, dissertasiya isindo qurulmus pula tolob
funksiyasinda pula tolobin tranzaksiya motivini gostoran pulun golir elastikliyi
vahiddoan boyukdur. Pula talabin golir elastikliyi adaton vahids barabar vo ya vahiddon
Kicik olur. Azorbaycanda todgigat dovrinds elastikliyin vahiddon boyiik olmasini
investisiya mallar1, bahali mallar va talabin yliksak olmasi ils alagalondirmak olar. Belo
Ki, golir artdig1 zaman bu mallara talob xarclar ilo birgs artdigi li¢iin elastiklik vahiddan
boyiikdiir. Bu arqumenti dagiglosdirmak ticiin pula talob funksiyasina UDM daxil
edilmisdir. UDM-do dovlatin investisiya xarclori yiiksakdir vo bu da, galir elastikliyinin
vahiddoan boyuk olmasina gatirib ¢ixarir. Bu baximdan pula talobin har bir igtisadi agent
liclin ayrica olaraq qurulmasi pula tolobin qeyri-stabil olmasinin sobablorini
aydinlagdirmaga komok eds bilar.

Pula tolob funksiyasinin qeyri-stabil olmasinin digor saboblori kimi yuksok
inflyasiya va dollarlasma, maliyys bazarlarinin inkisaf etmomasini vurgulamaq olar.
Aparilmis bir sira todgigatlar gostorir ki, IEOO-da inflyasiya va dollarlasma pula
tolobin alternativ masrafi kimi tolobin geyri-stabilliyini daha yaxs1 izah etmaya imkan
verir. Bununla yanast maliyys bazarlarinin qeyri-inkisafi pul bazarmin miivoqgati
soklar1 daha somarali absorbsiya etmomasina vo natica etibarilo, pula talobin geyri-

stabil olmasina Sabab ola bilor.
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3.2. Optimal inflyasiya saviyyasinin muayyanlasdirilmasi

Model secimi. Todgigat zamani optimal inflyasiya saviyyasinin
muioayyanlogdirilmasi Ugun kritik doyar modelindon (Threshold model) istifada

edilmisdir. Modelin sadalosdirilmis formasi asagida verilmisdir:
In(RUDM,) = By + B In(m,) + & (1)

Burada,
RUDM, — real UDM artimini;
m; — inflyasiya saviyyasini;
& — qaliglarin reqresiyasini gostorir.
Kritik doyar modelinin giymatlondirilmasi ti¢iin tanliys alava inflyasiya doyisani

alava olunmusdur. Yeni model asagidaki kimi miiayyan edilir:
In(RUDM,) = By + B1In(m,) + B, D;(m, — T*) + & (2)

Burada,

D; - alava inflyasiyan1 tomsil edan fiktiv dayisonlori;

™ - g0zlonilon inflyasiyanin kritik haddini gostarir. Gozlonilon inflyasiyanin kritik
doayari, kritik doyar modelini giymatlondirmak {i¢iin artan sira tizro ixtiyari secilir.

Fiktiv doyigonlor asagidaki kateqoriyalar iizra doyar alds edir:

D, = {1, agor my > m"

0.0gorm <t 1N ELLTO)
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D; =1 inflyasiyanin kritik doyardon yuxar1 oldugunu, D; =0 iso oksini gostorir. Olava
inflyasiya D; =1 soklindo Model 2-yo daxil edildikds, yeni model asagidaki kimi

muoayyan edilir:

In(RUDM,) = By + B1In(m,) + B (7, — ) + & (4)

Notico etibarilo, tonlik (4) inflyasiyanin vo alave inflyasiyanin mohsul artimina
tosirinin B; va [, ilo tomsil olundugunu gostorir. Ogar Olkada inflyasiya saviyyasi
Kritik doyardon asagi vo ya borabordirss, inflyasiyanin iqtisadi artima tosiri Sy,
yuksokdirsa B, + B, kimi muiayyanlosir. Bundan olave, tonlik (4)-o nozarst olunan

dayisonlori daxil edilorok yenidoan duizaldils bilar:

In(RUDM,) = Bo + B1In(my) + B2 (m, — ) + B3X_t + & (5)

Burada X; nazarat olunan doayisonlori tomsil edir. Disertasiya isindo nazarot
olunan dayisonlor kimi M1 pul aqreqati va investisiyalar gotiiriilmiisdiir. Real pul
balansinin sabitliyi inflyasiyanin prognozlasdirilmasinda istifads edildiyindon M1 pul
aqreqati nozarot olunan doayison kimi modelo daxil olunmusdur. Investisiya iso iqtisadi
artimin siiratlondirilmasinds miihiim rol oynadigindan models nazarat olunan doayison
Kimi olava edilmigdir.

Metodologiya va Data. Tonlik (5)-i giymatlondirmak vo Azorbaycanda
inflyasiyanin optimal saviyyasini tayin etmoak ti¢iin ilk olaragq zaman sirali dayisonlarin
xususiyyatlorini muoyyanlosdirmok lazimdir. Dayisonlorin stasionar vo ya geyri-
stasionar oldugunu yoxlamaq vacibdir. Dayisonlorin stasionarligi Diki Fuller vahid kok
testi vasitosilo yoxlanilmisdir. Interqrasiya sirasim toyin etdikdon sonra miistaqil
doyisonlor arasinda korrelyasiya omsali vo Sobobiyyat testi kimi testlor totbiq

edilmisdir. Korelyasiyanin totbiq edilmosindo moqsod doyisonlor arasinda yiiksok

58



korrelyasiyanin olub olmadigini miioyyon etmokdir. Todgigatda istifado edilon

moalumatlar Cadval 8-ds verilmisdir.

Cadval 8: Dayisanlarin tasviri vo manbayi

Dayisonlar Dayisonin tasviri Manba
RUDM, Real UDM DSK
INV, Investisiya DSK
M1, Real pul bazasi AMB
. Inflyasiya, Istehlake1
INF, giymatlori Indeksi AMB

Manba: Cadvol AMB-nin molumatlari osasinda Eviews proqraminda miisllif torofindon tortib
olunmusdur.

Arasdirma zamani inflyasiyanin iqtisadi artim ti¢lin zororli olmayan haddini
miayyanlosdirmok moaqgsadilo “On kicik kvadratlar (OLS)” iisulundan istifads
olunmusdur. Gozlonilon inflyasiyanin  doyari, yoni, gecikmo uzunlugu (k)
giymotlondirma zamani ixtiyari secilir. Inflyasiyanin optimal saviyyesi qaliglarin

kvadratlari comini (RSS) minimuma endiran laqi tapmaqla miioyyoanlosdirilir.

Qiymatlandirmanin naticalar:
Cadval 9, tadgigata daxil edilmis biitiin dayisonlor ticiin ADF vahid kok testinin
naticalarini saviyya va birinci tartib farg olmagla har iki formada tagdim edir. Cadval

8-don do gorinduyld kimi doyisenlor birinci tortib forgdon stasionardir.

Cadvoal 9: ADF vahid kok testi naticalari

] Saviyya Birinci tartib farq
Variables — : — :
t Statistika Ehtimal* t Statistika Ehtimal*
LRUDM -3.865049 0.3040 -1.959476 0.0036
LINF -2.121220 0.2367 -15.25785 0.0000
LINV -2.449293 0.1333 -3.839960 0.0043
LM1 -1.794529 0.3824 -14.99591 0.0000

Manba: Cadvol AMB-nin molumatlari osasinda Eviews proqraminda miisllif torafindon tortib
olunmusdur.
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Cadval 10, modelo daxil edilmis biitiin doyigonlor Ugln korrelyasiya tohlili
naticalorini togdim edir. Korrelyasiya tahlilinin naticalari inflyasiya ilo real UDM
arasinda monfi olago oldugunu gostorir. Inflyasiya eyni zamanda, pula toloba do

azaldici tosir edir.

Cadval 10: Korrelyasiya tahlili naticalari

LRUDM LINF LINV LM1
LRUDM 1.000 -0.327 -0.196 0.652
LINF -0.327 1.000 0.046 -0.576
LINV -0.196 0.046 1.000 -0.231
LM1 0.653 -0.576 -0.231 1.000

Manba: Cadval AMB-nin molumatlari asasinda Eviews proqraminda miollif torafindon tortib
olunmusdur.

Codval 11, todgigat ii¢iin maraq doguran doyisonlor olarag real UDM va
inflyasiya G¢tin Qrencer Sababiyyat (Granger Causality) alagesinin naticalarini togdim

edir. Qrencer Sababiyyot alagasinin naticalarine asasen inflyasiya real UDM-o grencer

sobab olur.
Cadval 11: Qrencer Sababiyyat alagasinin naticalari
Sifir Hipotezi: F-Statistika Ehtimal
Inflyasiya RUDM-o grencer sobob olmur. 2.60156 0.0329
RUDM Inflyasiyaya grencer sobob olmur. 0.59556 0.5546

Moanba: Cadvol AMB-nin molumatlart osasinda Eviews proqraminda miisllif torafindon tortib
olunmusdur.

Todgigatda optimal gecikmo uzunlugunu se¢mok Uclin Akaike Moalumat
Kriteriyalart (AIC) vo Schwarz molumat meyaridan (SIC) istifado edilmigdir. Natico
etibarilo, 1 meyar1 Granger sobobiyyot meyarinin miisyyonlosdirilmoasi Gglin istifado
olunan optimal gecikmo uzunlugu kimi seg¢ilmisdir. P-doyari 5% shamiyyatlilik
soviyyasindon kicik oldugu iigiin testin naticolori inflyasiyanin iqtisadi artima tosir
etmadiyi hipotenizi rodd edir. Bu o demokdir ki, soboabiyyat slagesi inflyasiyadan
iqtisadi arttima dogru horokot edir vo bu statistik cohatton 5% ohamiyyatlilik

soviyyasindadir. Alternativ olaraq, todqigat iqtisadi artimin inflyasiyaya sobob
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olmadig1 barodo sifir forziyyani qobul edir. Belaliklo, Qrencer sebabiyyat testinin
naticasi onu gosterir ki, yalniz inflyasiyadan iqtisadi artima dogru davam edon
biryonumli sababiyyat olagesi movcuddur.

Olavo 2, cadvol 12-do Azorbaycan iicilin inflyasiyanin optimal soviyyasinin
giymatlondirilmasinin naticasi oks etdirilmisdir. Qiymatlondirmanin naticasina asasan,
6% inflyasiya soviyyasi RSS-in minimuma endirildiyi vo R? -in maksimum oldugu
optimal inflyasiya haddidir. Bu saviyyads, Azarbaycanda inflyasiyanin saviyyasi 6%-
don ¢ox olarsa, bu, igtisadi artima moanfi tasir gostaracokdir.

Bundan olave, optimal hadd saviyyasinin giymatlondirilmasi do Sokil 6-do
gOstorilmisdir. Naticolor RSS-i minimuma endiran saviyyadas optimal ndgtoni gostorir.
Rogom, Ufligi oxda RSS va saquli oxda 6lgmo optimal saviyyasini hesablayir. Buna
gora, optimal inflyasiya saviyyasinin RSS-in minimum oldugu yerds bas verdiyi agiq

sokilda gostoarilir.

Sakil 6: k-nin qaliqlarin kvadratlari camina (RSS) qars1 dayari
2,700
2,600

2,500 \

2,400
2,300 —~____
2,200
2,100
2,000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Manba: Sokil AMB-nin molumatlar1 asasinda Eviews proqraminda miisllif torofindon tortib
olunmusdur.
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NOTICO VO TOKLIFLOR

Dissertasiya iginin asas mogsadi pula tolob modeli asasinda Azorbaycanda
optimal inflyasiya soviyyasinin giymatlondirilmesidir. ilk olaraq, inflyasiya vo pula
tolobin nozori-metodoloji asaslar1 dyronilmis, inflyasiya ilo pula tolob arasinda oslagos
muioayyanlosdirilmisdir. Bir sira Olkoalords inflyasiyanin hoadoflonmasi refimino
baxilmisdir. Daha sonra Azarbaycan Ugclin pula tolob funksiyasi qiymoatlondirilmis,
onun stabilliyi yoxlanilmisdir.  Xotalarin toshihi modelindon (VEC) alinan
giymatlondirmalor, pula talob ilo golir arasinda miisbat bir slage oldugunu gostoarir.
UDM-do 1% artim, pula olan tolobin 1.82% artmasi ilo naticalonacokdir. 9ksina,
inflyasiya, faiz daracasi va valyuta moazonnasi ilo pula olan talob arasinda monfi alage
mioyyan edilmisdir. Inflyasiyanin 1% artmas1 vo xarici valyutanin bahalagmasi
muvafiq olaraq pula olan talobin 0.95% va 0.65% azalmasina gotirib ¢ixaracaq. Faiz
daracasinin 1 vahid artmasi isa pula olan talobi 0.3% azaldacag. Modelin sahv diizaltma
muddatinin monfi va statistik cohatdon shamiyyatli oldugu miiayyan edilmisdir. Bu
natico doyisonlor arasinda uzunmiddotli asililigin osasliligini gostorir vo mioyyan
edilmis uzunmiiddatli balans asililigindan imtina edildikda, bu disbalansin 3%-i bir ay
arzinds aradan qaldirilir. Bundan slavs, zaman sirali ekonometrik giymotlondirmaya
asasan, Azorbaycanda pula talob funksiyasi stabil olaraq miiayyan olunmusdur. Stabil
pula talob funksiyasi inflyasiyanin prognozlasdirilmasinda ugurla istifado edila bilar.
Real pul balansinin da (bizim modelds M1 aqgreqati) daxil edildiyi inflyasiyanin
iqtisadi artim {i¢iin zorarli olmayan haddi kritik doyar (threshold) modeli osasinda
muoayyanlosdirilmisdir. ©On kigik kvadratlar tisulu ilo giymatlondirma aparilmis vo
iqtisadi artim ilo inflyasiya arasinda oksistiqamotli olago tapilmusdir. Inflyasiya
gOzlantilarinin da daxil edilditi kritik doyar modeli (threshold model) Azarbaycan G¢iin
inflyasiyanin kritik haddini giymatlondirmisdir. Aparilmis todgigatin naticasins asason,
inflyasiyanin iqtisadi artim ii¢iin zararli olmayan haddi 6% toyin edilmisdir. Oldo
edilmis noticaloro osasen, inflyasiyanin iqtisadi artima ohomiyyatli tosiri var vo

inflyasiyanin geyd edilon kritik doyardon yuxari haddi iqtisadi arttma monfi tosir
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gOstorocokdir. Bu natico inflyasiyanin maksimum 6% saviyyado hodoaflonmoasini
magbul hesab etmaya imkan verir.

Inflyasiyanin sosial iqtisadi tasirlorini miayyon etdikdan sonra onunla mibariza
todbirlorinin ohomiyyotinin artirilmasi vacibdir. Inflyasiyanm iqtisadi artim iigiin
zorarli olmayan haddinin mioayyanlosdirilmasi inflyasiyanin hadaflonmasi rejiminds
onun muoayyan edilon kritik doyardon asagi olan hodof diapozunda saxlanilmasinda
istifado edilo bilar.

Dissertasiya isindan alda edilmis naticalor siyasat gorarlarina téhfalor vera bilar:

e Real pul balanst ilo makroiqtisadi gostoricilor arasinda uzunmiiddatli stabil
olagonin movcudlugu, qisamiiddoatli dovrde pul bazarinda tarazligin tomin
edilmasi ligiin siyasat gorarlarina istiqgamatverici tovsiyyalor vero bilor.

e Pula tolob funksiyasmin stabilliyinin miisyyan olunmasi onun inflyasiyanin
prognozlasdirilmasinda istifads edilmasina sorait yarada bilor.

e Optimal inflyasiya soviyyasinin miioyyonlosdirilmasi vo iqtisadi artima tosirinin
qiymatlondirilmasi siyasat gorarlarinda istifads edilo bilor.

e Morkozi bankin hoyata kecirdiyi pul siyasoti inflyasiyanin hadof (<6%)
carcivasinda saxlanmasina yonaldilo, makroiqtisadi prognozlar va risklar balansi

nozord alinmaqla monetar sorait buna uygun yumsaldila bilor.
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Ilavalar

Olava 1.

Cadval 11: VEC modelinin naticalari

D(LINFLATI D(INTEREST D(LEXCHAN
Error Correction: D(LM1) D(LGDP) ON) ) GE)

CointEql -0.030889 0.307044 0.034797 0.022729 -0.004831
(0.02252) (0.04908) (0.02202) (0.05523) (0.00198)
[-1.37172] [ 6.25633] [ 1.58058] [ 0.41154] [-2.43643]
D(LM1(-1)) 0.072497 -6.670038 -0.048032 0.347207 -0.101780
(0.55381) (1.20698) (0.54143) (1.35828) (0.04877)
[ 0.13091] [-5.52621]  [-0.08871] [ 0.25562] [-2.08710]
D(LGDP(-1)) 0.019284 0.320451 -0.012175 0.217308 -0.000464
(0.04522) (0.09855) (0.04421) (0.11090) (0.00398)
[0.42647]  [3.25170] [-0.27541]  [1.95946]  [-0.11643]
D(LINFLATION(-1)) 0.343863 -6.651156 -0.284235 0.465506 -0.106220
(0.57383) (1.25062) (0.56101) (1.40739) (0.05053)
[ 0.59924] [-5.31829]  [-0.50665] [ 0.33076] [-2.10216]
D(INTEREST(-1)) -0.025126 0.098393 0.029153 0.246548 0.001721
(0.03119) (0.06797) (0.03049) (0.07649) (0.00275)
[-0.80559] [ 1.44751] [ 0.95607] [ 3.22306] [ 0.62668]
C 0.017920 0.129803 -0.003575 -0.098500 0.004371
(0.02596) (0.05657) (0.02538) (0.06366) (0.00229)
[ 0.69041] [ 2.29458] [-0.14088] [-1.54727] [ 1.91256]

Manba: Cadval AMB-nin molumatlar1 ssasinda Eviews proqraminda miisllif torafindon tortib

olunmusdur.
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Cadval 12: OLS kritik dayar giymatlandirma naticalari
Asil1 doyison: RUDM

olava 2.

Inflyasiyanin . t- .

kritik haddi Dayison omsal | St.Sshv Statistika Ehtimal | R2 DW | RSS
INF -0,036 | 0,070 -0,518 0,606
DMI1*INF-1 | 2,045 | 0,065 -0,498 0,004

1 ] 0,396 | 2,174 | 2,588
INV 0,699 | 0,150 4,647 0,000
M1 0,682 | 0,228 2,992 0,004
INF -0,032 | 0,070 -0,463 0,645
DMI1*INF-2 | 2,038 | 0,065 -0,456 0,0340

2 _ 0,408 | 2,277 | 2,500
INV 0,722 | 0,150 4,816 0,000
M1 0,647 | 0,227 2,845 0,006
INF -0,032 | 0,071 -0,458 0,649
DMI1*INF-3 | 2,034 | 0,067 -0,434 0,0456

3 _ 0,407 | 2,227 | 2,500
INV 0,722 | 0,151 4774 0,000
M1 0,647 | 0,230 2,814 0,007
INF -0,035 | 0,073 -0,476 0,636
DMI1*INF-4 | 2,024 | 0,072 -0,473 0.123

4 i 0,406 | 2,227 | 2,499
INV 0,720 | 0,154 4,687 0,000
M1 0,649 | 0,232 2,794 0,007
INF -0,035 | 0,073 -0,471 0,639
DMI1*INF-5 | 2,065 | 0,071 -0,469 0,637

5 _ 0,404 | 2,207 | 2,499
INV 0,719 | 0,156 4,620 0,000
M1 0,650 | 0,246 2,639 0,011
INF -0,041 | 0,073 -0,557 0,580
DM1*INF-6 | 2,067 | 0,071 -0,454 0,648

6 _ 0,448 | 2,168 | 2,142
INV 0,759 | 0,159 4,764 0,000
M1 0,544 | 0,263 2,069 0,043

7 INF -0,033 | 0,073 -0,456 0,650 |0,432 (2,123 | 2,342
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Inflyasiyanin . t- :
kritik hoddi Dayisan omsal | St.Sahv Statistika Ehtimal | R2 DW | RSS
DMI*INF-7 | 2,059 | 0071 | -0555 | 0578
NV 0748 | 0158 | 4748 0,000
M1 0695 | 0279 | 2495 0.016
INF 0046 | 0075 | -0618 | 0540
DMI*INF-8 | 2,054 | 0073 | -0616 | 0537
8 _ 0,436 | 2,141 | 2,318
NV 0777 | 0163 | 4758 0,000
M1 0671 | 0282 | 2378 0,021
INF 0047 | 0076 | -0612 | 0543
DMI*INF-9 | 2,053 | 0074 | -0610 | 0541
9 , 0,435 | 2.138 | 2.318
NV 0778 | 0166 | 4,690 0,000
M1 0667 | 0295 | 2264 0,028
INF 0048 | 0077 | -0622 | 0537
* -
DMiOINF 2052 | 0075 | -0.620 | 0535
10 0,428 | 2,112 | 2,306
NV 0785 | 0168 | 4682 0,000
M1 0624 | 0308 | 2025 0,048
INF 0042 | 0076 | -0553 | 0583
DMIZINE- | 2058 | 0074 | -0551 | 0581
11 11 0,444 | 2,099 | 2,242
NV 0758 | 0168 | 4502 0,000
M1 0775 | 0333 | 2331 0.024

Manba: Cadval

olunmusdur.

AMB-nin molumatlar1 ssasinda Eviews proqraminda misllif torofindon tortib
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