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GIRIS

Movzunun aktualhgr va islonma daracasi. Beynolxalq
maliyyo vo valyuta bazarlarinin siiratli inkisaf etdiyi miiasir soraitdo
oksar Olkalor maliyys sabitliyinin tomin olunmasina xiisusi diqqot
yetirirlor. Iqtisadi inkisafin tomin olunmasinda maliyyo sabitliyinin
vacib oldugunu nozoro alan Olkslor qlobal maliyys bazarinda
mozonnd dayisikliklorinin milli iqtisadiyyata tosirini qiymotlondirib,
diizgiin naticolor oldo etmoys ¢aligirlar.

Cagdas dovrimiizdo Olkolorarasti maliyya vo ticarot
olagolorinin, xiisusilo, xarici ticarotin ilden-ilo genislonmasi vo
onunla bagli proseslor hor bir 6lkonin iqtisadi inkisafina daha giicli
tosir gostorir. Belo tosir ilk ndvbado Olkonin milli valyutasinin
mozonnasinin méhkomlonmosi vo ya qiymotdon diismosi ilo bas
verir. Buna goro do valyuta mozonnasi vo ona tosir edon amillorin
Oyronilmosi, valyuta rejimlori, valyuta indekslori, nominal vo real
valyuta mozonnosinin  mioyyonlosdirilmasi qlobal bazarlarda
mozonna doyisikliklorinin  milli iqtisadiyyata tosirinin tohlili
baximindan aktual shomiyyat kasb edir.

Aparilan empirik tohlillor gdstorir ki, valyuta mozonnasi
mixtolif iisul vo mexanizmlorlo makroiqtisadi  gostaricilors,
tosarriifat subyektlorino, habelo ayri-ayr1 votondaslarin galirlorine vo
0doma qabiliyyating, natico etibari ilo ohalinin maddi rifahima vo
sosial voziyystino ciddi tosir gostorir. Valyuta mozonnasinin
doyismoasi 6lkonin global iqtisadi mokandaki statusunu, xarici vo
daxili miinasibatlordo golocok inkisafin istiqgamotlorinin miioyyon
olunmasinda vacib amildir.

Todqiqatlar gostorir ki, valyuta mozonnasinin yiiksok volatilliyi
ixrac-idxal amoliyyatlari iizro xorclori artirir vo idxal mohsullarinin
qiymatlorino daha ciddi tosir gostorir. Bu iso daxili bazarda
mohsullarin bahalasmasina sobob olur. Bu zaman istehlakgilar
Ozlorini bahalasmadan vo miimkiin inflyasiyadan qorumaq {igiin
omanatlorini daha ¢ox xarici valyutada saxlamaga iistiinliik verirlor.
Valyutanin kaskin volatilliyi oldugda ohaliys istehlakini azaltmaga,
sahibkarlar iso milli iqtisadiyyata investisiya qoymaqda toroddiid
edirlor. Bu hal digor torofdon iso miiossisolorin uzunmiiddatli inkisaf
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strategiyalar1 qurmasina mane olur ki, bu da miiossisalor torafinden
ixracin azalmasina vo istehsalin longimasino gotirib ¢ixarir.

Azorbaycan Respublikasinda diinya maliyye bazarinda
mozonna doyisiklorinin iqtisadiyyatin inkisafina tosirinin haddini,
miqyasint miiloyyanlogdirmok olduqca aktualdir. Digor torofden iso
Azorbaycan golocok iqtisadi inkisafin1 beynolxalq bazarlarda aktiv
istirak etmokls, oldo edilocok boyiik valyuta axinlari vo xarici
maliyyo sarmayalorin milli iqtisadiyyata magbul sortlor asasinda colb
etmoklo qurmagq istoyir.

Tobii ki, bas veronlor 6lkonin dilinya tosorriifat sistemino
inteqrasiya doracasindon asli olaraq qloabal bazarlar 6lkonin ticarat
olagalaring, milli iqtisadiyyatin rogabatqabiliyyatinog, golirlors ciddi
tosir edir. Fikrimco, dlkodo pul-kredit, maliyys, valyuta vo fiskal
siyasotlori somorali sokildo hoyata kecirmok {iglin milli valyuta
mozonnasinin - doysrini miiloyyon edon amillori, mozonnanin
dinamikasini, o ciimlodon valyuta mozonnosinin doyismaosi
naticosindo milli iqtisadiyyata tosirlori aydin sokildo dork etmok
olduqca zoruridir. Bu baximdan milli valyuta mozonnosinin
formalagsmast vo onun iqtisadiyyata tosiri ilo bagli aparilan
todgiqatlar miivafiq valyuta, pul-kredit vo fiskal siyasotin hoyata
kegirilmasina miihiim téhfs vera bilor. Digar torafdon isa 2008-2009-
cu illorin global maliyys bohrant vo 2015-2016-c1 illor araliginda
devalvasiya zamani, birbasa olaraq 0Olko iqtisadiyyatinda boytk
makroiqtisadi dayisikliklors sobab oldugunun sahidi olduqg.

Nisboton kicik miqyasl iqtisadiyyata vo yiiksok iqtisadi agiqliq
daracasine malik olan 6lks kimi Azarbaycan xarici ticarat vo maliyya
bazarlarinda bas veron doyisikliklorin tosirine moruz galir. Bu
baximdan mozonnonin formalagmasi, mozennonin makroiqtisadi
gostaricilora tosirinin qiymatlondirilmasi iqtisadgilarin, analitiklorin,
hom do bazar istirak¢ilarinin, pul-kredit siyasstino cavabdeh olan
soxslorin aktual todqigat mévzusuna ¢evrilmisdir. Bu baximdan qeyd
edilonlorin otrafli Oyronilmosi vo Azorbaycanin  sosial-igtisadi
inkisafina uygun olaraq tovsiyolorin islonib hazirlanmasi aktual
ohomiyyat kosb edir.

Beloliklo, geyd edilonlor onu gostorir ki, diinya maliyyo
bazarinda mozonno doyisikliyinin  Azorbaycan Respublikasi
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igtisadiyyatina tosirinin kompleks todqiqi vo bu asasda manatin
mozonnasinin sabitlogdirilmosi  yollarininin  miioyyanlosdirilmasi
aktual problemlordondir. Bu baximdan gostorilon masalolorin
todqiqi, bu sahodo oldo edilon naticolor boylik elmi vo praktiki
ohomiyyoto malikdir.

Respublikamizda valyuta mozonnosi, ona tosir edon amillar,
valyuta rejimlori vo valyuta siyasati ilo bagli mosalolor Y.H.Hasonli,
F.©.Qonborov, S.O.Adigozslov, A.A.Olssgorov, Z.Z.Oliyev,
D.O.Valiyev, R.T.Hosonov, Z.F.Mommodov, M.M.Sadiqov,
A.S.Sokeraliyev, V.9 Riistomov, R.M.Mikayilzads, ©.1.Bayramov,
S.O.Ismayillov, M.R.Rzayev torofindon maragli todqigatlart
movcuddur.  Igtisad  elmindo  miixtolif  dévrlords  valyuta
mozonnasinin bu va ya digor problemloari bir ¢ox iqtisad¢ alimlorin
todgigat obyekti olmusdur. Belo ki, qorb iqtisad¢ilarindan,
J.M.Keyns, G.Kassel, M. Friedman, P.R.Krugman, Rudiger
Dorunbus, Stenli Fiser, Rigard Stars, C.Williams, G.Winder,
C.Frankel, X.Conson, J.Fleming, R. Mundell, R.Mies, rus
iqtisadgilarindan L.N.Krasavina, M.A. Panilova, E.I.Cibisova,
0.V.Cibisov, 1.V.Poqodina, A.V.Xolopov, I.B.Xmelev vo
basqalarinin valyuta mozonnasinin formalagmasi vo tonzimlonmasino
dair bir sira tadqiqatlari olmus, boyiik nazari vo praktiki ohamiyyati
olan bir ¢ox amoli naticalor alds etmislor.

Respublikamizda iqtisadgt alimlorin  gOstorilon  sahado
apardiglar1 todqiqatlarin elmi ohmiyyetini azaltmadan qeyd etmok
lazimdir ki, valyuta mazonnasinin iqtisadiyyatdaki rolunu birmonali
giymatlondirmoesinin olduqca ¢otin oldugunu vo miiasir dovriin
cagiriglarina cavab veron todqiqat isinin yerino yetirilmasi zorurati
dissertasiyanin mévzusunun se¢ilmasini vo aktualligini zoruri etmis,
elmi yeniliklorin miioyyon olunmasina sorait yaradan mogsod vo
vazifolorinin miloyyanlogdirilmasine komok etmisgdir.

Tadqgiqatin obyekti. Todgigatin obyektini qglobal maliyyo
bazar1 vo Azarbaycanin valyuta-kredit sistemi togkil edir.

Tadqgiqatin predmeti iso diinya maliyys bazarinda mozonno
dayisikliyinin Azarbaycan Respublikasinin iqtisadiyyatina tosiri ilo
bagli igtisadi miinasibatlor sisteminin dyronilmasidir.

Tadqgigatin maqsad va vazifalari. Dissertasiya isinin osas
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moqsadi nozari-tocriibi baxislart iimumilogdirmok osasinda diinya
maliyyo  bazarinda mozonno  doyisikliklorinin ~ Azorbaycan
Respublikasinin igtisadiyyatina tosiri istiqgamatlorini
mioyyonlosdirmokdon vo bu istiqgamotlor {izro elmi cohotdon
osaslandirilmis toklif va tovsiyalar isloyib hazirlamaqdan ibarotdir.

Dissertasiya isinin moqgsadine uygun olaraq asagidaki
vozifolorin hoalli qarsiya qoyulmus ve montiqi ardicilliqla yerina
yetirilmisdir:

e Valyuta mozonnosinin formalagsma mexanizmlorinin elmi
osaslarinin Oyronilmosi vo miiasir dovriin xUsusiyyotlori nozoro
alinmagqla doyarlondirilmasi;

e Makroiqtisadi tarazligin oldos olunmasinda moazonnaonin rolu
ilo bagli istifads edils bilacok yanasmalarin aragdirilmasi;

e Mozonna rejimlorinin formalagmasina tosir edon amillorin
miioyyanlosdirilmasi;

e Azorbaycanda xarici ticarat slagolorinin tohlili;

e Azorbaycanin xarici ticarat olagolori iizro nominal vo real
effektiv muibadilo moazonnalorini sistemli tohlil edilmasi;

e Azorbaycanin milli valyuta rejiminin formalasmasina tosir
edon amillarin sistemlosdirilmasi;

e Azorbaycanda milli valyuta moazonnasina tosir edon amillorin
qiymatlondirilmaosi;

eMilli iqtisadiyyatin  rogabotqabiliyyatliliyinin ~ tomin
olunmasinda valyuta mazonnasinin rolunun kompleks dyronilmasi;

e Azorbaycanin milli valyuta mozonnasing tosir edon amillorin
arasdirilmast.

Tadqiqat metodlarimin osasini klassik vo miiasir iqtisadi
nazariyyslorin valyuta mozonnosinin miioyyanlosdirilmasi, milli
iqtisadiyyata tosiri vo tonzimlonmosi ilo olagadar Azaorbaycan
alimlorinin elmi miiddoalari, xarici 6lko iqtisad¢i-alimlorinin qeyd
edilon problemo hosr edilmis elmi-tocriibi todqgiqgatlari, BVF-in
valyuta rejimlori ilo bagli metodoloji baxislari, ayi-ayr1 dlkslorin
tacriibolori, Markozi Bankin pul siyasoti ilo bagli boyanatlari,
6lkomizin iqtisad¢i-alim vo miitoxassislorinin valyuta mozonnasi ilo
olagadar nozari vo praktiki fikirlori vo s. togkil edir. Todqiqat zamani
Azorbaycan vo xarici alimlarin nazori vo empirik yanasmalarindan,
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miiqayisali tohlil, sistemlogdirmo vo timumilogdirmo, statistik, iqtisadi-
riyazi tisullar, analiz, sintez v s. todgiqat tisullarindan istifads edilmisdir.

Miidafiays taqdim edilon 3sas miiddaalar:

1-ci miiddaa. Azorbaycanda valyuta rejimini gqiymoatlondirmok
ticiin 11 meyardan istifado edilmisdir. Aparilan tohlillor 11 meyardan
10-u sort tosbit edilmis, 1-i iso lizon mozonna rejiminin manatin
tatbiqinin Ustiinliiylinii gdstormisdir.

2-ci miiddaa. 2012-2022-ci illor lizro Azorbaycanda nominal
valyuta mozonnasi ils orta illik inflyasiya arasinda ekonometrik slaqo
qurulmugdur. Aparilan tohillor noticasindo molum olmusdur ki,
manatin nominal valyuta mozonnasinin doyerinin orta qiymatindo
1% ucuzlagsma orta illik inflyasiyanin orta hesabla oan ¢ox halda
0.20% artmasina sabab ola bilar.

3-Cii miiddaa. Tadiys balansinin cari amoliyyatlar bélmasi ilo
milli valyutanin mozonnasi arasinda six olaqe vardir. Homin slagoni
xarakterizo etmok liclin cari omoliyyatlar hesab1 ilo real effektiv
valyuta mozonnasi arasinda ekonometrik olagqo qurulmusdur (R2=
0.73, DW=1.6). Malum olmusdur ki, tohlil ii¢iin gotiiriilon 2016-
2022-ci illor tizro tohlil olunan dovrdo real effektiv valyuta
mazannasinin 73% doyismasinin asasi cari amoliyyatlar iizro hesabin
doyismosidon asli olmusdur.

4-Cii miiddaa. Qlobal alomds vo maliyys bazarlarinda mozenna
doyisikliyinin Azorbaycan iqtisadiyyatina tasirini miioyyanlosdirmok
ticlin Olkonin xarici ticarat olagelori vo ixracin elastiklik omsali
qiymatlondirilmisdir.  Qurulan  reqressiya tonliyi ~ E—views
(Econometric Views) sisteminin vasitasi ilo qiymatlondirilorok

(R?*=0,65), DW =0,72) ixrac 1iizro elastiklik omsal

hesablanmigsdir. Molum olmusdur ki, elastiklik omsalinin (EXY
=0.29%) borabor olmasi onu demoys osas verir ki, Azorbaycan
ixracinin hacminin orta qiymotindo 1% artim Azorbaycanda UDM-
in hocmini 0.29% artmasina sobob ola bilar.

5-ci miiddsa. Diinya maliyyo bazarlarinda mozonno
dayisikliklorinin milli valyutaya tesirinin osas amili xarici ticarot
oldugundan, Paase diisturu asasinda idxal vo ixrac lizro fiziki hocm
vo qiymot indekslori hesablanmigdir. Molum olmusdur ki, idxal
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qiymatlori lizro hocm indeksi tohlil ligiin gotiiriilon 2014-2022-ci
illordo ixrac iizro hocm indeksindon, homg¢inin, idxal iizro qiymot
indeksi ixrac iizro (2017-2018-ci illor stisna olmagla) qiymsot
indeksindan yiiksokdir. 2017-2018-ci illords diinya miqyasinda xam
nefto giindolik tolobin yuksok olmasi, homin dovrds bir barel {i¢iin
neftin orta illik qiymoti 65 ABS dollar1 olmus 2019-cu ildo iso 45
ABS dollar1 soviyyesine diismiisdiir. idxal iizra qiymotlorin yiiksok
olmasi iso milli igtisadiyyatin daxili tolobindon irali golmisdir.

6-Ct miiddaa. Xarici ticarstin keyfiyyotini xarakteriza edon
aspektlordon biri xarici ticarot multipikatoru oldugundan, 2010-
2022-ci illor {izro on kigik kvadratlar tisulu ilo E—views sistemi
vasitosi istehlak vo xalis ixrac funksiyalar1 qurulmus vo natico etibari
ilo xarici ticarat multiplikatoru hesablanmisdir. Malum olmusdur ki,
6lkada har dollar xorci multiplikativ effekt verarok, UDM-i tagribon
1,61 ABS dollar: artirir.

7-Ci miiddaa. Diinya maliyys bazarinda mazonna doayisikliyinin
Azorbaycan Respublikasinin iqtisadiyyatina tosirini
giymatlondirmak {i¢iin 2017-2022-ci illor araliginda idxal vo ixrac
iizro nominal vo real effektiv mozonnolor hesablanmisdir. Molum
olmusdur ki, 2017-ci ilda idxal iizro real effektiv mozonno 1 ABS
dollar1 = 1.87 manat olmusdur. Sonraki illordo Morkozi Bankin
valyuta bazarma miidaxiloesi noticesinde bu meyl azalmisdir. Eyni
zamanda, ixrac iizra hesablanan nominal va real effektiv mazonnanin
hesablanmas1 onu demoyos osas verir ki, tohlil dovriinde milli
valyutanin mozonnasi iqtisadiyyatin rogabotqabiliyyatli olmasi {i¢ilin
osas vermamisdir.

8-ci miiddaa. Manatin mozonna sabitliyi vo izon mazonnaya
kecidin konseptual asaslarini miioyyan etmok {i¢iin iqtisadiyyat vo
biidco golirlori iizro diversifikasiya omsali hesablanmigdir.
Hesablamalar gostormisdir ki, blidco golirlori lizro diversifikasiya
omsal1 asag1 soviyyadadir.

Tadqiqatin elmi yeniliyi.

- 2016-2023-cii illordo manatin mozonnasing tosir edon
amillorin korelyasiya olagosi hesablanmis vo molum olmusdur ki,
manat ilo valyuta ehtiyyatlar1 arasinda korelyasiya olaqgasi 0.71, M2
pul ageriqatt ilo 0.57, inflyasiya ila 0.18, yenidenmaliyyalosdirma
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daracasi ile 0.27, tadiyas balansinin cari amaeliyyatlar saldosu ils 0.81,
UDM ilo isa 0.25 iso toskil edir. R<0.30 olduqda asililigin darocasi
zaif, R<(0.30-0.70) olduqda asliligin daracasi orta saviyyali, R>0.70
olduqgda iso asliligin doracasi giiclii hesab edilir;

- Ixrac vo idxal {izro iizro nominal vo real effektiv valyuta
mozonnalori hesablanmus, ikitorafli nominal vo real miibadilo
mozonnolari izro miibadilo mozonnasi indeksi hesablanmigdir;

- Azorbaycanin milli valyutasinin rejiminin formalagsmasina
tasir edon amillar qiymotlondirilmisdir;

- 2012-2022-ci illor {izro inflyasiyanin vo nominal miibadilo
mazannasinin volatiliyi hesablanmigdir;

- Uzon mozonnoys kegidin konseptual osaslarmin miioyyon
edilmasi baximindan Azaorbaycan iqtisadiyyatinin saholori {izro
diversifikasiya omsali miioyyon edilmisdir;

- Manatin mozonno sabitliyi vo iizon mozonnoyo kecidin
konseptual asaslarinin miioyyanlogdirilmasi tigiin toklif vo tovsiyolor
hazirlanmigdir.

Tadqiqatin nazari va praktiki ohomiyyati. Todqiqat
cargivasindo aparilan konseptual iimumilogdirma, sistemlosdirmo vo
gqiymatlondirmolor maliyyo bazarlarinda valyuta mozonnasinin
iqtisadi sistemlora tosiri ilo bagli strateji cagiriglar aspektindon,
hamginin siyasot quruculari {igiin qlobal iqtisadi prosesloro adekvat
foaliyyst corgivolorinin formalasdirilmast baximdan ohomiyyat
dasiyir.

Eyni zamanda, dissertasiyanin praktiki ohomiyyati ondan
ibaratdir ki, todqiqat lizro aparilan analitik tohliller, habels natico vo
tokliflori makroiqtisadi siyasot quruculugunun miixtslif aspektlorinin
formalagdirilmasina, 6lkonin ixrac amaliyyatlarinin genislonmasing,
idxal omoaliyyatlarinin somaralilosdirilmoasing, valyuta
omoliyyatlarinin tokmillogdirilmaesing, 6lke iqtisadiyyatinin davaml
inkisafina nail olmaq maqgsadils xarici kapitalin calb edilmasi ligiin
onctil saholorin miioyyonlosdirilmasine kdmok edocokdir.

Tadqiqatin  aprobasiyast va naticalarinin  tatbiqi.
Dissertasiya isinin asas miiddoalart vo iroli siiriilon omali tokliflor
2019-2022-ci illordo kecirilmis gonc alimlorin vo doktorantlarin
respublika konfranslarinda, AR ETN Iqtisadiyyat Institutunun
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“Xabarlor” jurnalinda va 6lks iqtisadiyyatinin inkisafi ilo baglh bir
sira iqtisadiyyat {izro elmi jurnallarda vo elmi seminarlarda moruzo
edilmigdir. Todqgigat isindo elmi baximdan osaslandirilmis toklif vo
tovsiyalorin iroli siiriilmosi todqgiqat isinin praktiki ohomiyyatini
gostorir.  Todgiqat isinin noticolorindon Iqtisadiyyat, Maliyya
Nazirliyi, habelo Morkozi Bank istifado edo bilor. Habelo diinya
igtisadiyyati, beynolxalq iqtisadi miinasibatlor fonninin todrisinde
istifado etmok olar.

Dissertasiya isinin yerina yetirildiyi toskilatin ad.
Dissertasiya isi Azorbaycan EIm vo Tohsil Nazirliyi Iqgtisadiyyat
Institutu “Xarici iqtisadi faaliyyatin tanzimlonmasi sbesi” sobasindo
yerino yetirilmisdir.

Dissertasiyanin struktur boélmolorinin ayrihqda hacmi
qeyd olunmaqla dissertasiyanin isara ilo iimumi hacmi.

Dissertasiya isi giris, t¢ fasil, natics, istifado olunmus
odabiyyat siyahisindan ibaratdir. Girig 13913 isars, | fosil 60944
isara, Il fosil 85555 isara, 111 fosil 33828 isars, notico 11233 isaro,
106 adda istifado olunmus odobiyyat siyahisi, olavaler,
dissertasiyanin imumi hacmi 153 sohifadir. Codvallor, grafiklar,
odobiyyat siyahisi istisna olmaqla 205473 isaradir.

Miidafiaya tagdim edilon asas elmi miiddsalar

1-ci miiddaa. Azarbaycanda valyuta rejimini qiymatlondirmak
iciin 11 meyardan istifads edilmisdir. Aparilan tohlillor 11 meyardan
10-u sort tosbit edilmis, 1-1 iso manatin {izon moazonna rejiminin
totbiqinin Ustiinliiylinii gdstormisdir.

BVF 0ziiniin todqgiqatlarinda 10-dan c¢ox valyuta rejimi
gostorso do, analitik mogsadlar, ekspert todqiqatlart vo aparilan
monitoring zamani valyuta rejimlori névlorino géro qruplasdirir. Bu
adoton todqgiqatin sadoliyi vo digor oxucular torosfindon anlasiglt
gabulu tgiin edilir. Bu baximdan BVF torofindon totbiq olunan
mozonna rejimlorini asagidaki kimi géstormok olar [53. soh.9-12]:

® Sort tosbit olunmus;

® Yumsaq tosbit olumus;
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® Uzon mozonny rejimlori.
BVF-ya iizv olan 190 6lka tizra 2014-2022-ci illor iizro ayri-ayri
Olkolordos olan valyuta rejimlori asagidaki kimi tosniflosdirilmisdir.

120 94 52 104 94 67 7 78 61 57
10 my == g B W = B =

80 34 31 4 359 344 344 3R8 B2 34
60

05 41 96 420 464 464 469 4Ly 469
20
o 181 126 U8 125 125 125 125 18 181

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Sart fiksa edilmis mazanna Yumusaq fiksa edilmis mazonna

Sort tashit edilmis mazonna m Yumusagq tasbit edilmis mazonna

Diagram 1. Valyuta rejmlori
Maoanba: www.imf.org

Diagram 1-don goriindiiyii kimi 2022-ci ildo BVF-na iizv
olkalorin 34%-i sort tasbit edilmis mozonno rejimini, 46,9%-1 yumsaq
tosbit olumus mozonns rejimini, 13,4%-1 i1s9 izon mozonna rejimi
totbiq etmisdir.

BVF iizv Olkelora makroiqtisadi dayanigliliq, inflyasiya,
iqtisadi artim vo bohranlarla bagl 6z tovsiyalorini verirlor. Mozonno
rejimlorinin se¢ilmasi ilo bagli aparilan tohlillordo on {imumi
determinant milli iqtisadiyyatin inkisaf soviyyeosidir. Basqa sozlo,
iqtisadi inkisaf soviyyosi ilo mozenns rejimi arasinda birbaga
korelyasiya olagosinin oldugu silibhosizdir. Mozonno rejminin
secilmosi ilo bagl iqtisadi meyyarlar arsinda olago ilo bagh
imumilosdirilmis voziyyot BVF-in yanasmalar1 osasinda edilir. Bu
barads 6lko alimlorinin todgiqatlarinda, elocads bu sahodo calisan
miitoxassislarin ¢ixislarinda da gérmok miimkiindiir.

Azarbaycan {iglin mazonna rejiminin sec¢ilmasi meyarlarinin
tohlili vo wvalyuta mozonnasinin ona tosir edon faktorlardan
asitliligmin qiymatlondirilmasi shamiyyat kosb edir. Belaliklo,
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dissertasiya isinin birinci foslindo nazori baximdan qeyd edilon
meyyarlara goro Azorbaycanda valyuta rejimini giymatlondirmoys
calisaq [24. Soh.53-55]:

-Adambasma diison UDM-in hacmi. Bu gostorici empirik
todgiqatin naticasi kimi daxil edilib. Empirik tohlillors asaslanaraq
deys bilorik ki, mozonna rejimi ilo adambasina diison UDM arasinda
s1x korelyasiya alaqasi vardir. Hans1 6lkade adambasina diison UDM
17 min ABS dollar1 vo ondan yiiksokdirso homin 6lkado valyuta
rejimi sorbast mexanizmo osaslanir. Eyni zamanda, hansi 6lkado
adambasina diison UDM 11 min ABS dollar1 civarinda olduqda bu
yumsaq mazonna va hansisa dlkado adambasina diison UDM 8 min
ABS dollar1 oldugda iso bu sort tosbit edilmis mozonnasi kimi
xarakterizo olunur.

Azaorbaycanda tohlil olunan 11 meyardan 10-1 sort tosbit
edilmis, 1-1 iso sorbost iizon mozonno rejiminin totbiqinin
istiinliiylinii gostorir. Lakin geyd etmok lazimdir ki, todqiq edilon
meyarlarin mévcud durumda iqtisadiyyata tosirlorinin ¢okilori eyni
olmadig: iiclin sort tosbit edilmis mozonno rejiminin istiinliyilini
xarakterizo edon meyarlarin saymin ¢ox olmasi, he¢ do birmonali
sokildo homin rejimin totbiginin optimal olmasi demok deyildir.
Daha diizgiin natico homin meyarlar1 xarakterizo edon gostoricilorin
valyuta mozonnasing, valyuta mozonnosinin iso iqtisadiyyata
tosirinin modellosdirilmasi ilo meyarlarin tosir amsallariin tapilmasi
ilo ala biler. Digor torofdon bu vo ya digor valyuta rejimlorinin
totbiqi zamani golocokdo miimkiin ola bilocok doyisikliklora hansi
soviyyada cavab vero biloyacayini prognozlagdirilmas: da zoruridir.

Statistik molumatlara goro birinci meyyara goro Azorbaycanda
2023-cii ildo adambasina diison UDM 7126.2 ABS dollar1 olmusdur
ki, bu da Azorbaycanda sart tosbit edilmis mozonna rejimino
uygundur.

Miitoroqqi  yanasmalar tosdigloyir ki, valyuta rejiminin
miioyyonlosdirilmasindo vacib amillordon biri do biidco xorclorinin
UDM-doki pay ilo baghdir. Daha doqiq desok, biidco xarclorinin
UDM-do payma gora valyuta rejimlori miioyyanlosdirilir vo homin
tosnifat1 belo géstormok olar [52. Soh.109-112].

e Biidco xorclori UDM-in 25-31% araliginda olan &lkolor
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(Sert fiksa edilmis mozanno);

e Biidco xarclarinin UDM-do xiisusi ¢okisi 32-34% araliginda
olan 6lkolor (Yumusaq fikso edilmis mozonno);

e Biidco xorclorinin UDM-do xiisusi ¢okisi 35% vo ondan
yuxar1 olan dlkalar (Uzan mozonno).

Qeyd  edilon  kateqoriyalar  iizro  mozonno  rejimlori
giymoatlondirilmisdir. Qeyd edilon meyyarlar osasinda asagidaki
sokilda gostorilon monzars alinmigdir.

-Biidca xarclori vo UDM arasindaki slagqa. Azorbaycanda
valyuta rejiminin miioyyon edilmosindo biidco xarclori vo UDM
arasindaki slage xiisusi 6nom kosb edir. Statistik molumatlara goérs
Azorbaycanda 2023-cii ildo biidco xorclori UDM-in 29.6%
haddindadir ki, buda Azarbaycanda sart tosbit olunmus mozonna
rejiming uygundur.

- Iqtisadiyyatin él¢iisii. Olko igtisadiyyat1 no godor boyiikdiirse
onun xarici amillordan asililig1 bir o qodor az olacaqdir. Bu halda
sorbost mozonno rejiminin totbiqi xarici tarazliga pozitiv tosir
gostarir. Belalikla, igtisadiyyati boyiik olan 6lkolor daha gevik
mozanno rejimi segmolidirlor. Azarbaycan molum oldugu kimi ¢ox
kigik 6lkadir vo onun iqtisadiyyat1 da qlobal baximdan boyiik deyil.
2023-cii il arzinda Azorbaycanda istehsal olunmus UDM-in hacmi
diinya {izro istehsal olunan UDM-in yalniz 0.0007%-ni toskil
etmigdir. Demali, bu meyara gora Azorbaycanda daha sart tosbit
edilmis mazonna rejiminin totbigi magsadauygundur.

- Milli igtisadiyyatin aciqhq doaracasi. Olkonin agiqliq doracasi
no godor boyiik olarsa, bir o qodor sort tosbit edilmis mozonno
rejiminin totbiq olunmasi mogsadouygundur. 2022-ci ilin yekuna
gdra, Azorbaycana idxal olunan mohsullarin hacmi UDM-in 12.2%-
ni, ixrac edilon mohsullarin hocmi iso UDM-in 39.1%-i toskil
etmigdir. Lakin, Azarbaycanin spesifik durumunu nozars alaraq onun
igtisadiyyatinin agiqliq doracasini qiymotlondirmok {iigiin geyri-neft
sektoru iizro idxal vo ixracin UDM-do xiisusi ¢okisindon istifado
etmok daha mogsaduygun olar. Neft sektoru {izro idxal vo ixrac
omoliyyatlar1 valyuta mazannosinin doyisiminin tosirine demak olar
ki, moruz qalmir. 2017-ci ilin yekunu iizro Azarbaycanda geyri-neft
sektoru iizra ixractn UDM-da xiisusi ¢okisi 10.2%, 2018-ci ildo 8.4%,
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2019-cu ilds 10.5%, 2020-ci ildo 20.4%, 2021-ci ildo 11.1% va 2022-
ci ilin yekunu iizra iso geyri-neft sektoru iizro ixracin UDM-do xiisusi
¢okisi miivafiq olaraq 8.9% toskil etmisdir. Hazirda Azorbaycanda
orzaq mohsullar1 bazarinin yalniz 15%-ni idxal olunmug mallar toskil
edir. Bunlar, Azorbaycan iqtisadiyyatinda agiqliq deracasi o qador do
yliksok olmadigimi gostorir. Demoli, meyar kimi gostordiyimiz
aciqliq daracasi Azarbaycanda sart tosbit edilmis rejiminin totbiqi
mogsadouygundur.

- Ixracin diversifikasiya doracasi. Molum oldugu kimi, ixracin
diversifikasiya doracosi no godor yiiksok olarsa, mozonno rejimi bir o
qadar sarbast olmalidir. Azarbaycanda ixracin strukturunda neft vo
neft mohsullar1 holo do dominant mévqeys malikdir. Bels ki, 2022-ci
ilin yekunu {izro ixracin 91%-don ¢oxdur. Beloliklos, ixracin
diversifikasiyasi dorocesinin az olmasi Azorbaycanda sart tosbit
edilmis mazonna rejiminin totbiq edilmasini tolob edir.

Onu da bildirak ki, tizon mazonns rejimino malik olan 6lkolords
ixract diversifikasiyali vo qlobal ragabatgabiliyyatlilik indeksindo
movqeyi dahada yiiksokdir.

Qlobal raqabatqabiliyyatlik indeksi ilo valyuta rejimi arasinda

dlaqo
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Diagram 2. Qlobal ragabatqabiliyyatlik indeksi ilo valyuta rejimi
arasinda olago. ( www.imf.org vo www.weforum.org moalumatlari
osasinda imumilogdirmo)
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Qeyd edok ki, diagram 2-do global raqabstqabiliyyatliliklo
bagli reyting vo buna miivafiq mozonna rejimlori verilmisdir. sagdan
sola 3—cii omsal iizro Norveg, Kanada, ABS, Avstraliya, Boylik
Britaniya, Malayziya, Indoneziya, Rusiya, Qazaxistan vo Meksikanin
iso yaninda geyd edilon dairolor iso bu olkolordo {izon mozonno
rejiminin foaliyyot do oldugunu, 1-ci omsal iizro diison 6lkolordo
(Oman, Kiiveyt, Bohreyn, Soudiyys Orabistani, Qoator, vo BOO)
yaninda geyd edilon dairslor mazanna rejminin sort olduguna isars
edir. 2-ci omsali iizro Nigeriya, Olcozair vo Venesuelanin yaninda
geyd edilon dairolor yumsaq mozonno rejmino malik oldugunu
gostorir.

- Milli iqtisadiyyatda istehlak qiymoatlori indeksi ilo xarici
ticaratda torafdas olkolards istehlak qiymotlari indeksi arasinda
farq. Milli igtisadiyyatda istehlak qiymatlori indeksi ilo xarici ticarat
partnyoru olan dlkalordoki istehlak qiymatlori indeksi arasinda forq
no qodor boyiik olarsa, homin 6lkodo sort mozonno rejiminin
totbigina ehtiyac vardir. Yuxarida manatin nominal va real effektiv
mozonnalorinin tohlili gostormisdir ki, son illor Azorbaycandaki
inflyasiya ila partnyor 6lkalordaki inflyasiya arasinda koaskin olmasa
da forqlor mdvciid olmusdur. Bu da Azorbaycanda sart tosbit edilmis
mozonna rejiminin totbiqi ligiin sorait yaradir.

- Maliyys bazarlarimin inkisafi. Maliys bazarlarinin haddi no
godar boylikdiirse, homin 6lkodo mozonna rejimi sarbast olmali vo
bunun oksi iso sort tosbit olunmus mozonnoys osaslanmalidir.
Azorbaycanda maliyys bazarlar1 xiisusi inkisaf etmoyib. Belo ki,
dovlat qiymatli kagizlar1 vo Markazi Bankin Repolar istisna olmagla
galan qiymatli kagizlar bazarmin imumi hacmi 2023-cii ildo 400 min
manat soviyyosindo olmusdur. Demali, Azorbaycanda daha ¢ox sart
tosbit edilmis mozonna rejiminin tatbiqing zomin yaradir.

- Kapitalin mobilliyi. Molum oldugu kimi kapitalin mobillik
soviyyasinin yiiksok olmasi sarbast iizon mozonnas rejimins asaslanir.
Azorbaycanda xarici kapitalin milli iqtisadiyyata daxil olmasi liberal
hesab edilir. Belo ki, xarici investisiyalarin vo ya kapitalin 6lko
igtisadiyyatinda yerlosdirilmosindo noinki he¢ bir mohdudiyyat
yoxdur. Kapitalin 6lkadon ¢ixmasi {izorindo iso qanunvericiliys
uygun olaraq miioyyon mohdudiyyatlor vardir. Lakin, beynolxalq
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tocriibo gostorir ki, bu tip mohdudiyyatlor ¢ox vaxt formal xarakter
dasiyir vo kapitalin 6lkodon ¢ixmasinin qarsisini tam almaga qadir
deyildir. Beloliklo, Azarbaycan iqtisadiyyati iiclin altinc1 meyyar
iizro tohlil onu demoyao asas verir ki, bu sarbast iizon rejimin totbigino
osas verir.

- Dollarlasma soviyyoasi. Dollarlasma soviyyasinin yiiksok
olmasi valyuta ilo bagli rejimin sort tosbit edilmasinin totbiqini zoruri
edir. 2023-cii ilin statistik molumatlarina gors, 6lko iqtisadiyyatinda
dollarlasma omsali 21.5%-dir. Belo hal iso sort tosbit edilmis
mozanna rejiminin tatbigine zomin yaranir.

2-ci miiddaa. 2012-2022-ci illar iizra Azarbaycanda nominal
valyuta mozannasi ils orta illik inflyasiya arasinda ekonometrik slaqa
qurulmusdur. Aparilan tohillar naticosindo molum olmusdur Kki,
Azarbaycan nominal valyuta mazonnasinin doyarinin orta qiymotinda
1% ucuzlagmasi orta illik inflyasiyanin orta hesabla on miisbat halda
0.20% artmasina sabab ola bilar.

Nominal valyuta mozonnasinin orta illik inflyasiyaya olan
elastiklik omsalinin hesablamasi vo yuxarida qeyd edilon modelin
informasiya bazas1 kimi ¢ixig edon codvel molumatlarindan istifado
edorok milli valyutanin inflyasiyaya olan elastiklik omsalini
miloyyon edok:

=0.05 #2088 _ 0.20
1.45

= X
E,=8 —
yX 1 y

Demoli Ex1=0.20% o borabor olmast onu gostorir ki,
Azorbaycan nominal valyuta mozonnosinin doyorinin  orta
qiymatinda 1% ucuzlagma orta illik inflyasiyani an ¢ox halda 0.20%
artmasina sabob ola bilor. Nozori baximdan qeyd etdiyimiz kimi
oksar dlkalords valyuta mazonnasing inflyasiya tosir edir. Bu realliq
Azorbaycan iqtisadiyyat: li¢iin do dogrudur. Bels ki, Azarbaycanda
valyuta mazonnasi ilo inflasiya arasinda slaqe uzunmiiddstli (2012-
2022-ci illor) dovr nozora alindiginda zoif oldugu, qisamiiddatli
d6vrda isa bu slaganin giiclii oldugu tizo ¢ixmisdir.

3-Cii miiddaa. Tadiys balansimin cari amsliyyatlar bolmasi ilo
milli valyutanin mazonnasi arasinda six slaqo vardir. Homin slaqoni
xarakterizo etmok iiciin cari omoliyyatlar hesabi ilo real effektiv
valyuta mozannasi arasinda ekonometrik slaqs qurulmusdur(R2=
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0.73, DW=1.6). Malum olmusdur ki, tahlil iiciin gotiiriilon 2016-2022-
ci illor iizro tohlil olunan dovrds real effektiv valyuta mazonnasinin
73% dayismasinin Jsas1 cari amaliyyatlar iizro hesabin doyismasidon
ash olmusdur.

Cari amoliyyatlar balanst ilo milli valyutanin mazannasi
arasinda six alago vardir. Homin slagani xarakterizo etmok tiglin cari
omoliyyatlar hesabi ilo real effektiv valyuta mozonnosi arasinda

ekonometrik slags qurag.

Cadval 1.

Cari amaliyyatlar hesabinin saldosu ila real effektiv mazanna
arasinda alago

) Cari omoliyyatlar hesabinin | Real effektiv mozonns avvalki ilo
Illor saldosu(mln ABS dollar1) noazoran(dekabr 2000=100) faizlo

2016 -251 86.3

2017 632 89.8

2018 963 95.4

2019 362 934

2020 -20 97.1

2021 2,061 109.2

2022 5,767 113.2

Moanba: https://www.cbar.az

Beloliklo, aparilan tohlillor gostorir ki, verilon gostaricilor
osasinda asagidaki kimi model alinmisdir:

CAR =-16323.41+180. 9*REL
(4729.8) (29)
R2=0.73 DW=1.6
Alman naticodo R2=0.73 olmasi o demakdir ki, tahlil olunan
dovrda cari amoaliyyatlar iizra hesabin doyismasi real effektiv valyuta
mozonnasindon 73% asili olmusdur. Darbin-Utsonun 2-ys yaxin
olmasi iso avtokorreliyasiyanin olmadigini gostarir.
4-cii miiddaa. Qlobal alomda vo maliyya bazarlarinda mazonna
doyisikliyinin Azorbaycan iqtisadiyyatina tasirini miisyyanlasdirmok
iiciin olkonin xarici ticarat olagolori vo ixracin elastiklik omsah
qiymatlondirilmisdir. Qurulan reqressiya tanliyi E-views (Econometric
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Views) sisteminin vasitasi ilo qiymotlondirilorok (R? = 0,65) ,
DW =0,72) ixrac iizro elastiklik omsali hesablanmisdir. Molum

olmusdur ki, elastiklik amsalinin (EXY =0.29%) barabar olmasi onu
demoys asas verir ki, Azarbaycan ixracinin hacminin orta qiymatinda
1% artim Azarbaycanda UDM-in hacmini 0.29% artmasina sobab ola
bilor.

Elastiklik omsalin1 hesablamagq ii¢iin UDM-—in hacming ixracin
hocminin necs tosir etdiyini dyronmok {iglin ilk novbodo Xotti
reqressiya tonliyi gostorilon formada y=ap+aix qurag. Qeyd edilon
reqressiya tonliyini E—views sisteminin vasitosi ilo qiymotlondirsok,
natico asagidaki kimi olar:

DM= 4.5221+0.6462*IXRAC
(1.403) (0.14)

R?=0,65, DW =0,72
Modelin qurulmasinda asas mogsad iimumi trendi tutmaq vo
ixrac lizro 0.6462 omsalint miioyyon edorok ixrac iizro elastiklik
omsalinin hesablanmasinda nozors almaqdir. Yoni, modelin {imumi
olaraq adekvat oldugunu nozors alaraq onun qurulmasinda mogsod
ixrac lizrs elastiklik amsalin1 hesablamaqdir.
E 20950.8*0.64

XY 45523

Exv = 029 %o borabor olmast gostorir ki, Azorbaycan ixracinin
hocminin orta giymoatinde 1% artim Azorbaycanda UDM-in hacmini
0.29% artmasina vo ya 1 ABS dollar1 hocminds ixracin artimi1 UDM-
in 0.29 sent artimina sabab olur.

5-ci muiddsa. Dinya maliyyo bazarlarinda mozonna
doyisikliklorinin milli valyutaya tosirinin osas amili xarici ticarat
oldugundan, Paase diisturu asasinda idxal vo ixrac {lizro fiziki hacm vo
qiymat indekslori hesablanmisdir.  Molum olmusdur ki, idxal
qiymatlori lizro hocm indeksi tohlil iigiin gotiirilon 2014-2022-ci
illordo ixrac iizro hocm indeksindon, homg¢inin, idxal tlizro giymot
indeksi ixrac {tlizro (2017-2018-ci illor stisna olmaqla) qgiymot
indeksindon yiiksok olmusdur. 2017-2018-ci illords diinya miqyasinda

0.29
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xam nefta giindalik talobin yuksok olmasi, hamin dévrda bir barel {igiin
neftin orta illik qiymati 65 ABS dollar1 olmus, 2019-cu ilds isa 45 ABS
dollar1 soviyyesina diismiisdiir. Idxal {izro giymatlorin yiiksok olmasi
1so milli igtisadiyyatin daxili tolobindon irali golmisdir.

Cadval 2.
Paase diisturu asasinda idxal—ixrac mohsullar iizrs fiziki hacm
Va giymat indekslari

[dxal tizro Idxal tizra Ixrac tizra Ixrac tizro

Mlor hocm (iymat hocm Qiymot

indeksi indeksi indeksi indeksi
2014 1 1 1 1
2015 1.69 1.76 1 0.53
2016 1.83 1.2 1.2 0.52
2017 1.81 14 1.2 6.0
2018 1.98 1.74 1.1 1.7
2019 2.93 2.67 1.2 0.80
2020 3.35 3.1 1.2 1.2
2021 3.55 3.80 274 1.92
2022 3.1 2.9 2.64 5.1

Qeyd: Cadval DSK-1n malumatlari asasinda miisllif torofindon hesablanib.

Paase diisturu osasinda idxalin hocminin hesablanmasi onu
gostorir ki, 6lkads daxili bazarin hacmi genislondiyi tiglin 6lkonin
daxili talobinin xeyli hissasi idxal hesabina ddanilir. Qeyd etdiyimiz
fikiri tohlil olunan illar tizro imumon idxal hacminin artmasindan da
gormok olar. Buna uygun olaraq ixdal olunan mahsullarin qiymaotlori
do yuksalmisdir. Qeyd edilan fikirlari ixrac haqqinda demok oldugca
cotindir. Belo ki, ixrac mohsullarinin hocm indeksi tohlil olunan dovr
orzinds demok olara ki, doyismoz qalmisdir.

6-C: miiddoa. Xarici ticaratin keyfiyyatini xarakterizo edan
aspektlordan biri xarici ticarat multipikatoru oldugundan, 2010-
2022-cii illor iizra an Kicik kvadratlar iisulu ilo E-views sistemi
vasitasi istehlak vo xalis ixrac funksiyalar1 qurulmus vo natico
etibar1 ilo xarici ticarat multiplikatoru hesablanmisdir. Malum
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olmusdur ki, 61kada har dollar xarci multiplikativ efekt verarak,
UDM-i taqriban 1,61 ABS dollar artirir.

Qeyd edok ki, xarici ticarot multipikatoru asagidaki kimi
hesablanir:

_ 1
1-b+m’
Burada, b — istehlakda son hadd meyilliliyi, m’ - idxala va

ya ixraca son hodd meyilliliyi gostorir. Xalis ixrac funksiyas: asagi-
daki sokilds ifads olunur:

XTM =

NX=d-m'U

Burada: NX - xalis ixrac1, U - macmu mohsulu (UDM,) d -
avtonom xalis ixract, m - idxala son limit meylliliyini gdstorir.
Istehlak funksiyasi iso agsagidak: sokildoki kimidir:

C=a+bU

Burada: a - avtonom istehlaki, b - istehlaka son limit meyilli-
liyi gostorir.

Qeyd edok ki, istehlak vo xalis ixrac funksiyalar1 xarici
ticaraot multiplikatoru qurmaq figciin istifado edilmisdir. Basqa
s0zlo, geyd edilon istehlak vo xalis ixrac funksiyalari imumi trendi
tutmagq tiglin qurulub. Azoarbaycan Respublikasinda 2010-2022-ci
illorin statistik rogqomlori osasinda timumi istehlak xorclorinin
UDM-don xotti asililifinin reqresiya modeli asagdaki kimi
olmusdur:

C = 4.046029 + 0,6810Y
(1.23) (0,11)
R2=0,75 DW =18

Istehlakin baza saviyyasini vo ya avtonom istetehlak (Co)
liciin tapilmig 4.04 naticosini vo istehlaka son limit meylliyinin
(b=0,68) ohomiyyatini yoxlasaq gorarik ki, hor iki gostorici standart
sohvlarindon dofalarle bdyiik oldugu iiciin statistik shamiyyatlidir.
R2=0,75 qiymot almasi iso gostorir ki, 2010-2022-ci illords
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istehlakin hocminin doyismasinin toxminon 75%-1 homin illorde
UDM-in qiymotinin doyismosi hesabina bas vermisdir. DW
statistikas1 iso qaliglarin avtokorrelyasiya malik olub olmadigin
gostorir. Kobud giymoatlondirmoys géro DW 2 ododi otrafinda
oldugda avtokorrelyasiya olmur. Belaliklo, istehlak funksiyasinin
modelini adekvat hesab etmok olar. Indi iso xalis ixrac funksiyasi ilo
UDM arasinda olan olaqoni tohlil edorok qiymatlondirmayo calisaq.
Aparilan hesablamalar noticosindo Azorbaycan Respublikasi {i¢iin
xalis ixrac funksiyasinin reqresiya tonliyi asagidaki kimi
alinmisdir.

Nx=8.194 + 0,30*Y
(0.65)  (0,07)
R2=0,62 DW=1,0

Gostorilon omsallar asasinda xarici ticarat multiplikatorunu
qiymotlondirsak, onda asagidaki naticoni alds etmis olariq:
XTM = . 1.61
1-0.68+0.30
Bu o demokdir ki, 6lkoads har dollar xarci multiplikativ effekt
verarok UDM-i togriben 1,61 dollar artirir. Ancaq {imumi xorclor
multiplikatoru daha bdyiik ola bilor. Burada iqtisadiyyatin aciq
soraiti nozoro alinir. Yoni xorclorin miioyyon hissosi xarico
cixarildigi tiglin onun multiplikativ effekt 1.61 vahide diismiisdiir.
7-ci  miiddoa. Diinya maliyyo bazarinda mozanno
doyisikliyinin Azorbaycan Respublikasinin iqtisadiyyatina tasirini
giymatlondirmak tigiin 2017-2022-ci illor araliginda idxal va ixrac
tizro nominal va real effektiv mazannalor hesablanmigdir. Malum
olmusdur ki, 2017-ci ildo idxal tizro real effektiv mozonno 1 ABS
dollar1 =1.87 manat olmusdur. Sonrak: illordo Morkozi Bankin
valyuta bazarina miidaxilasi naticasinds bu meyl azalmisdir. Eyni
zamanda, ixrac tuzro hesablanan nominal vo real effektiv
Mazonnanin hesablanmasi onu demoys osas verir ki, tohlil
dovrinds  milli  valyutanin =~ mazannasi iqtisadiyyatin
rogabatqgabiliyyatli olmasi tgiin asas vermomisdir. Homginin,

21



2022-ci il tizro valyuta mozonnasinin ikitorofli nominal vo real
miibadilo mazannalorinin miiqayisasi onu demayos asas vermisdir
ki, 6lkonin xarci ticarot torofdaslarindan Belarusiya vo iran Islam
Respublikas1 istisna olmagla, diger O6lkalordo real bahalasma
nominal bahalagsmadan yiiksok olmusdur.

Alinan naticalor gostorir Ki, 2017-ci ildo manatin nominal
effektiv mozannasi real effektiv mazonnanin 64%-ni toskil edib.
Bu o, demoakdir ki, hamin ildo manatin ucuzlagsmasinin garsisinin
alinmast ticlin Morkozi Bank baha ¢ox xarici valyuta satmaq
macburiyystindo olub. Dogurdan da 2015-ci ildo olan
devalvasiyasindan sonra 2016-c1 ildo milli valyutanin nominal
mozonnasi 1 ABS dollar1 = 1.77 manat vo 2017-ci ildo iso 1 ABS
dollar1 = 1.72 manat olmusdur. Goriindiiyii kimi, belo vaziyyat
geyri-neft ixraci tiglin somarsli olmusdur. 2020-2021-ci illords
yena do real effektiv mozonno az da olsa nominal effektiv
mazoannadoan forglonmisdir. Konkret olaraq 2020-ci ildo nominal
effektiv valyuta mozonnosi real effektiv valyuta mozonnasinin
88% - ni toskil etmisdirso, 2021-ci ilds isa bu gostarici comi 54%
olmusdur. Belo hal iso idxal mohsullarinin yerli istehlak¢ilar
toraofindon colbedici goriinmasina sabob olmusdur. Basqa sozls,
2022-ci ildo Morkazi Bankin valyuta bazarina ciddi miidaxilasi
olmusdur.

Idaxla iizra nominal va real effektiv valyuta moazannolorinin
tohlili gostorir ki, 2018-2020-ci illords iso manatin real effektiv
mazannasi nominal effektiv mazonnaodan asagi olmusdur. Bu o
demokdir ki, homin illordo manatin nominal mozonnasi daha
yiiksak olmali idi. Basqa sozlo Moarkozi Bank valyuta bazari
vasitasilo bazara miidaxilo etmisdir vo bahalasmanin qarsisini
almisdir. 2022-ci ilds iso manatin mazannasi yenidon ucuzlagsmaga
dogru meyl etmisdir.

Ixrac iizro nominal vo real effektiv valyuta mozonnalorinin
tohlili gostorir ki, 2017-ci ildo real effektiv moazonno nominal
effektiv mozonno arasinda koskin forq olmusdur. Milli valyutanin
Mozonnasinin  miiosyyon olunmasinda daha ¢ox ixracin
stimullagdirilmas1 {izro valyuta siyasoti yiiridiilmiir. Manatin
xarici ticaratdos torafdas 6lkalarin valyutalarina nozaran orta ¢okili
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moazannasinin doyismasi nazaro alinmaqgla son illor orzinds
torofdas 6lkalords orta ¢okili toplam inflyasiyanin Azarbaycandaki
inflyasiyani {istolomosi qisamiiddotli dovrdo yerli mohsullarin
xarici bazarlar iigiin olverisli olmasina inkan yaratmisdir. Valyuta
mozonnasi hesablanarkan ikitorofli nominal vo real miibadilo
mazannalorinin miiqayisasi do maraqlidir. Bu baximdan asagidaki
codvalo baxag.

Toahlil olunan 2021-ci il ilo miiqayisado 2022-ci ildo Belarusiya
Qazaxistan, Rusiya Federasiyas,, Ukrayna, Cin, Iran Islam
Respublikasi, Tiirkiyo vo Koreya Respublikasida nominal bahalasma
real bahalagman tistolomisdir. Lakin Almaniya, ABS, Boyiik Britaniya,
Fransa, Italiya, Yaponiyada iso real bahalasma nominal bahalasmadan
yiiksok olmusdur.

8-ci miiddoa. Manatin moazonno sabitliyi vo tizon mozonnays
kecidin konseptual osaslarini miioyyon etmok iiciin iqtisadiyyat vo
biidco golirlori  tizro  diversifikasiya omsali  hesablanmisdir.
Hesablamalar gostormisdir ki, biidco goalirlori tizro diversifikasiya
omsali1 5-3 barabar oldugu halda gostarici 3 olmusdur. Basqa sozls, tahlil
olunan dovrds biidca golirlari iizra diversifikasiya agagi soviyyaddir.
Iqtisadiyyatin diversifikasiya saviyyasinin miioyysn olunmasinda
Ogiv, Interpori, Herfindal indekslori vo s. geyd etmok olar.
Igtisadiyyatin ~ diversifikasiya soviyyesinin miioyyon olunmasinda
istifada olunan an sads yanagmalardan biri do asagidaki kimidir:

SZ
82482482 4.8 !

<D<N

Burada, D-diversifikasiya omsalini, S1, Sz, ..Sn iqtisadiyyatin
ayri-ayri saholoridir. Adston hesab olunur ki, diversifikasiya omsali

iqtisadiyyatin sahoalori {izra orta adoddon boyiik olarsa yani, D =~ 1+N

onda, igtisadiyyat tarazh inkisafdadir, yox ogar oksino yoni, o o 1+ N
2

olarsa onda iqtisadiyyatin inkisafin1 adaton geyri-gonatoboxs hesab
edilir.  Qeyd edilonlorin  reallasdirilmas:  {iglin ~ Azorbaycan
igtisadiyyatinda iqtisadi faaliyyat ndvlori iizro UDM-in 2017-2022-ci
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illor tizra diversifikasiyasini nozardon kegirok.

Cadval 3.
Azarbaycan iqtisadiyyatinim sahalori iizra diversifikasiya omsal
Tlor 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Igtisadiyyat iizra 66 | 56 | 65 | 91 | 65 | 45

diversifikasiya omsali

Igtisadiyyat iizro tarazliq 10 10 10 10 10 10
omsall

Dovlot biidcasi izra 3.8 3 1 2.7 3 3.7
diversifikasiya omsali

Biidco lizro tarazliq amsali 5 5 5 5 5 5

Qeyd: Cadval miiallif torafindon hesablanib.

Codval 3-lin molumatlar1  dovlst statistika komitasinin
igtisadiyyatin 19 sahasi hesablanmis va tohlillor gostorir ki, 2017-
2022-ci illordo igtisadiyyatin tarazli inkisafi inkisafi {igiin
diversifikasiya iizro amsalin 10 vo ya ona yaxin bir amsalin oldugu
halda, iqtisadiyyatin sahalor {izro diversifikasiya olundugunu
sOylomak olar. Lakin, alinan omsallar onu gostorir ki, yalniz 2020-
2022-ci illor araliginda bu amsal 9.1-o0 borabor olmusdur. Basqa
sozlo, 2020-2021-ci illor araliginda iqtisadiyyatin nisbaton
diversifikasiya  olundugu  sdylomok  olar.  Igtisadiyyatin
diversifikasiya amsalin1 miiayyalonlogsdirmokds asas mogsad biidca
golirlorinds  neft-qaz sektorundan golirliyi azaldarag dovlet
biidcasinin golirlori tizro diversifikasiyaya nail olmagqdir. Tohlillor
gostorir ki, biidca golirlori tizro diversifikasiya omsali 5-0 barabar
oldugu halda, gostarici 3 olmusdur. Basqa sozlo, tohlil olunan dovrds
biidco golirlori {izro diversifikasiya yoxdur. 2020-2022-ci ildo
igtisadiyyatin  diversifikasiya omsalinin belo yiiksok giymat
almasinin asas sobabi 2020-ci ilds igtisadi foaliyyst novlari tizra
metodoloji yanagmalarin tokmillosdirilmasi ilo bagi olmusdur.
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NOTICO

Diinya maliyys bazarinda mazonns doyisikliyinin Azorbaycan
Respublikasinin igtisadiyyatina tasiri ilo bagli aparilan tohlillor bir
sira  mithiim naticalora galmays vo bunun osasinda oshamiyyatli
tokliflor irali siirmays imkan verir:

1. Olkodo investisiya miihitinin yaxsilagdiriimasi. Olkada
investisiya miihitinin va biznes qurulmasiin asanliginin artirilmasi
tclin  todbirlorin  hoyata kecirilmosi vo odalotli  ragabotin
formalasdirilmasi1 vacib sortdir. Bu monada sado vo soffaf vergi
sistemi, basa diislilon miihasibatliq sistemi, yerli sahibkarlar {i¢iin
totbig oluna bilocok giizostlor, investorlar vo yeni yaradilan
miiossisalor liglin dovlat dastayinin sarhodlori, shomiyyatli gomriik
vo digor manealorin olmamasi vacib amillordondir. Olverisli
investisiya miihiti tokco 6lko iqtisadiyyatina xarici investisiyanin
axminin stimullagdirilmasina deyil, hom do daxili iqtisadi artimin
stimullagdirilmasina, milli miiassisalorin saymin artirtlmasina va
igtisadiyyatin saxalondirilmasina komok etmalidir.

2. Azorbaycanda valyuta rejimini qiymotlondirmok {i¢iin geyd
edilon 11 meyardan 10-un sort tosbit edilmis mozonna olmasi onu
demoyo osas verir ki, iizon mozonnoys kec¢id morholali olmali va
iqtisadi inkisafin digor xiisusiyyatlori nozors alinmalidir.

3. Tohllilor gostorir ki, manatin miibadilo moazannasinin
mohkamlanmoasi depozitlords da dollarlasmani azaldir.

4. Azorbaycan Morkoazi Banki hal-hazira qador rosmon iizon
tonzimlonan mozonna rejiminin totbiq olundugu bayan edilsa do
faktiki totbig olunan mozanno rejimino dair birmonali fikir yoxdur.

5. Manatin real effektiv miibadilo mozannasinin méhkomlanmoasi
olko iqtisadiyyatinin qgeyri-neft sektoru istehsal sahalarinin
rogabatqgabiliyyatliliyinin  yiiksaldilmosi garsisinda ohomiyyatli
manes Vo iqtisadi tonzimlomads ciddi problem kimi xarakterizo
etmok olar. Homg¢inin, 2022-ci il {i¢iin nominal miibadilo mazannasi
indeksinin tohlili gostardi ki, 6lkanin xarici ticaroatdo torofdaslari olan
Belarusiya vo Iran islam Respublikasi istisna olmaqla galan biitiin
digor Olkolordo (Qazaxistan, Rusiya Federasiyasi, Ukrayna,
Almaniya, ABS, Boyiik Britaniya, Cin, Fransa, Italiya, Tiirkiyo,
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Yaponiya vo Koreya Respublikasi) lizro real bahalagma nominal
bahalasmadan yiiksok olmusdur. Bu da homin 6lkalordon 6lkamiza
idxal1 stimullagdirir.

6. Iqtisadiyyatin aciqliq dorosesinin yiiksok olmas1 manatin
Moazonnasinin xarici faktorlarmin tasirinin yiiksakliyini, Azarbaycan
igtisadiyyatinim saholori tizro diversifikasiya dorocasinin asagi
olmasi manatin mozonnasinin Sart tasbit olunmus moazannays
istiinliik verilmasini tayin edir.

7. Miisahidolor tosdigloyir ki, bir ¢ox oOlko iqtisadiyyatda
giymatlor vasitosilo rogabot istiinliiyline malik olmaq tiglin milli
valyutanin devalvasiyasini hoyata kegirirlor. Aparilan empiriq
todqiqatlar gostorir ki, devalvasiya asag1 vo orta inkisaf soviyyasine
malik Olkolordo iqtisadi artima daha cox monfi tosir gostorir,
hamginin, devalvasiya iqtisadiyyatin dollarlasma saviyyasi 84%-don
cox oldugda bu iqtisadi artima manfi tosir edir. Eloco do, 6lkonin
xarici borcu ¢ox oldugda milli valyutanin devalvasiyasi iqtisadi artim
tempini 1,6% azaldir.

8. Qlobal maliyyo bazarinda mozonna doyisikliyinin
Azorbaycan iqtisadiyyatina asas tosir istiqgamati 6lkonin xarici ticarat
olagoloridir. Azorbaycan ixracinin arxasinda manat, idxalda iso
idxal¢1 6lkonin milli valyutas1 dayanir. Basqa s6zls, milli valyutalarin
qarsilasacagi saho xarici ticaratdir. Son on ilin statistikast gostorir ki,
Azarbaycan diinya iqtisadiyyatina inteqrasiya dinamik sokildo davam
edir vo ixracinin cografiyasi isa ildon-ilo genislonir. Belo ki, 2022-ci
ildo Azarbaycan diinyanin 187 6lkasi ilo idxal-ixrac amaliyyatlarim
hayata keg¢irmisdir ki, bununda 9 MDB o6lkaloridir. Homginin, 2022-
ciildo Azarbaycan diinyanin 97 61kasina mohsul ixrac etmis, 170-don
cox Olkadon mohsul idxal etmisdir. 2021-ci ildo Azorbaycanin diinya
ixracatinda 0,08% paya malik olmusdur ki, bu da hamin ilds diinya
ticaratindo istirak edon 204 6lko arasinda 91-ci yerds gorarlasdigini
gostorir. Eyni zamanda, tohlil {i¢iin gotiiriilmiis miivafiq dovrlor iizro
Olkonin xarici ticarst multiplikatoru hesablanmisdir. Molum
olmusdur ki, agiq iqtisadiyyat soraitindo xorclorin miioyyon hissosi
xarico ¢ixartdigl liglin xarici ticarat lizro multiplikativ effekt 2,17
vahids borabordir.

26



9. Aparilan hesablamalara osaslanaraq tam qotiyyotlo deyo
bilorik ki, milli valyutanin mozonnaosi ilo valyuta ehtiyyatlar1 arasinda
korelyasiya omsali 0.70, milli valyutanin mozonnasi ilo M2 pul
agerigatt arasinda korelyasiya olagosi 0.50, milli valyutanin
mozaonnasi ilo inflyasiya arasinda korelyasiya olaqosi 0.14, milli
valyutanin mozonnosi ilo Morkozi Bank torofindon yenidon
maliyyslosdirmo dorocesi arasinda korelyasiya olaqosi 0.33, milli
valyutanin mozonnosi ilo todiys balansinin cari omoliyyatlar hesabi
iizro korelyasiya olaqosi 0.88, milli valyutanin mazonnasi ilo UDM
arasindaki korelyasiya olaqosi 0.25-dir. Belo ki, korelyasiya
omsalinin interval qiymatlori gostorir ki, R<0.30 olduqda asililigin
daracasi zaif, R<(0.30-0.70) olduqda asliligin doracasi orta soviyyali,
R>0.70 olduqda iso asliligin doracasi giiclii hesab edilir.
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