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ISIN UMUMI XARAKTERISTIKASI

Movzunun aktuallhigr va islanma daracasi: Dovrii xarakter
dasiyan iqtisadi vo maliyys bohranlart pul-kredit siyasatinin
Olkalarin iqtisadi inkisafinda oynadigi rola davamli sakilda yenidan
baxilmasini zaruri edir. Markoazi banklar dovriyyadaki pul kiitlasini
tonzimlomok tiglin faiz doracalorindan istifads edir, bu iso igtisadi
foaliyyat, inflyasiya va issizlik saviyyasine birbasa tasir edir. Artan
pul kiitlosi iqtisadi foalligi artirtb issizliyi azaltsa da, inflyasiya
riskini yiiksaldir, azalan pul kiitlasi isa oks tosir yaradir.

Morkazi banklar iqtisadiyyatin spesifik problemlorine uygun
olaraq faiz daracalarini tonzimlayir vo bu proses "miidafio refleksi"
kimi gobul edilir. Onlar milli valyutan1 qorumagq ti¢iin devalvasiya,
valyuta mozonnalarinin sabitlosdirilmasi vo olava likvidlik Kkimi
todbirloro miiraciot edirlor. Faiz doracalorinin miioyyan edilmasinda
igtisadi  voziyyst, maliyys bazarlarinin durumu vo inflyasiya
Soviyyasi nozara alinir. Moasalon, 2007-2008-ci il maliyys
bohranindan sonra inkisaf etmis 6lkolor tonazziildon ¢ixmagq tigiin
faiz daracalarini rekord saviyyads azaltmisdilar.

Beloliklo, pul-kredit siyasati iqtisadi sabitliyin qorunmasinda
strateji ohomiyyato malikdir.

Morkozi banklar 6lkodo makroigtisadi sabitliyin qorunmasi
ilo yanasi iqtisadi artimin vo milli iqtisadiyyatin saxalonmasi
proseslarinin doastoklonmasi istigamatindo do foaliyyat gostarirlor.
Hazirda aktual mosoalalordon biri neftin diinya bazar qiymatlorindan
asilt olan Azarbaycan iqtisadiyyatinda Moarkozi Bankinin ugot-faiz
daracalari, valyuta mazonnasi, agiq bazar amaliyyatlart vo macburi
ehtiyat normasinin optimal saviyyasini miioyyan etmok va iqtisadi
inkisafa tosiri giymotlondirmokdon ibarstdir. Bu ciir mexanizmlora
morkozi banklarin pul siyasatinin transmissiyas: deyirlor, yani,
morkazi banklar torofindon gobul edilon pul siyassti gorarlarinin
iqtisadiyyata Otiiriilmasi prosesi. Miiasir dovrda pul siyasatinin faiz
doracalari, kreditlorin verilmasi, valyuta mozonnasi, sohmlarin
dayari va s. kimi transmissiya kanallart mévcuddur.

Boyiik hocmli neft golirlori geyri-ticari sektorlara (tikinti,
nagliyyat vo rabite) vo ev toSorriifatlarina verilon kreditlorin
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hocminin artmasia gotirib ¢ixartdi. Banklarin kredit portfelindo
onlarin pay1 olduqca yiiksok idi. Bu, ham adi ¢okilon sektorlar, ham
do bank sistemi t¢iin yiiksak risklor yaradirdi. Diinya bazarinda
nefin giymaotinin diismasi neft galirlorinin azalmasi ilo naticalondi
Vo qQeyri-ticari sektorlarin  bohranina sobab oldu. Problemli
kreditlorin hocmi, vaxti kegmis vo vaxti uzadilmis kreditlor artdi.
Neftin diinya bazar qiymatinin doyismasinin Azarbaycan Morkoazi
Bankinin ugot (faiz) daracalorinin doyisdirmosine sobob oldugu vo
olkonin todiys balansimna tosir gostordiyi artiq 2015-ci il
devalvasiyalar1 ilo aydin oldu. Pul siyasstindoki bu gqorar real
sektora ¢ox boylik tosir gostordi.

Dissertasiyada Azorbaycan Morkozi Bankin pul-kredit
siyasotinin iqtisadi inkisafda rolu arasdirilarag Azarbaycan
igtisadiyyatinin inkisafina istigamat veron bozi makroigtisadi
doyisonlorin  pul-kredit siyasatindon noa doracads tasirlondiyins
baxilir. Moarkozi Bankin tizon (dalgali) vo yaxud sabit kurs sistemi
siyasoti arasinda toroddiid etmasi, bu siyasatin konkretlasmomoasi,
manatin inzibati qaydada tonzimlonmasi, mazonnoanin neftin
giymatlori ilo six bagli olmasi, valyuta ehtiyatlarinin azalmasi, digor
olkalarin valyutalarinda gedon ciddi doyisikliklorin onun siyasatine
Vo faiz doaracasinin iqtisadi proseslora tasirina yenidon baxilmasini
tolob edir.

Giintimiizdo istifado etdiyimiz “iqtisadi artim” anlayisi
igtisad elmino S.Kuznets torofindon daxil edilmisdir. Iqtisadi
arttmin nazari tohlili, onun amillarin qarsiligh alage mexanizmina
Qorb igtisadcilarindan Huerta de Soto, M. Friedman, D. Hammond,
M.Alle, R.Braun Lester, M.Bruno, D.Helbrayt, Y.Domar, P.Duglas,
E.Denison, U.lsterli, N.Kaldor, C.Kobb, R.Lukas, U.Lyuis,
Q.Menkyu, C.Robinson, U.Rostou, P.Samuelson, R.Solou,
C.Stigler, C.Stiglits, Y.Tinbergen, O.Uilyamson, C.Forrester,
R.Fris, F.Hayek, E.Hansen, R.Harrod, D.Hiks, H.Ceneri, T.Sults,
Y.Sumpeter vo bagqalart torofindon toklif edilmis neokeynsgi vo
neoklassik artim modellari boyiik téhfalor vermislor. Bu iqtisadgilar
igtisadi inkisafin bir ¢ox amil vo parametrlorinin izahin1 vermislor.



Fisher S., Dornbusch R., Shmalenzi R. kimi mashur
Amerika iqtisadgilar pul siyasatinoe maliyys va valyuta bazarlarinda
pul toklifinin va faiz doracalorinin idars edilmasi kimi baxirlar.

Rus igtisadeilar1 pul-kredit siyasstinin igtisadi artimin tomin
edilmasino tosiri problemlorine boyiik diqqoat yetirilir. Iqtisadi artim
amillorinin torkibinin miioyyanlosdirilmasine miiasir yanasmanin
miolliflori  osason  A.l.Ancikin, A.fllarionov, M.N.Sidorov,
[.S.Sharsov, 1.V.Zubarev, [.K Klyucnikov olmusdur. Artim
problemlori ilo A.Simanovski, V.V. Ivanov, L.N. Krasavina, N.L.
Kuznetsov, F.S. Migkin va basqalarin1 gostora bilorik. Davamli vo
dayanighh iqtisadi artim masalalorini  L.Abalkin, L.Anciskin,
A.Arxipov, A.Belousov, A.Buzgalin, A.Granberg, A.illarionov,
A.Dobrinin, B.Bolshakov va digor alimlor aragdirmislar.

Tirkiyodo bu sahanin on 6ndo golon arasdirmagilari
M.Egilmez, O.Demirtas, M.Karatas, D.Gok¢e, E.Kumcu, A.Altan,
E.Capa, U.Giirses, G.Sak, F.Ozatay, E.Yeldan, S.Giirsel, A.S.Akat,
A Kibrit¢ioglu vo digorloridir.

Azorbaycan  iqtisadgi  alimlorindon  ©.9.9lokbarov,
O.P.Babayev, E.S.Rustomov, E.B.Siileymanov, E.Y.Mammoadov,
F.9.Qonborov, F.F.Mustafayev, H.B.Riistombayov, M.M.Bagirov,
M.X.Meybullayev, O.N.Aras, R.O.Agayev, S.S.Qafarov,
S.M.Mommadov, Z.F.Mommadov va digarlari torofindon diinya
igtisadiyyatinda iqtisadi artim problemlori, habelo 6lkomizdo
investisiyalarin forma vo problemlori Syronilir. Qlobal maliyys
bazarlarmin  vo milli iqtisadiyyatlarin  inkisafinda miiasir
dayisikliklar, avvallor hazirlanmis konsepsiya vo yanasmalarin daim
nozoardon kegirilmasini, hamg¢inin iqtisadi artima monetar siyasatin
tosirinin yeni metod vo alotlorinin axtarilmasini tolab edir.

Alimlorin todgiqatlarinin elmi oshomiyyatini nozoro almagla
yanasi, pul-kredit siyasotinin iqtisadi arttmda oynadigi rolun
giymotlondirilmoasinin miirokkobliyi vurgulanmalidir. M&vzunun
giinlimiiziin ¢agirislarina cavab veron todqiqatlarin aparilmasini
tolob etmasi, dissertasiya movzusunun se¢ilmosinin aktualligini
osaslandirmig, bu iso 0z ndvbasinds elmi  yeniliklorin
askarlanmasina vo  todqigatin moqsad vo  vozifalorinin
mioyyanlosdirilmasina sorait yaratmigdir. Pul-kredit siyasatinin
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samaraliliyinin artirilmasi yollarini aragdiran dissertasiya isi yiiksok
aktualliga malikdir vo todgigatda irali siiriilon tovsiyalarin totbigi,
pul-kredit siyasotinin effektivliyinin yiiksaldilmosino tohfo vers
bilor.

Tadqiqatin maqgsad va vazifalori: Todqgigat iginin 2Sas
maqsadi Azorbaycan Markazi Bankinin hoyata kegirdiyi pul-kredit
siyasotinin iqtisadi artima tasirinin giymatlondirilmasi va bu
siyasatin somaraliliyinin artirilmasi yollarini miiayyan etmokdir.

Bu mogsads nail olmaq {igiin todqgigat zamani qarsiya asagidaki
vazifalar qoyulmusdur:

= Pul-kredit siyasstinin elmi ossaslarla tadgiqgi, onun iqtisadi
arttmin  doStoklonmosinds  rolu vo yerinin miioyyan
edilmasi;

* Umumi Daxili Mohsulla (UDM) monetar siyasot arasinda
asililigin miiayyan edilmasi;

» Diinyada vo Azorbaycanda transmissiya kanallar1 vo pul
siyasati rejimlarinin isloma mexanizminin tadqiqi;

* Diinya olkalorindo pul-kredit siyasstinin iqtisadi artima
tosirinin tahlili;

» Iqtisadi artimin tomin edilmasinda bank sisteminin rolunun
giymotlondirilmasi;

» Bohranlar goraitindo monetar siyasotin  sarhodlorinin
miioyyon edilmosi vo onun somoraliliyinin artirilmasi
yollariin miayyanlagdirilmasi;

= Azorbaycanda Morkazi Bankin pul-kredit siyasatinin tohlili;

= Azorbaycanda pul-kredit siyasatino tosir edon amillorin
gostorilmasi;

Tadqiqat metodlari. Diinya vo Azorbaycan iqtisadci
alimlorinin todqiqatlari, elmi ideya va fikirlori toskil edir. Todgigat
prosesindo goyulan probleminin holli {iglin nazari-mantiqi
(miiqayiso), empirik-nazori (miisahidos), analitik (sintez, sistemli vo
miiqayisoli tohlil), tarixi-montiqg, induktiv-deduktiv, riyazi, statistik
Vo diger todgigat metodlarindan, homginin  ekonometrik
modellordan istifads edilmisdir.

Todqgigatin informasiya bazasim Azorbaycan Dovlot Statistika
Komitasinin, Azarbaycan Respublikasi Moarkazi Bankinin, Azarbaycan
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Respublikas1 Maliyya Nazirliyinin, Beynalxalq Valyuta Fondunun
(IMF), Diinya Bankinin (WB), Iqtisadiyyat Nazirliyinin, Iqtisadi
Todgigatlar Markazinin, homginin elmi jurnallarda, internet
saytlarinda vo digar cap vo elektron monbolordo dorc olunmus
moqalalor toskil edir.

Tadgiqatin obyekti Morkozi Bankin pul-kredit siyasatidir.

Tadqgiqatin predmetini iSo Morkozi Bankin hoyata kegirdiyi
pul-kredit siyasati zamani yaranan iqtisadi miinasibatlorin macmsu
toskil edir.

Tadqgiqatin elmi yeniliyi:

1. 1997-2019-cu illari oshato edon monetar gostoricilorin illik
statistik malumatlardan istifads edilorok ©n Kigik Kvadratlar tisulu
(Ordinary Least Squares (OLS)) va Johansen Kointegrasiya Testi
totbiq edilmisdir. Hesablamalar gostordi ki, Azorbaycanda genis
monada pul kiitlesi, Istehlak¢1 Qiymot Indeksi (IQI) vo ugot doracasi
UDM-o tosir edir, lakin yalniz genis monada pul kiitlesinin statistik
cohotdon ohamiyyatli tasiri oldugu miioyyan edilmisdir. Belels ki,
pul kiitlosindoki 1% artim miivafiq olaraq UDM-i 0.54%, 1Qi-doki
1 vahid artim iso nominal UDM-i miivafiq olaraq 0.6% artiracaqdir
[6];

2. Miiayyan edilmisdir ki, Azarbaycanda valyuta ehtiyatlarinin
azalmasinin qarisinin alinmasi vo iqtisadi dinamikanin tomin
edilmosi i¢lin ilizon (dalgali) valyuta rejimino kecilmosi daha
somoaralidir. Bu rejim, dlkonin todiyys balansinin yaxsilagdiriimas,
beynolxalq valyuta-kredit bazarlarinda foal olmasi vo iqgtisadi
tohliikasizliyinin artirtlmasi iigiin faydali ola bilor. Eyni zamanda
sarmayani optimal istigamatlondirmays, iqtisadi bohranlar vo ya
valyuta tohliikslorina qarsi qorunmagq tigtin shamiyyatlidir. Somarali
Vo ¢evik pul-kredit siyasatinin hoayata kegirilmasi vo uzunmiiddatli
iqtisadi sabitlik baximindan Morkozi Bankin miistaqilliyi vacibdir
[5];

3. Diinya tocriibasini Oyronarok vo Azorbaycanda movcud
vaziyyat giymatlondirilorok miioyyan edilmisdir ki, monetar
siyasotin effektivliyinin artirilmasinin on vacib sortlorindon biri
giymotli kagizlar bazarinin (QKB) inkisafidir. Bu, iqtisadi



dinamikanin artirilmasi, risklorin azaldilmasi vo iqtisadi stabilliyin
tomin edilmasi ti¢iin shamiyyatlidir [7];

4. Morkzi bankin osas hadofi pul siyasotinin transmissiya
effektini giiclondirmoklo pul bazarin1 foallagdirmaq olsa da,
istonilon halda, iqtisadi artimi doStoklomak tiglin tokco pul toklifi
yetorli olmadigr miisahido edilmisdir. Bunun ii¢lin institusional
inkisaf, bazarlara ¢ixis imkani, insan kapitalinin, innovasiya vo
texnlogiyalarin inkisafi kimi foaliyyatlor birgs islomalidir [12];

5. Miioyyan edilmisdir ki, M0, M2, M3 kimi pul aqreqatlart vo
kredit qoyuluslar1 (kredit portfeli) miqdar1 ilo, real UDM va ugot
doracasi arasinda asililiq vardir. Ancaq bu tosir digor amilloro goéra
daha asagidir [4];

Tadqgiqatin nazari vo praktiki ahamiyyati: Dissertasiyada
Azorbaycanda pul-kredit siyasstinin effektivliyi vo somaraliliyinin
giymotlondirilmosi aparilmigdir. Oksini tapan nozori xarakterli
miiddoalar vo hesablanan noticalordon, golocokds aparilacaq
monetar siyasat alotlori ilo makroiqtisadi gostaricilor arasindaki
korrelyasiya miiqayiso edilo bilor. Eyni zamanda dayaniqli monetar
mexanizmin yaradilmasi yolunda uzunmiiddatli hodoflora ¢atmaq
tiglin Morkoazi Bankin strategiyasinin formalasdirilmasinda istifado
edilo bilar.

Dissertasiyada iqtisadi artimin tomin edilmasinds pul-kredit
siyasatinin miqyasi vo imkanlar1 miioyyan edildiyi {igiin, problemin
yalniz monetar siyasotdon asili olmadigi, mosaloys kompleks
yanagmanin zoruriliyi vo golocokdo dovlotin veracayi Qorarlara
praktik giymatlondirmok imkani verir ki, bu da iqtisadi artimi
stiratlondira bilor.

Todqiqat isi iizro aparilan aragdirmalarin noticalori elmi
todgigat, todris vo metodiki vosaitlorin  hazirlanmasinda,
“Makroiqtisadiyyat”,  “Igtisadiyyat”, “Diinya iqtisadiyyat1”,
“Iqtisadiyyatin dovlat tonzimlonmosi”, “Daxili fiskal siyasot Vo
dovlat maliyyasi” vo s. bu kimi fonlorin todrisinds istifads edilo
bilor.

Tadgigatin aprobasiyasi. Dissertasiyanin osas miiddoalari,
notico vo tokliflor miiallif torafindon AAK-in tovsiys etdiyi elmi
jurnallarda dorc olunmusdur. 15-17 fevral 2022-ci il ADA
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Universiteti Erkon Karyera Todqiqat¢ilarin  Tolim  Moktobi
“Avrasiya ke¢idda: Geosiyasat Vo Tohliikasizlik” todbirinds
dissertasiya isi genis toqdim edilmisdir. AMEA Iqtisadiyyat
Institutunun 60 illik Yubileyino hosr olunmus “Iqtisadi artim va
ictimai rifah” Md&vzusunda Beynoalxalq elmi-praktik konfransda
istirak etmis vo ¢ap olunmus, Qarbi Kaspi Universitetinds “Daglar:
Madaniyyatlar, landsaftlar vo biomiixtaliflik” adli beynolxalq elmi-
praktiki konfransda istirak etmis vo ¢ap olunmus, Azorbaycan
Turizm va Menecment Universiteti (ATMU) "Miasir Dovrdo
Idaroetma problemlori" movzusunda elmi-praktiki konfransda
istirak etmis vo konfrans materiallarinda magalalor ¢ap olunmusdur.
Bakida “Monetar siyasatin kond toSorriifatinin inkisafina tosiri”
elmi-praktiki konfransda istirak etmis vo konfrans materiallarinda
mogalolor ¢ap olunmusdur. “Aqrar tosarriifatlarin inkisafinin yeni
istigamotlori vo otraf miihitin miihafizosi” movzusunda respublika
elmi konfrans1 iiglin tezisi cap olunmusdur. Ukraynada “1°st
International Scientific and Practical Internet Conference”. “The
role of energy in sustainability economic growth” adli tezis ¢ap
olunmusdur. Rusiya'da “KoHuentyanbHble OCHOBBI
HSKOHOMHYECKOro  pocrta”  “@unHaHcoBblii  OuszHec  HayuHo-
aHaJIMTHYECKHiA KypHar mda moqalo ¢ap olunmusdur. Tiirkiya do
“Euroasia Journal Of Social Sciences & Humanities” jurnalinda
“Ekonomik biiylime teorileri” adli moqalo ¢ap olunmusdur.
Amerika vo Tirkiyo alimlorinin birgo toskil etdiyi onlayn
“Sensitivity Of The Azerbaijani Economy To Global Crises” 5th
International New York Conference On Evolving Trends In
Interdisciplinary Research & Practices. Manhattan, New York City,
Online Presentation via Zoom Meetings. Konfrans materiali ¢ap
olunmusdur.

Bunlardan olave Azorbaycan Turizm va Menecment
Universiteti Iqtisadiyyat kafedrasinda “Makroiqtisadiyyat” fonni
lizra programin hommiiallifidir.

Miollif  Azorbaycan Respublikasinin = Markozi  Banki,
Azorbaycan Respublikasmin Prezidenti yaminda Elmin Inkisafi
Fondu vo Almaniya Beynolxalq ©Omokdasliq iizro Omanat Kassalari
Fondunun “2 Fevral — Gonclor Giinii”’ndo elan etdiklori “Ganc
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alimlor vo maliyys savadliligi” magalo miisabigasinin qalibi olmus,
moaruze edilmis vo ¢ap olunmusdur.

Dissertasiya isinin yerino yetirildiyi toskilatin ada:
Tadqiqgat isi Qarbi Kaspi Universitetinds yerins yetirilmisdir.

Dissertasiyanin hacmi.

Dissertasiya isi giris vo 3 fasil, 16 cadval, 4 grafik, 9 sxem, 2
sokil, natica va tokliflordan, istifads olunmus adabiyyat siyahisindan
ibarat olmagla timumilikdoe 180 sshifo hacmindadir Dissertasiyanin
girisi 15855 isaro, | fasli 72 000 isara, 11 fasli 72 550 isara, I fasli
67 860 isarodon, dissertasiya timumilikde 228 265 isarodon vo
istifado edilmis odobiyyat siyahisindan ibaratdir.
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MUDAFIOYO CIXARILAN O9SAS MUDDOALAR

Miiddsa 1. iqtisadi artim nazariyyalarindos dévlatin vo
mMarkazi bankin rolunun arasdirilmasi, makroiqtisadi sabitlik
va davamh iqtisadi artim ii¢giin effektiv pul-kredit siyasatlarinin
shamiyyatini ortaya qoyur. Markazi banklarin antibohran
siyasati, tokco qusamiiddatli makroiqtisadi sabitliyi tamin
etmakla kifayatlonmayib, ham do uzunmiiddatli iqtisadi artimi
dastakloyan struktur islahatlar: ilo birge hoyata kegirilmalidir.
Bu yanasma, iqtisadiyyatda dayamqh inkisafin tomin
olunmasmna yonalikdir. Iqtisadi artimin optimal yolu miitlaq
gaydada igtisadi va institusional islahatlardan kegir.

Iqtisadi artim konsepsiyas: miixtalif nozoriyyslor vasitasila
izah edilir. Klasik igtisadi nazariyyslordon baslayaraq, neoklasik vo
miiasir iqtisadi disiincolora godor miixtalif yanasmalar iqtisadi
arttmin tomal prinsiplarini ortaya qoyur. Bu nazariyyslor dévlatin vo
morkoazi bankin iqtisadi artimdaki rolunu vurgulayir.

Iqtisadi artim prosesi

istehlak . lIstehsal — > Boyiimo
~ » A |
| |
| |
Galir ",
S = | |
= ‘
by . N e T
Qonast ——» Investisiyva ——» Mbsgulluq
\ N -
|
|

“ ‘Bénl{
Yastiq al;1 (valyuta, qizil vo s.)|
Sxem 1.
Monba: Mahfi Egilmez, 15 dekabr 2020
https://www.mahfiegilmez.com/2020/12/ekonomik-buyumenin-isleyis-
mekanizmas.html

Igtisadi artimm empirik tohlinin genis yayilmis ii¢ metodu
movcuddur. Bunlara: Artim ugotu (growth accounting), artim
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reqressiyast (growth regression) vo artim diaqnostikast (growth
diagnostics) aiddir.

Diinyada iqtisadgilar iqtisadi artima tasir edon amillori
miixtolif ciir qruplasdirirlar. Iqtisadi artimin osas amillarini birbasa
Vo dolayi, ekstensiv vo intensiv, idarosedilon vo idarsedilmayan,
igtisadi vo qeyri-igtisadi vo s. gruplara boliirlor. Masalon, K.R.
Makkonel vo S.L.Bryu amillari funksional olamatlorino gors
gruplasdirirlar, toklif, talob, bolgii va digar amillors boliirlor va s.

Iqtisadi artimin monbalari

Daxili — endogen amillar Xarici — ekzogen amillar
Tobii ehtiyatlar Xarici ticarat

Insan kapitali Xarici investisiyalar
Sosial-igtisadi vaziyyat Migrasiya

Mohsuldarliq Xarici borc vo yardimlar
Infrastrukturun inkisaf soviyyssi | Beynolxalq turizm
Siyasi-horbi vaziyyot Igtisadi agiqliq soviyyasi
Elmi-texniki toroqgi Ideyalar

Igtisadi islahatlarin soviyyosi Integrasiya

Ekoloji voziyyot Valyuta mozonnasi

Sokil 1. iqtisadi artim vo genis tokrar istehsalin investisiya

peoblemlari
Moanba: F.Qanbarov “Xarici igtisadi alaqalar va igtisadi artim” soh.78

T.G. Peturssona goro, Umumi sokildo transmissiya
mexanizmi, pul-kredit siyasati Qorarlariin  imumi istehsal
Saviyyasino hansi yollarla vo na godor tosir etdiyini gdstoron bir
mexanizmdir. Iqtisadi odobiyyatlarda pul siyasotinin giymat
saviyyasina vo milli galirs tasir gostara bilocayi oan az1 dord miixtalif
mexanizminin mévcudlugunu miiayyon etdik: bunlar faiz doracalari
kanali, maliyyo aktivlorinin giymotlori kanali, gozlontilor (daxili
kredit) kanali vo mozonna siyasatidir. Adi kegon transmissiya
kanallar1 asagidak: sokilda gostarila bilar.
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Moarkoaz Bankin Transmissiya Mexanizmlori

Faiz kanal A.knv‘ar"f o . Valyuta kursu kanali
qiymotlori Gozlantilor kanal
(%) ($, €, m)
kanal
Banklar bz' Inﬂyasi;iiya qarsi1 Veiiyuta mozonnolori

miistorilorina faiz
doracalerini artirir

Kredit kanal

miibarizonin gorintisu
gliclonir.

diigor, Azorbaycan manati
doyerlonor

1

Kredit gotiirmoyin
maliyyoti yiiksaldiyi
tli¢lin borclanmag:
ertolor

Sohm kanali

inflyasiya gozlontilori
azalar

idxalat mallarinin qiymsati
ucuzlasar

Pul gonast (y1g1m)

NS

Golocoyo yonolik iqtisadi
qorar buna gors alinar

Yerli mohsullara tolobat
azalar, ixrac azalar

daha colbedici hala
golir.

Xorclomolor azalar

Sxem 2. Giiniimiizds miixtalif transmissiya mexanizmlari

Diinya miqyasinda boéhranlar iqtisadi, maliyys, pul-kredit,
siyasi, sosial, birja, valyuta, agrar, xarici borc, ifrat istehsal, oarzaq,
maliyyos va s. kimi tosniflosdirilir. Iqtisadi bohran istehsal tsiklinin
fazalarindan biridir, bu fazalara bohran, durgunluq (depressiya),
canlanma vo yiiksalis daxildir. Gostorilir ki, bir cox hallarda bohran
bazar igtisadiyyatinin 6ziinii tonzimlomasinin on mithiim {instirtidiir.

Somoarali foaliyyat namina pul siyasatino cavabdeh olan
Morkazi Banklara MTI professoru vo FED-in (20-ci) sodr miiavini
Stenli Fiser iki nov miistoqillik barads maslohat verir. Bunlar: 1.
Alot miistoqilliyi — Markazi Bankin pul siyasati alotlorini miiayyon
etmok vo segmok bacarigi; 2. Mogsod miistoqilliyi — Morkozi
Bankin pul siyasati hodoflorini miiayyan etmak bacarigidir.

Imkansiz ii¢liik vo ya siyasat trilemmas1 (impossiple trinity)
masalasina asasan, bir 6lks eyni anda ii¢ forgli mogsadi — valyuta
axinlarint sorbast buraxmagi, valyuta mozonnasini tam sabit
saxamagi vo pul siyasatini tam miistoqil sokildo yerino yetirmayi
hoyata kegiro bilmoaz. Bu, miistaqgil pul siyasatinin, sabit valyuta
mozannasinin vo sorbost valyuta axilarinin bir arada miimkiin
olmadigin1 gostorir. 2008-ci ildo baslayan global bohran bir gox
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Olkodo avval resesyaya, sonra da deflyasyonist meyllorin ortaya
¢ixmasina gotirib ¢ixardi. IEO-lorin bir ¢oxunda global bohranla
birlikdo mohz bu faktlar yasandi. Biitin IEOQ vo IEOO-lorda
igtisadiyyati 6z tosiri altina alan global maliyys béhrani, beynalxalq
bazarlarda ciddi bir durgunluga sabab oldu. Diinyada bir g¢ox
morkoz banklar1 inflyasiya hodoflomasi yoluyla inflyasiyanm
salmaga yonolik dezinflyasiya siyasatlori totbiq edorkon, inkisaf
etmis Glkalorin markaz banklari tam tarsins reflyasiya siyasati tatbiq
etdilor.

Iqtisadi vo institusional islahatlar, optimal iqtisadi artimin
asasimi togkil edir, pul siyasati qisamiiddotli makroiqgtisadi sabitliyi
tomin etmoklo yanasi, uzunmiiddotli iqtisadi artimi doastoklayan
struktur islahatlarla birge hoyata kegirilmalidir.

Miiddosa 2. Azarbaycanda monetar siyasatin iqtisadi artima
tasiri tohlil edilib qgiymatlondirilorkan, genis monada pul
kiitlasinin, Istehlakt;l Qiymot Indeksi (IQI) vo Markazi Bankin
ucot doracesinin  UDM-a miisbat sokildo tosiri miiayyan
edilmisdir. Lakin yalniz birincinin statistik cahatdan shamyyatli
tasiri miisahids edilir.

Azorbaycan Morkozi Bankinin  1997-2023-ci illordo hoyata
kecirdiyi pul-kredit siyasatinin osas istigamatlori tohlil edilmis, pul-
kredit siyasotinin effektivliyi giymotlondirilmis, iqtisadi artimin
tomin edilmasindo pul-kredit siyasstinin rolu todqiq edilmisdir.
Bunun i¢iin  AMB-nin illik billetenlorindoki  gostaricilari,
Azaorbaycan Dovlot Statistika Komitasinin, habels, Diinya Bankinin
vo digor beynolxalq qurumlarin statistik molumatlar  osas
gotiiriilorok arasdirma edilmisdir.

Todgigatda hor bir 6lkenin makroiqtisadi durumuna tasir edan
miixtolif amillorin méveudlugu gostorilir. Bu amillords bas veran
doyisiklik biitovliikdo makroigtisadi vaziyysti doyismok giiciino
malik ola bilor. Azorbaycan iqtisadiyyatinda manatin moazonnasi
belo amillordon biri hesab olunur. Igtisadi odobiyyatlarda valyuta
mozonnalarindaki doyisikliklor va bu mazonnalarin neco miiayyan
edilmasi ilo olagodar asas dord elmi yanasma mdvcuddur: Yoni,
valyuta mozonnolorinin  formalagsmasmi izah edon  ananovi
nozariyyslor — xarici ticarat balansi yoniindon va aliciliq (satinalma)
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gabiliyyati pariteti yoniindon yanasmalar vo homginin yeni vo ya
miiasir nozariyyalor monetarist (the monetary model) yoniindan,
portfel balanst (portfolio balance models) yoniindon yanasmalar
movcuddur.
Cadval 1.
Bazi makroiqtisadi gostaricilorin dinamikasi1 (2001-2023)

MO M2 M3 Real Baza | Ucot
illor nagd pul |aqreqati |aqreqati | Kredit UDM-in inflya- faiz
kiitlosi | (6ton illo |(6ton illo |qoyuluslar: |dinamikas1 | siya | dors-
(6ton illo miiq.) miiq.) cosi
miiq.)
P001| 11.6% 7,8% 14.0% 4% 9.9% 1.3% | 10%
P002| 13.6% 15.7% 30% 6% 10.6% 28% | 7%
P003| 3.7%] 28% 48% 29% 11.2% 22% | 7%
P004| 17.1% 31,9% 23% 48% 10,2% 6.8% | 7%
P005| 54% | 15.8% 87% 45% 26.4% 39% | 9%
P006| 14.6% 168.0% 71% 64% 34.5% 6.5% | 9.5%
P007| 107.0% 106.0% 72% 98% 25.0% 16.7% | 13%
P008| 52.8% 38.0% 44% 54% 10.8% 15.4% | 8%
P009| 0.7% 1.5% -0.29% 17% 9.3% 15% | 2%
P010| 32% 34.5% 24.3% 9% 5.0% 35% | 3%
P011| 31% 32.5% 32.1% 7% 0.1% 3.7% |5.25%
P012| 29% 25.5% 20.7% 24% 2.2% 1.1% | 5%
P013| 13% 19.0% 15.4% 26% 5.8% 24% |4.75%
P014| 3% | 6.1% 11.4% 20% 2.8% 1.4% | 3.5%
P015| 53%] 50.6%] | 1.2%] 17% 1.1% 4.0% | 3%
P016| 33.5% 33.0% 1.9%] 24%| -3.8% | [12.4% | 15%
017| 106% | 9.0% | 8.6% | 28%] 0.1%  |121% | 159
P018| 1.5% 17.5% 5.7% 11% 1.4% 2.3% |9.75%
P019| 25% 24.5 % 20% 17% 2.2% 2.3% | 7.5%
P020| 13.4% 11.3% 1.1% 5% | 4.3% | 2% |6.25%
P021| 10.8% 20.3% 29.2% 17% 5.6% 4.2% |7.25%
P022| 21.5% 23.8% 23.1% 18% 4.6% 9.7% [8.25%
023| 10.9% 26.2% 21% 17% 0.8% 52% | 9%

Manba: Azarbaycan Markazi Bankinin va Azarbaycan Dévlat

Statistika Komitasinin illar tizra rasmi verilanlari asasinda miisllif

tarafindan tortib edilib.
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Daha sonra qgrafik va cadvallar vasitasila bu illor arzinds bozi
makroiqtisadi ~ gostaricilordoki doyisikliklorin ~ dinamikas1
gostorilmigdir.  Codval 1-doki  verilon gosaricilor  osasinda
Azorbaycanda pul-kredit siyasotinin effektivliyinin “Stata” statistik
vo ekonometrik program tominati vasitesilo qiymatlondirilmasi
aparilmisdir. Mogsad Azorbaycanda 25 il orzindo monetar siyasotin
effektivliyini aragdirtb qiymatlondirmakdan ibaratdir.

Verilanlar (data): Verilonlorin Azorbaycanin miistaqqilik
oldo etdiyi ildon go6tiirmok istosok do, mévcud molumatlarin
olmamasi sabosbindon se¢gmo miisahids olgiisti (sample size) 26 ili
(1997-2023) ohato edir. Bu mogsadlo tohlil iigiin istifado olunan
molumatlar Azarbaycan Respublikasinin Marazi Bankinin, Diinya
Bankinin vo Beynolxalg Valyuta Fondunun (IMF) molumat
bazalarindan aldo edilmisdir.

Azorbaycan Respublikasinin  Moarkozi Bankinin  moalumat
bazasindan alda edilon Umumi Daxili Mohsul (UDM) bu todgigatda
asl doyison kimi gotiiriilmiisdiir. Iqtisadi artimi 6lgmok miimkiin
olmadigi {iglin soziigedon doyison iqtisadi artimi Glgmok {iglin
vasitogi doyigon (proxy) kimi istifado edilmisdir. Bu todgigatda
miistogil doyison kimi istifado olun genis monada pul kiitlosi
varilonlori do Morkoazi Bankdan gotiiriilmiisdiir. Digor miistoqil
doyisonlor miivafiq olaraq Diinya Bankindan vo BVF-dan oldos
edilon inflasiya iigiin vasitoci doyison olan Istehlak¢r Qiymot
Indeksi (IQI) vo Morkazi Bank Siyasot dorocasidir.

Metodologiya. Toqdigatda dord doyisondon ibarst olan
model qurulmusdur: UDM, genis monada pul kiitlosi, Istehlakci
Qiymot indeksi (IQI) vo Markazi Bank Siyasat doracasi.

GDP, = F(M3,,CPi,, CBPR,)

Burada UDM GDP, genis monada pul kiitlosi M3, 1QI (CPI) vo
Moarkazi Bank Siyasati CBPR kimi isara edilmisdir. Homginin, GDP
vo M3 log formasina g¢evrilmisdir; belaliklo omsallar elastiklik kimi
tofsir edilo bilor. Todgigatin magsadine uygun olaraq Azarbaycanda
pul-kredit siyasatinin iqtisadi artima tasirinin 6l¢gmok ti¢iin On Kigik
Kvadratlar {isulu (Ordinary Least Squares (OLS)) vo Johansen
Kointegrasiya Testi kimi metodlardan istifado edilmisdir. Ilkin
olaraq iqtisadi artima tosir gostoron amillori do olave edorok
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coxdayiganli regresiya modeli qurulmus, daha sonra isa Johansen
Kointegrasiya Testini totbiq edilmisdir.

Hesablamada moqgsad Azorbaycanda genis monada pul
kiitlosi M3, Istehlak¢1 Qiymot Indeksi (IQI) vo Markozi Bank ugot
dorocoesinin - UDM-o  tosirini  giymoatlondirmokdir. Dayisonlor
arasinda qisa vo uzunmiiddatli alageani giymatlondirmak tigiin, 2001-
ci ildon 2018-ci ilodok dovrii shato edan illik moalumatlardan istifads
edilorok ©OKK vo Johansen Kointeqrasiya Testi totbiq edilmisdir.
Hesablamanin naticasi gostarir ki, Azarbaycanda genis monada pul
kiitlosi, Istehlak¢i Qiymot Indeksi (IQI) vo Morkozi Bank ugot
dorocosi UDM-o miisbot tosir edir, lakin yalniz genis monada pul
kiitlosinin statistik cohotdon ohomiyyatli tosiri oldugu miioyyan
edilmisdir. Johansen Kointeqrasiya Testinin naticasino asasan,
Azorbaycanda soziigedon doyisonlor arasinda uzunmiiddatli bir
olago movcuddur. Naticalordoki uygunsuzluglarin osas sababi
verilonlor iizro diizgiinlik vo keyfiyyat kimi problemlarin
moveudlugudur. Halo doa segilmis dovriin ilk illarinde malumatlarin
diizgiin  hesbalanmams1 osas problemdir. Homginin, se¢mo
miisahido Olgiistiniin kigik olmasi da alinan naticoya tosir gdstaran
amillardandir.

Nozariyyads, monetar siyasstin effektivliyi investisiyalarin
elastikliyindon va pula olan tolobin faiz doracasino nishotdo
elastikliyindon asilidir. Burda timumilosdirila bilon iki gayda var.
Birincisi, pul talobinin faiz daracalarine nishaton elastikliyi no goador
az olsa, pul siyasoti bir 0 godor tosirli olacaqdir. Ikincisi, faiz
doracasina nisbatds investisiyalar na godor ¢ox elastik olsalar, pul
siyasati bir 0 godar ¢ox effektli olacaqdir. Moarkazi banklarin pul gap
edorak onun miqdarini artirilmasi tiglin daha bir yolu var. O sadaco
alava pul nisanlar1 ¢ap eds bilor. Tam ragabat soraitinds bu, yalniz
giymot artimma gotirib ¢ixarir. Istehsalgt vo istehlakgilar yeni
sortloro yavas reaksiya gostordiklori ti¢lin dovriyyadoki pulun
artmasi faktiki olaraq bahalasmaya deyil, hom do miioyysn iqtisadi
arttima sobob olur.

Dovlat Statistika Komitasinin son illorin bazi makroigtisadi
gostaricilorina nazor saldigda diggaimizi ohamiyyatli mogamlar
cokir. Iqtisadiyyatin on bdyiik real bdyiimosi yeno do neft
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giymatlorinin yiiksok oldugu aylara tosadiif edib. Real artim
tempinds oldu kimi istehsaldaki qiymaot doyisikliyi gostaricisi olan -
UDM deflyatoru da neft qiymatlorine paralel horokot etmisdir. Eyni
zamanda neft giymatlorinin asag1 horokoti 6zii ilo paralel geyri-neft
sektoru iizra real artimi da asagi ¢okmisdir. UDM deflyatoru
azaldigca real effektiv mozonnonin (REM) giliclonmosi manatin
dollarla birlikdo basqa valyutalara nisbaton ohamiyyatli sokilda
doyarlondiyini gostorirsa, qeyri-neft REM-in 2022-ci ilin mart
ayimnda qofil yiiksalib, daha sonra azalib vo yenidon yiiksalisi
dinamikas1 misahido edilir. Bu da geyri-neft ixracinda hor iig¢
mohsuldan birinin satildigi rus rublunun mozannasi ilo paralellik
toskil etmisdir. Rusiya-Ukrayna miiharibasi sobobindon rublun
ucuzlagmasi ilo manatin REM-i koskin yiiksolmigdir. Daha sonra
rublun sabitlogsmosi 6ziinii manatin REM-indo do gdstormisdir.
Deflyatorun sabitlosmasine baxmayaraq, manatin dollarla birga rubl
da daxil olmagla xarici valyutalar qarsisinda dayarlonmasi qgeyri-
neft sektoru tizro REM-ds do oksini tapmisdir. Model tortib etmadan
do gérmok miimkiindiir Ki, son illor neft sektorunun paymin UDM-
do 45%-o Qodor azalmasina baxmayaraq, qeyri-neft UDM-nin
mohsuldarligt holo do asagidir vo o6lko iqtisadiyyati enerji
sektorunun tosiri ilo xarici soklara olduqca hossasdir.

Cox qisa zaman araliginda Azorbaycanda totbig olunan
mozonna siyasati miixtalif istigamotlords doyisiklik gdstarib. 90-c1
illordo liberal bazar iqtisadiyyatina kegid vo AMB-nin yetori
chtiyata malik olmamasi1 sobabindon tolob-toklif osasinda
formalasan moazanno artiq 20 ilo yaxindir ki, araliq rejimo uygun
(dollar, avro) formalasmaqdadir. Diinya enerji bazarlarinda kaskin
ucuzlagmalar (2014) vo on yaxin ticarot torofdaglarimizdan biri olan
Rusiya igtisadiyyatina totbiq edilon beynslxalq sanksiyalara goérs
rus rublunun ucuzlagsmasi ilo regionun digor Olkolori adekvat
addimlar atdilar. Beloaliklo, Azarbaycan mohsullar1 xarici bazarlarda
rogabst gabiliyyatini itirdi. AMB vo ARDNF 2015-ci ilin
awvallarina gadar uygun olaraq 2,6 milyard dollar vo 2 milyard
dollar itirmasi ilo 10 il sabit olan Azarbaycan manati fevralin 21-do
ilk dofo 34%, 10 ay sonra iso dekabrin 21-do 48% ucuzlasdirildi.
Homin vaxt dollar garsisinda 1,55-a gador devalvasiya edilon manat
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ticlin lizon Mazannays keg¢id elan edildi. Manatin mazonnasi novbati
iki il arzinds, 2017-ci ilin d6rdiincii riibiina gadar geyri-sabit olaraq
qaldi. 2017-ci ilin 2 fevral tarixinds manat 6ziiniin dollar garsisinda
tarixi minimumuna (1$ =1,92) endi.

Manatm mazanns rejimlorinin ke¢id marhalalari.

3 Dollar/avro asasinda
Strtskenbaghiiq | stirtinon dahliz rejimi /\/
(crawling pegs) S

\

mazanna
e USD/AZN s EUF0/AZN Devalivsiya

! Stabillagdirma rejimi

(stabilized amangment)

Qrafik 1.
Manba: P. Musayev “Manatin mazonnasi Vo baxis” STM
09.06.2022

Pul siyasatinin iqtisadi artima toasirinin effektivliyi artan
ohomiyyat kasb etdiyindon, bu, oksor hokumatlor iigiin prioritet
masalaya ¢evrilmisdir. Pul siyasatinin aslindo necs isladiyini va
bunun igtisadiyyata tosirinin miqyas1 barads igtisadg¢ilar arasinda
konsensusun olmamasma baxmayaraq, bunun iqtisadiyyata
mioyyan doracads tosir gostormasine dair giiclii bir razilagsma
vardir. Pul siyasati, iqisadiyyati gozlonilon iqtisadi foaliyyatin
Saviyyasina uygunlasdirmaq tglin pulun doyoarini, toklifini vo
maliyyatini tonzimlomak {igiin hazirlanan todbirlor macmusudur.
Oksar iqtisadiyyatlar ti¢iin pul siyasatinin mogsadlori arasinda osas
yeri giymot sabitliyi, todiys balansinin qorunmasi, mosgullugun,
Mohsul istehsalinin artirilmasi Vo davamli inkisaf tutur.

Miiddea 3. Diinyada monetar siyasatin  3sas
istigamatlarina digget  yetirdikda Markazi bankin
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miistaqilliynin samarali pul-kredt siyasatinin hayata kecirilmasi
baximindan boyiik oahomiyysti oldugu goriiniir. Onun
miistaqilliyi masalasi giymat sabitliyina miivaffaq olmanin 6n
sarti hesab edilir. Hotta, iqtisadi Omokdashq vo Inkisaf
Toskilatt  (I9IT)  6lkoalorinda aparilan ekonometrik
hesablamalarda markazi bankin miistaqilliyi ilo makroiqgtsadi
gostaricilor arasinda ciddi oslagalorin  oldugu miisahida
edilmisdir. Uzon (dalgal) mozonnaya Kkecid rezervlarin
qorunmasi va bohranlara qarsi1 miibarizada shamiyyatlidir.

Morkozi banklarin miistaqilliyi, monetar siyasotin samaorali
hoyata kecirilmosindo vo maliyys sabitliyinin tominatinda 6nomli
bir rol oynayir. Bu miistoqillik, pul-kredit siyasotinin effektiv
icrasin1 tomin edorok Olko iqtisadiyyatinin stabil olmasma sorait
yaradir. Iqtisadi ©mokdasliq vo Inksaf Toskilati (I9IT) kimi
beynolxalq toskilatlar (36 {izv), morkozi banklarin miistogilliyinin
iqtisadi ~ gostaricilor  lizorindoki  tosirlorini  detalli  gokildo
qiymatlondirir. Miistaqil morkozi banklar iqtisadiyyatda bir sira
miithiim effektlor yaradir vo asagidaki asas saholorde shomiyyatli rol
oynayir:

= Pul-kredit siyasotinin effektivliyi: Miistogil markozi banklar,
pul-kredit siyasatlorini diizgilin tonzimlayarak iqtisadi artimi
vo qiymot sabitliyini tomin edir, iqgtisadi subyektlor iigiin
prognozlasdirila bilmasini artirir  vo inkisaf miihitini
giiclondirir.

=  Qiymot stabilliyi: Morkozi banklarin miistoqilliyi qiymot
stabilliyini qorumaq ii¢lin osasli bir zorurotdir. Stabil
qiymatlar, iqtisadi subyektlor ticiin siiratli vo davamli inkisaf
perspektivlori yaradir.

» Rezervlorin idaro olunmasi: Uzon (dalgali)) mozonno
rejimindo markozi banklar, rezervlori effektiv sokildo idars
edorok xarici maliyya risklorino garst miibarizodo miihiim
bir rol oynayir. Bu, dlkonin maliyys sabitliyini vo iqtisadi
inkisafini tomin edir.

= Bohranlarla miibariza: Miistoqil morkozi banklar, béhran va
igtisadi ¢otinlik dovrlorinds stiratli vo effektiv stabilizasiya
tadbirlori almaqda daha yiiksok qabiliyysts malikdirlor. Bu,
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iqtisadiyyatin barpa olunmasint vo stirotli inkisafini
dostokloyir.

Belolikla, morkozi banklarin miistaqilliyi, 6lks igtisadiyyatinin
davamli inkisafi vo stabilliyini tomin etmokds miihiim bir rol
oynayir. Bu faktorlar, beynolxalq toskilatlar torofindon do
doastoklonan va qiymatlondirilon asas masalalordondir.

Miiddea 4. Morkazi bankin asas hodafi pul siyasatinin
transmissiya effektini giiclondirmakls pul bazarim
faallasdirmaq olmahdir, iqtisadi artimin asas amli dayar
yaratmaqdir  (value  creaton). Pul-kredit  siyasatinin
effektivliyinin giymatlondirilmasi zamani nazars alinmah olan
digar amillar, xarici iqtisadi soklar, neft qiymatlarinin
dayiskanliyi Vo milli valyutanin moazannasindaki
dalgalanmalardir. Bu faktorlar, AMB-nin siyasatlarinin real
iqtisadi tasirlarini anlamaq iiciin vacibdir.

Pul-kredit siyasatinin igtisadi artima tasirinin
giymatlondirilmasinds transmissiya mexanizminin todqiqi hor bir
olko iigiin oziinomoxsus xarakter dasiyir. Olkeds méovcud olan
igtisadi voziyyatin forqli olmasi bu 6zalliyi daha da dorinlosdirir.
Belo ki, transmissiya mexanizmina moxsus olan asagida gostorilon
bir ne¢o dziinomoxsusluga diqqgst yetirilmosi vacibdir: 1) Mozanno
doyismasinin  istigamati. Moazonnanin  ucuzlagmasi  vo ya
bahalagmasi zamani 6tiiriiciiliiyiin (transmissiyanin) hacmi miixtolif
ola bilar. 2) Mazannanin doyismasinin saviyyasi (araligi). Mazanna
doyismasinin saviyyasi kicik olduqda, qiymotlordo bas veron
dayisikliklordon yarana bilocok manfi tesirlorin bdyiik olacagin
nozoro alaraq o6lko daxilindo firmalar giymotlori sabit saxlamagi
{istiin tuturlar!. 3) Mozonnodoki doyisikliyin davam etmo vaxti. Bu
vaxt (miiddot) birdofolik vo ya qisamiiddotli ola bilor. Mazonnado
bas veran qisamiiddatli doyigsmolor zamani firmalar daxili bazardaki
paylarin1 qorumaq niyyati ilo 6z golirlorini azaltmagi daha tistiin
tuturlar; 4) Olko daxilinde mévciid mikro vo makro iqgtisadi sorait.

L Pollard, P. S., & Coughlin, C. C. (2004). Size Matters: As in Interstate
Banking, Concentration Increases Are Likely as Banks Branch Across State
Lines. Federal Reserve Bank of St. Louis Review, 86(6), 13-25.
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Cox vaxt, bazarda yiiksok rogabat miihiti mévciid oldugqda firmalar
daxili bazarda movqelarini itirmomak tigtin galirlorinin hacminda
doyisiklik etmoys dstiinlilk verirlor. Eyni zamanda, bazarin
institusional qurulusu da moazonns Gtiiriictiliiyiine énamli daracads
tosir edir. Inflyasiya soviyyasinin az vo davamli oldugu zamanlarda
mozonna doyisikliyinin giymatlora transmissiya soviyyasi do asagi
olur. Mazonnaodo bas veran doyisiklik istehlak¢1 giymatlarinda
dolayis1 ilo oks olunur. Movciid iqtisadi odabiyyatlara asason,
mozonnads bas veran doyisikliklor asagidaki ii¢ asas transmissiya
kanali vasitasilo giymatlors &tiiriilo bilor: 1. Idxal olunan istehlak
mallariin giymatlarinin doyismosinin birbasa qiymatlora tasiri, 2.
Idxal olunan araliq mohsullarin (yarimfabrikat) qiymatlorinin
doyismasinin yerli istehsal¢ilarin istehsal xarclarini doyisdirmasi, 3.
Olko daxilinds xarici valyutada alinib-satilan mohsullarin
giymatlarinin doyismasi.
‘Mazannada bag

Omok haqq Q Son Istehlakgi Qiymatlari I @
@ “ @ 3 Idxal amtaalarinin

Araliq mohsullarin giymatlari — qiymatlari
istehsalginin xarclari

Talab va taklif soklari. Monetar va fiskal soklar

Sxem 3. Otiiriiciiliiyiin strukturu. Mazanna iizra transmissiya
Manba: AMB.
https://uploads.cbar.az/assets/9caf0b981467dd51940f380dd.pdf

Moalumdur ki, Azarbaycanda son illordo bas vermis hadisalor,
basqa sozlo desok, diinya bazarinda neftin qiymatinin kaskin olaraq
asagl dismosi, Olko iqtisadiyyatina nefttdon golon valyuta
golirlorinin zamanla azalmasi milli valyutanin devalvasiyasi ilo
naticolonmisdir. Azarbaycan Markozi Banki bir il arzinds iki dofo
devalvasiyaya getmisdir. Mahz bu hadisalor oan ¢ox istifado edilon
transmissiya kanallarinin hansinin daha effektiv olmasiin miisyyan
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edilmasinin 6nomini artirdi. Ona goéra doa, bu tadgiqat isindo oksar
transmisssiya mexanizmlori  Azorbaycan iqtisadiyyati ii¢iin tahlil
olunmusdur. Magsad 6lkada pul-kredit siyasatinin samoaraliliyinin
artirilmasi  tisullarim  vo  Olkonin iqtisadi inkisafinda monetar
siyasotinin mahiyyatini dyronmokdir. Istonilon dovletin osas
mogsadlorindon biri yiiksok igtisadi artim, amtos vo Xidmatlorin
giymatlorin sabitliyi, homg¢inin ticarat balansinin tarazligini tomin
etmokdir. Diinyada vo Azorbaycan Morkozi Bankinin pul-kredit
siyasatinin transmissiya kanallarina mozanns, kredit, ucot (faiz)
doracolori, gozlontilor kanali, pul kiitlosi kanali, sshmlorin
(aktivlorin) doyari kanali va s. kKimi tonzimloma vasitalori daxildir.
Monetar gorarlar real igtisadiyyata bu kanallar vasitosilo dorhal
deyil, miioyyon miiddatdon sonra tosir gostorir. Qeyd etmok
lazimdir ki, kegid iqtisadiyyatli 6lkalorda pul-kredit siyasatinin bu
transmissiya kanallarinin tosir glici tam vo ya yetorli deyil.
Aragdirmamizda iqtisadi artima hansi transmissiya mexanizminin
daha effektiv tosir etdiyini gdstarmoys g¢alismisiq. Lakin nozaro
almaq vacibdir ki, igtisadi artimin siirati hamigo tam olaraq geyd
olunan amillordan asili deyil, yani, bu faktorlar ilo tam korrelyasiya
miimkiin deyil. Igtisadi artimimn siirotino dévlotin hoyata kegirdiyi
struktur vo institusional siyasotlor do shamiyyatli doracads tosir
gostorir. Bununla yanasi, is¢i qiivvasinin keyfiyyoti vo kapitalin
hocmi kimi miithiim amillori do nazors almaq lazimdir.

Miiddoa 5. Kredit faizlorinin formalasmasina tasir edan asas
fundamental amillora pul toklifi, miiddoatli depozitlor (M3-a
nisbati vo faz daracasi), inflyasiya, vaxti ke¢mis kreditlorin
iimumi kredit portfelindo payr vo bankin niifuz dairasi aid
edilir. Azarbaycanda bank kreditlori iizra faiz daracalarinin
yiiksak olmasi iqtisadi faalliq iizarinda béyiik angaldir.

Bu giin comiyyatin osas naraziligina sobab olan
mosalalordan biri kommersiya banklarinin verdiyi kreditlor tizro faiz
doracoloridir. Hotta morkazi banklar tarafindon ugot daracasinin
2017-ci ildoki 15% soviyyssindon davamli olaraq yaribayari
azalmasina baxmayaraq, bu dovrdo manatla verilon kreditlor {izro
orta faiz doracalorinin artimi miisahido edilmisdir. Azarbaycanda
bank kreditlori tizro yiiksok faiz doarocalorinin igtisadi foalliq
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tizorinds ciddi angel yaratdigimi diisiiniirom. Beynolxalg Valyuta
Fondunun (BVF) hesabatinda ugot doracssinin asagi salinmasi vo
monetar yumsalmanin xiisusi qeyd olunmasina baxmayaraq, kredit
faizlorinin hals do yiiksok oldugu vurgulanir. Qisa miiddatli dévrds
pul-kredit  siyasotinin igtisadi  foalligin vo real sektorun
canlanmasina daha c¢ox tohfo vermoasi, homg¢inin monetar
transmissiya giiclinlin artmasi1 arzuolunandir.
Azarbaycanda Ortalama Kredit Faiz Daracalari

Istehlak Biznes | Avtomobil | ipoteka Agrar

illor Krediti Krediti Krediti Krediti Kredit
(%) (%) (%) (%) (%)

2020 12.0 - 10.0 - 10% -14%
15.0 125 105-14.0 | 7.0-95

2021 11.5 - 9.0 - 8.0 - 11% -15%
14.5 11.0 9.0-130 10.0

2022 13.0 - 10.0 - 12% -16%
16.0 13.0 11.0-15.0 | 75-9.0

2023 125 - 9.5- 85- | 11%-15%
15.5 12.0 10.0-140 10.5

2024 12.0 - 85 - 10% -14%
14.0 115 10.0-135 | 7.0-9.0

Manba: Miiallifin miisahidalori asasinda tortib edilmisdir

Diinya tocriibasi Vo iqtisadi odobiyyatin  movcud
metodikasina osason, kredit faizlorinin formalasmasini tosir edon
osas fundamental amillor arasinda pul toklifi, miiddatli depozitlor
(M3-5 nishati), inflyasiya, keg¢mis kreditlorin iimumi kredit
portfelindo payr vo bankin niifuz dairasi daxil edilir. Mahsulun
hocmi artiqca, onun qiymoti azalmaga meyilli oldugu kimi, pul
toklifinin hocmi ilo faiz dorocosi arasinda da belo oks olage
movcuddur. AMB-nin malumatlarina asason, 2015-ci ildon 2017-ci
ilin 1-ci riibiinodok daralan genis monada pul kiitlesi bu dévrden
baglayaraq 2019-cu ilin sonunadok 8 milyard manat artmisdir.
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Manatla miiddstli depozitlor 2015-ci ildon 2017-ci ilin
owoalino godor artmis, daha sonra 2018-ci ilin avvalindan
pandemiyaya godor azalan tendensiya goStormoys baslamigdir.
2015-ci ildo M3-doa pay1 8.3% olan miiddstli depozitlar, 2016-c1 ildo
12.3%-o yiiksolmis, lakin 2017-ci ildo yenidon 8.4%-o enmis vo
sonraki 2018-2019-cu illords 9.8%-o godar artmisdir. Beloaliklo, bu
doyisimin osas tasir edacayi uzunmiiddotli dovr (5 ildon 10 ilodak
Vo 10 ildon ¢ox) kredit faizlorinds azalma miisahido olunmusdur.

Miiddoa 6. Iqtisadi artimin siiratlanmasinda insan
kapitalinin inkisafi miihiim rol oynayir. Tahsil va pesa hazirhg
sistemlorinin miiasirlosdirilmasi, yiiksok ixtisash kadrlarin
yetisdirilmasi va ohalinin i{imumi savadliliq saviyyasinin
artirllmas1 6lkanin iqtisadi ragabat qabiliyyatliliyini artirir.
Azarbaycan kontekstinda, tohsil sahasinda islahatlar va
innovasiyalara yatirim, iqtisadi artimin uzunmiiddatli dévrds
davamhiigini tamin eda bilar.

Igtisadiyyatin doyison toloblorino cavab veran, peso tohsili
standartlarin1 yaxsilagdiran vo texnologiya ilo inteqrasiya olunan bir
tohsil sistemlori, siiratli inkisaf vo yeniliklore agiq bir iqtisadiyyatin
osasi1 qoyur. Homginin, iimumi savadliliq soviyyasinin artirilmasi
da votondaslarin modoni, elmi vo iqtisadi baximdan daha
formalagmis olmasini tomin edir. Bu da 6lkods iqtisadi ragabst
gabiliyyatini artirmaga komok edir, ¢linki informasiya comiyyastinin
toloblori ¢oxalir vo bilik osash iqtisadi inkisafina zomanot olur.
Naticado, miiasir tohsil sistemlori, peso tohsili standartlarinin
yaxsilagdirilmast vo {imumi savadliliq soviyyssinin artirilmasi,
Azaorbaycan kimi Olkolor iiclin iqtisadi inkisafin siirstini vo
davamliligin1 tomin etmokds kritik rol oynayir. Bu magsadls, tohsil
sahasindo daimi islahatlar vo innovasiyalarin somoraliliyi artiracagi
va inkisafi dostoklayacayi gozlonilir.

Igtisadiyyatin istehsal yerino borc vasitasilo idaro edilmosi,
borcun geri qaytarilmasimi ¢otinlosdirir, ¢iinki kreditlor geyri-
somarali investisiyalara yonaldilir. Asagi faizlo yeni borc almag
miimkiin olmur, ¢ilinki borc veranlor yiiksok faiz tolob edirlor. Bu
voziyyat, xarici valyuta giymatinin artmasina vo markozi bankin
faiz doracolorini artiraraq bazarmn tarazligini pozmasina sobab olur.
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Bunun naticasinda ticarot vo Sonaye inkisafi dayanar, insanlarda
alternativ yollar axtarmaga sobob olar. Problemin halli istehsalin
artirtlmasi, olava dayarlarin somorali investisiyalara
yonlondirilmasi, israf¢iligin - aradan qaldirilmast vo maliyys
savadliliginin artirilmasidir.

Miiddoea 7. Pul-kredit siyasatinin gelocak inkisafi ragemsal
texnologiyalar va innovativ maliyya alstlarinin tatbiqi ils
baghdir. Ragamsal transformasiya va infrastrukturun inkisafi
iqtisadi artimin vacib amillarindandir. Moarkazi banklar
ragamsal valyutalar va blok¢eyn texnologiyalarimi inteqrasiya
etmoklo pul toklifi va dovriyyanin idars edilmasini
optimallasdira bilarlar.

Diinyada rogomsal texnologiyalarin vo innovativ maliyya
alatlorinin pul-kredit siyasatino inteqrasiyasi ilo bagli bir ne¢o
niimuna vermak olar:

1. Rogomsal valyutalar vo morkozi banklar: Bir ¢ox olkalor,
mosalon, Cin (Dijital Yuan), Isvec (e-krona) vo digorleri raqomsal
valyutalarin (CBDC - Central bank digital currency) totbigini nozors
alir. Bu, morkozi banklarin pul toklifini rogomsal platformada idaro
etmolorino imkan verir, bu da maliyys sisteminin effektivliyini
artirir va iqtisadi artimi tomin edir.

2. Blokgeyn texnologiyasi vo smart kontraktlar: Blok¢eyn
texnologiyasi, masolon, Ethereum platformasinda isloyon smart
kontraktlar vasitosilo maliyye omoliyyatlarinin avtomatlagdirilmasi
vo tohliikesizliyini tomin edir. Bu, kredit siyasotlorinin daha soffaf
va giiclii olmasina komok edir.

3. FinTech (Financial Technology) innovasiyalari: Maliyya
texnologiyalarinin inkisaf etdirilmosi ilo alagolidir vo bu sahadoki
yeniliklor kredit qoyuluslarinin idars edilmesi vo toklif olunmasi
proseslarini dayisdirir.

- bu sirkotlor, molumatlar toplayaraq vo molumat analizindon
istifado edorak miistorilorin kredit tarixini qiymoetlondirir vo tohlil
edir. Bu, maliyyo vo kredit institutlarina daha doqiq, effektiv vo
miigtoriyo uygun tokliflor toklif etmolorini tomin edir.
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- miistorilor interaktiv vo rahat totbigloron istifado edorak,
kreditlo bagli xidmatlor toklif alirlar. Digor layihalori tohlil edir vo
miigtorilors miixtalif kredit se¢imlori toklif edirlor.

- mobil vo dijital platformalar vasitasilo istehlak vo kredit
Odonislari kimi maliyys amaliyyatlarini idara etmays imkan verir.
Bu, miistorilora rahat vo tohliikesiz 6donis imkanlart vo maliyys
proseslarinin digoar toroflor ilo daha asan va effektiv sokilda tosviq
olunmasini tomin edir va s.

OSAS NOTICOLOR

Azorbaycanda pul-kredit sisteminin iqtisadi artima taSirinin
giymatlondirilmasi sahasindo apardigimiz aragdirmalar asagidaki
naticalari oldo etmoyo osas verir:

v/ Transmissiya baximindan bu giin 6lkodo makroigtisadi
voziyyoto tosir edocok on ciddi Otiirmo kanali  manatin
mazannasidir. Makroiqtisadi siyasoto goro, ortamiiddotli dovrdo
mozannoa sabitliyini tomin etmak ticlin atilan addimlardan biri do
fiskal mohdudlagdirmadir. Biz bunu aslinds son il (2021-2022)
yarimda biidco Xorclori vo kasirlorindo  goriiriik.  Yiiksolon
inflyasiyanin ~ tonzimlonmosi  baximindan ~ AMB-nin  ¢evik
moqsadlarindon biri manatla genis pul kiitlosidir ki, bu da onun pul
siyasoti gorarlarinda vo icmallarinda qeyd olundugu kimi, fiskal
sektorda bas veran doyisikliklorin tasirina moruz galir.

v AMB milli valyutanin sabitliyini tomin etmok vo
makroiqtisadi sabitliyi qorumaq moqgsadile sabit vo ya idare olunan
iizon valyuta rejimini totbiq etmoyo qorarhidir. Miitoxassislorin
fikrinco, bu rejim miibahisalidir, ¢iinki oslindo sabitlik niimayis
etdirir. AMB har il bu mogsadlor tiglin 3-4 milyard manat xarcloyir.
AMB, inflyasiyan1 hodofloyir vo hodofi kecdiyi anda bazara
midaxilo edir. Bu tohliikko olmadigi miiddotdo iso mozonno
valyutaya olan tolobin vo toklifin balansina osason formalasir. Uzon
valyuta rejiminin  dstiinliiklori  arasinda  valyuta bazarmin
prognozlasdirilmasi,  ohali  vo  biznesin  davraniglariin
planlasdirilmasi, beynolxalq kreditlor vo xarici ticarot hocminin
stimullagdirilmasi, inflyasiyadan qorunma imkanlar1 mdvcuddur.
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Lakin, bu rejimin c¢atigmazliglar1 arasinda AMB-nin miistoqil vo
cevik reaksiyasinin zoiflomosi, valyuta ehtiyatlar1 {iglin risk
yaratmast vo Olkonin ixrac imkanlarinin mohdudlasmasi qeyd
edilmoalidir. Dalgali valyuta sistemi, azad bir sistemdir vo raqabat vo
miistaqil bazar institutlarinin olmadig1 bir miihitds totbiqi ¢otindir.
Uzon mozonnaya kegid iigiin infrastruktur vo institusional hazirliq
tolob olunur. Olkade QKB va valyuta birjasinin foaliyyati zaruridir.
Valyuta birjasina valyuta ¢ixara bilocok bir ne¢o oyuncunun olmasi
vacibdir. Uzon mozonnonin totbigi {iciin miivafiq institusional
qaydalarin movcudlugu miitlogdir. Beloliklo, Azaorbaycanda sabit
mozonna deyil, valyuta I6hvasi (peg) rejimi totbiq olunur; yoni,
manat dollar ilo por¢imlonorok digor valyutalara qarsi doyorini
goruyur.

v’ Manati qorumaq ti¢iin dalgali (iizon) valyuta rejimino
kegilmasi samarali ola bilar, bunun {igiin ixrac stimullasdirilmali vo
idxali1 ovozloyan istehsal giiclonmalidir. Xarici investorlar amin
olmalidir ki, 6lkoys goldiklori zaman onlar1 azad, sorbast rogabot
miihiti gézlayir. Tosadiifi deyil ki, xarici investorlar Azorbaycanda
birbasa xarici investisiyaya mane olan osas risklordon biri Kimi
mohz valyuta riski va sort valyuta tonzimlomosini (sabit valyutada-
devalvasiya riski yiiksokdir, gorar direktiv oldugu ii¢iin no olacagini
toxmin etmok ¢otindir) geyd edirlor. Uzon mozonno maliyys
sistemini xarici soklarin yaratdigi doyiskonlikdon gorumag iiciin
daha olverisli rejimdir. Biitiin hallarda iqgtisadiyyati tobii resurslara
asaslanan o6lkalords bu rejimoa kegid miimkiin olmur. Osas sababi
valyuta toklifinin bir monbadon (neft-qaz) formalagsmasidir.

v Dalgali valyuta rejimino kegmok ticiin inkisaf etmis
maliyys bazarlar1 formalagsmalidir. Valyutaya tolobi yalniz omtas vo
xidmatlara tolob yox, hamginin maliyys bazarlarindaki amaliyyatlar
da formalagdirmalidir. Bunun {i¢iin QKB vo borc bazarinin
formalagsmasi1 ¢ox vacibdir. Bu da iqtisadiyyatda radikal
institusional reformlar tolob edir. Yerli sirkotlor 6z aktivlorini
sohmlogdirib birjaya c¢ixmaga, QKB vasitosilo foal sokildo
borclanmaga vo investisiyaya olan tolobati qarsilamaga hazir
olmalidirlar. Portfel investisiyalar QKB vasitasilo Azarbaycanda
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valyuta toklfini yaradan toraflordon biri olmalidir. Dovlat bu bazari
liberallasdirmagqla kapitalin sarbast harakatini tomin etmalidir.

v’ Sort biirokratik mexanizmlorin totbiqi ilo dalgali valyuta
rejimino ke¢d mimkiin deyil. Azorbaycan moévcud vaziyystdos
optimal halda tenzimlonan araliq mazanna rejimini sego bilor. MB
araliq dovr Ugiin inflyasiya ilo yanasi1 pul kiitlasi hadaflonmasini do
hoyata kegira bilar.

v Neft golirlori hesabina pul kiitlosinin fiskal genislonmasi
mohdudlasdirilmalidir. Ondan 6trii  biidcasinin  NF-don asililigi
minimuma endirilmalidir. AMB soffaf idaro edilmali, tonzimlonon-
tizon rejimin prinsiplorini dogru miioyyan etmolidir. O, 6z balansini
hor ay ictimailosdirarok, bazara miidaxilo Vo onlarin sobablorini hor
kosa agiq elan etmolidir. Oks toqdirds inflyasiya vo kapital qagisi
olkoanin osas problemins gevrilir. Masalon, 2021-ci ilds bunu
Tirkiyo timsalinda yiiksok inflyasiya, monfi xalis valyuta
chtiyatlari, investorlarin vo ohalinin inamsizhigi va s. soklinda
miisahids etdik.

TOKLIFLOR

Todgigat boyu oldo etdiyimiz naticolordon yola ¢ixaraq
Azorbaycanda monetar sahodo asagidaki  mosololorin  holl
olunmasini toklif edirik.

1. Milli valyutanin kursunu miixtslif tisullarla miioyyon miiddot
sabit saxlamaq mimkiindiir, lakin bu stabillik iqtisadi osaslara
soykonmadikds dayanigli olmayacaqdir. Burada on oasas nailiyyat
AMB-nin miistaqilliyin tamin edilmasi olmalidir.

2. Morkozi bankin hokumoto kredit vermasi pul toklifini
artiraraq inflyasiyaya sobab ola bilar, bu asililiq maliyys sisteminin
dayaniqligin1  zoifladir vo mosuliyyatsiz istifado biidco kasirini
geniglondirorok uzunmiiddotli maliyys problemlorino vo milli
valyutanin mazonnasinin pislosmasins yol agar.

3. Digor bir moasalo anderrayter rolunda ¢ox mohdud sayda
investisiya banklarinin istirakidir. Markazi banklar ilo hokumatlorin
omokdasliginin miixtolif iistiin vo négsanli formalar1 var. Vacib olan
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odur ki, onlarin miistaqilliyi deklarativ xarakter dasimasin, onun
mosuliyyatinin dasidigi monetar hakimiyyati olsun.

4. Osas hodof pul siyasatinin  transmissiya  effektini
giiclondirmak va pul bazarini faallasdirmaq olmalidir; bu moagsadls,
iqtisadi artim1 dostoklomok {iglin yalniz pul toklifinin artirilmasi
kifayot deyil, eyni zamanda institusional inkisaf, bazarlara ¢ixis
imkant1 vo insan kapitalinin inkisafi da zoruridir.

5. Qlobal bohranlar oksar 6lkalor tigiin inflyasiya hadoflonmasi
(IH) rejiminin post bohran dovriindo do giymot sabitliyinin
gorunmasi tg¢lin saxlanmasi zoruriliyini gostordi. Lakin, bohran
oncosindon forqli olaraq, IH rejimi yalniz qiymot sabitliyi deyil,
eyni zamanda maliyyas sabitliyinin qorunmasi ilo bagli hadsflori do
oztinds birlasdirmoalidir.

6. Monetar siyasatin golir vo sorvat borabarsizliyino tasiri
mosgullugun artirilmasi, maliyys Vo dasinmaz omlak bazarlarina
miidaxilo, eloco do milli valyutanin zaiflomosi vasitosilo bas verir,
bu sobobdon  boraborsizliyin  artmasmnin  morkozi  bankin
uzunmiiddatli hadoflorine mane olmamasi ii¢lin, azad rogabat
imkanlarinin yaradilmasi, yoxsul tobagonin imkanlarinin artirilmasi,
korporativ ~ risklorin  azaldilmasi, infrastrukturun, maliyys
bazarlarinin vo valyuta saglamlhigmin giiclondirilmasi, eloco do
omok gabiliyyatli shalinin tahsilinin vo mohsuldarliginin artirilmasi
vacibdir.

7. Comiyyatin osas naraziligina sabab olan masalolordan biri
kommersiya banklarmin verdiyi kreditlor {izro yiiksok faiz
doracaloridir.  Bu, Azorbaycanda iqtisadi foalliq iizorindo
ohomiyyatli bir basqi yaradir.

8. Igtisadi artimda banklarla borabor diinya tocriibasindo
giymatli kagizlar bazari (QKB) énomli rola sahibdir. Azorbaycanda
monetar siyasotin effektivliyinin artirilmasi ti¢iin QKB-nin inkisafi
miitlogdir.

9. IEO tocriibosi, iqtisadi artim zamam diversifikasiyanin
Oonomini vurgulayir; buna gora do, monetar siyasotdon konarda
igtisadi artim {i¢in fundamental mosalolor effektiv institutlar,
texnologiya va regionun tstiinliytidiir.
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