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Olkonin strateji siyasotinin on vacib halqalarindan biri do dévlotin hoyata kegirtdiyi iqtisadi siyasotdir.
Iqtisadi odobiyyatda iqtisadi siyasatin iki ganadindan biri fiskal siyasotdirso digori mohz monetar (pul) siya-
sotdir. Monetar siyasoti iqtisadiyyata qisa vo uzunmiddostli dovrds tosir uzun, unikal vo vacib bir alstdir.
Oksar dovlatlords oldugu kimi Azarbaycanin da monetar siyasotini Azorbaycan Respublikasinin Morkazi
Banki1 (bundan sonra Morkozi Bank) hayata kegirir.

Umummilli lider Heydor liyev zamaninda diizgiin olaraq vurgulamisdir ki, Morkozi Bank 6lkonin on
motabar qurumlarindan biridir. Morkozi Bank 6lkenin biitiin maliyye sistemins nazarat funksiyasini dasiyir
ki, bura da monetar siyasatinin formalasdirilmasi vo hoyata kegirilmasi, pul toklifina vo banklara nazarat,
6lkonin beynolxalq valyuta ehtiyatlarinin idars edilmasi va bu kimi onlarla vacib vazifalor daxildir.

Federal Ehtiyat Sisteminin (ABS-in Moarkozi banki) vo ya Avropa Markazi Bankin gorarlarini ictimaiyyaot
diqgetlo izloyir. Markozi Banklarin qorarlari istehlakg¢ilarin vo istehsalcilarin bugiinkii sarvatlorine vo golocok
golirlorine birbasa vo dolay1 tosir imkanlarina malikdir. Bu sabobdon monetar siyasato dair qorarlarin isteh-
sal1 vo onlarin icrasi ¢ox masuliyyastli vo miirokkab bir prosesdir (1).

Hor bir geosiyasot iqtisadi dayaqlar {izerindo qurulur. G20 o6lkalorinin sammitinds digor iimumbosari
problemlarlo yanagsi valyuta-monetar siyasati do genis miizakira olunur. Masalon ABS prezidenti Cin yuani-
nin moazonnasini siini yolla ucuz tutmaqda ittiham edarak Cin Xalq Respublikasinin prezidentindon moazonna
siyasotinin yumsadilmasini tolob edo bilor. Bu mosolods togqusan maraglar bundan ibarotdir ki, Cin Morkozi
Bankinin Yuanin mozonnosini siini yolla ucuz saxlamasi Cinin ticari mahsullarinin digor diinya 6lkolorinin
mohsullarina nisbaton roqabast qabiliyyatliliyinin qorunmasini tomin edir. Bu sado misal gosterir ki, monetar
siyasoti Olka daxilinds holledici amil olmaqgla yanasi, 6lkenin beynalxalq iqtisadi ragabstdo maraglarinin
gorunmasinda da mithiim amildir (2).

Magalads tokrara yol vermomokdon vo oxucunu yormamaqdan 6trii Azorbaycanin monetar siyasatindo
son iki onillikde bas vermis on vacib hadisalori gqeyd etmokls kifayatlonacayik. Bu barads otrafli malumati
Morkazi Bankin elektron sshifasindon alds etmok olar.

90-c1 illorin avvallarinden indiys kimi Azarbaycanin monetar sistemi uzun va sorafli bir yol qat etmisdir.
Bu dévr orzindo élkonin pul sisteminin sifirdan (bolko do monfiden) qurulmasi prosesi getmisdir. Oton osrin
sonuncu onilliyinin avvellorindo milli valyutasi belo olmayan, hiperinflyasiya vo maliyys &zbasinalig: ilo
iizlogon bir &lkonin bu giin stabil vo mdhkom pul-kredit sistemi mévcuddur. inflyasiya idaro olunur vo
valyuta mozennasi sabit saxlanilir. Morkazi Bankin valyuta ehtiyatlar ilbail artmaqdadir (3).

Morkozi Bank ndvbati boyiik sinagi 2000-ci illorin sonunda bas vermis qlobal maliyys bohrant zamani
yasamigdir. Bohranin Azarbaycana tasiri asason diinya bazarinda neftin kaskin ucuzlagsmasi ilo slagadar neft
ixracindan daxilolmalarin azalmasi ilo mohdudlagsmigdir. Bohranin 6lko iqtisadiyyatina tesirinin yumsadil-
masinda Moarkazi Bankin ovozolunmaz rolu olmusdur.

Bu dévrds hoyata kegirilon monetar siyasatina qiymat vermok {igiin homin dévrde maliyyo-kredit siste-
mindo bas veran golismalora nazar salmaq yerino diisordi. Qlobal bohran zamani diinyanin gabagqcil 6lkalo-
rinin maliyyo sistemi siiqiit etdiyi bir dévrda Azarbaycanin kommersiya banklarinda miiflislosmo miisahido
olunmamisgdir. Bu dovr arzinde Morkazi Bankin beynolxalq ehtiyatlart vo pul kiitlesinin artim tempi azalmus,
valyuta mozonnasi stabil saxlanilmigdir. Neft goalirlorinin artim tempinds azalma bas vermis, lakin Markozi
Bank beynolxalq valyuta ehtiyatlarindan istifado edorok mozonnani sabit saxlamus, igtisadiyyatin likvidlik
problemi yasamasina imkan vermomisdir.
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Monetar siyasatinin ugurlarindan sdhbat acarkon garsida duran potensial maneslari qeyd etmak vo onlarla
miimkiin miibariza yollarinin géstorilmoasi vacibdir. Eyni zamanda diinyanin ugurlu inkisafa imza atmig 6lka-
lorinin monetar siyasat modellorinin Azorbaycana birbasa totbiqi diizgun olmazdi. Olbatto yerli xarakterik
xtisusiyyatlar nozors alinmalidir.

Etiraf etmok lazimdir ki, gonc bir 6lke kimi Azarbaycanda azad bazar iqtisadiyyati seraitinds miioyyon
neqativ hallarin qalmasi davam edir. Son dovrlor hokiimetin korrupsiyaya qarsi rosmi olaraq elan etdiyi mii-
bariza voziyyatin diqgotdan kenarda galmadigini géstorir. Lakin, bu istiqgamotdo daha koklii vo sort islahat-
larin aparilmasina ehtiyac vardir (4).

Qeyd olunan problemlor Markozi Bank torafindon aparila bilocok bazi siyasi alatlorin effektivliyini asagi
salir, bazi alotlori iso tamamilo istifadoys yararsiz edir. Bos Markozi Bank bu mohdudiyystlor Sonunda na
edo bilar? Bu suala cavab tapmaq ugun qarsida duran problemlari vo manealori daha yaxindan arasdirmaq va
tosniflogdirmok moagsods uygun olardi. Onlar1 asagidaki 4 osas qrupda comlagdirmak olar.

e Qlobal maliyya bohraninin fasadlar:.

Diinya iqgtisadiyyata ¢ox ciddi bir bohrandan sonra agir bir barpa dévriine godam gqoymusdur. Bazi igtisad-
cilar bu barpa prosesinin kdvrak oldugunu va istonilon an yenidon bohranla avoz oluna bilocayindon narahat-
dirlar. Avropanin bazi 6lkalari hala doa ciddi xarici borc problemi ila {iz-lizadirlar ki, bu da vahid valyuta olan
Avronun goalacayini sual altinda qoyur.

e Tabii Sarvat Lanati

Empirik cohotdan stibut olunmusdur ki, uzunmuddatli dovrds tabii sarvatlorlo zongin 6lkalords igtisadi
artim digar 6lkalara nisbaton asagi olur. Bunun asas sebablari dominant bir sektorun (Azarbaycan ugiin neft-
qaz) digor ticari sektorlari sixigdirmast, ikisiratli igtisadiyyatin mévcudlugu, istehsal amillorinin digar saho-
lordon sorvat hasil edan sektorlara axmas: vo milli valyutanin mozonnasinin doayarinin yiiksalmosi ilo
olagodar digor ticari sektorlarin rogabat gabiliyyatliliyinin azalmaidir. Qeyd etmok lazimdir ki, igtisadi
adobiyyatda Holland sindromu va ya tabii sarvat lonati adlanirilan bu fenomen potensial olaraq Azarbaycan
uzun movcuddur.

e Karbohidrogen galirlorinin movcudlugu vo qeyri-miiayyanliyi.

Bildiyimiz kimi son onillikdo Azarbaycanda siirotli igtisadi artim osason neft-gqaz hasilati hesabina bas
vermigdir. Tobii ki, bu artim tiikkonon tobii sarvatlordon gaynaqlanir vo davamli ola bilmoaz. Artiq 2011-cCi
ilden iqtisadi artim tempinds azalma miisahide olunmaqdadir. Bu baximdan 6lkenin neftdon asililiginin azal-
dilmasi, daha doqiq desok geyri-neft ixracyoniimlii istehsalin formalasdirilmasi hsllini gdzloyan mosalo-
lordondir.

e Fiskal dominantliq vo Morkazi Bankin miistaqilliyi

Morkozi hokiimotin Morkozi banki pul ¢ap etmoyo tohrik etmasi vo bu yolla olave golir oldo etmosi (sen-
yoraj) diinya praktikasinda genis miisahido olunan haldir. Igtisadi odobiyyatda bu fiskal hakimiyyatin mone-
tar hakimiyystin tizorindo dominantlig1 vo ya sadaca fiskal dominantliq adlandirilir. Azorbaycanda bu proses
bir az yumsaq va forqli formada bas verir. Nohong neft golirlori Maliyys Nazirliyi torafindon xarclanilir va
buna garst Morkozi Bank daxili valyuta bazarinda tarazligt qorumaq moqsadils manat pul kiitlosini
artirmaqla reaksiya verir ki, bu da infilyasion tozyiqlori artirir (5).

Bu maneolorin miixtalif kateqoriyalar altinda tesniflogdirilmasine baxmayaraq, onlarm menboyi eynidir.
Bu sababdan problemlarin halli yollar1 ya kasisir, ya da onlara gars1 tadbirlar paralel aparlmalidir.

Ali magsad global maliyya bohraninin fasadlari ilo ¢arpisan diinya iqtisadiyyata ve mévcud mahdud tabii
sarvotlor fonunda Azarbaycanin davamli inkigafinin tomin etmokdan ibarotdir. Son illor 6lkenin nail oldugu
iqtisadi artim tempinin qorunub saxlanilmasi garsisinda duran asas mosalalardon biridir. Malum oldugu kimi
son on illikdo miisahido olunan artim asason 6lkanin karbohidrogen yataglarinin islonmasi ilo olagadar idi.
Nozors alinsa ki, neft-qaz hasilati daimi deyil vo artiqg maksimum potensialina ¢atmisdir, bundan sonraki do-
vrda igtisadi artimin tomin edilmasi xiisusi shamiyyoto malikdir.

Bu moqalo monetar siyasotino dair oldugundan mdvcud problemlarin holli yollarma yalniz Morkazi
Bankin prizmasindan nozer saliriq. Iqtisadi odobiyyatda biznes tsikllori iqtisadiyyatin ayrilmaz hissesi kimi
gabul olunur va yekun roy budur ki, fiskal vo monetar siyasot qisamiiddstli dovrdo stabillogdirmo siyasati
yiiritmoklo makroiqtisadi gostaricilorde (UDM, issizlik, inflyasiya vo s.) olan dalgalanmalari vo onlarin uz-
unmiiddatli tobii saviyyadon konarlagmalar1 azalda bilar. Bu baximdan Markazi Bank qisamiiddatli dévrde
igtisadiyyati stabillogdirmo giictino malikdir. Lakin uzunmiiddoatli dovrds iqtisadi artimin tomin edilmasi daha
cox digar institusional vo sair amillordon asilidir.

Bu gilin Morkezi Bank qisamiiddatli dévrde makroiqtisadi sabitliyin asas qarantlarindan biri olmagla yanasi
ham do 6lkenin uzunmiiddatli inkisafi barads diistinmali va bu istigamotds addimlar atmalidir. Belo ki, artiq mak-
roiqtisadi sabitliklo yanasi, uzunmiiddatli strateji inkisaf da asas hadof kimi miioyyanlosdirilmalidir (6).
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Yuxarida sadalanan problemlorin miimkiin holli yollar1 kimi asagidaki tokliflori irsli siirtirtiik:

Azalan neft hasilat1 vo qlobal maliyys bohraninin neqativ tosirlari fonunda ixracyontimlii geyri-neft sekto-
runun davamli artiminin tomin edilmosi mogsadilo bu sahode yumsaq monetar siyasatinin, basqa sozlo desok
“ucuz pul” siyasatinin aparilmas1 mogsadauygun olardi. Qeyri-neft sektorunun stimullagdirilmasi uzun iqtisa-
diyyatin qisamiiddatli dovrdo likvidliys talobinin tomin olunmasi vacib sartdir (7).

Hamiya malumdur ki maliyyo-kredit sistemi iqtisadiyyatda maliyys resurslarinin daha samarali bolgiisiine
xidmot edir. Bu sistemin daim saglamlagdirilmasi vo somoraliliyinin artirilmasi real sektorun inkisafini siirot-
londiracok osas amillardan biridir. Misal uzun, maliyys sisteminin elektronlasdirilmasi mévcud monopoliya-
larin yaratdigi siini agirimlarin aradan qaldirilmasi ilo naticalons bilor. Qeyd etmok lazimdir ki, elmi toraqqi
6zl bu prosesi zamanla irali italomokdadir vo globallasan diinyada artiq maliyys omaliyyatlarinin virtual
icras1 qagilmazdir. Lakin Morkozi Bankin rogamsal texnologiyalardan istifadoni stimullagdirmasi prosesi
daha da suratlondirs biler.

Milli valyutanin bahalasmasinin miioyyan ¢or¢ivodo mohdudlagdirilmasi 6lkados istehsal olunan ticari moh-
sullarin raqabat gabiliyyatliliyini tomin etmokdadir. Diizdiir, hazirki seraitde geyri-neft ticari sektor iimumi
istehsalda ¢ox kicik ¢okiys malikdir vo “ucuz mozonna” siyasatinin tasiri bir o qodor do ohomiyyatli deyil.
Lakin uzunmiiddotli dovrde hadofs catmaqdan &trii biitlin miimkiin kanallar soforbor olunmalidir (8).

Vacib siyasi gorarlarin daha doqiq komiyyat hesablamalarina asaslandirilmasi moagsadila Azarbaycan igti-
sadiyyata uzun nozori-praktik modellorin qurulmasi vacibdir. Daha doqiq dosok, monetar siyasato dair gorar-
larin gabul edilmesindo hal- hazirda diinya Moarkozi Banklarinda genis totbiq olunan Dinamik Stoxastik
Umumi Tarazliq (DSGE- Dynamic Stochastic General Equilibrium) modellarinin istifadesinds boyiik fayda
vardir. Bu tip modellar forqli siyasi gararlar verildikds iqtisadiyyatin hansi ssenarilar {izro inkisaf edacayini
prognozlasdirmaga imkan verir. Morkozi Bankin Hor bir gerarinin arxasinda doqiq kemiyyot hesablama-
larinin durmasinda boytiik fayda vardir.

Vacib todbirlor sirasina fiskal vo monetar siyasatin sinxronlagdirilmasi masaloasini da daxil etmok olar.
Siyasatin bu iki qolu arasindaki qarsidurmalarin yumsaldilmasina vo strateji qararlarin uzlasdirilmasina
ehtiyac vardir. Buna yuxarida qeyd olunan fiskal dominantligin aradan galdirilmas: ilo baglamaq olar.

Qeyd etmok lazimdir ki, Azorbaycan Respublikasmnin Prezidenti conab ilham Oliyevin rohberliyi ilo
hazirlanan novbati onillik uzun iqtisadi inkisaf vo miiasirlosma strategiyasinda Morkozi Bankin miistosna
rolu vardir. Métabar bir qurum kimi Markazi Bank daim diqqgst ve qayg1t Markezinds saxlanilir voa mévcud
sartlor daxilinds onun 6z siyasatini miistaqil formalagirmasina sorait yaradilir. Sada bir fakt1 vurgulamaq yer-
ino diigordi. Bu giin Moarkozi Bankda savadli vo miiasir fikirli kadrlar toplanmisdir. Bu ziyali qrupu qosqunun
onundoki aparic1 qiivve kimi, iqtisadi sistemi iroli qagmaqdadir. Strateji baximdan bu qosqunun diizgiin
istiqgamotlondirilmoasi ¢ox vacibdir ki, bu da diisiiniilmiis vo uzaqgoron siyasi strategiyanin iizorino diisiir.

Son s6z olaraq bir daha qeyd etmok istordik ki, mévcud mohdudiyyatlor fonunda iqtisadi problemlarin
hall olunmasinda Markozi Bankin miistosna rolu vardir. Umid edirik ki, bu moqgalods gostorilon vo miiallifin
nazarindon qagan digar masalalar daim Markazi Bankin digget morkazinds olacaqdir.
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N GRWLN

Monetary policy in the Republic of Azerbaijan
Summary
The monetary policy of the CBA, in our opinion, should not be limited only to maintaining the purchasing
power and the rate of manat. The classic version is more suitable for countries with stable market economies.
But experience shows that even in those countries in which capitalism has developed over the centuries, ate-
mpts are being made to expand the influence of central banks on socio-economic processes. Given the specif-
ics of the transition economy in Azerbaijan and the complexity of the tasks that the government solves, it
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would be possible to make appropriate changes to the current legislation so that the CBA harmonizes the
needs of the formation of the money supply with the needs of the real economy, that is, monetary policy
should ensure economic growth.

JleHekHO-KpeIUTHAS MOJIUTHKA B A3epOamxanckoii Pecry6inke
Pesome

JlenexHo-kpenuTHas nonutuka [[BA, Ha Haml B3I, HE JODKHA OrPAHUYHMBATHCS TOIBKO IMOJJIEpPKA-
HUEM IOKYNaTeIbHON CIIOCOOHOCTH M Kypca MaHaTta. Kiaccudaeckuii BapuaHT OOJbIle TOJXOTUT JUTSl CTPaH
CO CTaOWJILHOW PBIHOYHOM 3KOHOMHKOW. HO Kak MOKa3bIBaeT OMBIT, IaXKe B ATHX CTpaHaX, B KOTOPBIX KaIlu-
TaJM3M Pa3BUBAJICS HA NPOTSHKEHUH CTOJICTUH, IETAF0TCS MOTBITKY PACITUPUTh BIUSHUAE [IEHTPATBHBIX OaH-
KOB Ha COILMAJIbHO-3KOHOMHYECKHUE MPOLIECChl. Y UMThIBAS Ke CICIU(PHUKY TEPEXOIHON IKOHOMHUKH B A3ep-
Oaif/pkaHe U CI0KHOCTH PEIIaeMbIX TOCYIapCTBOM 3aj1ad, MOKHO ObLIO ObI BHECTH B JICHCTBYIOIIEE 3aKOHO-
JATEeILCTBO COOTBETCTBYIOIIUE H3MEHEHHUS, ¢ TeM, 4ToObI LIBA coriacoBeiBan morpeOHOCTH (hOPMUPOBAHUS
JICHEe)KHOM MAacchl ¢ MOTPEOHOCTSIMHU PEabHOM SKOHOMHKH, TO €CTh JICHE)KHO-KPEIUTHAS ITOJUTHKA JTOJKHA
o0ecreunBaTh SKOHOMHUUECKUN POCT.
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