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Azarbaycanda inflyasiyanin yaranmasinin sabablari va onun giymatlondirilmasi

Xiilasa

Tadgigatin maQqsadi - Tadqigat isinin maQsadi aparilan iqtisadi islahatlar goraitinda
inflyasiya prosesi ilo fiskal vo monetar siyasatin garsiligi asililigini  arasdirilmast.
Azorbaycanda valyuta bazarinda sabitliyin qorunmasi va inflyasiyanin hadaf saviyyasinda
saxlanilmast makroigtisadi sabitliyin tominatinda miihiim rol oynamusdir. Infilyasiya hadafina
nail olmaq iigtin pul siyasatinin aralig hadoflari olaraqg mazanna, pul taklifi va faiz
daracalarindon Qararlarin transmissiya xiisusiyyatlori nazora alinmagla istifado edilir.
Toadgigatin metodologiyast kimi — todqiq olunan problemlarin a¢iglanmasinda va holli
yollarmmin miiayyanlagdirilmasinda tahlil va sintez, miiqayisa, statistik metodlardan istifada
olunmusdur.  Bunlarla  barabor, sahibkarligin  inkisafi  iizro  biznes  miihitinin
elektronlagdiriimasi, raQomsal texnologiyalarin faal soKilda tatbiq olunmasi vo Mahsuldarligin
artirtlmasinda informasiya-kommunikasiya texnologiyalarindan geniy istifado edilmasi tizra
alim va tadqgigatcilarin asarlarindaki fikirlar do metodoloji yanasmalar kimi gotiiriilmiisdiir.
Tadgigatin tatbiqi ahomiyyati — asaslandirilmig, iimumilogdirilmis naticalardon Azarbaycanda
sahibkarliq faaliyyatinin somoaraliliyinin artirilmast va biznes miihiitinin raQomsallasdirilmast
proseslarinin intensivlasdirilmasi iizra daha tasirli tadbirlaorinin goriilmasi iiciin faaliyyat
strategiyalarumin hazirlanmasinda istifado olunmaq perspektivi ilo alagolidir. Tadgigatin
naticalori — 2020-2021-ci illorda hayatda kegirilon samarali monetar vo prudensial siyasat
olkada makroigtisadi vo maliyya sabitliyini tomin etmaya imkan vermis, bu istigamatda cari ilo
miidyyon edilmis baslhica halaflora nail olunmusdur. Asag inflyasiya, milli valyutanin
ardicilliq qabiliyyatinin qorunmasi, maliyya sektorunun biitiin seqgmentlorinda sabitlik vo
inkisaf cari ilin bashca naticalorindondir. Tadgigatin orijinalligi va elmi yeniliyi — 6lkada
inflyasiya proseslarinin somoarali idara olunmasi maqsadilo davamii tahlillarin apariimasi vo
moveud situasiyanin giymatlondirilmasi vacib sartlardondir: orta va uzunmuddar/i dévda pul
siyasati rejiminin takmillosdirilmasi maqsadilo faiz daracalari nazara alinan lévbarlordan biri
se¢ilo bilar; faiz doaracalorinin Ilévbar qisminda segilmasi pul siyasatinin igtisadiyyata
ottiriiciiltiyiinii yiiksaltmakla, giymat va maliyya sabitliyinin daha samarali tomin edilmasina
imkan verar; inflyasiyanin asagi saviyyado saxlanilmast moQsadilo davamli tadbirlaor
goriilmali vo  milli valyutamin - manatin mazonnasinin sabitliyinin qorunmasi prioritetlik
toskil etmolidir,

Agar sozlari: inflyasiya, inflyasiya proseslorinin tohlili, inflyasiya proseslarin
giymalondirilmasi, bank, maliyya, pul-kredit siyasati.

Giris

Azorbaycanda bank sistemi hokumat torofindon dayanigh iqtisadi inkisaf siyasatini
totbiq etmoya xidomt edir vo bu magsadlo samarali pul vo valyuta siyassti hoyata kegirir.
Azorbaycanda monetar vo maliyyo stabilliyi siyasatin prioritet istigamotlori iqtisadi inkisaf vo
inkisafin osas sorti gobul olunan makroiqgtisadi stabilliyin tominatina, bank sektorunda
maliyys stabilliyinin qorunmasina Vo kredit-maliyys institutsional bazanin giiclonmasino
istgamatlonib. Bu mogsadlora ¢atmaq tigiin Moarkazi Bank pul siyasati va bank nazaratinin
strateji ¢orgivasinin davamli tokmillogdirilmoasi iizorindo islori davam etdirir, 6zolliklo
makroiqtisadi siyasatin oalagalordirilmasinin daha da darinlogsmasine miivafiq komoklik verir.
Hazirda hoyata kegirilon pul siyaoti nsticasindo maliyys sabitliyi qorunub saxlanilmis,
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maliyys sisteminin institutsional inkisafi davam etdirilmis, maliyys Xidmatlorina ¢ixis
xidmatlorine ¢ixis imkanlari artirmaqdadir [13]. Son illor Azorbaycan Respublikasinda
maliyys sisteminin formalagsmasi vo tokmillosdirilmasinds dovlstin rolu getdikca giiclonir vo
bu zaman qarsiya qlobal maliyys bohraninin tasirinin basa ¢atmadigl hazirki dévrds 6lkanin
maliyys stabilliyinin vo tohliikasizliyinin tomin edilmasi, makroiqgtisadi, vergi vo pul
siyasatinin qarsiliqlt iizvi slagods hoyata kegirilmosi, biidco sektorunun restruktizasiyasi vo
biidco planlasdirilmasi metodlarinin daha samorali totbiqi, biidco galirlorine va Xarclaring
nozaratin effektliyinin yiiksaldilmasi va s kimi miithiim vazifalor irali siiriiliir. Markazi Bankin
mozonna Siyasati valyuta bazarinda tarazligin tomin olunmasina vo manatin mazonnasinin
sabitliyina yonolib. Todiyys balansinin profisiti manatin mazonnasina tesir edon baslica
makroiqtisadi amilidir [8].

Maliyya-pul siyasatinin hayata kecirilmasinda sabitliyin tamini

Yeni maliyys boéhranlarinin olmamasi vo ya ola bilocok bohranlarin darinlogsmasi
baximidan optimal pul siyasoti totbigindo goriilo bilocok todbirlori bu sokilds
sistemlosdirmok miimkiindiir: makroiqgtisadiyyatda nizam, etibar vo sabitliyi tomin edacok
islahatlar miitloq hoyata kegirilmalidir; maliyys vo pul nizamini tomin edacok ciddi ganunlar
gobul olunmalidir; yiiksok faiz siyasatinin va bunun naticasi olan zaif iqgtisadiyyatdan xilas
olmanin osaslarindan biri shalinin ehtiyacdan slavo borclanmasinin qarsisinin alinmasidir;
vergi sistemindo torofsizlik, sadolik, timumilli, sabitlik, tasir etmo ganunlar1 gorgivasinds
radikal bir sokildo yenidon nizamlanmalidir; iizon moazanno sistemi valyuta bazarlarinda
yaranacaq spekulyativ hiicumlara qars1, bir qalxan vazifasini yerino yetirir. Uzon mazonna
sisteminin bu amoliyyati siirdiiro bilmasi ti¢lin uzun donoamds faiz vo valyuta moazonnasinin
inkisafinin moéhkam bir satho oturdulmasi lazimdir. Qeyd edok ki, perspektivdo Markoazi
Bankin monetar siyasatinin asas moqgsadi doqqiq qiymot artimini tokragomli saviyyado
gorunmasini tomin etomkdir. Infilyasiyanin asagi raqomlords saxlanmasi aliciliq qabiliyyatli
tolobin qarsilanmasinda, fiziki vo hiiquqi soxslorin pul vosaitlorinin real doyarinin
gorunmasinda, faiz stavkalarmin minimum saviyyads saxlamag veo manatin real kursunun
ragabatli olmasinda asas faktordur. Diinya tocriibasi gostarir ki, inflyasiyanin asagi oldugu vo
inflyasiya gozlomolorinin asagi soviyyado «lovbar saldigi» Olkalorda giymatlorin soklara
reaksiyasi, o ciimladon mazannas toraddiidlari, daha az olur. Bels soraitdo Morkazi Bank daha
yumsaq pul-kredit siyasotini hoyata kegira bilor. Biina goro do biza elo siyasot lazimdir ki, o,
inflyasiyanin azalmasina sabab olsun. Cari soraitds asagi inflyasiyani hadafloyan ¢ox yumsaq
pul vo valyuta siyasati sosial stabilliys vo iqtisadiyyatin inkisafina tohlitko yaradarag onun
daha da siiratlonmasine vo sonralar yiiksok Saviyyado méhkomlonmasine gatirib ¢ixara bilor.
Eyni zamanda ¢ox sart pul va valyuta siyasati bank sektorunda vaziyyatin destabillogsmasine
Vo iqtisadiyyatda enisin dorinlogsmasine gotirib ¢ixara bilor. Buna goro do AMB
tarazlagdirilmis pul siyasatini hoyata kegirmays ¢alisir. Pul vo valyuta siyasoti {izro gorarlar
gobul edorkon, AMB formalasan iqtisadi situasiyani vo onun inkisaf perspektivlarini tohlil
edir, Azorbaycan iqtisadiyyatinin imkanlarint nozoro alaraq inflyasiyanin azalma
trayektoriyasini nazordon kegirir, gorarlarin maliyyo stabilliyino tosirini giymotlondirir. Bu
amillor miimkiin gorarlarin diapazonuna miioyyon moahdudiyyatlor qoyur. Miiasir tociirbaya
osaslanaraq Morokozi Bank torofindon hoyata kecirilon pul siyasstinin moagsed Vo
istigamatlorini oks etdirmok miimkiindiir (codval 1).

Azorbaycanda 1995-ci ilodok totbiq edilon mazonna rejimini sarbast {izon moazanno
rejimi kimi doyorlondirmok olar. Belo ki, 1992-1994-cii illordo Morkozi Bankin yetori
saviyyado xarici valyuta rezervlori yox idi vo valyuta amaliyyatlar1 qgeyri-rosmi valyuta
bazarinda aparilirdi. Belo soraitdo Markazi Bankin valyuta mazonnasine tors imkanlari asagi
olaraq qalirdi vo mozonns valyuta bazarlarinda talob vo toklifdon asili olaraq miiayyanlasirdi.
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1995-ci ildo Azorbaycan Morkazi Bankinin valyuta ehtiyatlarinin formalasmasi ilo Xarici
valyuta oamaliyyatlart rasmi valyuta bazarinda hoyata kecirilmoays baglanildi. 1995-2008-ci
illordo Azorbaycanda manatin ABS dollarina siiriiskon bagliligi rejimi totbiq edilmisdir. Bu
donam i¢inds manatin ABS dollarina nazoran mozannasi ilds orta hesabla 5% doyismis, lakin,
bu doayisiklik Markazi Bankin nazarati altinda bas vermisdir.
Cadval 1.
Markazi Bankin pul siyasatinin magsad va istigamatlari

Mazanne Inflyasiya Pul
Cin XR + - +
ABS =
Yaponiya
Avrozona
B.Britaniya
Hindistan
CAR

+

++|+|+] |+

Morkoazi Bank rosmi mozonno vo valyuta miidaxilalori vasitosilo mozonnays tosir
gostormigdir. 2008-ci il — 30 sentyabr1 oshato edon dovrde bu valyuta soboti (dollar/avro)
osasinda siiriinon dohliz rejimi totbiq edilmisdir. Bu dovrdoe mozonno siyasatinin operativ
orientiri sabatin dayari olmusdur. Rasmi mozannoa avro va dollarin daxil oldugu sobat asasinda
mioyyan edilirdi. Bu dovrdo miidaxilalor dohliz daxilinds hoyata kegirilirdi. Bu mexanizm
qlobal valyuta bazarindaki proseslori yerli mozonnalars sirayat etdirmoklo manatin ¢oxtarafli
Mozonnasing nozarst imkanlarini yaratmali idi. Azorbaycanda valyuta bazarinda sabitliyin
qorunmast vo inflyasiyanin hodof saviyyssindo saxlanilmasi makroiqtisadi sabitliyin
tominatinda miihiim rol oynamisdir. Infilyasiya hodofino nail olmaq iigiin pul siyasatinin
araliq hodoflori olarag mozonna, pul toklifi vo faiz dorocalorindon gorarlarin transmissiya
xuisusiyyatlori nozors alinmagqla istifado edilir.

Azarbaycan 2017-ci ildan etibaron tizon valyuta moazonnasi rejimini totbiq edir. Oslinda
bu mozanna siyasatinin amoliyyat oriyentirindon istifadodon vo valyuta intervensiyalarin
aparilmasindan imtina edilmosi demakdir. Lakin, iimumilikdo diinya tocriibasi gostorir Ki,
inflyasiya tragetlogdirilmasi pul siyasatinin on miiasir rejimidir vo mahz bu rejimin golocayi
var. Bu, ilk novbodo Azorbaycana da aiddir. infilyasiyann asagi soviyyodo stabillosmosi
ugurlu institutsional islahat oldu vo onun basa ¢atmasi golocak illoro makroiqtisadi stabillik
tiglin ilkin sortlor yaratmaga imkan veracokdir. Azorbaycanda perspektivda pul siyasatinin
prioritet mogsadini milli valyutaya glivon vo etimadin asas garantisi olan sabitliyi toskil
edocokdir. Infilyasiyaya tosir imkanlarini giiclondirmok istigamotinds islahatlar davam
etdirilocokdir. Risk balansini vo geyri-monetar faktorlarin tosir potensialint nozaro almagla
inflyasiyanin hodofdo saxlanilmasi novbati ildo do shomiyyatli dorocods iqgtisadi siyasatin
biitiin istiqgamatlori, xiisusilo fiskal vo monetar siyasot tizro effektiv koordinasiyadan asli
olacaqdir. Digor torofdon Glkado hoyata kecirilon struktur instutsional islahatlar rogabat
miihitini yaxsilagdirmalidir ki, bu da dayanigli qiymat sabitliyi ticiin shomiyyatlidir. Markazi
Bank inflyasiya tesir imkanlarinin yiiksoldilmasi istigamotindo foaliyyatini 2021-ci ilds
davam etdirmisdir. Pul siyasatinin strateji ¢orgivasinin tokmillogdirilmasi, transmissiyada faiz
kanalinin giiclondirilmasi sortlorinin realizasiyasi xiisusi diggqotds saxlanilanilib. Yeni bank
ganunvericiliyi do Morkazi Bankin biitiin istiqamatlords foaliyyatinin institutsional asaslarini
gabagqcil beynalxalq tacriibays uygunlasdirmagla onun baslica mandati olan giymat sabitliyina
tosirini gliclondiracakdir. 2020-ci ildo hoyatda kegirilon effektli monetar vo prudensial siyasat
6lkada makroiqtisadi vo maliyys sabitliyini toamin etmays imkan vermis, bu istigamotds cari
ilo miioyyan edilmis baslica hadoflora nail olunmusdur. Asagi inflyasiya, milli valyutanin
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ardicilliq qgabiliyyatinin qorunmasi, maliyys sektorunun biitiin seqmentlorinds sabitlik va
inkisaf cari ilin baslica naticalorindondir. Son dovrdo milli igtisadiyyatda makroigtisadi
sabitliyin daha da darinlogsmosi, iqtisadi artim trayektoriyasina qayidis va is yerlarinin barpasi,
bu hadsflorin reallagdirilmasi {igiin dlkads hoyata kecirilon makroiqtisadi siyasotin effektli
koordinasiyas1 digot morkazindo olub. Maliyys sabitliyinin qorunmasi, 15 sektorun
segmentlorinds inkisaf vo dorin islahatlar, maliyys dorinliyinin  vo inkliizivliyinin
yiiksaldilmasi novbati ilo maliyys siyasstinin baslica prioritetlori kimi miiayyonlosdirilmisdir
[1]. Azorbaycan 2015-ci ilin sonunadok de-fakto moazonnasinin hoadoflonmosi rejimini
reallasdirmigdir. Bu rejim asasinda pul siyasstinin 16vbari gisminds moazonnos ¢ixis etmisdir.
Diinya bazarinda neftin qiymatinin Kaskin diismasi xarici sektor {izra balansin tomin edilmasi
ilo bagli ciddi ¢agirislar formalasdirmis, xarici sektorda olan problemlar daxili igtisadi balans
tizorindo neqgativ tasirlor omoalo gotirmigdir. Yeni dovriin sortlorine uygunlasmaq, daxili vo
xarici iqtisadibalans1 tomin etmok {i¢lin milli valyuta iki dofoys yaxin usuzlasmis, faktiki
olaraq, pul toklifinin hadoflonmasi rejiminin  totbigine baslanmisdir. Bu  rejimin
reallagdirilmast isa pul toklifinin — pul bazasinin pul siyasotinin 16vbari kimi segilmasi
hesabina tomin edilmisdir. 2014-2015-ci ildo Azorbaycan iqtisadiyyat1 giiclii xarici soklarla
tizlosib. Onlar avvalki illardo y1gilmis daxili problemlars slave olundu va negativ naticalora
getirib ¢ixardi. Birincisi, toklifin artiqligr soraitinds neftin diinya qiymatlori iki dofodon gox
azaldi. Xammal goalirlorindon shomiyyatli dorocads asili olan 6lks iqtisadiyyati {igiin bu, ciddi
¢agiris oldu. Manatin lizon miibadilasi iqtisadiyyatin bu doyisikliklora adaptasiyani tomin etsa
do, xarici iqgtisadi foaliyystdon galon golirlor azaldi. Qeyri-miiayyonliyin artmasi fonunda bu,
istehlak vo investisiya foalliginin azalmasina gotirib ¢ixardi. Azorbaycan maliys bazarinin
nisbi darhigi vo kreditlosdirmo risklorin artdigi soraitdo 6zal sektorun xarici banklardan
maliyys calb etmos imkanlar1 mohdudlasdi. Gostarilon vo basqa amillarin tasiri naticasinda
manatin zoiflomosinin tosiri altinda qiymatlor, 6zalliklo istehlak mallarmin giymatlori
ohomiyatli doracado artdi.

Taciirbada maliyya-fiskal siyasatin xiisusiyyatlori

Devalvasiya hoyata kegirilon &lkalorin  nozari-metodoloji vo isglizar dairalarinda
Moarkozi Bankin iqtisadiyyatin inkisafina vers bilocoyi tohfo haqqinda miixtolif fikirlor
bildirilir. Belo ki, bir sira iqtisadgilar, o ciimladon S.Qlazyev hesab edir ki, pul va valyuta
siyasati osas stavkanin ohomiyyatli doracads azaldilmasi vo pul toklifinin artirilmasi vasitasilo
igtisadi artimin dastoklonmasina yonalmalidir [9]. Onun fikrino gors, asag1 faiz doracasinin
altinda genigsmiqyasli mogsadli kredit emissiyasi iqtisadiyyatin monetarlasma soviyyasinin
artmasina, investisiyalarin vo istehsalin artmasi, noticodo iqtisadiyyatin inkisafinin
stiratlonmosine  vo  inflyasiyanin  azalmasmma  gotirib ¢ixacaq. Bu zaman onlar
igtisadiyyatimizin pul kiitlosinin  hocminin imumdaxili mshsulun hocmino nisbati ilo
saciyyalonon monetarlagsma soviyyasino goro basqa Olkolordon ikigat vo daha ¢ox geri
qalmasina istinad edirlor. Asagidaki qrafikdo (qrafik 1) bir sira 6lkelor iizro iqtisadiyyatin
monetarizasiyasi soViyyasi verilmisdir.

Bir ¢ox oOlkoalorin tocriibasi gostorir ki, Morkozi Bankin emissiyast hesabina
hovaslondirilon pul kiitlosinin artimi ¢ox vaxt fiziki istehsalin hacminin va investisiyalarin
artmasina gotirib ¢ixarmur. Stiratlo pul kiitlosinin artirilmast vo onun artiginin formalagmasi
inflyasiya tozyiqinin artmasma, maliyys sferasinda risklorin giiclonmasine vo noticads
maliyys sektorunda va biitovliikds iqtisadiyyatda vaziystin destabillosmasine gatirib ¢ixarir.
[.Fserin molum baxislarina osason, monetarlasma saviyyasi hom pul kiitlasinin dinamikas,
hom do iqtisadi artim vo inflyasiya ilo toyin edilir. Qiymatlorin artmasi emissiyanin
monetarizasiyalagmanin artmasina tasirini shamiyyatli doracads zoiflads, inflyasiyanin giiclii
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oldugu dovrlards isa avvalki illords pul kiitlasinin genislonilmasini tamamilo giymatdan sala
bilar.

Qrafik 1.
Olkalar iizrs iqtisadiyyatin monetarizasiyasi (%0)
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Monba: Qrafik BVF malumatlari asasinda hazirlanmusdar. https://www.imf.org/en/Home

Infilyasiyanin monetarlasma tosirinin niimunolorini Azarbaycanin on yeni igtisadi tarixi
do gostarir. 1990-c1 illarin avvallorinds inflyasiya talvarinin reallagsmasi vo dovlat biidcasinin
qithiginin - maliyyolosdirilmasinin  genigsmiqyasli emissiyast qiymatlorin  kaskin sokildo
artmasina gotirib ¢ixardi. Noticodo Azorbaycan iqtisadiyyatinin monetarlasmasi soviyyoasi
ohomiyyoatli doracodo asag: diisdii. infilyasiya endikca, monetarlasmanin azalmasi avvalca
yavasidi, sonra artma ilo ovoz olundu. Monetarlasmanin sonraki dévrdsa (1999-cu, 2008-ci,
2014-cii illor) miisahido edilon lokal azalma epizodlari inflyasiya proseslorinin siiratlonmosi
fonunda bas veriib. Beloliklo, monetarlasmanin yiiksok soviyyoasino davamli olaraq asagi
olmasidir. Bundan basqa monetarlasma soviyyasi milli pul-kredit sferasinin inkisafin
xisusiyyatlori, istehsal vo ticarst foalligi vo biitovlikdo iqtisadiyyatin strukturu ilo balidir.
Boyiik istehsal va ticarot dovriyyasi, bir gayda olarag, kreditlosdirmonin artmasina gatirib
¢ixarir, amma heg bir do homiso monetarlagsmanin artmasini sortlondirir.

Igtisadiyyatda ixtisaslasma vo omok bélgiisii no qgodor dorin olsa, kooperasiya
miinasibatlori bir-biri ilo baglanan sorbast aktiv iqtisadi subyektlor na godar ¢ox olsa, ragabat
no Qodor yiiksok olsa vo istehsalin tomoarkiizlosmasi no (odor asagi, monetarlasmanin
soviyyasi do bir 0 godor yiiksok olar. Monetar siyasotin iqtisadiyyata transmissiyanin
giymatlondirilmasi asasinda vacib vo 6namli gostaricilordon biri do pul kiitlasinin torkibidir.
“2014-cii ilin sonuna dovriyyads olan nagd pul (M0) 10,2 milyard manat, M1 pul kiitlasi 12,8
milyard manat, M2 pul kiitlosi 17,4 milyard manat, M3 pul kiitlosi iso 21,6 milyard manat
toskil etmisdir. Pul siyasatinin otiirticiiliyiiniin somaraliliyi tiglin mithiim sartlorden biri nagd
pul kiitlosinin manatla genis monada pul kiitlosinin (M) hocmds paymin asagi olmasidir. Bu
gostarici 2014-cii ilds 58,2 faiz olmusdur vo 2004-cii illo miigayisads 10 faiz bandi azalsa da,
halo do 6z yiiksak hoaddini goruyur. AMB tarsfindon 6danis sistemlarinin inkisaf etdirilmasi
istigamotinds shomiyyatli islor goriilss ds, iqtisadiyyatin nagdlagma soviyyasi holo do yiiksok
olaraq qalir” [2]. Moarkazi Bankin malumatlarina asason, 2004-2014-cii illordo Azoarbaycanda
milli valyuta ilo pul toklifi — pul bazasi 18 dofo artarag, 640 milyon manatdan 11,5 milyard
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manata ¢atmisdir. Dovriyada olan pul 21 dofs, banklarin miixbir hesablarinda izafi likvid
vasaitlarin hacmi isa 3,3 dofo yiiksolmisdir. Manatla genis monada pul kiitlasi (M2) 25 dofa
artaraq 17 milyard manata ¢atmisdir. Bu dovrds igtisadiyyatin monetarizasiyas1 (M2/UDM) 8
faizdon 30 faiza yiikselmisdir. Iqtisadiyyata bank sektoru torafindon verilmis kreditlorin hocmi
19 dofs artaraq, 18 milyard manat toskil etmis, UDM-da xiisusi ¢okisi iso 30 faizo catmisdir
[3]. Cadval 2-do Azorbaycanda iqtisadiyyatin monetarizasiyasi saviyyasi verilmisgdir.

Cadval 2.
Azarbaycanda iqtisadiyyatin monetarizasiyasi saviyyasi (%0).
MO 9,5 10,8 13,4
M1 15,4 17,9 16,0
M2 18,2 20,3 11,3
M3 28,9 29,2 1,1

Olkomizdo monrizasiya soviyyssi artima meyllidir vo 2014-ci ildo monetarizasiya
omsali 30% toskil edib. Azarbaycan iqtisadiyyatinin monetarizasiya saviyyasinin orta sabit
arttimina dolalot edir. Lakin bu gostarici Sargi Avropa, 6zallikls Baltik 6lkalori ilo miiqayisodo
hoalalik asag1 soviyyodadir.

Qrafik 2. iqtisadiyyadin monetarizasiyas:
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Azorbaycanda holo do monetarizasiya nisboti nainki Sorqi Avropa dlkalarina nisbotan,
hotta sabiq Sovetlor Ittifaqina daxil olan 6lkalorlo miiqayisads belo gox azdir, yani comi 30%
toskil edir. ®manatlorin UDM-doki pay1 gonastboxs olmadigindan bu istiqgamotdo zoruri
islorin goriilmasi ¢ox vacib masalolordon biridir. ©manatlorin xeyli hissasinin xarici valyuta
ilo banklarda saxlanilmasi, ayrica halo do yigimlarin evlords (alds) saxlanilmasi banklarin
neco xidmot gostormasinin mithiim bir gostaricisidir. Neft giymatlorinin yiiksok Saviyyada
oldugu bu miiddotdo AMB monetar siyasoti iqgtisadiyyatda makroiqtisadi sabitliyin
tominatinda tohliledici rol oynayib. Pul toklifinin torkibinds pozitiv doyisikliklor bas verib,
iqtisadiyyatda dollarlagsma meyllori asag1 saviyyslora enib. 2014-cii ilin sonundan baglayaraq
diinya omtoo birjasinda neft mohsullarinin giymotlorinin koklii asagi enmosi, eyni vaxtda
6lkamizin ticarat partner 6lkalorinds devalvasiya meyllorinin artiminin psixoloji tasiri daxili
valyuta bazarinda xarici pullara, 6zalliklo amerikan dollarina artirdi. Cadvol 3-da bir qrup
diinya 6lkalorinds devalvasiya vo UDM-db neft ixracatinin payt iizra gostoricilor verilmisdir.
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Cadval 3.
Bir qrup diinya 6lkslorinda devalvasiya vo UDM-do neft ixracatimin payu iizra gostaricilor (%)
Kiiveyt 4 70
Angola 50 55
Azarbaycan 60 50
Venesuella 55 50
iraq 5 40
Liviya 10 45
Qazaxstan 70 30
Nigeriya 40 35
Olcazair 30 30
iran 25 20
RF 80 18

Olkodo 2014-cii ilin sonlarinda AMB valyuta siyasatinin totbiqi global birjalarinda
enerji moahsul vo xidmatlarin giymotinin enmasi soraitinds kegib. Daha dogrusu, neftin
mohsullarinin gqiymatindo azalmalarla manatin dayarindoki azalma ils diiz miitonasiblik togkil
edib. Yeni dovriin bank sektoruna, eyni zamanda pul siyasatinin igtisadiyyata Somarali
otiirticiililytino neqativ tasirlorindan biri do igtisadiyyatda dollarlasma meyllorinin yenidon
viisat almasidir. 2015-ci ilin sonunda iqtisadiyyatda dollarlasma soviyyasi yenidon kaskin
sokildo artmigdir. Valyuta bazarinda yaranmus vaziyeti nozoro alarag, AMB-nin Idaro
Heyatinin gorart ila ilo 21 fevral 2015-ci il tarixinds ABS dollarmin mozannasi 1,05 AZN
soviyyasinda miiayyan edildi. Bu goarar milli igtisadiyyatin saxalondirilmasine olava stimullar
yaratmag, onun beynalxalq ragabot gabiliyyatini va ixrac potensialin1 daha da giiclandirmak,
bu ssasda todiyys balansinin vo 6lkonin beynolxalq 6domo gabiliyystinin strateji dayaniqligini
tomin etmok magsadils gabul edilmisdir.

Qrafik 3. ABS dollarinin milli valyutalara nazaran dayismasi ‘H
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Bunun tomalinda 6lkanin tadiyys balansini vo beynolxalg 6dema gabiliyyatinin strateji
dayanmigliligin1 toamin etmok planlari dururdu. 2014-cii ilin sonunda Azarbaycan iqtisadiyyati
ciddi sok tasirloro moruz galanda, negativ tasirini kompensasiya etmoys imkan verir. O,
faktiki olaraq, igtisadiyyatin stabilizatorudur. Mohz manatin mozonnasi 6ziina asas zarboni
gotiirdii. Manatin zaiflomasi ixracatgilara dostok gostordi, idxalin oavazlonmasi proseslorinin
yaranmasina sabob oldu vo Azorbaycan todiyys balansinin doyismis soraito adekvat
uygunlagsmasini tomin etdi. Bundan bagqa, izon mazanns soraitinds valyuta bazarinda manata
garst oyun vo mohtokirlik azaldi, bu isa 6z novbesinds o6lkanin beynolxalg valyuta
ehtiyatlarinin azalmasinin qarsisini aldi. Uzon valyuta kursu olaraq qgeyri-stabil kurs demok
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deyil. Olbatta, tizon Mazonnays uygunlasma ¢atin prosesdir ki, bunu da bir ¢ox 6lkalorin
tocriibasi tosdiq edir. Bu prosses ¢ox vaxt hom milli valyuta mozannasinin volatilliyinin
artmasi ilo, ham do moazonns toraddiidlorine giymatlorin reaksiyasinin artmasi ilo miisayiot
olunur. Ancaq tadrican ohali, miiassisalar, banklar tizon mazonna soraitine uygunlasir, valyuta
risklorini hejlosdirmayi Gyranirlor. Milli valyuta moazannasinin volatilliyi enir, moazanno
toraddiidlorinin istehlak giymatlorina tosiri do azalir. AMB iqtisadiyyatin tarazlasdirilmis
inkisafina neco imkan yarada bilor? AMB 6ziiniin asas tovfasini inflyasiyanin saviyyasinin
endirilmasindo  vo onun dastoklonmasindo  goriir. 2017-ci il pul siyasatinin  asas
istigamatlorinds bu birbasa gostorilmisdir. Asagi vo stabil inflyasiya iqtisadi perspektivda
ohalida vo biznesdo aminliyi formalasdirir, uzunmiiddstli planlagdirmaya imkan verir. Asagi
vo stabil giymatlor soraitinds ohali milli valyutada smanotlor qoymaga qorxmur. Asagi
inflyasiya zaman1 kreditorlar nisboton asagi stavkalarla uzun miiddoto pul vasaitlorini toklif
etmoys hazir olurlar, ¢iinki amindirlor ki, yiiksak inflyasiya onlarin qoyuluslarini giymotdon
salmayacaq [6]. ©Ol¢atan kredit resurslar1 investisiyalarinin artmasi, iqtisadiyyatin inkisafi vo
yekunda ohalinin rifahinin artimu {i¢iin osas yaradir. Infilyasiya gézlomalorinin azalmas: {igiin
bu tendensiyani sindirmagq, inflyasiyanin asagi ola bildiyini praktikada gostormok lazimdir.
AMB da elo mohz buna nail olmaga ¢alisir. Diinya tocriibasi gostarir ki, inflyasiyasnin asagi
oldugu vo inflyasiya gbézlomoalorinin asagi saviyyado 16vbar saldigi 6lkalorda giymatlarin
soklara reaksiyasi, o ciimladan mazannas taraddiidlori daha az olur. Bels soraitdo moarkazi bank
daha yumsaq pul siyasatini hoyata kegior bilor. Buna gora do bizo edo siyasot lazimdir ki,
inflyasiyanin azalmasina sabab olsun.

Cari soraitdo asagi inflyasiyan1 hadafloyan ¢ox yumsaq pul vo valyuta siyasati sosial
stabilliya vo iqtisadiyyatin inkisafina tohliiko yaradaraq onun daha da siiratlonmasine vo
sonralar yiiksok soviyyado moéhkomlonmasine gotirib ¢ixara bilor. Eyni zamanda, ¢ox sart pul
vo valyuta siyasati bank sektorunda vaziyyatin destabillosmasine vo iqtisadiyyatda enisin
dorinlogsmosino gotirib ¢ixara bilor. Buna goro do AMB tarazlasdirilmis pul siyasatini hoyata
kegirmoya ¢alisir. Bu, o demok deyil ki, AMB ¢oxlu sayda hodoflori var. Pul vo valyuta
siyasati tlizro qorarlar gobul edarok, AMB formalasan iqtisadi situasiyani vo onun inkisaf
perspektivlorini tohlil edir, iqtisadiyyatin imkanlarin1 nazoro alaraq inflyasiyanin azalma
traektoriyasini nozordon kegcirir, gorarlarin maliyys stabilliyino tosirini giymotlondirir. Bu
amillor miimkiin gorarlarin diapazonuna miioyyan mohdudiyatlor qoyur. Bu istigamatds on
mithiim ¢agiris monetar siyasotinin iqtisadiyyata transmissiya mexanizm tosirinin
gliclondirilmasidir. Yiiksok transmissiya mexanizm tosirinin tomin edilmasi sahosindo
banklararasi pul bazarmin tosisati, pul siyasatine inamin artirtlmasi ilo borabar dollarlasma
Soviyyasinin asagi soviyyada tutulmasini talob edir.

Natica

Olkonin innovasiya — investisiya yoniimlii inkisafina, iqtisadiyyatin struktur
deformasiyasinin aradan galdirilmasina yonaldilmis bu kimi baxislar 6nomli ola bilar: pul
siyasatinin dovlatin iqtisadi tohliikosizlik vo artim vo hodoflorino tabe etdirilmasi.
Infilyasiyanin azaldilmasinin prioritetliyindon va iqtisadi artima ziyan vuran her hans: igtisadi
modellorin miitlaglegdirilmasindon imtina edilmasi. Azasrbaycanda iqtisadi artim, struktur
yenidanqurma vs igtisadiyyatin innovasiya — investisiya inkisafi {i¢iin soraitin yaradilmasinin
pul siyasatinin prioritetli hadofi kimi nozards tutulmas. Inflyasiya soviyyasinin vo manatin
valyuta mazonnasinin mogsadli oriyentlorini iqtisadi artimi vo daxili istehlak ti¢iin mahsul
istehsal edon saholora va geyri-xammal ixracata, habelo elm vo tohsilo maksimum doracads
sarmays qoyulusunun havaslondiran gostaricilorlo miioyyan etmokls onlarin kompleks sokilds
targetlosdirilmasinin hoyata kegirilmasi. AMB tizarino pul vo valyuta siyasati masalalori {izro
Qorarlarin qobul edilmasi mexanizmini dorc etmok, inflyasiyanin vo osas stavkanin
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prognozlasdirilan trayektoriyalarini, homginin gostorilmis 6l¢iilorin {istiindon hor hansi sapma
hallar1 ilo bagli genis izahatlar vermok 6hdosliyinin qoyulmast.
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3akup 3axuo oznvt Haoxcaghos
IHpuuunvt ungnayuu é Aszepoaiidricane u ee oyenka
Pesome

Lenv uccredosanusn - cocmoum u3 63aUMOCEA3U MeXHCOYy NPOYeCccoOM UHGIAYUU U 83auMooelicmeuem
QUCKATbHOU U OEHENCHO-KDeOUMHOU NOIUMUKU 6 YCI08Usix 3KoHomuueckux pegopm. Coxpanernue
CMAabUIbHOCMU HA 6ATIOMHOM pbiHKe A3epbaiiodcana u yoepicanue UH@AaYuY Ha yenegoM YpogHe Cbiepail
BAJICHYIO PONb 6 00ecneyeHuu MaKpOIKOHOMUYEeCcKol cmabdurbHocmu. [is 00CmudiceHus yenu yMeHbUIeHUs.
UHGAYUU O0OMEHHbIl KYPC, OEHEJCHAs Macca U NPOYeHmHvle CHABKU UCNOAb3VIOMCA 6 Kauecmee
APOMENCYMOUHBIX YeNell OCHENCHO-KPEOUMHOU NOMUMUKY C YYemoM MPAHCMUCCUOHHBIX XAPAKMEPUCIUK
peuwienuii. Memooonoaus uccnedosanus - AHAIU3 U CUHME3, CPABHeHue, CMAMUcmuiecKue Mmemoovl
UCNOB308ANUCH NPU 0OBACHEHUU UCCIedyeMblX npobaem u npu onpedenenuu pewtenutl. Ilpu smom 6 kavecmese
MemoO0on02UecKUx n00X00086 Dbl 635Mbl MHEHUS YUEHbIX U Ucciedoamereli 06 2NeKMpPOHHOM UCNONb306AHUU
ousHec-cpedvbl 0N paA3sUMuUs NPEeONPUHUMAMENbCMEA, AKIMUBHOM NPUMEHEeHUU YUPDPOBLIX MEXHON02ULl U
WUPOKOM — UCNOTL306AHUU — UHPOPMAYUOHHO-KOMMYHUKAYUOHHBIX — MEXHOAO2Ull 01 NOBbIUEHUS]
nPoU3B0OUmMenbHoCmuy mpyoa. Bascrnocmv npumenenus uccne008anus ce3A3aHa ¢ NEPCnekmugoli UCNOab308aAHUS
000CHOBAHHBIX U 0000OWEHHBIX Pe3yIbmamos npu paspabomxe cmpameeuu Oelicmeuil 05l npuxsmus 6osee
aghpexmugnbix Mep HO nosviuleHuro IPpexmueHocmu npeonpuHumamenscmea 6 Azepbaiiddcane u
uHmeHcugpukayuu npoyecca yugposuzayuu OusHec-cpeovl. Pesynemamoer uccredosanus - 3¢pexmuenas
OEHEIICHO-KPeOUmHdasl U npyoeHyudaIbHas noaumuxa, nposooumas ¢ 2020-2021 2ooax, nossonuna obecneyums
MAKPOIKOHOMUUECKYIO U (PUHAHCOBYIO CMAOUTbHOCMb 6 CMpAaHe, U OCHOGHble Yelu, NOCMAGIeHHble 8 SMOM
Hanpaegienuy, Oviau OdocmucHymel. Huskas un@usyus, coxpanenue CcmMabuibHOCMU Kypcd HAYUOHANbHOU
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8aniomyl, CMAOUTLHOCIb U PA3GUMUE 80 BCEX CE2MEHMAX DUHAHCOBO20 CEKMOopa — 21agHble UMO2U MeKyue2o
200a. OpucuHanbHOCMb U HAYYHASL HOBUBHA UCCNe008aHUs — 051 dpghexmuenozo ynpasnenus un@rayuei 6
cmpane BadiCHO NPOBOOUMb NOCMOSHHBIN AHAU3 U OYEHKY meKywjell CUmyayuu. OAs VIYUUeHUs peicumd
OEHEINCHO-KPEeOUMHOU NOIUMUKU 8 CPEOHECPOUHOU U 00I20CPOYHOU NEPCREeKMUBe MOJICHO 8blOPAMb OOUH U3
sAKopell ¢ y4emom NPoYeHmHot cmaeku. Buloop npoyenmubix cmagox 8 Kavecmae aKopsi no3601um obecneuums
bonee 3phexmusHyo yeHosyr u QUHAHCOBYIO CMADUILHOCMb 34 CUem YVeeIUYeHUs Nnepeoayu OeHelCHO-
KpeOumuol NOIUMUKY HA IKOHOMUKY. HeobXxooumo npunsame Mepbl nO YOEpIuCAHUIO UH@IAYUU HA HUZKOM
YpogHe, a noddepaicanue CmaduIbHOCMU HAYUOHAILHOU 8ATIOMbL — MAHAMA OOIHCHO CIANb NPUOPUNEMOM.

Knwoueesvie cnosa: ungusayus, ananus uHQIAYUOHHBIX NPOYECCO8, OYEHKA UHDISYUOHHBIX NPOYECCOs,
OaHK0B8CKOe 0eo, PUHAHCDI, OEHEHCHO-KPEOUMHASL NOAUTNUKA.

Zakir Zahid oglu Najafov
Causes of inflation in Azerbaijan and its assessment
Summary

Purpose of the research - The aim of the study is to investigate the relationship between the process of
inflation and the interaction of fiscal and monetary policy in the context of economic reforms. Maintaining
stability in the foreign exchange market in Azerbaijan and keeping inflation at the target level has played an
important role in ensuring macroeconomic stability. In order to achieve the inflation target, exchange rate,
money supply and interest rates are used as intermediate targets of monetary policy, taking into account the
transmission characteristics of decisions. Research methodology - analysis and synthesis, comparison, statistical
methods were used in the explanation of the researched problems and in the definition of the solutions. At the
same time, the opinions of scientists and researchers on the electronic use of the business environment for the
development of entrepreneurship, the active application of digital technologies and the widespread use of
information and communication technologies to increase productivity were taken as methodological approaches.
The importance of the application of the research is related to the prospect of using the substantiated and
generalized results in the development of action strategies to take more effective measures to increase the
efficiency of entrepreneurship in Azerbaijan and intensify the process of digitization of the business environment.
The results of the research - the effective monetary and prudential policy pursued in 2020-2021 has enabled to
ensure macroeconomic and financial stability in the country, and the main goals set in this direction have been
achieved in this direction. Low inflation, maintaining the consistency of the national currency, stability and
development in all segments of the financial sector are the main results of the current year. The originality and
scientific novelty of the study - to effectively manage inflation in the country, it is important to constantly analyze
and assess the current situation: to improve the monetary policy regime in the medium and long term, you can
choose one of the anchors, taking into account the interest rate. rates; The choice of interest rates as an anchor
will ensure more effective price and financial stability by increasing the transmission of monetary policy to the
economy; It is necessary to take constant measures to keep inflation at a low level, and maintaining the stability
of the national currency, the manat, should be a priority.

Key words: inflation, analysis of inflation processes, assessment of inflation processes, banking, finance,
monetary policy.
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