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Olkonin strateji siyasotinin an vacib halqalarindan biri do dévlotin hoyata kecirtdiyi iqtisadi siyasotdir.
Igtisadi adobiyyatda iqtisadi siyasotin iki qanadindan biri fiskal siyasatdirso digari mohz monetar (pul) siya-
sotdir. Monetar siyasoti iqtisadiyyata qisa vo uzunmiiddstli dovrds tesir uzun, unikal vo vacib bir alotdir.
Oksor dovlatlordo oldugu kimi Azorbaycanin da monetar siyasstini Azorbaycan Respublikasinin Morkozi
Banki (bundan sonra Morkozi Bank) hayata kegirir.

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

Federal Ehtiyat Sisteminin (ABS$-1n Markazi banki) vo ya Avropa Markezi Bankin gorarlarini ictimaiyyat
diqgatls izlayir. Markozi Banklarin qorarlar istehlak¢ilarin vo istehsalcilarin bugiinkii sarvatlorine vo golocak
golirloring birbasa vo dolay1 tesir imkanlarina malikdir. Bu sabobdon monetar siyasato dair qorarlarin isteh-
sal1 vo onlarin icrasi ¢ox masuliyyastli vo miirokkob bir prosesdir (1).

Hor bir geosiyasat iqtisadi dayaqlar tizorindo qurulur. G20 6lkslorinin sammitinde diger iimumbasari
problemlarlo yanags1 valyuta-monetar siyasati do genis miizakira olunur. Masalon ABS prezidenti Cin yuani-
nin mazannasini siini yolla ucuz tutmaqda ittiham edarak Cin Xalq Respublikasiin prezidentinden mazonna
siyasotinin yumsadilmasini talob eds bilor. Bu masslods toqqusan maraqlar bundan ibarstdir ki, Cin Markazi
Bankinin Yuanin mozennasini siini yolla ucuz saxlamasi Cinin ticari mahsullarinin digor diinya 6lkolarinin
mohsullarina nisbaton roqabat gabiliyyatliliyinin qorunmasini tomin edir. Bu sado misal gostarir ki, monetar
siyasoti Olko daxilinde holledici amil olmagqgla yanasi, 6lkenin beynalxalq iqtisadi roqabstdo maraqlarinin
gorunmasinda da miithiim amildir (2).

Moaqalads tokrara yol vermamokdan va oxucunu yormamaqdan Otrii Azarbaycanin monetar siyasatinda
son iki onillikds bas vermis an vacib hadisalari qeyd etmokla kifayatlonacayik. Bu barads strafli malumati
Markoazi Bankin elektron sohifasindon olds etmok olar.

90-c1 illarin avvallarindan indiya kimi Azarbaycanin monetar sistemi uzun va sarafli bir yol gat etmisdir.
Bu dovr arzinde dlkenin pul sisteminin sifirdan (balke do monfiden) qurulmasi prosesi getmisdir. Oton asrin
sonuncu onilliyinin avvallorinds milli valyutast belo olmayan, hiperinflyasiya vo maliyys 6zbasinalig: ilo
iizloson bir dlkonin bu giin stabil vo méhkom pul-kredit sistemi mévcuddur. Inflyasiya idars olunur vo
valyuta mazannasi sabit saxlanilir. Markazi Bankin valyuta ehtiyatlari ilbail artmaqdadir (3).

Morkazi Bank novbati boylik sinagi 2000-ci illarin sonunda bas vermis gqlobal maliyye bohrani zamamn
yasamigdir. Bohranin Azarbaycana tesiri asasen diinya bazarinda neftin koskin ucuzlagmasi ilo slagodar neft
ixracindan daxilolmalarin azalmasi ilo mohdudlagmisdir. Bohranin 6lks igtisadiyyatina tesirinin yumsadil-
masinda Markoazi Bankin avazolunmaz rolu olmusdur.

Bu dovrds hoyata kegirilon monetar siyasotina qiymat vermok ii¢iin homin dovrde maliyys-kredit siste-
minda bas veran galismolora nozor salmaq yerino diisordi. Qlobal béhran zamani diinyanin gabagcil 6lkals-
rinin maliyys sistemi siiqiit etdiyi bir dovrda Azarbaycanin kommersiya banklarinda miiflislosmo miisahido
olunmamigdir. Bu dovr arzinde Markazi Bankin beynoalxalq ehtiyatlar1 vo pul kiitlosinin artim tempi azalmus,
valyuta mozonnasi stabil saxlanilmigdir. Neft golirlorinin artim tempinds azalma bas vermis, lakin Morkazi
Bank beynoalxalq valyuta ehtiyatlarindan istifado edorok mozonnoni sabit saxlamus, iqtisadiyyatin likvidlik
problemi yagamasina imkan vermomisdir.
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Monetar siyasatinin ugurlarindan séhbat agarkon garsida duran potensial maneslori qeyd etmak vo onlarla
miimkiin miibarizs yollarinin gostorilmesi vacibdir. Eyni zamanda diinyanin ugurlu inkisafa imza atmis 6lke-
lorinin monetar siyasat modellorinin Azorbaycana birbasa totbiqi diizgun olmazdi. Olbatto yerli xarakterik
xiisusiyyatlor nazors alinmalidir.

Etiraf etmok lazimdir ki, gonc bir 6lka kimi Azorbaycanda azad bazar iqtisadiyyati soraitinde miioyyon
neqativ hallarin qalmasi davam edir. Son dovrler hokiimetin korrupsiyaya qarsi rosmi olaraq elan etdiyi mii-
bariza voziyyatin diqqatdon kenarda qalmadigini géstorir. Lakin, bu istigamatdo daha koklii va sort islahat-
larin aparilmasina ehtiyac vardir (4).

Qeyd olunan problemlor Markazi Bank terofinden aparila bilocok bazi siyasi alatlorin effektivliyini asagi
salir, bazi alatlori iso tamamils istifadoys yararsiz edir. Bas Moarkozi Bank bu moahdudiyystlor Sonunda na
edo bilor? Bu suala cavab tapmaq ugun qarsida duran problemlori vo maneolori daha yaxindan aragsdirmaq vo
tasniflosdirmak magsods uygun olardi. Onlar1 agagidaki 4 asas qrupda comlasdirmak olar.

¢ Qlobal maliyya bshraninin fasadlar:.

Diinya iqgtisadiyyata ¢ox ciddi bir bohrandan sonra agir bir barpa dovriine godam gqoymusdur. Bazi igtisad-
cilar bu barpa prosesinin kdvrak oldugunu vs istonilon an yenidon bohranla ovoz oluna bilocayindon narahat-
dirlar. Avropanin bazi 6lkalari hals da ciddi xarici borc problemi ila {iz-lizadirlor ki, bu da vahid valyuta olan
Avronun gslacayini sual altinda qoyur.

e Tabii Sarvat Lanati

Empirik cohotdon siibut olunmusdur Ki, uzunmiddatli dévrds tabii sarvatlorlo zongin 6lkalords igtisadi
artim digar 6lkalara nisbaton asagi olur. Bunun asas sabablori dominant bir sektorun (Azarbaycan ugiin neft-
gaz) digor ticari sektorlari sixigdirmasi, ikisiratli igtisadiyyatin méveudlugu, istehsal amillorinin digar saho-
lordon sorvat hasil edan sektorlara axmasi vo milli valyutanin mozonnasinin dayarinin yiiksalmasi ilo
olagodar digor ticari sektorlarin ragabat gabiliyyatliliyinin azalmaidir. Qeyd etmak lazimdir ki, igtisadi
adobiyyatda Holland sindromu va ya tabii sarvat lonoti adlanirilan bu fenomen potensial olaraq Azarbaycan
uzun movcuddur.

o Karbohidrogen galirlorinin movcudlugu va Qeyri-miiayyanliyi.

Bildiyimiz kimi son onillikdo Azarbaycanda siiratli igtisadi artim osason neft-gqaz hasilati hesabina bas
vermigdir. Tobii ki, bu artim tiikkonon tobii sorvatlordon gaynaqglanir vo davamli ola bilmoz. Artiq 2011-ci
ilden iqtisadi artim tempinds azalma miisahide olunmaqdadir. Bu baximdan 6lkenin neftdon asililiginin azal-
dilmasi, daha doqiq desok geyri-neft ixracyoniimlii istehsalin formalagdirilmasi hsllini gézloyan mosalo-
lordondir.

e Fiskal dominantliq va Markazi Bankin miistaqilliyi

Morkozi hokiimatin Markazi banki pul ¢ap etmoyas tohrik etmosi vo bu yolla slava galir alds etmasi (sen-
yoraj) diinya praktikasinda genis miisahido olunan haldir. Iqtisadi odobiyyatda bu fiskal hakimiyyatin mone-
tar hakimiyyatin iizorindo dominantlif1 va ya sadaca fiskal dominantliq adlandirilir. Azorbaycanda bu proses
bir az yumsaq vea forqli formada bas verir. Nohong neft golirlori Maliyys Nazirliyi torafindon xarclonilir vo
buna qarst1 Morkozi Bank daxili valyuta bazarinda tarazlii qorumaq moagsedilo manat pul kiitlasini
artirmaqla reaksiya verir ki, bu da infilyasion tozyiqleri artirir (5).

Bu maneoalorin miixtalif kateqoriyalar altinda tosniflagdirilmesine baxmayaraq, onlarin menbayi eynidir.
Bu sabobdan problemlarin halli yollar1 ya kasisir, ya da onlara qars1 tadbirlor paralel aparlmalidir.

Ali magsad global maliyys bohraninin fasadlar ile ¢arpisan diinya igtisadiyyata vo mévcud mahdud tobii
sarvatlor fonunda Azarbaycanin davamli inkisafinin tomin etmakdan ibaratdir. Son illar 6lkanin nail oldugu
iqtisadi artim tempinin qorunub saxlanilmasi qarsisinda duran asas masalslorden biridir. Molum oldugu kimi
son on illikdo miisahido olunan artim asason 6lkonin karbohidrogen yataqlariin iglonmasi ilo slagadar idi.
Nozors alinsa ki, neft-qaz hasilati daimi deyil va artiqg maksimum potensialina ¢catmigdir, bundan sonraki do-
vrdo igtisadi artimin tomin edilmasi xiisusi shamiyyoto malikdir.

Bu moqalo monetar siyasotine dair oldugundan movcud problemlorin halli yollarina yalnmiz Markozi
Bankin prizmasindan nazer saliriq. Iqtisadi odobiyyatda biznes tsikllari igtisadiyyatin ayrilmaz hissesi kimi
gebul olunur vo yekun roy budur ki, fiskal vo monetar siyasot gisamiiddoatli dévrds stabillagdirms siyasati
yiiriitmoklo makroiqtisadi gostoricilordo (UDM, issizlik, inflyasiya vo s.) olan dalgalanmalari vo onlarin uz-
unmiiddatli tobii soviyyadon konarlagmalar1 azalda bilor. Bu baximdan Markazi Bank qisamiiddatli dovrde
igtisadiyyati stabillogdirms giiciine malikdir. Lakin uzunmiiddstli dévrds igtisadi artimin tomin edilmasi daha
cox digar institusional vo sair amillordon asilidir.

Bu giin Morkazi Bank qisamiiddstli dovrds makroiqtisadi sabitliyin asas qarantlarmdan biri olmagla yanasi
ham do 6lkenin uzunmiiddotli inkisafi barads diistinmoali vo bu istigamotds addimlar atmalidir. Bels ki, artiq mak-
roiqtisadi sabitliklo yanasi, uzunmiiddatli strateji inkisaf da asas hadof kimi miiayyanlosdirilmalidir (6).
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Yuxarida sadalanan problemlorin miimkiin hslli yollar1 kimi asagidaki tokliflori irali siirtiriik:

Azalan neft hasilati vo gqlobal maliyys bohraninin neqativ tasirlari fonunda ixracyontimlii geyri-neft sekto-
runun davamli artiminin tomin edilmasi magsadils bu sahade yumsaq monetar siyasatinin, bagqa sozlo desak
“ucuz pul” siyasatinin aparilmasi maqsadauygun olardi. Qeyri-neft sektorunun stimullagdirilmasi uzun iqtisa-
diyyatin qisamiiddatli dovrda likvidliys tolobinin tomin olunmasi vacib sortdir (7).

Hamiya malumdur ki maliyye-kredit sistemi igtisadiyyatda maliyya resurslarinin daha samarsli bolgiisiine
xidmot edir. Bu sistemin daim saglamlagdirilmasi vo somaraliliyinin artirilmasi real sektorun inkisafini siirot-
londiracok osas amillardon biridir. Misal uzun, maliyya sisteminin elektronlagdirilmasi mévcud monopoliya-
larin yaratdigi siini agirimlarin aradan qaldirilmasi ilo noticalona bilar. Qeyd etmok lazimdir Ki, elmi toraqqi
ozl bu prosesi zamanla irali italomokdadir vo globallasan diinyada artiq maliyys omsaliyyatlarinin virtual
icras1 qagilmazdir. Lakin Markozi Bankin raqamsal texnologiyalardan istifadoni stimullagdirmasi prosesi
daha da surstlondirs biler.

Milli valyutanin bahalasmasinin miioyyan ¢ar¢ivado mohdudlasdirilmasi 6lkads istehsal olunan ticari moh-
sullarin ragabat qabiliyyatliliyini tomin etmokdadir. Diizdiir, hazirki soraitdo geyri-neft ticari sektor imumi
istehsalda ¢ox kicik ¢okiys malikdir vo “ucuz mazonna” siyasstinin tasiri bir o qodar do shomiyyatli deyil.
Lakin uzunmiiddatli dévrds hadafa ¢atmaqdan 6trii biitiin miimkiin kanallar saforbor olunmalidir (8).

Vacib siyasi gorarlarin daha doqiq kemiyyat hesablamalarina asaslandirilmasi magsadila Azarbaycan igti-
sadiyyata uzun nozori-praktik modellorin qurulmasi vacibdir. Daha doqiq dosok, monetar siyasato dair qorar-
larin gabul edilmosinds hal- hazirda diinya Moarkozi Banklarinda genis totbiq olunan Dinamik Stoxastik
Umumi Tarazliq (DSGE- Dynamic Stochastic General Equilibrium) modellorinin istifadesinds bdyiik fayda
vardir. Bu tip modellar forqli siyasi gararlar verildikds iqtisadiyyatin hansi ssenarilar iizra inkisaf edocayini
prognozlasdirmaga imkan verir. Morkozi Bankin Hor bir gorarinin arxasinda doqiq kemiyyst hesablama-
larinin durmasinda boyliik fayda vardir.

Vacib todbirlor sirasina fiskal vo monetar siyasatin sinxronlagdirilmasi mosalasini da daxil etmok olar.
Siyasatin bu iki qolu arasindaki qarsidurmalarin yumsaldilmasina vo strateji qararlarin uzlagdirilmasina
ehtiyac vardir. Buna yuxarida geyd olunan fiskal dominanthigin aradan galdirilmasi ilo baglamaq olar.

Qeyd etmok lazimdir ki, Azorbaycan Respublikasiin Prezidenti conab ilham Oliyevin rohborliyi ilo
hazirlanan novbati onillik uzun iqtisadi inkisaf vo miiasirlosma strategiyasinda Moarkoazi Bankin miistasna
rolu vardir. Motabar bir qurum kimi Morkazi Bank daim diqgest vo qaygi Markazinds saxlanilir vo mévecud
sartlor daxilinds onun 6z siyasotini miistoqil formalagirmasina sorait yaradilir. Sada bir fakt1 vurgulamaq yer-
ina diigordi. Bu giin Markozi Bankda savadli vo miiasir fikirli kadrlar toplanmisdir. Bu ziyali qrupu qosqunun
onundaki aparict qiivve kimi, iqtisadi sistemi irali qagmaqdadir. Strateji baximdan bu qosqunun diizgiin
istigamatlondirilmasi ¢ox vacibdir ki, bu da diisiiniilmiis vo uzaqgoren siyasi strategiyanin {izorina diistir.

Son s6z olaraq bir daha geyd etmok istordik ki, mévcud mohdudiyyatlor fonunda iqtisadi problemlarin
hall olunmasinda Markazi Bankin miistosna rolu vardir. Umid edirik ki, bu moqalodo gdstarilon vo miiallifin
nazarindon qagan digor masalalor daim Markozi Bankin digget merkazinds olacaqdir.
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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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