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ISIN UMUMI XARAKTERISTIKASI

Movzunun aktualligi vo isloanmoe daracasi. Makroigtisadi
sabitliyin tomin edilmasi har bir dovlotin asas magsadidir. Milli
valyutanin  xarici iqtisadi torofdaslarin  valyutalarina, habelo
beynalxalq hesablagmalarin aparildigr valyutalara nisbaton mazannasi
xiisusi shomiyyat kasb edir. Belo ki, idxal vo ixrac foaliyyati, digor
amillorlo yanasi, hom do valyuta mozonnasindon asilidir. Digor
torofdon, valyuta mozonnasi olkolorarasi kapital axinina da tosir
gostorir. Birbasa xarici investisiyalarin iqtisadi artim tiglin miithiim
shomiyyatini nozars alsag, valyuta mazonnalarinin milli igtisadiyyatlar
ti¢iin no godar ohomiyyati oldugu aydin olar.

Diinya iqtisadiyyatinin qloballagsmasi soraitindo milli igtisa-
diyyatda makroiqgtisadi sabitliys nail olmag miisyyan problemlorlo
miisaiyyat olunur.Qlobal miqyasda bas veron maliyys bohranlart hor
bir 6lkada, o ciimlodon Azorbaycanda makroiqtisadi sabitliys tosirsiz
Otiismiir. Belo tasirlorlordon biri do 2008-ci ilds bas veran maliyya
bohrani idi. Azorbaycanin maliyys bazarlari bu béhrandan minimal
itkilorlo ¢ixa bildi. Lakin 2014-cii ilin iyul ayindan etibaron diinya
bazarinda xam neftin qiymoatinin  koskin azalmasi manatin
Mozonnasing tasirsiz Gtiismadi. Azorbaycan manati iki dofodan ¢ox
devalvasiya etdi. Bu hadiso Azorbaycan iqtisadiyyatinin zoif toroflorini
izo cixardi. Belo zaif toraflordon biri do xarici valyuta miidaxilasi
siyasatinin geyri-sabitliyi vo somarasizliyi ilo baghidir.

Manatin 2015-ci ilds bas veran devalvasiyasi 6lkodo effektiv
mozonna siyasatinin hoyata kegirilmasinin vacibliyini  giindoma
geatirdi. Lakin Mundell-Fleming trilemmasi asas makroiqtisadi gosto-
ricilori lazimi saviyyads saxlamagq ligiin universal reseptin olmadigini
miidafio edir. Belo ki, har hansi bir gostaricinin yaxsilasdirilmast, bir
gayda olaraq, basqa bir gostaricinin vo ya gostaricilorin pislogsmasinag
gotirib ¢ixarir. Ona goro do Azorbaycan iqtisadiyyatinin strateji
inkisafi tiglin daha prioritet gostoricinin se¢ilmasi vacibdir.

Qeyd edok ki, reprezentativ todqgiqatlarin molum nozori
timumilosdirmolori vo praktiki noaticalori istonilon 6lkods konkret
foaliyyat {igiin asas ola bilmoz. Masalon, nazariyys tosdiq edir ki, milli
valyutanin doyar itirmasi yerli mal vo xidmatlarin rogabat gabiliyyatini
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artir. 2015-ci ildo BVF-nin apardigi arasdirmada isa belo naticays
gelinmisdir Ki, igtisadiyyatda valyutanin real effektiv doyarinin 10 faiz
ucuzlasmast UDM-do real xalis ixracin 1,5 faiz orta artimi ilo
olagolondirilir. Bozi todgiqatgilar  belo naticalora  osaslanaraq
devalvasiyadan iqtisadi artim vasitosi kimi istifado etmoyi toklif
edirlor. Lakin bu alotin effektivliyini siibho altina alan bir ¢gox praktik
niimunoalor var. Ustalik, bunu tokces inkisaf etmokdo olan 6lkalorin
iqtisadiyyatinda deyil, hotta inkisaf etmis 6lkalorin igtisadiyyatinda da
miisahido etmoak olur. Masalan, Yaponiyada 2008-ci il global maliyys
bohranindan sonra devalvasiya nainki ixraci artirmadi, oksine azaltdi.

Belaliklo, iddia eds bilorik Ki, valyuta mazonnasinin miioyyan
edilmasinda gozlonilon naticalor 6lkonin spesifik xiisusiyyatlorindon
asithdir. Odur ki, Azarbaycanda valyuta sabitliyinin tomin edilmosi
6lkamizin cari vo perspektiv inkisaf strategiyasi nozors almagla todgiq
edilmolidir. Belo todqgigatlarin miithiim istiqgamatlorindon biri do
valyuta mozonnosi ilo digor makroiqtisadi gostoricilorin qarsiligl
tasirlorinin giymaylondirilmasi ilo baglidir.

Problemin &yranilma doracasi. Valyuta mozonnasinin  digor
makroiqtisadi  gostaricilorlo  qarsilighh  slagesi  haqqinda nozori
imumilagdirmolor miixtoalif todgigatlarda 6z oksini tapmisdir.

Valyuta mazonnosinin formalasmasi vo digor makroigtisadi
gostaricilarlo qarsiligh slagesine dair nazari todgigatlar Mouhamed
A., McKinnon R.l., Whelan K., Clark P.B., MacDonald R., Lyons
R.K., Edwards S., Anupam M., Varun R. ., Volcker P.A., Yeager L.B.,
Boughton J.M., Mundell R.A., Black F., Frazier L., Pettinger T., Tobin
J. A., Spahn P.B., Habermeier K, Kokenyne A., Veyrune R., Anderson
H., Obsfeld vo basqalari torafindon aparilmisdir.

Bu problemls bagli empirik tadgigatlar Azarbaycan timsalinda
da aparilmigdir.. Azarbaycan Respublikast Markazi Bankinin (AMB),
Beynolxalq Valyuta Fondunun (BVF) arasdirmalari, o ciimlodon M.
Albino-War vo B. Quillin Azorbaycanda valyuta sabitliyi ilo bagh
todgiqatlan digqgoatelayigdir. Azarbaycan timsalinda aparilan empirik
todgigatlarda osas predmetiolkoys boyiikk hocmda neft golirlorinin
daxil olmasi noticasindo milli valyuta kursunda bas verabilocok
doyisikliklorlo bash olmusdur. F.Qanbarov, F.Hasonov, F.Hiiseynov,
O.Quliyev neft golirlorinin  valyuta maozonnasine  tasirlarini,
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M.S.Qarayev, 1.V. Xan-Xoyskaya, A.M. Bagirova, O.Babasov,
S.Bliyev, R.Hasonov, S.Muxtarov, Y.Yiiksel, E.ibadov, Q.Homidov
Vo basqalar1 devalvasiyanin makroiqtisadi tasirlorini todgiq ediblor.
S.Haciyev, M.Giilaliyev, D.Valiyev, 1.Karimli, Z.Mommadov, A.O.
Olokbarov, S.Bayramov va diger todgiqat¢ilar valyuta mozonnasi ilo
Azorbaycanin xarici iqtisadi olagolori arasindaki qarsiliglt tosirlori
todqiq ediblor.

Tadgigatin obyekti vo predmeti. Todgiqatin obyekti
Azorbaycanda hoyata kegirilon  mazonna siyasatidir. Toadgigatin
predmeti mozonns soklarinin asas makroiqtisadi gostaricilora tasirinin
giymatlondirilmasidir.

Tadgigatin asas suali: Azarbaycanda mazonna soklari 6lkanin
makroiqtisadi gostoricilorino necs tosir edir vo miimkiin neqativ
tosirlorin garsist hansi yollarla alina bilor?

Tadgiqatin magsadi va vazifalari. Dissertasiya isinin magsadi
milli iqtisadiyyatin inkisafi {iglin vacib olan valyuta mozonnasi
sabitliyini tomin edon iqgtisadi todbirlor kompleksinin islonib
hazirlanmasidir.

Todgigatin magsadine uygun olaraq asagidaki vazifalor
miiayyan edilmisdir:

- Valyuta mazannasine nazari yanagmalarin miiqayisali tohlili;

- Valyuta mazannasins tasir edon amillarin tasniflosdirilmasi;

- Valyuta mozonnasinin  milli iqtisadiyyata tosirino dair
miixtalif todgiqatlarin miigayisali tohlili;

- Valyuta mazannolarinin sabitliyinin tamin edilmasinin nazari
yanasmalarin miiqayisali tohlili;

- Valyuta moazannalarinin tonzimloanmasi ils bagli problemloarin
tosniflosdirilmosi;

- Valyuta mazonnasinin sabitliyini tomin etmak iigiin dovlot
mexanizmlorinin miiayyan edilmasi.

- Valyuta mozonnsinin  dovlst tonzimlonmasi iizro diinya
tocriibasinin 6yranilmasi.

- Valyuta mozonnonin makroiqtisadi gostariciloro tosirinin
komiyyatca giymatlondirilmasi;

- 2015-ci ildo Azorbaycanda mozonno sokunun 6lkanin asas
makroiqtisadi gostaricilora tasirinin giymatlondirilmasi.
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- Azorbaycanda moazonno siyasatinin  tokmillosdirilmasinin
asas istigamatlorinin miiayyan edilmasi.

Tadgigat metodlari. Todgigat zamani1 miixtalif tisullardan, o
climlodon sistem tohlili, miiqayisali tohlil metodlari, ekonometrik
metodlar, o ciimlodon coxdoyisonli reqgressiya tohlili vo statistik
tohlillordan istifads edilmisdir. Toadgiqat zamani valyuta mazonnasinda
sok doyisikliklor va moazonns soklarina sobab olan geyri-monetar
amillara xiisusi diqqgat verilmigdir. Todgigat prosesinds dialektik va
sistemli yanasmalardan istifado edilmis, elmi todqgigatin bir sira
metodlarindan, masalan, struktur-funksional analiz va sintez, tasnifat,
miiqayisa, imumilasdirma, giymotlondirma vo s. istifads edilmisdir.

Todqgiqatin informasiya-empirik bazasim1 Diinya Bankinin,
Azaorbaycan Morkozi Bankinin vo Azarbaycan Respublikasi Dovlat
Statistika Komitasinin molumatlar togkil etmisdir.

Miidafiaya ¢ixarilan asas miiddsalar.

* Bozi tadgiqatlarin naticalorindan forqli olaraq, diinya bazarlarinda
giymatlorin asag1 diismasi tendensiyasi asaslandirtlmigdir (1.2.1).

* Valyutanin doyar xiisusiyyatlori sistemlogdirilir vo bunun oasasinda
“sabit valyuta” vo “sabit mozonna” anlayislarinin yeni toriflori toklif
olunur. (1.3)

* “Sabit valyuta mozonnasi” anlayisina miuollif torofindon torif
verilmis, onun asas xiisusiyyatlori gostorilmisdir. “Macmu sabit
mozonna” vo “optimal mozonno” (1.3) anlayislart miioyyon
edilmisdir.

* Valyuta mozonnalarinin makro tonzimlonmasindan irali golon
problemlor miiayyan edilmis vo sistemlosdirilmisdir ( 2.1)

+ Olkado inflyasiyanm milli valyutanin méhkemlonmosine sabob ola
bilacayi hallar tosvir edilir vo asaslandirilir (2.2)

* Olavo pul emissiyasina monfi miinasibatin asassizligi, habelo dovlat
borcunun 6donilmasi ti¢lin emissiya ilo xarici borclanmanin
sintezinin mogsadouygunlugu osaslandirilir. Buna osaslanaraq
biidco kasirinin 6donilmasi toklifi irali stirtiliir (2.2).

+ Olkoloraras1 kosismo molumatlar1 osasinda valyuta mozonnasinin
UDM hacmina tosiri giymotlondirilmisdir. (3.1.2 tam sokildo).

o Ixracin milli valyutanin sok devalvasiyasina reaksiyanmn zoif
olmasmin soboblori miisyyon edilmisdir (3.1.2, model 2).
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Tadgiqatin elmi yeniliyi.

Toadgigatin elmi yeniliklori asagidakilardir:

* Pul siyasotinds geyri-sistem yanasmanin iqtisadi arttima moanfi
tosiri osaslandirilir. Xiisusilo xarici investisiyalarin seg¢ilmasi Vo
tonzimlonmasinin zaruriliyi (1.2.1) asaslandirilir.

» Real mozonno ilo iqtisadi artim arasinda korrelyasiyanin
sobablori miiayyan edilir. (2.1, band 6)

* Valyuta mozonnasinin sigrayisinin digar iqtisadi gostariciloro
tasirinin  komiyyoatco qiymatlondirilmasinds yaranan problemlorin
mioyyan edilmisdir (3.1.1).

 Inkisaf etmokdo olan &lkelordo milli  valyutanin
devalvasiyasinin idxal va ixraca tosirlori dyronilmis (3.1.2, model 2)

* Azorbaycan iqtisadiyyatinin xiisusiyyatlori nozars alinmagqla,
Manatin dollara nisbaton devalvasiyasinin Azorbaycanda idxal
foaliyyatino  toasirinin dziinamoxsuslugu vo movcud nazariyyadon
konaragixmalar asaslandirilmisdir;

* Mozonna soklarinin moanfi tasirlorinin yumsaldilmasi {iglin
tokliflor hazirlanmisdir (3.3.3).

Tadqgiqatin nozari va praktiki ahamiyyati. Valyuta
moazonnasinin tanzimlonmasi va sok dayismasinin manfi tasirlarinin
azaldilmasina dair timumilosdirilmis tokliflor pul, fiskal vo Xarici
igtisadi siyasatinin tokmillogdirilmasi tigiin hokumat vo Markazi Bank
torafindon istifado edilo bilor.

Aprobasiyasi va tatbiqi. Dissertasiya isinin osas miiddoalar1 Ali
Attestasiya Komissiyasinin tovsiyys etdiyi elmi jurnallarda dorc
olunan on elmi asar , 7 magals vo 3 konfrans materiallarinda ( 2 asor
xaricda dorc olunmusdur) 6z oksini tapmisdir. Todqgiqat zamani aldo
edilon bazi naticalordon McDonald’s Azorbaycan sirkatinds idxal
omoliyyatlarinin giymatlondirilmasi iigiin istifads edilmigdir. Bu haqda
McDonald’s Azorbaycan sirkotindon Qorbi Kaspi Universitetinog
moktub tinvanlanmisdir. Homginin todqiqat zamani alds edilon bozi
naticolor SOCAR-1n Elmi-Tadgigat Layihs institutunun “Layihslorin
igtisadi giymotlondirilmasi” sobasindo praktiki istifado tiglin toklif
edilmisdir. Bu haqda icra sertifikatt mévcuddur.

Dissertasiya isinin yerina yetirildiyi taskilatin adu.
Dissertasiya isi Qarbi Kaspi Universitetinda yerina yetirilmisdir.
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Dissertasiyanmin struktur bolmalarinin ayriligda hacmi geyd
olunmagla dissertasiyanin isara ilo iimumi hacmi. Dissertasiya isi
(263896 isaro) girisdon (12927 isars), 3 fosildon (211021 isars), 0
climlodon, | fasil (74444 simvol), 1l fasil (69959 simvol), 1 fasil
(66618 simvol), naticodon (13972 isars), odabiyyat siyahisindan
(17851 isara) va alavalordon (6326 isara) ibaratdir. Dissertasiya isinin
hacmi ragamlar, cadvallar va istinadlar siyahist istisna olmagqla 221342
isaro togkil edir.



Dissertasiyanin strukturu
Giris

I Fasil: Valyuta moazannasinin nazari masalalori va
onun iqtisadi artima tasirlari

1.1. Valyuta mazonnasinin nazari masalalori, ona tasir
edon amillor

1.2. Valyuta mozonnasinin milli igtisadiyyata tasirlarinin
konseptual asaslari

1.3. Valyuta mazannasinin sabitliyinin nozori osaslari

Il Fasil: Milli iqtisadiyyatin dayamigh inkisafi
kontekstinda valyuta risklarinin tanzimlanmasinin igtisadi
mexanizmlari

2.1. Valyuta moazonnasinin makrotonzimlonmasi zamani
yaranan problemlor

2.2. Valyuta mazonnasinin sabitliyinin tamin edilmasinin
dovlat mexanizmlari

2.3. Valyuta kurslariin dovlat tonzimlonmasi tocriibasi

Il Fasil:  Valyuta mazannasinin iqtisadiyyata
tasirlarinin kamiyyatca giymatlandirilmasi va onun negativ
tasirlarinin yumsaldilmasi

3.1. Valyuta mozonnasinin makroiqtisadi  gostaricilora
tosirlorinin kemiyyatca giymatlondirilmasi;

3.2. 2015-ci il valyuta mazannasi sokunun makroiqtisadi
gostaricilara tasirinin giymatlondirilmasi;

3.3. Azorbaycanda valyuta mozonnosi siyasatinin
tokmillosdirilmasi istigamatlori

Natica va tokliflor
Istifada edilmis adobiyyat siyahisi
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Miidafiays tadgim edilon miiddsalar

Birinci fasildo “Maznanin nazari moasalalori vo onun igtisadi
artima tasiri” tahlil edilir. Bu fasilds a) valyuta mozonnalarinin nazari
mosalolori, onlarin  doyismasinin  naticalori, habelo valyuta
mozonnalorinin  formalagsmasina tasir edon amillor; b) valyuta
mozonnasinin milli igtisadiyyata tesirinin konseptual osaslari; c)
valyuta mazannalarinin sabitliyinin nozari asaslari iglonmisdir.

Birinci miiddea: Beynalxalq ticaratda real giymatlorin asag:
diismoasi tendensiyas1 var. Bunun 92sas sabablori a)ragabatin
genislonmasi, b)istehsal texnologiyasinin inkisafi, c¢) idxal vo
ixracin elastikliyidir, d) Antiinhisar ganunvericiliyi, e)xarici
alagolorin liberallagsmasidir.

Miikommal rogabot segmentlori diinya ticaratinds ciizi bir
hissoni togkil etso do, diinyada ticarat edilon mal vo Xidmatlorin
oksariyyati inhisarg¢1 ragabat bazarina vo ya oligopolist struktura aiddir.
Bunlar miikommal rogabot bazarlari olmasa da, miiasir diinyada vo bu
bazarlarda siddatli rogabot movcuddur. Belo ragabst son naticads
giymatlarin oshamiyyatli doracods azalmasina gotirib ¢ixarir.

Roagabat innovativ mohsullari togib edir. Bunun asas niimunasi
smartfon bazaridir. Tarix gostorir ki, miiolliflik hiiququ vo patent
ganunauygunlugu sahasinds beynslxalq miigavilalora baxmayarag,
hotta Apple-in bu seqmentds inhisari uzun siirmadi, Apple-Samsung
duopoliyas1 iso daha da azmiiddstli oldu. Oxsar vaziyyst digar
innovativ bazarlarda, o climlodan oczagiliq mohsullar1 bazarinda da
movcuddur.

Burda innovativ mohsullarin yayilmasi (diffuziyasi) prosesi
miihiim rol oynayir.

Istor daxili, istorso do diinya bazarlarinda giymotlorin asag:
salinmasini stimullagdiran ikinci miihiim amil istehsal texnologiya-
larinin  tokmillosdirilmasidir.  Son onilliklor arzinds texnoloji
tokmillosmos yiiksok templos inkisaf edir. ABS, Qoarbi Avropa dlkalari,
Yaponiya, Singapur, Conubi Koreya, Israil vo inkisaf etmis digor
Olkalordo elm va tohsilin inkisafina boylik hacmdo maliyys ayrilir.

Texnologiyanin diinya qiymatloring tosirinin yaxsi niimunasi
kompiiterlor, mobil telefonlar, miixtolif ndv televiziya avadanhqglari vo
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s. kimi informasiya-kommunikasiya texnologiyalarina osaslanan
mohsullardir.

Diinya bazarinda mohsullarin real qiymatlori asagi salan ti¢iincii
mithiim amil i ixrac vo idxalin elastikliyidir. Miiasir diinyada omtos vo
xidmatlarin giymot tizra yiiksok elastikliyi, ilk névbads, biitiin mal
segmentlarinda sart rogabatlo baglidir. Miiasir istehlakgilar yalniz eyni
adli mohsul istehsalgilar1 arasinda deyil, hatta taninmis markalar
arasinda da genis secimo malikdirlor. Istehsalgilar1 ovoz etmok imkani
istehsalgilarin giymotlori qaldirmasina mane olur.

Diinya bazarinda real qiymotlorin azalmasina tosir gostoran
amillardan biri do inkisaf etmis bazi dlkalords antiinhisar ganunlarinin
moveud olmasidir. Belo ganunlar istehsalgilar arasinda kartellarin vo
sovdologmolorin yaranmasini qadagan edir vo giymoat artimlarina
mane olur.

Diinya bazarinda ragabatin geniglonmasing, texnoloji diffuzi-
yaya, idxal va ixrac foaliyyatino miihiim tasiri olan proseslordan biri
do xarici ticarotin liberallagmasidir. Bu prosesin genislonmasinds
globallagmanin biitiin aspektlari miihiim tosiro malikdir. Institusional
qurum olaraq Umumdiinya Ticarat Toskilatinin (UTT) rolunu xiisusi
geyd etmok lazimdir. Bgar biitiin lkalor UTT-nin iizvii olarsa, onda
hom mal vo xidmatlorin, hom do amayin giymatinds barabarlogmo
miimkiindiir.

Ikinci miiddoa: “Sabit valyuta”, bir qayda olaraq, mal va
xidmatlora nisbaton valyutamin dayarinin sabitliyi, “sabit
Mazannd” isa onun dayorinin basqa valyutaya (vo ya basqa
valyutalar toplusuna) nisbatan sabitliyi demakdir.

Owvalca “sabit mozonna” anlayisini miiayyanlogdirak. Elmi
odobiyyatda “sabit valyuta” termini tez-tez islodildiyi ti¢iin ilk n6vbada
bu masalays aydinliq gotirmokds fayda var. Bu terminlorin diizgiin
istifads edilmomosinin ¢asqinliq yaratdigini nazars alsag, bu, oldugca
vacibdir. Pulun on az1 asagidaki dord miixtalif doyarini geyd eds
bilarik:

1. Valyutanin istehlak doyari. Bu, amtas pullarina aiddir, miiasir
fiat pullarin istehlak doayari demak olar ki, sifira barabardir.

2. Valyutanin amtos vo xidmatlora nishaton doayari. Bu doyer
verilon vahid valyutaya no godor mal vo xidmatlorin alina bilacayindan
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asilidir. Miivafiq olaraq, miiayyan valyutanin bu qabiliyyati (vo ya
giicii) mal vo xidmotlor bazarinda 6ziinii gostorir. Bu amtos vo
xidmatlorin toplusu istehlak sobasti ilo mohdudlasdigda, mal va
xidmatlora nishaton valyutanin doyarinin doyismasi inflyasiya siirati
ilo dlguliir.

3. Valyutanin bagqa valyutaya nisbaton doayari. Bu ifadodon
aydin oldugu kimi, verilon valyuta vahidinin dayarine no gadar basqa
konkret valyuta alina bilocayindon asilidir. Miivafiq olaraq, miiayyan
bir valyutanin bu gabiliyyati (Vo ya giicii) valyuta bazarinda tozahiir
edir vo ona mazonna deyilir.

4. Pulun investisiya doyori. Bu, valyutanin sahibino golir
gotirmok gabiliyyatidir. Iqgtisadiyyatda bu doyerin subyektiv torifi
pulun imkan dayari (imkan doyeri) anlayisina gotirib ¢ixarir, lakin
universal obyektivlosdirilmis yanasma onu ya orta kredit doracalori ilo,
ya da hansisa maliyys bazarimin indekslori ilo 6lgiir. Hor halda, oksor
hallarda valyutanin investisiya doyari faiz doroacalari ilo olgiliir vo
maliyys Vo ya kapital bazarlarinda miiayyan edilir.

Uciincii miiddoa: “Sabit valyuta mazannasi”, “macmu sabit
Mazannd” va “optimal mazonnd” anlayislarimin konkretlosdiril-
masina ehtiyac var.

Dissertasiya igindo “Sabit valyuta moazonnasi”, “moacmu sabit
mozonna” va “optimal mozonna” anlayislarina iqtisadi adobiyyatda
yeni vo mahiyyatca bir gadoar forgli toriflor verilib.

Torif 1. “Sabitlik” anlayisinin  tmumi torifindon sonra
mozonnanin sabitliyi dedikds asagidaki iki varianti nazards tuturug:

1. Konkret valyuta moazonnosi 0 zaman “sabit” adlamir ki,
diinyanin asas valyutalarina nisbaton sabit olsun.

2. Miiayyan bir valyutanin mazannasi 0 halda “sabit” adlanir ki,
onun hagigoaton effektiv mozannasi sabitdir.

Aydindir ki, bu miihakimolords istifado olunan “sabitlik”
anlayigini1 da miiayyan etmoak lazimdir. Bu moaqsadlos riyaziyyatdan bu
hal ti¢tin adekvat olan sabitliyin torifini totbiq edirik.

Torif 2. Valyuta mazonnnosi hor hansi amilo nisbaton o
zaman dayaniqli hesab olunur ki, bu faktorun ciizi doyismosi
Mozannanin ciizi doyismasina sabab olsun.

Torif 3. Mazonnanin  biitiin amillara nisbaton dayanigligini
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ifado edon mazannanin macmu sabitliyi anlayisini togdim etmok olar.
Lakin bu torif yalniz nozori xarakter dasiyir, tizon rejimlor tiglin
praktiki olarag belo mazonno miimkiin deyil.

Toklif etdiyimiz toriflorin bir sira tstiinliiklori var:

e Birincisi, onlar konkretdir.

» Ikincisi, onlar iqtisadi nazoriyys vo praktikada gobul edilmis
yanagmalara uygundur.

+ Ucgiinciisii, “sabit mozonno” anlayisindan istifadoni gotinlos-
dirirlar. Mahz, oksor hallarda bu anlayigin monasinin intuitiv oldugu
gtiman edilir, lakin bizim tarifimizds 0, konkretlogdirilir.

* Dérdiinciisii, bu ciir yanasma tarifi rosmilosdirmoays imkan verir,
onun Oyranilmasini asanlasdirir vo ona ciddilik gatirir. Galin bu
rosmilogdirmoni niimayis etdirok. Valyuta mozonnasini onun
determinant fuksiyasi kimi nazardon kegirak:

er=f(m,r,s, Ac, p, bop, d, gi, Agdp, pol_sit, conf, tt, etc)
burada er-valyuta mazannasini; © — inflyasiyani; r - faiz doracasini; s-
spekulyasiya saviyyasini; Ac — ragabat gabiliyystinin doayismasini; p-
digor valyutalarin nisbi giiciinii; bop-tadiyys balansini; d - dovlat
borcunu; gi- dovlet midaxilosi Saviyyesini; Agdp-igtisadi artim
saviyyasini; pol_sit - siyasi vaziyyati; conf - etibar saviyyasini; tt —
ticarat sortini; etc - digor amillori ifado edir.

Buradan asagidaki iradlar1 geyd etmok olar:

1) Bizim tarifimizin bu amillardon har hansi birina goras sabitliyi
bu amils nisbaton kasilmoz funksiyani ifads edir.

2) Agreqat sabitlik biitiin doyisonlor tizra kasilmazdir .

3) Moazannanin giymotinin miiayyan edilmasi zamani hor hansi
amila nisbatan mozannanin sabitliyi onun digar giymatlorinds sabitlik
demok deyil.

4) Determinantlarin menalarindan goriindiiyli kimi, onlarin
bozilori kamiyyat xarakteri dasimir. Miqyaslama t{isulundan istifado
edorok funksiyani totbiq etmok iiclin odadi giymat toyin etmok
lazimdir ki, bunun ti¢iin etmok olar.

5) Torifino gors fiksa edilon mozonno vo valyuta dahlizi rejimi
agreqat sabitdir.

6) Faktorlar arasinda korrelyasiya olmadigda aqregat
sabitlogsmonin tomini mosalosi miirokkablosir.
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7) Toklif etdiyimiz torifdo mozonnonin sabitliyi faktorun
dayarinda ciizi dayisikliyi nazards tutur. Tabii ki, onun shamiyyatli
doyismasi ilo mazanna kaskin sokilda doyisa bilar.

8) Konkret faktorlarin mazannays tasirinin o cimladan verilon
faktor tlizto sabitlik masalasinin tadqiqi tigiin, toklif olunan funksiyaya
igtisadi tadqiqatlarda genis istifado olunan ceteris paribus, yani, digor
dayisanlari tayin etmok forziyyasi tatbiq edils bilar.

9) Nohayat, geyd edok ki, verilon funksiya abstrak deyil -
ekonometrik metodlardan istifado etmoklo sonraki bdlmolords
Oyranilacak.

Torif 4. On boylik dayanigl igtisadi artimi tomin edon mazonna
optimal mozonno adlandirilacaqdir.

Aydmdir ki, bu torif daha az konstruktivdir, lakin, fikrimizco, sabit
mozonnanin monasini dogiq ifads edir.

“Milli iqtisadiyyatin davamli inkisafi goraitindo valyuta
risklarinin tonzimlonmasinin igtisadi mexanizmlori” adl ikinci fosldo
a) valyuta moazonnolorinin  makrotonzimlonmasindan irali golon
problemlar; b) mazonna sabitliyini tamin edon dévlet mexanizmloari; )
valyuta mozannoalarinin dévlat tanzimlonmasi tacriibasi todqiq olunub.
Bu fasildo miidafis ti¢iin toqdim edilon miiddsalar asagidakilardir:

Dordiincii miiddea: Valyuta mazannalarinin makrotanzimlan-
masi zamam Mundell-Fleming trilemmasi, Maliyya bazarlarimin
boyiimasi va volatilliyi, Esidilon kily, Strategiya secimi, Rasional
kursun miidyyon edilmosi va Sinxronlugun qarisighgn  Kkimi
problemlar meydana c¢ixar

1. Mundell-Fleming trilemmas1 - eyni zamanda asagidakilari
tomin etmok miimkiin deyil: a) miistaqil pul siyasati; b) sabit valyuta
mozonnasi Vo c¢) kapitalin sorbost horokoti. Mundell-Fleming
trilemmasina qeyri-miimkiin ti¢liik do deyilir.

2. Maliyys bazarlarinin boyiimasi vo volatilliyi. Yiiksok faiz
axtarist ilo “qaynar pul” adlanan nohang mobloglorin bir 6lkadan
digarins tez-tez axmasi valyuta moazonnalorini sarsidir.

3. Esidilon sas-kiiy (kiiy) — elmi adobiyyatda “kiiy” adlandirilir.
Bu tosir Internet vo rogomsal texnologiyalarin inkisafi vo onlarin genis
totbiqi ilo artmis, o climlodon maliyys bazarlarinda sas-kiiyiin yayilma
siiratini artirmisdir.
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4., Strategiya se¢imi. Iqtisadi artim1 stimullasdirmaq iigiin valyuta
mozonnalarindan istifadonin iki mashur yanasmasi mévcuddur; a)
Sabitliyin tosviqi vo b) istifadasi igtisadi artima xiisusi manealor
yaradan ragabatin tosviqi.

5. Rasional kursun miioyyan edilmasi.

6. Sinxronlugun garisiqligil. Bu termin ekonometrikadan golir vo
ekzogenlik vo endogenlik tosnifatina uygun olaraq doyisonlorin
(parametrlorin) miioyyon edilmasi problemino aiddir. Masalo ondadir
ki, ekonometrik modellordo (demsli, bu modellordon iroli golon
mithakimalords) bozi amillor ekzogen, yoni konardan verilir (yoni
sabit), bazilori iso endogen, yoni model gargivasinda hesablanmis Kimi
gobul edilir. Lakin ekzogen vo endogen amillor arasinda korrelyasiya
oldugda, sonuncunun hesablanmis qiymoti vo ekzogen parametrin
faktiki olaraq sabit oldugu giiman edilon apriori fiks, yoni, doyismoz
gobul edilir. Yoni, ekonometrikada qarisiq giymatlondirms ilo, real
hoyatda iso siyasi qorarlarin geyri-adekvathig ilo ifads olunan
paradoks ortaya ¢ixir.

Besinci miiddoa: Markazi Bankin inflyasiyamin hadaflonmasi
milli valyutanin méhkamlonmasina gatirib ¢ixarsa da, bu masaloda
haddindon artiq cox olmamaq lazimdir - raqiblorls miiqayisado
inflyasiya soviyyasini bir qodar asagi saxlamaq kifayatdir, oks
halda cox ucuz ixracin iqtisadi artima tohfasi kifayat godar asagi
olacag.

Inflyasiyanin milli valyutanin bahalasmasina sabob ola bilocok iki
hal var.

1) Ogor mohsul (vo ya bu O6lkonin xidmoti) nadirdir vo ya
unikaldirsa va xaricilor torafindon talob olunandirsa 0, bahalasdiqda,
torofdas bu 6lkonin valyutasi ilo homin godor daha ¢ox 6domali olurlar
vo miivafiq olaraq, bu valyutaya tolobat artir, bu da onun mozonnasinin
artmasina sabob olur.

2) Ogor mohsul unikal deyilso (yoni basqa O6lkolordo onun
ovazedicisi var) vo o, rogiblorindon daha ¢ox bahalassa da, lakin
onlarda satilan giymotdon ucuz qalarsa, ona olan tolobatin miqdari
doyismoyacaok, oksino daha ¢ox olacagq. Onun alinmasi {igiin manat
tolob olunacaq, yoni. manata tolob artacaq vo onun mozonnasi
yiiksolocok.
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Altinc1 miiddaa: Milli valyutamin slavo emissiyasi va xarici
agentlordon borc gotirmo variantlarimin sintezi valyuta
mozannasinin sabitliyi iiciin moqsadouygundur. Bu hom
mazonndyd, hom do faizo minimal tasir gostaracok, lakin
inflyasiyadan gqa¢maq miimkiin olmayacaq. Ancaq Mundell-
Fleming trilemmasina asasan bu tabiidir.

1) Milli valyutanin olave emissiyast. ©gor dovlat milli valyutanin
mohkomlonmasindon yayinmaq istoyirso, bu, yegano yoldur. Osas
arqumenti pul kiitlosinin artmasit naticosindo inflyasiyaya tokan
vermak olan Beynolxalq Valyuta Fondu (BVF) torofindon tdvsiyo
olunmadigi ti¢iin geyri-populyar hesab olunur.

Amma biz bu masolonin iizorindo daha otrafli dayanmaliyiq.
Birincisi, BVF-nin tovsiyalori miixtolif 6lkolorda dofslorlo iflasa
ugrayib. Ikincisi, bu toskilat osas paymm ABS vo Qorbi Avropaya
moxsus oldugu “sohmdar comiyyat” prinsipi ilo toskil olunub va
miivafiq olaraq bu 6lkalorin maraqglarina xidmot edir. Xiisusilo BVF-
nin asas vozifolorindon biri verilmis borclar {izro faiz soklindo golir
olda etmokdir. Ugiinciisii, molumdur ki, BVF dévlotlora borc verarkon
onlarin qarsisina agir (bozi hallarda qul kimi) iqtisadi, ¢ox vaxt da
siyasi sortlor qoyur. Dordiinciisii, ogor dovlot bahalagsmanin
Ohdasindon golocoyine vo hiperinflyasiyanin qarsisin1  alacagina
omindirsa, o zaman hoatta ikirogamli (lakin idars olunan) inflyasiya
tohliiko deyil, oksino, iqtisadi artim {igiin alverisli ola bilor. Besincisi,
olavo emissiya milli valyutam1 devalvasiya edir ki, bu da ixracin vo
iqtisadi artimin artmasina sabab olacagq.

2) Xarici agentlordon borc gotiirma. Tobii ki, bu zaman borc xarici
valyuta ila alinir, onun bdyiik hissasi daxili bazarda miibadils olunur.
Oksor hallarda boyiik moblogds borc gotiirtildiiyii tiglin daxili valyuta
bazarinda xarici valyuta toklifi xeyli artir vo bu da milli valyutanin
mohkomlonmasing sabob olur.

“Mazananin iqtisadiyyata tasirinin kamiyyatca qiymatlondirilmasi
vo onun manfi naticalorinin yumsaldilmasinin osas istiqgamotlori” adli
iiciincii fasilda: a) mozonnonin iqtisadi gostericilora  tosirinin
komiyyatco qiymatlondirilmoasi aparilmisdir; b) 2015-ci ilin mazonna
sokunun Slkonin osas makroiqtisadi gostaricilori ilo qarsiligl tasiri
askar  edilmisdir; c¢) Azorbaycanda ~mozonno  siyasstinin
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tokmillosdirilmosinin osas istigamatlori toklif edilir. Bu fosildo
asagidaki miiddealar miidafioys tadqim edilir.

Yeddinci miiddoa: 9gar dollarin sabit mozonnasi iki dofo
artarsa, onda milli valyutada nominal UDM, avvalki ilo nisbatan
orta hesabla 20% siiratls artacaq.

Aragdirmamiz dollarin moazonnasindoki  giiclii  dayisikliyin
odlkanin dollar ifadesinds nominal UDM-o shomiyyatli tosirini askar
etmomisdir. Eyni zamanda, ABS dollarinin mazonnasindoki sigrayis
ilo milli valyutalarda ifado olunan nominal UDM arasinda kifayot
gadar yiiksok miisbat alage mévcuddur ki, bu da névbati ilds 6ziinii
daha doaqiq gostarir.

Novboti ildo nominal UDM-in (milli valyutada nominasiya
olunmus) artimmin ABS dollarinin mazonnasinin doyismasindan
birbasa asililigit qurdugumuz ekonometrik modelds do 6z oksini
tapmigdir (1):

GDP_GR_1=0,89 + 0,21.ER_GR, R2=0,39 (1)
(0,06)

burada GDP_GR_1 — néovbati ildo milli valyutada nominal UDM
indeksi, ER_GR — ABS dollarinin mazannasidir.

[Ik névbado geyd edirik ki, statistik xarakteristikaya goro (1)
tonliyi ilo ifado edilon model adekvatdir. Belo ki, determinasiya
omsalinin giymatinin R2 = 0,39 olmas1 onu géstarir ki, nominal UDM-
in arttimina tasir edon basqa miihiim amillor do mévcuddur. Bu natico
tobiidir. Belo ki, UDM hocmins tosir gdstoron coxlu sayda digor
amillor do var. Lakin C(2) amsalinin p-giymati hotta 1% shomiyyatlilik
saviyyasinda do H, hipotezinin inkar edildiyini siibut edir. Modelda
avtokorrelyasiya da movcud deyil. Belos ki, Darbin-Uatson amsali yol
verilon intervaldadir (DW = 2.25).

Belaliklo, modelin adekvat oldugunu qabul etmak olar. Yani bels
naticoya golmak olar ki, dollarin mozonnasi indeksinin bir vahid
artmasi nominal UDM indeksinin 0,2 vahid artmasina sobab olur.

Sokkizinci miiddsa: Azdarbaycan manatinin ABS dollarina
mazanndsi ixracin idxala olan nisbatindan neqativ asihdir.

Bizi ilk ndvbada mazonnanin miisyyanedici amillori maraqlandir.
Valyuta mozonnasinin formalasmasinda todiys balansinin halledici
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rolu darslik fakt1 kimi malumdur. Azarbaycan da istisna deyil.

Owvalki bolmads oldugu kimi burada da gostorici kimi ticarot
balansindan deyil, ixracin idxala nisbatindan istifads edirik.

Hortorofli tohlillor gostordi ki, baxilan halda ixracin idxala
nisbatinin Mazonnays tasirinin pik néqtasini ti¢ ayliq geriloms (laq)
gozloyir. Gozlonildiyi kimi, ABS dollarinin mazannasi ixracin idxala
nisbatindon neqativ asilidir (2):

EXCH_RATE_OFF=1,58 — 0,17-EXPORT(-3)/IMPORT(-3) (R?=0,28) (2)
(0,06)

Burada EXCH_RATE_OFF — ABS dollarinin manatla rosmi
mazannasidir;

EXPORT(-3) — ABS dollar1 ifadesindo son ii¢ ayda ixracin
hocmidir (mln. ABS dollari);

IMPORT(-3) — ABS dollar1 ifadasinds son ii¢ ayda idxalin hacmidir
(mln. ABS dollart);

Bu xatti modeli adekvat hesab etmok olar. Bels ki, regressor omsali
1%-lik intervalda shamiyyastlidir. Bu modelds determinasiya amsalinin
kicik olmasinin (R? = 0,28) asas sobobi Azorbaycanda dollarm rosmi
mozannasinin formalagmasinda Markazi Bankin miidaxilasinin yiiksok
olmasidir. Bu modelds avtokorrelyasiya soviyyasi doa yiiksokdir (DW =
0.58).

Model gostarir ki, ixracin idxala nisbotinin bir vahid artmasi ABS
dollarinin 17 gopik ucuzlagmasina sobob olur. Nozars alsaq ki, istifado
olunan zaman sirasinda ixracin idxala nisbatinin orta dayari 1,5 toskil
edir.

Xotti modelds ¢ixarilan naticoni logarifmik model vasitasilo
yoxlamagin monas1 var. Ekonometrik hesablamalara osaslanaraq
logarifmik modeli bels ifads eds bilorik:

INEXCH_RATE_OFF)=0,33-0,27-In(EXPORT(-3)/IMPORT(-3)) (R?=0,28) (3)
(0,09)

Goriindiiyii kimi, bu modelin statistik xiisusiyyatlori Xotti modeldon
daha yaxsidir: t-statistika daha boyiikdiir (miitloq dayardo), determi-
nasiya omsal1 (R?=0,31) daha yiiksokdir vo RSS qaliglarinin comi 2-ci
modello miiqayisads, demak olar ki, iki dofs azdir (1,54-0 garst 0,94).
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3-cli modelo asason, ixracin idxala nisbatinin 1 faiz artmasi
dollarin manata nisbaton 0,27 faiz ucuzlagmasina sobob olur. Miivafiq
miiqayisa gostarir Ki, bu, xatti modelin galdiyi natics ilo tam uygundur.

Manatin ABS dollar1 ilo mazannasi inflyasiyanmin miihiim
amillarindandir. Dollarin  moazonnasinin 1 manat artmasi
inflyasiya saviyyasini 13% bandi artirir.

Manatin dollara nisbaton moazonnasinin, hamginin geyri-neft real
effektiv valyuta moazonnasinin inflyasiyaya tosirini analiz edarok belo
bir natico aldo etdik ki, dollara nisbaton moazonnoa inflyasiyaya ciddi
tosir gostorir. Model adekvatdir. Belo ki, determinasiya omsali R? =
0,96. t-statistika kifayat godor yiiksokdir (t=24,0), avtokorrelyasiya
yoxdur (dapouna-Batcon omsali=1,91). Modelin riyazi olaraq (4)
tonliyindaki kimi ifads eds bilorik:

CPl=-9,8+13,1.EXCH_RATE_OFF, (R?=0,96) (4)
(0,55)

burada CPI — istehlak giymatlori indeksi, EXCH_RATE_OFF —
manatin ABS dollar1 ilo mazonnasidiraneusiii kypc nosmnapa CIIA,
BbIPA)KCHHBIN B MaHATAaX.

Manatin geyri-neft real effektiv moazonnasinin inflyasiyaya
tosirinin giymotlondirilmasi do miihiim shomiyyot dasiyir. Belo ki,
Azorbaycanin ixracinda neft asas paya malik oldugu kimi idxalda da
geyri-neft mohsullar istiinliik toskil edir. Modeli 5-ci tanlikds oldugu
kimi ifado edo bilorik. Qeyd edok ki, model adekvatdir. Belo ki,
determinasiya omsal1 yiiksokdir (R? = 0,87), reqressorun omsali iigiin
1%-lik etibarliliq intervalinda H, hipotezi inkar olunur.

CPI = 28,8 - 0,21.EX_RATE_ RENO (5)
(0,02)

Burada EX RATE RENO  manatin qeyri-neft real effektiv
mozonnasini, CPI — istehlak giymatlori indeksini ifado edir.

(5)-ci models asason manatin geyri-neft effektiv mozonnasi bir
vahid artanda istehlak giymatlori indeksi 0.2 faiz bandi azalir.

ABS dollarimin manata nisbatan moasannasi ilo geyri-neft
ixracimin 3 ay sonraki hacmi (laq=3) arasinda pozitiv alags var.
Yani manat dollara nisbatan ucuzlasdiqca o6lkadan qeyri-neft

19



mohsullarimin ixraci stimullasir.

Ekonometrik hesablamalar gostorir ki, dollarin manata nisbatan
rosmi mozonnasi ilo geyri-neft ixracin 3 ay sonraki hocmi arasinda
reqresiya asililiginin modeli 1%-lik etibarliliq intervalinda ohamiy-
yatlidir (p-giymat= 0,0047). Determinasiya omsali yiiksok olmasa da
asili doyisonin, yani geyri-neft ixracinin 31%-lik dispersiyasini izah
edir. Avtokorrelyasiyanin olmamasi da modelin adekvatligini siibut
edon faktlardandir. Beloliklo, bu iki gostorici arasindaki reqresiya
astliligini asagidaki (6) tonliyindaki kimi ifads edos bilarik:

EXP_NOIL = 34,3+86,2 *EXCH_RATE_OFF(-3) (R?=0,31) (6)
(27,4)
EXCH_RATE_OFF — ABS dollarinin manatla mazonnasidir

Modelin sol hissasi, Yyoni asili doayison EXP_NOIL-
Azorbaycanin geyri-neft ixracinin manatla hacmidir.

Belaliklo, dollarinin manata nisbaton mozonnasi 10 qopik
artarsa, onda 6lkanin geyri-neft ixraci orta hesabla 8,62 milyon manat
arta bilor.
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Natica va tokliflor

Toadqiqat zamani1 asagidak: naticalor alds edilmisdir:

1. Markazi Bankin pul siyasatinin muxtariyyot doracasi valyuta
bazarmin liberallasma doracasi ilo diiz miitonasibdir: mozannays
nozarat no gadar sart olarsa, pul siyasatinin muxtariyyat daracasi do bir
0 godor az olar;

2. Pul siyasoti alstlori vasitosilo konkret real mozonnonin
saxlanmasi siyasati, iqtisadiyyatin osas gostaricilorine tasirlari nozara
almasaq, inflyasiya kimi uzunmiiddotli perspektivdo effektiv ola
bilmaz.

3. Kapitalin 6lkoya nozarotsiz daxil olmasi, milli valyutanin
yenidon giymatlondirilmasi ortamiiddatli perspektivds iqtisadi artima
monfi tosir gostoro bilor. Buna goro do, onlarin daxilolmalarini
mohdudlagdirmaq {iglin kapital nozarstinin segmo totbiqi zoruridir.
Malayziya bu masalads an yaxs1 tacriibalordon birina malikdir.

4. Milli valyutanin méhkoamlonmasi miisbat ticarst balansini talob
edir ki, bu da milli amtas vo xidmatlorin ragabat iistiinliiyiinds oldugu
ixracin artmasi Vo idxalin azalmasi ila alda edilo bilar;

5. Valyuta mozonnasi geyri-¢cevik va ya gismoan ¢evik rejimli
Olkolorda, o ciimlodon Azorbaycanda valyuta mozonnasinin digoar
makroiqtisadi ~ gostoricilorlo  qarsilighh  tasirini  koemiyyatca
giymatlandirarkon mozannanin zamanla zaif doayiskanliyi sababindan
statistik vo ekonometrik metodlarin totbig edilmasi ¢atin olur;

6. Olkoloraras: ¢arpaz reqressiya analizi gostordi Ki, ager dollarin
sabit moazannasi birdan-birs iki dofs artarsa, o zaman milli valyutada
ifado olunan nominal UDM oawvalki ilo nisboton orta hesabla 20%
stiratlo artacag. Ancaq artiq ikinci ilds bu tasir nainki davam etmir,
oksino moanfi olur. Bu basa diistilondir: artimin bdyiik hissasi birinci
ildo bas verdiyindan birinci ilds gox yiiksok artimla miiqayisads ikinci
ilda nisbaton asag1 arttm monfi korrelyasiyaya sobob ola bilar.

7. Inkisaf etmokdo olan &lkalordo milli valyutanin devalvasiyasi
ilk dovrlarda hom idxalin, hom do ixracin azalmasi ilo miisayiot olunur.
Digor torofdon, nozoro almaq lazimdir ki, boazi (osason yiiksok
texnologiyali) seqmentlords inkisaf etmokdo olan olkalor idxaldan
asilidir vo bu, idxalin azalma tempini longidir. Biitiin bu hallar milli
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valyutanin devalvasiyasinin idxal va ixraca tesirini ayrica dyronmayin
monasizligini gostarir. Ona gora do milli valyutanin devalvasiyasinin
ixracin idxala nisbatine tesirini dyronmok daha moagsadouygundur.
Tohlillorimiz  gostordi ki, bizim niimunomiz {giin bu tosir
devalvasiyadan sonraki ikinci ildo daha gabariq sokilds 6ziinii gostarir.

8. 2015-ci ildo Azarbaycanda bas vermis devalvasiya niimunasi
asasinda malum olub ki:

+ Ixracin idxala nisbotinin bir vahid artmasi ABS dollarimin
mozonnasinin 17 gopik azalmasina sabab olur. Nozars alsaq ki, istifado
olunan zaman siralarinda ixracin idxala nisbatinin orta doyari 1,5 toskil
edir, onda bu gostaricinin bir vahid artmasi demok olar ki, 1,6 dofo
arttm demokdir.

o ixracin idxala nisbotinin 1 faiz artmasi dollarmn 0,27 faiz
ucuzlagmasina sabab olur.

* Dollarin mozonnasinin 1 manat artmast inflyasiyanin 13 faiz
bondi artmasina gotirib ¢ixarir;

* Dollarin 1% artmas istehlak giymatlori indeksinin (IQI) 3,25%
artmasina sabab olur;

* Manatin mazonnasinin bir vahid artmasi iQi-ni 0,2 band asagi
salir. Bu zaman istehlak giymatlorina giiclii tosir gostoron idxal manat
ifadosindo ucuzlagir.

+ UDM-in ixrac elastikliyi 0,91-dir, yoni ixracin bir faiz artmasi
UDM-in (manatla) 0,91 faiz artmas1 ilo miisayiat olunur.

« Azorbaycanin qeyri-neft UDM-nin iimumi ixrac ii¢iin elastikliyi
0,88-dir, yoni ixracin 1 milyon dollar artmasi hesabina qeyri-neft
UDM-i 880 min manat artir.

* Dollarin mazannasinin masalan, 10 gopik artmasi 6lkanin geyri-
neft ixracinin orta hesabla 8,6 milyon manat artmasina gotirib ¢ixarir
ki, bu da kifayst godor inandirict goriiniir.

* Dollarin rasmi mozonnasi ilo ti¢ ayliq iraliloyislo qgeyri-neft
ixracinin elastikliyi (manatla ifado olunur) 0,7-dir, yoni dollarin
mazonnasinin 10% artmast 3 ayda manatla geyri-neft ixracinin 7%
artmasina gotirib ¢ixarir.

* Dollarla ifads edilon idxalin dollarla ifads olunan ixraca nisbotdo
elastikliyi 0,5-dir.

+ ohalinin nominal golirlori baximindan dollarla ifads olunan
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idxalin elastikliyi 0,38-dir. Yani ohalinin nominal golirlorinin 10%
artmasi dollar ifadosinds idxali toxminon 4% artirir;

* Manatla ifads olunan idxalin dollarla ifado olunan ixraca elastikliyi
0,7-dir, yani dollarla ixracin bir faiz artmasi manatla idxal1 0,7 faiz
artirir;

* Dollarin mazannasi ilo manatla ifads olunan idxalin elastikliyi 1,5-
dir, yoni dollarin mozonnasinin 1% artmasi manatla ifado olunan
idxalin 1,5% artmasia sabab olur, yani bu asililiq elastikdir. Bu
gonaat, bir tarofdon, Azorbaycan igtisadiyyatinin idxaldan asililigi ila
bagl farziyyamizi bir daha tosdiq edirsa, digor torafdon, kemiyyat
giymatlondirmasi onun hatta dollarin mozonnasine miinasibotds do
miisboat elastik oldugunu gostoarir.

9. Azorbaycan manatinin devalvasiyasi asason diinya enetji
giymatlorinin asag1 diismasi naticasinds bas verdiyi ti¢lin bu, dollarla
ifado edilon UDM-o monfi tosirlo miisayiot olundu, lakin manat
ifadosinda devalvasiyanin sobablorindan asili olaraq, UDM arta vo ya
azala bilor. Masolon, 2015-ci ildoki devalvasiya sokundan dorhal
sonra, yoni 2016-c1 ildo Azorbaycanda real UDM 3,1% azaldi§1 halda,
2011-2014-cii illorde real UDM-in orta illik artimi 2,68% toskil edib.

Aragdirmamizin naticolorino asason biz mozonna siyasatinin
tokmillosdirilmasi {igiin asagidaki prinsip vo istiqgamatlori toklif edos
bilorik. Bu zaman toklif edilon istigamatlori iki bloku ayirmaq olar: 1)
dar monetar, yani valyuta tonzimlonmasi ils birbasa alagoli olan vs 2)
imumi iqtisadi.

1. Valyuta mozonnasi miioyyan edilorkon ilk névbads iqtisadi
artimin hadaflonmasi zoruridir. Bu zaman inflyasiya, masgulluq va s.
kimi makroigqtisadi gostaricilor do bu magsods uygunlasdiriimalidir;

2. Nozors almaq lazzmdir ki, milli valyutanin digor valyutalara
nisbaton doyari ilo yanasi, digar doyarlor do mévcuddur: a) omtas vo
xidmatlara miinasibatds olan doyar, yani giymat saviyyasi; 2) manfoot
oldo etmak gabiliyyati kimi, yani investisiya doyori. ©Omtos puluna
goldikds isa, alavo olaraq, onun istehlak doyori.

3. Maliyyas bazarlarina ciddi nozarat lazimdir. Mahz bels nazaratin
moveudlugu 2007-2010-cu illor bohraninin Kanada vo Norvegdo
maliyys bazarlarindan qaynaqlanan monfi naticalorinin ohomiyysatli
doaracads yumsaldilmasini tamin etdi.
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4. Tocriibo gostorir Ki, valyuta bazarlarinda sayslora qarsi
miibarizada an tasirli iisul hakimiyyatin, ilk névbada markazi bankin
dogru boyanatlaridir. ©ks halda, valyuta bazar1 geyri-sabit olur va
tokco yerli sakinlordon deyil, diismon dovlatlordon vo digor
qgurumlardan golon sayislordan istifads etmak tohliikosi boytikdiir.

5. Diinya bazarlarinda milli mallarin rogabot gabiliyystini asagi
salan milli valyutanin yenidon giymatlondirilmasina yol vermok
olmaz. Bunun ti¢iin miixtalif vasitolor var.

6. Morkozi Bank torafindan inflyasiyanin tosvigi milli valyutanin
mohkomlonmasine  sobab  olmasina baxmayaraq, bu masalada
hoddindon artiq yiiklonmok mogsadouygun deyil. Roagiblarlo
miiqayisados inflyasiyanin asagi saviyyads saxlanilmasi vacibdir;

7. Azorbaycan Milli Banki kigik dohlizde mozannanin
tonzimlonmosi istigamatindo somarali siyasati davam etdirmalidir.
Belo sabitlik hom biznes ii¢iin, hom do konardan spekulyativ
miidaxilolorin qarsisimi almaq iigiin son doroco vacibdir. Indiki
morhalads tam iizon mazonnays kegid tohliikalidir. Bu yalniz milli
iqtisadiyyatin real sektorunun davamli inkisafi ilo miimkiin ola bilar.

8. Ikinci blok on vacib hesab olunur, ¢iinki valyuta bazarinda
sabitliyin agar1 iqtisadiyyatin sabit inkisafidir. Belaliklo, olko
iqtisadiyyatinin qarsisinda duran asas vozifa valyuta tonzimlonmasinin
somaraliliyi ilo do bagli olan imumi iqtisadi vazifadir va ixracin
saxalondirilmasine aiddir. Iqtisadi siyasatin bu istiqamati mazannonin
tonzimlonmasinin xiisusiyyatlori ilo bilavasito baglh olmasa da, asas
istigamotdir. Birincisi, ixracin diversifikasiyasi profilaktik xarakter
dastyir; mozonna soklarimin qarsisint almaq tigiin vacibdir: ixracin
genis cesidi ilo bir va ya iki mahsula giymatin vo ya tolobin azalmasi
monoixrac Voziyystindo oldugu kimi zororli olmayacaq. Ikincisi,
ixracin diversifikasiyasi avtomatik olaraq 6lko daxilinds yiiksok
keyfiyyatli vo rogabstqabiliyyatli mohsullarin istehsali demokdir. Bu
da idxalla bagli devalvasiyadan sonraki kataklizmlori yumsaltmaga
imkan verir.

24



Darc olunmus elmi 3sarlarin siyahisi

Rohimova A.Qlobal maliyys béhrani soraitinds diinya 6lkalarinin
kicik vo orta sahibkarligi dastoklomasinds miixtalif yanagmalar //
Audit 4 (2017), Cild 18, soh. 41-49 (18250 i.s.) https://audit-
journal.az/az/archive/18

Rohimova A. Olkonin xarici ticarat alagolorinin mévcud voziyyati
vo perspektiv inkisaf istiqgamatlori. // Ipok Yolu, - 2018. No.1,
soh.119-128 (23558 i.S.)
https://au.edu.az/az/publications/ipekyolu-no-1-2018

ParumoBa A. Knaccudukanus u T€OpHUH BaJIOTHBIX KypcoB //
Ipok Yolu, - 2020. No.2, soh.72-80 , (21753 i.s.)

ParumoBa A. Teoperudeckue acmeKThl BIHUSHHUS BATIOTHBIX
KypcoB Ha skoHOMuueckuid pocT / UNEC Elmi Xoborlori, - 2020.
8, Cild 8, yanvar- mart, soh. 52-64 (28338 i.s.)

ParumoBa A. TocymapcTBeHHbIE MeEXaHU3MbI OOECHEUYEHHUs
BaJIIOTHO-KypcoBoi crabunbHOocTH // Audit 3 (2020), Cild 29, soh.
65-73 (23625 i.s.) https://audit-journal.az/files/articles/66.pdf
ParumoBa A. BsaumoBnusHue OOMEHHOrO Kypca U
skoHOMHueckoro pocta// AMEA-nin  Xoborlori, Iqtisadiyyat
seriyast - 2020. (may-iyun) , soh.. 31-38 (22241 i.s.)
http://economics.com.az/images/fotos/xeberler_pdf/2020_3/4.Ay
dan.pdf

Parumona A. OnieHka B3aMMOBIIUSIHUS BATIOTHO-KYPCOBOTO IIOKA
2015 roma B A3sepOaiipkaHe ¢ OCHOBHBIMH MAaKpOIKOHO-
MHYEeCKHMH TOKasaTexsimu crpaust //  YIIPABJIEHUECKUN
YYET, 2021, Ne 11-2  (2021) c. 485-491 (38465 1i.s.)
https://www.uprav-uchet.ru/index.php/journal/article/view/1422

. ParmmoBa A. BamoTHsIi Kype Kak (hakTop SKOHOMHYECKOTO POCTa
/I Qarbi Kaspi Universitetindo gonc todgiqatgilarin elmi-praktik
konfransinin materiallari, -2019 (aprel) 19 aprel, soh. 55-57 (6025
i.s.)

. Parumosa A. [Ipobnemsl, BO3HUKAIOILHAE npu
MaKpOpPEryIMPOBaHUH BaTOTHBIX KypcoB // Ganc todqgiqatgilarin
V respublika elmi-praktik konfransinin materiallari, - 2022, 15

25


https://audit-journal.az/az/archive/18
https://audit-journal.az/az/archive/18
https://au.edu.az/az/publications/ipekyolu-no-1-2018
https://audit-journal.az/files/articles/66.pdf
http://economics.com.az/images/fotos/xeberler_pdf/2020_3/4.Aydan.pdf
http://economics.com.az/images/fotos/xeberler_pdf/2020_3/4.Aydan.pdf
https://www.uprav-uchet.ru/index.php/journal/article/view/1422

10.

aprel, soh. 227-232 (12598 i.s.)

ParumoBa A. OmnbsIT TrocylapCTBEHHOTO  PEryJIMpOBaHUS
BAJIOTHBIX KypcoB // COOpPHUK HAay4HBIX TPYAOB [0 MaTepuaiam
MexnyHaponHou Hay4HO-IIPAKTHUYECKOU KOH(pepeHIUn
nocesinieHHoM  100-netuto  KazaHCKOro  rocyaapcTBEHHOTO
arpapHoro yHusepcutera 24-25 mas 2022 r., c. 321-331 (21056
i.S.)

26



Dissertasiyanin miidafiosi “25” oktyabr 2024-cii il tarixdo saat
15:00-da Azorbaycan Dovlot Iqgtisad Universitetinin nozdindo

foaliyyat gostoron FD 1.11 Dissertasiya surasinin iclasinda kegirilocok.

Unvan: AZ 1001, Baki sohori, Istiglaliyyot kiic., 6

Dissertasiya ilo Azorbaycan Dovlot Iqgtisad Universitetinin

kitabxanasinda tanis olmaq miimkiindiir.

Avtoreferatin elektron versiyalar1 Azorbaycan Dovlat Iqtisad

Universitetinin rosmi internet saytinda yerlogdirilmisdir.

Avtoreferat “23” sentyabr 2024-cii il tarixindo zoruri {invanlara

gondarilmisdir.



Capa imzalanib: 06.09.2024

Kagizin formati: 60x84 1/16.

Hacmi 1 ¢.v. (37084 isars)
Tiraj 70.

“AA — Poligraf” istehsalat-kommersiya birliyinda
hazir diopozitivlordan istifada olunmagla ¢ap edilmigdir.

olaga tigiin: capevi@internet.ru Tel.: +994552012809



mailto:capevi@internet.ru

