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Tadgiqgat zamani sistemli yanasma, analiz, sintez, muigayise, riyazi-igtisadi korrelyasiya,
gruplasdirma, iqtisadi-riyazi ve statistik metodlardan istifade edilmisdir. Ekonometrik tahliller
zamani ADF va Jhansen testlarinden, Xata duzaltma modelindan istifade edilmisdir. Ekonometrik
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edilmigdir.
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(burada doldurmal1)
100%

Hesabat dovriindes alinmis elmi naticalar (onlarin yenilik deracesi, elmi ve tacriibi shemiyyati, naticalarin
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istifadasi va tatbigi miimkiin olan sahalar aydin sokilde gostarilmalidir)

(burada doldurmal1)

1. Tadgigatin ilkin marhalesinde mazenna rejimlarinin tasnifati va har bir mazanna rejiminin
xususiyystleri, bir rejimden digar rejima kegidin yollari arasdiriimigdir. Natica odur Ki,
makroiqtisadi  veziyyetin geyri-sabit oldugu Olkslerde mazanna rejimini daqiq
giymatlendirmak ¢atindir. Makroiqtisadi geyri-sabitlik mazanna rejiminda geyri-korrekt aks
oluna biler. infilyasiyani asadi salmaq baximindan tssbit olunmus mazanna rejiminin
imkanlari daha boyukdur. Aparilmis ¢oxsayli empirik tedqigatlara goére inflyasiyanin orta
illik saviyyasi tasbit olunmus va araliq mazanna rejimi saraitinde sarbast Uzan mazenna
rejiminde oldugundan daha asagi olur. Dollarlagsma seaviyyesini azaltmaq baximindan da
tosbit olunmus mazanna rejimi daha effektivdir.

2. lgtisadi béhranin tehlili gosterir ki, igtisadi béhranlari énlemak lglin agsagidaki gdstaricilarin
daimi olaraq nazarstds saxlanilmasi zaruridir:
1) Milli valyutanin real dayarinin bahalagmasi;
2) Qisa muddatli borclarin valyuta ehtiyatlarina nisbatinin artmasi;
3) M2-nin ehtiyatlara nisbatinin artmasi;
4) Yerli bank kreditlerinin suratli artmasi;
5) Valyuta ehtiyatlarinin azalmasi;
6) UDM-in artim templerinin azalmasi;
7) Tadiyys balansinin cari agiginin UDM-s nisbatinin artmasi;
8) ixracatin azalmasi;

3. Dunya dlkalarinin devalvasiya tacrubalarinin arasdiriimasi naticesinde muayyan edilmisdir
ki, devalvasiyanin bas verma sababi igtisadi faktorlarla yanasi psixiloji faktorlar ve ahalinin
davraniglar ile baghdir. Maselan, Turkiyade son iki ilde bas vermis milli valyutanin
ucuzlagmasinin sabablarinde biri, igtisadi inam indeksinin asagl olmasidir. Azarbaycanda
devalvasiyanin ahalinin sosial veziyystina va biznes strukturlarina tasirlerinin dlgtlmasi,
eyni zamanda shalinin va biznesin galacak bir il igun gozlentilarinin dyrenilmasi magsadila
Baki seherinde ve regionlarda kegirilon sorgularin naticalerine goére, devalvasiya
gozlentileri shalinin yigimina ve biznesin geniglonmasina neqativ tesir gostermigdir.
Ohalinin valyuta mazannasinin dayismasine hassaligi digar Olkalerle muqayiseda daha
coxdur va bu baximdan makroigtisadi gostericiloerin kovrakliyi dovrinda Azarbaycanda
tosbit edilmis valyuta mazannasinin tatbigi daha effektivlidir.

4. Devalvasiyanin makroiqtisadi proseslara tesiri barada daqiq bir fikir olmasa da, dinya
Olkalarinin tacrubasi gosterir ki, devalvasiya hokumatin stimullasdirici igtisadi tedbirlari ila
musahide olunarsa effektiv naticaler getirer. Masalan, Turkiyade 2017-ci ilin avvallerinden
baslayaraq iqtisadiyyatda suratli artim barpa olunmusdur. Artima asas tohfeni igtisadiyyata
inamin artmasi, ixracda ve kreditlesmade canlanma ve hokumsatin fiskal ekspansiya
siyasati vermisdir. HOkumat ilin ilk yarisinda igtisadiyyata 12 milyard lirs (texminan 3.3
milyard dollar) hacminde fiskal stimul vermisdir ki, bu da asasen infrastruktur xarclarinin
artinimasina sarf olunmusdur. Kreditlere Zemanat Fondunun yaradilmasi naticesinda kigik
vo orta sahibkarligin 219 milyard lira (texminan 59 milyard dollar) mablaginda kreditine
zomansat verilmigdir. Bu addim kreditlesmani stimullagdiraraq, artima shamiyyatli musbat
tohfe vermisdir. Diger tacribs Qazaxistana aiddir. Kaskin mazanna dayismalarinden
sonraki dovrde fiskal siyaset iqtisadi fealiyyeti desteklemisdir. Fiskal stimullasdirma
todbirleri, esasen infrastruktura, KOS-lara va manzil telabatinin ddanilmasina maliyya
yardimi gostaran hakimiyyatin "Nurlu Yol" tesabbusu vasitasile hayata kegirilir. 2016-ci ilde
"Nurlu Yol" programi Ugiin yarisi ddvlet biidcesinden olmagla UDM-nin 3%-i hacminde
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6.

vasait xarclenib. 2016-ci ilin sonunda hokumat fiskal ehtiyatlari gorumaq ve budcanin neft
gslirlerindan olan asililigini azaltmagq magsadi ile Milli Fond Ugun yeni bir gergive va
gaydalar tesdiq etdi. Azarbaycanda da bu tacribalerden istifade edilarak devalvasiyanin
daha c¢ox tesir etdiyi sektorlara stimullagdirici destayin gosteriimesi iqtisadi artimin
yaradilmasinda shamiyyatli rol oynayar.

Manatin 3-cl ve 4-cl devalvasiyasinda nazerds tutulan asas maqgsadlardan biri ixraci
stimullasdirmagla iqtisadi inkisafa tekan vermak, qeyri-neft sektorunun siratli artimi
hesabina 6lkenin idxaldan asiiliginin azaldilmasina nail olmaq idi. Ancaq neftin satis
giymatinin muayyan gader artmasi hesabina ixracin hacmi artsa da, Merkazi Bankin
kaskin monetar siyasastinin davam etmasi, Maliyye Bazarlarina Nezarat Palatasinin sart
prudensial telableri igtisadi artima neqativ tesir gostarir.

Azarbaycanda devalvasiya investisiya aktivliyinin keskin zaiflomasine ve bu da
resessiyasinin  bir qgader da darinlegsmasini seartlandirmisdir. Bels ki, investisiya
goyulusunda, xususile dovlet budcesinin investisiya qoyuluslarinda azalma iqtrisadi
resessiyanin baslica sabablerinden biri oldu. Devalvasiyadan avval investisiya
goyuluslarinin orta artim tempi 17% teskili etdiyi halda, devalvasiyadan sonraki 2014-
2017-ci illerde investisiya qoyuluglari orta hesabla 10%-dan ¢ox azalmisdir. Azalma
asasan qeyri-neft sektoruna investisiyalarin azalmasi ile alagadar olmusdur. Bels ki, 2004-
2013-cu illerda qeyri-neft sektoruna investisiya qoyulusu har il orta hesabla 31% artdigi
halda, devalvasiyadan sonra har il orta hesabla 14% azalmisdir. Neticads devalvasiyadan
sonraki dovrde igtisadi artimin kapitalizasiyasi (investisiyalarin UDM-o nisbati) 27%-o
dusmusdur. Halbuki, dinya tacrubasinde iqtisadi artimin kapitallagsma saviyyasi 33-35%-
dan az deyildir. Azarbaycanda esas iqtisadi priotet daxili ve xarici investisiyalarin
stimullasdiriimasi olmalidir.

Devalvasiyanin makroigtisadi tesirlorinin dlgmak Ugun ekonometrik giymatlandirmalar
apariimisdir. Naticelar asagidaki kimidir:

v' Regressiya analizinin naticelerine gore geyri-neft igtisadiyyati lzre real effektiv
mazannanin har 1%-lik ucuzlasmasi iki illik gecikma ilo geyri-neft cari amaliyyatlar
kasrinin 2.1%-lik azalmasi ile migaiyat olunur. Bu dayisenin reqressiya amsali 0.10
saviyyasinda statistik shamiyyatlidir. Homginin budca kasri voa REM indeksinin tesiri ilo
formalasmayan, cari hesabin avtonom kasrinin Olglst 11.3 min. ABS dollan teskil
etmakdadir;

v" ADF testinin naticalerine gére Azarbaycanin geyri-neft igtisadiyyati (izre fiskal balans
uzunmuddatli dayanigh deyil;

v ADF testinin naticelerine gore Azerbaycanin qeyri-neft igtisadiyyati Uzre cari
amaliyyatlar balansi uzunmuddatli dayaniqgli deyil;

v' Johansen ve Engle-Granger testlerinin naticalerine goére Azerbaycanin qeyri-neft
igtisadiyyati Uzra “skiz kasir” hipotezi kegarlidir - faktiki budca kasri ile cari emaliyyatlar
hesabinin kasri arasinda uzunmuddatli slage moévcuddur;

v' Kointeqgrasiya bearaberliyi lizre giymatlandirmalera gbra geyri-neft igtisadiyyati
Uzre budca kasrinin har 1% yuksalmasi cari hesab kasrini 0.78% artirmaqdadir;

v Xota Duzsltme Modeli Uzra giymatlondirmalara gore qeyri-neft iqtisadiyyati
Uzra budce kesrinin dayisma tempinin 1% artmasi cari hesab kasrinin artim tempini
0.68% suratlondirir, hamg¢inin uzunmuddatli trenddan sapmalarin 99%-i névbati bir il
arzinde tarazlasdiriir. ©sas neatice odur ki, asas iqgtisadi hadaf bidce ve tediye
balansinin kasirini azaltmaqdir.

8. Azarbaycanda real UDM vs ya igtisadi artim ayliq ve riibliik esasda Dovlet Statistika Komitasi
torafinden yayimlanir. Bu malumatlar ssasinda real mazannanin deyismasinin rublik asasda
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igtisadi artima tasir hipotezi yoxlaniimisdir. Qiymetlandirmads istifada edilen real pul kutlasi M2
pul agregatinin orta illik inflyaisyaya boliunmasi yolu ile hesablanmigdir. Qiymatloendirma zamani
UDM-de médvsimiliyi aradan qaldirmaq dglin orta-striigken metodundan istifade eidimisdir.
Statistik malumatlara gore, butiin gostericiler artan trende malikdir, bu sebabdan modelin uygun
spesifikasini segmak Ugln gostaricilerin stasionarliyi misayyan edilmisdir. Ekonometrik modelin
naticelarine asasan, 2014-cl ile gader ki dovrde milli valyutanin real mazannasi ile igtiadi artim
arasinda elage daha boyuk ve pozitiv olmugdur. 2014-cu ilden sonraki dovrde ise alage
ahamiyyaetli olsa da, zaif olmusdur ki, bu da idxaldan asililigin gismen azalmasi ile baghdir.
Alinmis naticalera gora, manatin real bahalagsmasi (ucuzlasmasi) iqtisadi artim tempinin trenddan
asag! dugmasini (yuxari olmasini) gertlondirir.

9. Manatin nominal effektiv mazennasinin 2014-cl ilden bagslayaraq ucuzlasmasi 6lkada
giymatlera artirici tasir gostermigdir. Belo ki, 2014-2017-ci illerde manatin geyri-neft ¢akili nominal
effektiv mazannasi 43.8% ucuzlasmis ve daxili giymat artimini sartlondirmisdir. Bu isa tebiidir.
Bela ki, giymatlandirmalare gora istehlak sabatinin taxminen 1/3 —dan ¢oxu idxal mahsullari
hesabina formalasir. Qurulmus cavab-naitica funskiyasina gére NEM-nin ucuzlagmasinin
inflyasiya Uzarinde neqativ tasiri olmusdur. Eyni zamanda NEM-in dayismasinin inflyasiyaya
otlrGculiytu suratli ve statistik shamiyyatlidir. Yalniz 3-ci ribden baslayaraq NEM-in
dayismasinin giymatlera oturaculiyd itir ve sifir saviyyesinda qerarlasir. Qeyd edak ki, alinmig
naticelar nazeriyyaya de uygundur. Bele ki, avvalde qgeyd edildiyi kimi, istehlak sabatinda
ahamiyyatli rola malik oldugu Ugun manat bahalasanda idxal ucuzlasir ve ya aksina, manat
ucuzlagsanda idxal mahsullarinin bahalagmasi prosesi bas verir.

10. Aparilmig tahlillar gosterir ki, devalvasiya arzaq giymsatlerinin artmasina sabab olmusdur.
Bunun asas sababi ahalinin istelak sabatinda istifade olunan mahsullarin xarici élkelarden idxal
olunmasi ve daxilde istehsal olunan mahsullarin xammallarinin idxal edilmasidir. Statistik
malumatlara gdére, emal sanayesinin mahsul buraxiliginda araliq istehlakin payi 66%-dir ve
istehsal edilon mallarda idxal edilan aralig mahsullarin giymatinin qalxmasi ixrac olunan mallarin
maya dayerini qgaldirir. Statistik malumatlara goéra, son 2 ilde valyuta mzennesi 2.2 defe
ucuzlassa da, investisiya mallari Uzre orta ixrac giymsatleri dayismez qgalib, istehlak mallari tUzre
ise comi 2.25% azalb. Bu baximdan manatin devalvasiyasi erzaq mahsullarinin giymatinin
artmasina tesir gosterib.

11. Ekonometrik giymatlendirmalar Azerbaycanda NEM-in inflyasiyaya assimetrik tasir etdiyini
gosterir. Bela ki, NEM-in 1% mdhkeamlanmasi qgiymatleri 0.26% azaldir. Lakin NEM-in 1%
ucuzlagsmasi qiymatleri 0.6% artirir. Yani mazennanin mohkemlanmasi ile mugayisada
ucuzlasmasinin qgiymetlars tasiri daha yuksakdir. Belo ki, idxalda institusional problemlar
mazannanin tasirinin bir hissasini neytrallasdirir. Qeyd edak ki, doévrler Uzra NEM-in deyismasinin
texminan 1/3 —dan ¢oxu manatin dollara nezaren mazannasinin dayismasi ile slagadardir.

12. Xarici dlkalerin tacribesi gosterir ki, inflyasiyanin formalasmasinda esas tasir edan
amillarden biri valyuta mezannasinin dayismasidir. Hesablamalara goéra, 2003-2016-ci illorde
mazannanin istehlak giymatlerine otlrlclliylt Azerbaycanda 28%, Qazaxistanda 28%, Rusiyada
32%, Turkiyade 15%, cemi MDB Olkalerinde ise 26% taskil etmisdir. Azarbaycan ve
Qazaxistanda mazanna an ¢ox geyri arzaq mallarinin giymatine (41% ve 52%), Rusiyada ise
arzaq mallarinin giymatine (39%) tesir etmisdir. Devalvasiyanin an az tasir etdiyi saha ise
xidmatlarin giymati olmusdur. Bu tasir Azerbaycanda 9%, Qazaxistanda 7% ve Rusiyada bir
gadar yuksak -27% olmusdur.

13. Azerbaycanda geyri-neft sektoru Gzra ixracda shamiyyatli konsentrasiya mévcuddur ki, bu
da onun strukturunun asagi saxelenmasi ile slagadardir. Dinya Bankinin apardigi sorgunun
naticelarine gora Olkada faaliyyat gdsteran muassisalerin cami 2%-o qadari ixrac faaliyyati ilo
masgul olur. Belsalikle, qgeyri-neft ixraci son iller artim tempinin zaiflomasi ile yanasi struktur
problemlarinin artmasi ile do xarakteriza olunur. Bu struktur problemlari ixracin ham amtaa
tarkibinin ve ham de cografi strukturunun zaif diversifikasiyasinda 6z aksini tapir. Qeyri-neft
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ixracinin yaridan ¢oxunun cemi 8 mal qrupundan ibaret olmasi ve asasan qonsu Olkalera
yonalmasi bunlara baslica misallardir. Devalvasiyadan avvalki dovrle mugayisaeda yeni
mahsullarin sayinda artim mugahide olunsa da, umumi dovr Uzre region Olkalari hale da bizi
gabaglayir. ixrac ssasl igtisadiyyata malik Turkiys, Cexiya, Macaristan ve Cinden fargli olaraq,
Azarbaycanin yeni ixrac mahsullari esasen emal olunmamis mahsullardir ki, bu da emal
sonayesinda struktur problemlar oldugunu gosterir.

14. Qeyri-neft ixracinda zaif saxelanma ve mahdud dayaniqliq seraitinde ona tesir eden daxili
vo xarici faktorlar i¢arisinde mazannanin rolu asagl olaraq qgalir. Tahlillere gore real effektiv
valyuta mazennasi ile geyri-neft ixraci arasinda diz slage mdévcuddur. Tadqiq olunan ddvrds
regbatqabiliyyatliliyin itirilmasine baxmayaraq qeyri-neft ixraci artmigdir. Bu ixracdaki struktur
dayisiklikleri, dunya bazarlarinda giymatlerin bahalagmasi ile slagedar olmusgdur.

15. Valyuta Mazannasinin ucuzlagsmasi geyri-neft sektorunun ixracinin artmasi Ugun sarait
yaradir. Milli valyutanin mazennasinin bahalagsmasinin ilk baxisdan geyri-neft ixracinda artim
baximindan tesiri zeif olsa da, eslinda ixracin strukturunda ciddi dayisikliklare sebab olacagi
gOzlenilir. Bela ki, bu prosesa ikiterafli mazanna dayisi ile yanasi giymetler nisbati deo tasir
gOsterir. 2014-2016-ci illerde geyri-neft ixrac ¢akili nominal effektiv mazenna 43% ucuzlasmis,
toroefdas Olkalarde inflyasiyanin yilksak olmasi real effektiv mazannanin analoji dévrds 39%
ucuzlasmasina sabab olmusdur. Eyni zamanda bu dovrde REM volatil dinamikaya malik
olmusdur. 2015-2016-ci illerda geyri-neft ixrac ¢akili REM 20% ucuzlasmisdir. Hesablamalara
gora, uzunmuddatli dovrde geyri-neft ixraci ile real valyuta mazannasinin 1% ucuzlagsmasi qeyri-
neft ixracini 0.59% artirir. Qisamuiddatli dévrde ise mazannanin 1% ucuzlasmasi qgeyri-neft
ixracini 0.17% artirir.

16. Hesablamalar gdsterir ki, ixracin ragabat qabiliyysti terefdas dlkalerin mazannalerindaki
dayisiklikden shamiyyatli derecada asilidir. Bu sababdan ixracin reqabsata davamliidi tgin milli
valyutanin mazannasinin formalagsmasinda ixracda yuksek paya malik olan o&lkalerin
mazannalarindaki dayisiklik nezare alinmalidir. Tarafdas Olkelarde mazannanin milli valyuta ile
muqgayisade ahamiyyatli ucuzlagmasi idxalin artmasi va ixracin azalmasi ugun gerait
yaradir.Xususils 2018-ci ilin lll riblinds Tlrkiys, Rusiya va iranin milli valyutasinin shamiyyatli
ucuzlagsmasi bu oOlkalardan idxalin artmasini, ixracin isa nisbatan azalmasini gartlandirmisdir.

17. Azarbaycanda REM-nin ucuzlagsmasi qgeyri-neft ixracini stimullagdirsa da, idxal olunan
araliq istehlakin emal sanayesinde payinin yuksek olmasi devalvasiyanin ixracin reqabat
gabiliyyatlilyinin artinimasina tsasirini mahdudlasdirir. Statistik malumatlara goére, emal
sanayesinin mahsul buraxilisinda araliq istehlakin payi 66%-dir ve istehsal edilon mallarda idxal
edilen aralig mehsullarin giymatinin artmasi ixrac olunan mallarin maya deyarini artirir. Statistik
malumatlara goéra, son 2 ilde valyuta mzannasi 2.2 defe ucuzlassa da, investisiya mallari Gzra
orta ixrac qiymetlari dayismaz qgalib, istehlak mallari Gzrs ise cemi 2.25% azalib. Bu sababdan
struktur islahatlar hesabina iqtisadiyyatin idxaldan asiliigi azaldilmal ve yalniz bundan sonra
mazanna ucuzlagmasinin pozitiv tasirlarine nail olmagq mumkundur.

18. Qeyri-neft ixracinin diversifikasiya saviyyasi nisbaten asadi gostericilorle xarakteriza olunur
ve son iller pislegsmisdir. Bu pislesma onunla terafdas Olkalerin idxalinin strukturu arasinda
uygunsuzlugu artirmigdir. 2016-ci ilde 6tan ille miqayisada qeyri-neft ixracin hacmi 23%, onun
cesid zanginliyi 3% asagi dusmusdur (949-dan 929-a) ki, bu da diversifikasiyani pislagdirmisdir.
Qeyri-neft ixracinin yaridan ¢oxunun cemi 8 mal grupundan ibaratdir va asasan qonsu Olkalara
ixrac olunur. ixrac edilen aqrar mehsullarin ise %2 - den ¢oxu xammal formasindadir. Hazirda
geyri-neft sektoru Gzra ixrac edilan nomenklatura tGzra mallarin tarkibinda tesadifi mallar Gstlnlik
toskil edir. Bela ki, ixrac olunan mallarinin texminan % hissasi tesadufi mallardan ibarat olmusdur.
Devalvasiyadan avvalki dovrle (2013) muqgayisada daimi mahsullarin payi 8 faiz bandi azalmisdir.
Bu fakt Azarbaycan mahsullarinin giymat va keyfiyyat reqabet gabiliyyatliyi Gzra problemlori
olduguna isars edir.

19. 2015-ci ilde milli valyutanin ucuzlasmasi 2016-ci ilde qeyri neft sektoru Uzra idxali
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mahdudlasdirsa da, 2017-ci ilde geyri-neft idxali mazanna saviyyasina adaptasiya olunur ve artim
mugahida edilir. Belal ki, 2016-ci ilde idxalin hacmi 2015-ci ille mugayisede 9.4% azalsa da,
2017-ci ilde 15% artim musahida edilmisdir. Xarici sektorda struktur yaxsilasmasi proseslori
langiyir ve iqgtisadiyyatin idxaldan asilihgr shamiyyetli artir. Bu asililiq geyri-neft ticari sektorun
artimindan bdyuk olaraq qalir. Qiymatlendirmalera gore idxalin strukturu araliq istehlakdan son
istehlaka transformasiya olunur ki, bu da iqtisadi artima tohfs vermir. Ortamuddatli dovrda
igtisadiyyatin idxaldan asilihiginin boyimasi va artimin asasen istehlak yonumlu mallardan taskil
olunmasi iqtisadiyyatin diversifikasiya ve qeyri-neft sektoru Uzrs valyuta galirinin artmasi
imkanlarini mahdudlasdirir.

20. Azarbaycanin ixrac potensialinin cografi strukturunu hesablamaq tg¢un Struktur Mavafigliyi
indeksi hesablanmis ve ixracda xuisusi ¢akinin ortasini teskil eden Ufigi ve saquli xatler vasitesile
olkalar 4 kvadranta bélinmiisdir. | kvadrantda yerlagan 6lksler SMi-nin yiiksak oldugu va ondan
istifade edildiyi Slkeleri ohate edir. Bunlar Rusiya, Tirkiye, iran ve Tacikistandir. Qeyri-neft
ixracinin 70%-a qadari bu élkalerin, o cimladan 30%-dan ¢oxu tekce Rusiyanin payina disur. ilk
3 Olkaye ixrac ham da c¢esid baximdan zanginliyi ile secilir ve diversifikasiya emsallari orta
soviyyadan yiiksakdir. Bels ki, 2016-ci ilds Irana ixrac lzrs Herfindahl indeksi 0.49, Rusiya Uizre
0.33, Turkiye Uzre 0.32 giymat almisdir. Xatirladaq ki, hemin ilde cemi ixrac tUzra bu indeks 0.04-
8 bearaber olmusdur. Qeyri-neft ixracinin an muhum terafdasglarindan biri hesab olunan
Tacikistana ixrac ¢esid baximdan zengin olmasa da, 1999-cu ilden etibaran iri hacmda Geanca
aliminium-oksid zavodunun msahsulu olan aliminium-oksid ixrac olunur. Il kvadrant geyri-neft
ixracinin SMi-nin yiiksek oldugu, lakin ondan istifade edilmadiyi 6lkeleri shate edir. Bu dlkaler
(esasen Sarqi Avropa odlkalari) geyri-neft ixracinin genislendiriimasi Ug¢ln potensial bazarlar kimi
nezerden kegirile bilor. Il kvadrantda yerlesen 6lkeler ham SMi-in asagi oldugu, hem de ixracin
az edildiyi 6lkslerdir. IV kvadrant iss SMi-nin az olmasina baxmayaraq ixracin nisbaten gox
oldugu olkeleri shats edir. Alinan naticaya gora Olkalera geyri neft ixracina hamin 6lkslardaki
UDM:-in saviyyssi, idxal risumlari, valyuta mazannasi, goxsayh diger amiller, o cimledan cografi
masafe, terefdas Olke igtisadiyyatinin miqyasi, ohalinin hayat saviyyesi, “kesisen taleb”
nazeriyyasi adini almis taleb ve zdvqlar arasinda yaxinliq, siyasi munasibatler, terafdas dlkanin
idxala acighdr ve s. tesir edir. Azarbaycanin teraefdas olkalarinden Gurcustan, Tacikistan,
Almaniya, Italiya, Belgika ve Avstriya Uizra nisbi ixrac potensialindan kifayst gader istifade edilir.
Potensiladan asadi saviyyads istifade olunan oOlkaler Polsa, Ukrayna, Ruminiya, Moldova, Cex
Respublikasi, Slovakiya, Baltikyani 6lkslar, Ozbskistan, Turkmanistan ve Cindir ki, onlar potensial
bazarlar kimi nezarden kegirilo bilor. Qalan élkalerdan ise potensiala yaxin saviyyads istifada
edilir;

21. Azerbaycan lizre input-output (buraxilis - xarc) modeli lizre aparilmis tohliller gosterir ki,
real mazennanin dayismasinin raqabat gabiliyystine tesiri birmenali deyildir. Bela ki, milli
valyutanin mdhkemlenmesi qisamiiddetli perspektivde ixrac yénimli sektor (iYS) ve daxile
yonalik sektorda (DYS) istehsalin azalmasina va mahsulun xarici ve daxili bazarda raqabat
gabiliyyatinin pislesmasina gatirib ¢ixarir. Buna sabab daxili ve xarici giymatler arasinda fergin
artmasidir. Lakin orta ve uzunmuddastli dovrde davamli real mdhkamlenma gdzlantilori
naticesinda sektorlar Uzrs istehsal tam idxalla avez olunur.

22. Ekonometrik analizdan gorunduyu kimi, manatin ikiterafli mazannasinin masingayirma uzra
istehsala tasiri bu sektorda daxili telabds idxalin payl nazere alinmagla 0.24-s barabardir. Bu, 0
demakdir ki, mazannanin har 1% ucuzlagsmasi masingayirma istehsalini 0.24% artirsa da, sektor
Uzro daxili telsbds idxalin payr qeder (91.2%) azaldir. Yeni milli valyutanin har 1%
devalvasiyasinin yaratdigi 0.24% Ustlnliya baxmayaraq, aksine idxalin bahalagsmasi sahanin
rogabat gabiliyyetine azaldici tesir gdsterir. Clnki masingayirma sanayesinin mahsullarinin
91.2%-i idxal hesabina bahalasir. Bu ise qisamuddatli dévrde hamin sahanin idxalina da azaldici
tosir gosteri. Haqigetan de 2015-ci il devalvasiyasina baxmayaraq 6lkeds idxalin, o cimladan
masingayirma mahsullarinin idxalinda artim muisahida olundu.
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23. Milli valyutanin devalvasiyasinin gida ve tikinti materiallar istehsalina tesir elastikliyi daha
yuksokdir. Statisitik melumatlara gore qgida senayesinde daxili telabin 21%-dan ¢oxu idxal
hesabina formalasir. Bu ise o demakdir ki, devalvasiyanin yaratdigi qgiymat Ustunltyl bu faktor
hesabina aksine 21% azalir ve neaticede gida sanayesi mahsullari xarici ve daxili bazarda 6z
roeqabat qgabiliyyatini itirir. Aparilan tahlil gosterir ki, milli valyutanin real mazennasinin qida
sonayesina tesiri qisamuddastli -0.12 teskil edir. Bu onu gostarir ki, mazanna deayisimi gida
sonayesinda istehsala azaldici tesir gdsterir ki, bu da bir terefden sahanin 6zUninli daxili
talebinda idxalin Ustun rola malik olamsi, digar tarefden ise sahe ile bagh slagsli istehsalda da
idxalin dominant rola malik olmasi ile slagadardir.

24. Tacruba gosterir ki, mazannanalarde shamiyyatli volatillik sahalarin xarici bazarda reqabat
imkanlarinin mahdudlasdirir. Bu onunla alagadardir ki, shamiyyatli mazanna volatilliyi
ixracatgilara, istehsalgilara vae investorlara optimal qerar gebul etmays imkan vermir. Eyni
zamanda yuksak mazanna volatilliyi qisamuddatli dovrde yuksak giymeat gobzlentisi yaratmaqgla
ixracatgi sirkatler tersfinden giymsatlerin artirimasini taleb edir. Bu ise son naticeds reqabat
gabiliyyatinin davamli artirilmasi ugun mahdudiyyat hesab olunur.

25. Valyuta mazennasinin tarazliq seviyyssinden kanarlagsmasini giymatlandirmak Ugln
igtisadgilar terafinden muxtslif metodologiyalar teklif olunmusdur. Bunlar esasen asagidakilardan
ibaretdir:

- Aliciliq Qabiliyyati Pariteti (AQP);

- Balassa-Samuelson ve Penn effektina asasan tanzimlanmis AQP;

- Makroiqtisadi Balans yanagsmasi;

- Qiymatlandirilmis valyuta mazannasi tenliyini asasinda tarazligin miayyan edilmasi;

- Umumi tarazlig modeli ssasinda valyuta mazannasinin tarazliginin misyyen edilmasi.
26. AQP yanasmasi asasinda bir nece variantda giymaetlandiriimis tarazli valyuta mazennaleri
arasindan an yaxsl secim etmak he¢ de hamise asan olmur. Bu yanasmanin mahiyyati real
valyuta maezennesinin faktiki giymatinin onun zaman sirasinin orta giymati ile mugayisa
edilmasindan ibaratdir. Yanasma farz edir ki, real valyuta mazennasinin zaman sirasinin orta
giymeti onun tarazli seviyyasidir. Aydindir ki, tadqig edilon dovrdeki faktiki mazenna orta
giymatden bdyulk, kicik, yaxud ona barabar ola biler. Faktiki mazanna tarazl saeviyyasindan birinci
halda yuxari, ikinci halda asagi, axirinci halda ise ona berabar hesab edilir. Qeyd etmak
muUhUmdur ki, misahidalarin sayi deyisdikce, orta giymat, basqga sozle tarazli saviyya de dayisir.
2000-2017-ci illeri shats edan dovrde Azarbaycanda REM va onun orta giymati asagidaki kimi
olmusdur: , REM-nin orta giymati 2000-2018-ci ilde 105-den 88-a dusmusdir. Basqa sdzls,
sadalasdiriimis AQP yanasmasina gora, mazanna uydunsuzlugu neft bumundan avvalki dovrda
35%, neft bumu dévrinda 40%, devalvasiyadan sonraki dovrda ise 4% taskil edir.
27. Balassa-Samuelson hipotezinin valyuta mazannasina tatbigi adambasina diusan mahsul
buraxilisi, ticari ve qeyri-ticari sektorlarda adambasina disen mahsul buraxiliglarinin nisbi
saviyyalari, bu sektorlarda nisbi giymatlerin artimi ve real valyuta mazannasi arasindaki alageye
asaslanir. Model ekonometrik meyarlar (t-statistika, F-statistika, Darbin-Uotson, galiglarin testlari,
stabillik testleri) baximindan kifayast gadar adekvatdir ve dayisenlarin amsallari nazariyyaya
uygundur. Ona gore de, hesab etmak olar ki, model igtisadi mahiyyst kesb edir. Bu modelin
Azarbaycana tatbigi zamani asagidaki naticalar alinir:

- NEVM-nin 1% artimi REVM-ni teqriban ele 1% artirir. Bu hal nazariyyays uygundur,

basqa s6zle NEVM REVM-nin asas komponentlarindan biridir;

- Olkadaki ticari giymatlarin terafdas Olkalardaki orta ¢akili ticari giymatlara nisbatinin

1% yuksalmasi REVM-ni 0.9% artirir. Bela ki, ticari giymatlar mumi giymsatlorin, Gmumi

giymsatler ise REVM-nin komponenti oldugundan, olkads ticari giymatlarin yuksalmasi yerli

valyutanin méhkamlaenmasina sabab olur;

- Olka daxilinde geyri-ticari giymatloerin ticari giymatlara nisbati ilo ifade olunan

mahsuldarligin 1% yuksalmasi REVM-ni tagriban 1% bahalasdirir;
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- ticari tarefdas Olkalarde mahsuldarligin 1% yuksalmasi iss REVM-nin teqriban 1%
ucuzlagsmasina sabab olur.
28. Modelin naticalarinin interpretasiyasindan bele malum olur ki, 6lkede Ballas-Samuelson
effektinin movcudlugunu farz etmoak olar. Lakin Azarbaycan iqtisadiyyati timsalinda Ballas-
Samuelson effektini interpretasiya edarkan bir gadar ehtiyath olmaq lazimdir. Bele ki, malum
oldugu kimi, Ballas-Samuelson effekti ele bir mahsuldarligi nezardae tutur ki, bu mahsuldarlq yerli
mahsullarin  dinya bazarinda raqabetqabiliyystini  ylksaldir ve dlke valyutasinin
mohkemlanmasine ssabab olur. Amma Azearbaycan iqgtisadiyyatinda muagahide olunan
mahsuldarlig artiminin  esas hissasi neft sektorundan qgaynaqglanir. Neft sektorundaki
mahsuldarliq ise asasen ekstensiv Usulla (yani neftin dinya bazarindaki giymatinin yuksalmasi va
hasilatin artirnimasi hesabina) artir va dinya bazarinda reqabat gabiliyyetliyi formalasdirmir.
Noticede xarici valyuta gslirlerinin artmasi bas verir ki, bu da 6z ndvbasinde manatin
mdhkamlanmasina sabab olur.
29. Ballas-Samuelson effektini 6zunds ifade edan qeyri-ticari qiymatlarin ticari giymatlera
nisbatinin REVM-nin bahalagsmasina tévhasi 0.4%-dir. Basga s6zle, ticari sahade mahsuldarligin
artimi bag vermisdir ki, bu da manatin mazannasinin méhkamlenmasina sebsab olmusdur. Olke
igtisadiyyatinin spesifik xdsusiyyatlarini nazere almagla masslaya daha darindan yanasdiqda,
malum olur ki, 6lkads ticari sahade mahsuldarligin artiminin asas hissesi neft sektorunun payina
disur. ©ger biz ticari sektorunu neft ticari ve geyri-neft ticari sahslaere ayiraraq, ayriliqda bu
sahalardaki mahsuldarligi tedgiq etsak, malum olar ki, geyri-neft ticari sahade mahsuldarliq
ahamiyyaetli deracade (yani reqabatgabiliyyatini artira bilacek gader) artmamisdir. Hagigaten da
geyri-neft ticari sektorunun esasini teskil edan ister kend tesarrufati, isterse de qeyri-neft
sonayesi lazimi saviyyade mahsuldarligin artiminin asas manbayi olan mduasir texnika,
texnologiya ve ixtisash igci emayi kimi amillera malik deyildir. Bu amiller ise mahsuldarhigin va
dinya bazarlarinda yerli mahsullarin regabat qabiliyyatliyinin artirnimasinin asasini teskil edir.
Diger terafden ise neftin hasilati esasan baglaniimis muqavilaler ile muayyen edilir va dinya
bazarinda elsa bir reqabatgabiliyyatliyi yaratmir. Belalikla, bitin bu faktlar gostarir ki, biz iddia eda
bilmerik ki, 6lkede Ballas-Samuelson hipotezinin nazarde tutdugu, yani dinya bazarinda yerli
mahsullarin regabat gabiliyyatini artiran mehsuldarligq mévcuddur. Model naticasinde asagidaki
naticaler alinir:
- igtisadiyyatin acigliq deracasinin 1% artimi manatin REVM-ni 0.4% dayardan salir. Belo
bir natice kegid dlkaleri Uzro aparilan tedgiqatlarin naticalerine uygundur. Hagigatan agiq
vo kicik migyasli, xtsusile da kegid tipli igtisadiyytlarin agigliq deracasi artdiqca, bu dlkaler
daha cox idxala meyl edacakdir ki, bu da yerli valyutani deyardan salan amildir;
- Xalis xarici aktivlerin vaziyyatinin 1% yaxsilasmasi manatin goxterafli mazannasini 0.2%
mohkamlandirir. Aydindir ki, neftin dinya bazarlarinda giymati ve Olkanin neft hasilati
artigca bizim xarici valyutada gslirlerimiz (yaxud xalis xarici aktivlerimizi) ¢oxalir ki, bu
zaman tealab-teklif ganununa muvafiq olaraq, xarici valyutanin deyardan dusmasi ve yaxud
yerli valyutanin méhkamlenmasi prosesi bas verir;
Belaliklo, geyd etmak olar ki, uzunmuddatli dévrde manatin REVM-nin asas determinantlar
ticaret serti indeksi, nisbi mahsuldarliq (qgeyri-ticari giymsatlerin ticari giymatlera nisbati),
igtisadiyyatin agiqlig daraecasi ve xalis xarici aktivlerin vaziyystidir. Manatin REVM-si ile bu
igtisadi determinantlar arasindaki kointeqrasiyanin movcud olmasinin asas gerti uzunmuddatli
dévr modelinin galiglarinin saviyyadas stasionar olmasidir.
30. Azerbaycanin iqgtisadi vaziyyatinin tehlili ve valyuta mazannasinin dayismasina hassaligin
diger olkelarle muqayisede daha ¢ox oldugunun nazars alinmasi yaxin perspektivde
Azarbaycanda tam Uzen maznnays kegidin maliyya ve iqtisadi bohrana sabab olacagi
prognozlasdirihr. ©sas teklif manatin mazennasinin 6zunun tarazliq saviyysasindan ahamiyyatli
kanarlagsmasina yol verilmamasini temin etmakdir. Aparilan giymatlandirmalar tarazli saviyyanin
1.6-2 arasinda oldugunu tesdiq edir.




Qiymatlandirma usullari AZN/USD
Seorti orta 1.761
Balassa-Samuelson 1.795
Davranig asasli - 3 1.710-2.00
Neft giymati ile taraz saviyye 1.582

Bu seviyyade mazenna koridorunun muayysn edilmasi ve dinya iqtisadiyyatinda bas veren
proseslar nazars alinmagla manatin mazannasinin bu interval daxilinds dayismasini temin etmak
moagoeseduygun hesab edilir. igtisadi edebiyyatlarda bu siyaset esasen cevik mezenna rejimi
adlanir.

31.TacrUbalari nezars alsaq geyd etmak olar ki, gevik mazannaya kegidin ilkin marhalasini tesbit
rejimden imtina Uzra hazirliq iglarin goérulmasinden baslaniimalidir. Bela ki, markazi bankin
musteqilliyi artinlmali, prognozlasdirma potensiali gticlendiriimali, pul siyasatinin saffafligi temin
edilmali, valyuta bazari ve tediya balansina dair informasiya sistemi yaradilmalidir. Cevik
mazenna daxili ve xarici tarazhdin formalasdirimasi va uzunmuiddatli dayanigli olmasi
baximindan vacibdir. Eyni zamanda cevik mazanna rejimi effektiv makroigtisadi menecmentin
formalasdirilmasina va igtisadiyyatin butévlikde bazar mexanizmleri asasinda fealiyyatine imkan
verir. Bu isa ixrac asasl igtisadi artim modelinin tatbiqi, elace de iqtisadiyyatin saxalenmasi
baximindan zaruridir. Xususile resurs asasli igtisadiyyatlarda ¢cevik mazanna rejimina kegid daha
aktualdir ve ham 2014-cu ilin darslari, hem da Norve¢ modeli bir daha subut etdi ki, igtisadiyyatin
xarici soklardan asihliginin galmasi uzunmuddatli dévrdas igtisadi artimin itirilmasi risklerini artirir.
ikinci merhaleds ise valyuta bazarinda aktivliyi stiumllasdirmaq Uglin mazennays miiayyen
ceviklik verile bilar. Eyni zamanda maliyye bazarinin diger segmentlarinin da fealiyyat gostermasi
tomin edilmalidir. Mazannada shamiyyatli cevikliyo nail olundugdan sonra Markazi Bankin
mudaxile siyasati isalnilib hazirlanmahdir.

32. Baza ssenarisine gora 2019-cu ilin birinci ribinin sonunda ABS$ dollarinin rasmi orta
mazannasinin 1.72 manata catacagdi, hemin ilin sonuna gadar isa rlubler Uzre artaraq davam
edacayi ve ilin sonuncu rubunds 1.78-1.9 manat tagkil edacayi gozlenilir. Bu ssenariya gora
Umumilikde 2019-cu ilde manatin AB$ dollarina nazaren orta illik mazasnnasinin 1.74-1.87
manata yaxin olacagi prognozlasdirilir. Baza ssenariys gora 2019-cu il arzinda geyri-neft ixracda
ahamiyyaetli artim muisahide olunacagi, Umumi idxalin azalacagi, geyri-neft sektoru Gzra xarice
xalis maliyya axinlarinin azalacagi, pul bazasinin sixilacagi ve nagd valyuta satisinin
mahdudlasacagi halda, ilin sonuncu riblinds manatin mazannasinin 1.77 manat/dollar civarinda
gerarlasacagi gozlenilir. Butovlikds il arzinds ise orta illik mazannanin 1.74 manat/dollar olacagi
prognozlasdirilir. Butin qgeyd olunanlar asasinda 2019-cu ilde ve ortamuddastli dovrda xarici
sektor tarazliginin va mazanna sabitliyinin temin olunmasinin murekkab vazife olacagi, ancaq
hazirda hayata kegirilon islahatlarin, o clmladan ixracin stimullasdiriimasi, igtisadiyyatin
soffafliginin ve nagdsiz ddaniglarin artirilmasi yonundaki tadbirlerin bu istigamatde de musbat
natice veracayini sdylemak olar.

33.Hesablamalara goére, uzunmuddatli dévrde qeyri-neft ixraci ile real valyuta mazennasi
arasinda assimmetrik olaga vardir. Azerbaycanda REM-nin ucuzlasmasi qeyri-neft ixracini
stimullagdirsa da, araliq istehlakin emal sanayesinde payinin yuksak olmasi devalvasiyanin
ixracin ragabat gabiliyystinin artirimasina tesirini mahdudlasdirir. Olkanin xarici ticaratinin tahlili
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daxili makroigtisadi seraitin, xtsusile mazannanin xarici soklardan asiliiginin galdigini goésterir.
Bu ise asasen real sektorda istehsalin va mahsuldarligin artirilmasini ve bu magsadla struktur ve
institusional islahatlarin sdretlandiriimasini teleb edir. Bels olan halda hem mazennanin neft
galirlerinden asilihg1 azalacaq, heam de slave teklif kanallarinin formalagmasi hesabina valyuta
bazar 6zU-6zinU tenzimlema imkanlari alde edacekdir. ©ks halda xammalin xarici giymatina
bagliliq daxili igtisadi artim va makroiqgtisadi sabitlik Ggun risk manbayi olarag galacaq.
34.Butéviikde mazannanin volatilliyna tasir edan faktorlarin tehlilinden c¢ixarilan naticaleri
apariimis tadgiqatlar da tasdiq edir. Oksar tadqgiqatlarda mazanneani deyismasi ile makroigtisadi
gOstericilor arasinda six slagenin olmasi tesdiq edilmisdir. Umumilikde mazannenin volatilliyi
igtisadi va qeyri-igtisadi faktorlardan asilidir. Mazannanin volatilllyi esasen segilmis rejimdan
birbasa tesirlonir. Hesablamalara gore Uzan rejimden farqgli olaraq digar rejimlarde nominal
effektiv. mazennenin volatilliyi ehamiyyatli az olur. Eyni zamanda fiks rejimda asagi volatillik va
asagi inflyasiya qisamuddatli xarakter dasiyir va uzunmuddatli dovrde valyuta bazarinda soklarin
yigilmasini temin edir. Bu baximdan Azarbaycanda tetbiq edilon tesbit mezennanin igtisadi
effektivliyi azalmaqdadir.

35.Azerbaycanin iqgtisadi vaziyystinin tehlili ve valyuta mazennasinin dayigsmasina hassaligin
diger Olkelarle muqayisede daha ¢ox oldugunun nezare alinmasi yaxin perspektivde
Azerbaycanda tam Uzen maznnaysa kecgidin maliyya ve iqgtisadi bohrana sabab olacagi
prognozlasdirilir. ©sas taklif manatin mazannasinin 6zUnun tarazliq seviyyasinden shamiyyatli
kenarlasmasina yol veriimamasini temin etmakdir. Aparilan giymatlandirmaler tarazli saviyyanin
1.6-2 arasinda oldugunu tasdiq edir.
36.Xarici sektorun uzunmuddastli dayanighgini temin etmakle manatin mezannasinin sabitliyina
nail olmaq ugun asagidaki tedbirlar effektiv ola bilar:
a. Ticari sektorlar (intellektual xidmatlar, naqliyyat va turizm xidmatleri, emal senayesi,
kand tesarrufati va s.) Uzre meahsuldarliqg artimina nail olmaqgla bu sektorlarin dayaniqli
reqabat qabiliyyatliliyini temin etmak;
b. Asagi ve sabit inflyasiya saraitini temin etmak — bu maqgsadle monetar transmissiyanin
faiz kanalinin islakliyini (Markazi Bankin faiz dehlizi parametrleri, o cumladan ugot
deracesinin bazar faiz deracealerine Oturlcullyidnd) artirmaq, ortamuddastli dévrde
inflyasiyanin birbasa hadaflonmasi rejimine ve gaydali monetar siyasate (masalan, pul
kutlesinin artiminin nominal geyri-neft UDM artimina baglanmasi gaydasi kimi) kecidi
temin etmak;
c. Maliyya bazarlarinda faiz deracelerinin tekmil raqgabstli bazar gaydalan ile
muayyanlesmasini temin etmakls faiz deracealarinin mazanna Uzerindaki tezyiglera g¢evik
reaksiya vermak imkanini artirmaq — bu maqgsadle maliyya bazarlarinda reqabat muhitini
tokmillagdirmak;
d. Qisa ve ortamiddstli dévrde mazanna sabitliyini temin etmak maqgsadile beynalxalq
praktikada istifade edilan “genislenan (va ya “surinan”) mazanna dahlizi” rejiminin tatbiqi
(benzer mezenne rejimi Sinqapur, israil, Polsa kimi 6lkelerde tetbiq edilmisdir) — bu,
maliyye bazarlarinin ve umumilikde igtisadiyyatin sarbast Gzen mazanna rejimina kegidini
yumsaltmagla adaptasiya prosesinin itkilerini azalda biler.
37.Uzunmuddastli dévrde mazanna 6zinun tarazli saviyyasinda olmalidir. Tarazli saviyya ham da
milli valyutanin optimal saviyyssi hesab olunur. Bu saviyyede mazanna xarici goklari absorbasiya
etmakla yanasi fiskal, real ve xarici sektorlarin tarazli saviyyaede galmasini temin edir. Naticedo
igtisadiyyatin ragabat qabiliyysti tamin edilir va ixracin artmasi dasteklanir. Optimal saviyya milli
valyutanin bazar qgiymati kimi ¢ixig edir.
a. Mazannanin optimal saviyyada galmasi Markazi Bankin valyuta bazarina slave mudaxilesi
zorurati yaratmir. Clnki optimal mazanna zamani milli valyutanin volatilliyi bas vermir.
b. Mazannanin optiaml saviyyade qorunmasi Ucin Merkazi Bank terafinden manatla pul
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bazasinin valyuta ehtiyatlarina olan nisbati (monetar mazanna) diqgsatdsa saxlaniimaldir. Bu
gostarici her-hansi sok halinda valyuta ehtiyatlari ile pul kutlesinin ortule bilme veziyyetini
gOstarir.

c. Milli valyuta mazannasinin optimal saviyyasi onun dollara nazaran dayari Uzra musayyan
olunmalidir. Ticarat terefdaslari Gzra bu gdsterici milli valyutanin effektiv mazannasinda kaskin
volatilliys sabab ola biler. Eyni zamanda xarici ticaret asasan dollarda aparilir.

38. Mazannanin optimal saviyyada qalmasi Gg¢lin onun fundamental faktorlar esasinda c¢evik idara
edilmasi ve soklara adekvat reaksiyasinin temin olunmasi vacibdir. Uzunmuddatli dévr tgun
mazannanin optimal saviyyads, yani 6zunun tarazli seviyyasine yaxin olmasi Ugun asagidakilar
magsaduygun hesab edilir:
a. Mazanna cevikliyinin temin olunmasi. Bu magsadla Rusiya, Qazaxstan va s. Olkalarin
tacribasi nezere alinmagla ilkin dovrlerde dar, sonra ise genig dahliz daxilinde
mazannanin volatilliyi tamin edilmalidir. Bu manatin mazannasinin valyuta bazarlarinda
taleb-taklif fundamentallarina uygun muayyan dehliz daxilinde deyismaesini deayigmasini
temin edacak. Daehliz daxilinde volatillik igtisadi subyektlorin mazenna c¢evikliyina
uygunlagsmasina, elace da valyuta ehtiyatlarinin qorunmasina va xarici soklarin effektiv
absorbasiyasina gatirib ¢ixaracaq.
b. Pul siyassti rejimin tekmillagdiriimasi, inflyasiyanin hadsflenmasi rejimina kegid. Pul
siyasati uzunmuddaetli dovrda iqtisadi aktivliyi va saxalenmeni dastaklays bilmaz. Bu,
yalniz qisamuddatli dovr Ggun maqgbuldur. Pul siyasati igtisadi aktivlik ve saxalenma Ggun
makroiqtisadi sabitliyin tamin edilmasine ydnalmalidir. Bu isa inflyasiyanin hadaflonmasi
rejimindes mumkunduar. Bu rejim ham da 6zluylUnde mazannanin g¢evik olmasini, neft
sektorundan asiliigin azaldilmasini telab edir. Maliyya bazarlari inkisaf etdiriimakla
mazannanin iqtisadiyyata tasiri faiz deracesina oturtlmalidir. Yalniz bu halda mazannanin
0z tarazliq saviyyasinda galmasini temin etmak olar.
c. Fiskal xercler struktur islahatlarla birlikde qeyri-neft igtisadiyyatinin tagvigine
yonaldilmalidir. Bu, valyuta bazarinin saxaleanmasi Ug¢un de vacibdir. Bela ki, xarici sok
halinda valyuta bazari 6zU-6zinU tamin etmak imkaninda olmalidir. Basga s6zla desak,
valyuta bazarinda teklif kanalinin mahdud olmasi valyuta ehtiyatlarinin tlikenmasi ve ya
mazannanin daima 6zunun optimal saviyyasindan kanarlagmasi riskleri yaradacaq.

Layiha tizre elmi nasrlar (elmi jurnallarda maqalslor, monoqrafiyalar, icmallar, konfrans materiallarinda
moaqalaler, tezislar) (derc olunmus, ¢apa gabul olunmus ve ¢apa gondarilmislari ayriliqda qeyd etmakls,
uygun malumat - jurnalin adi, némrasi, cildi, sehifslari, nasriyyat, indeksi, 1mpact Factor, hommiialliflor
va s. bunun kimi malumatlar - ciddi sekilds daqiq olaraq gosterilmalidir) (suratlarini kagiz iizarinda va CD

saklinda alava etmoali!)

(burada doldurmali)

1. R.Qliyev, A.Bliyev, C.HlUseynov., Devalvasiyanin makroiqtisadi proseslara tesirini asaslandiran
igtisadi nazariyyalar. "EIm ve hayat" jurnali Ne2-3, 2017 s.68-79

2. AnneB P.M., AnneB A.M., Wadwusagpe E.P. , KOHKypeHTOCNOCOGHOCTb SKOHOMMUKM
AsepbargpkaHa W (uUHaAHCOBOE BamnTHoe perynupoBaHue., "KoHKypeHTOCNOoCOBHOCTbL B
rnodanbHOM MMUpe: SKOHOMUKA, Hayka, TexHornorum, N 8, 4.3, 2017, cTp.9-14.

3. 8liyev A., Quliyev R., Sosial (geyri maliyys) hesabatlliq, AMEA iqtisadiyyat institutunun "Elmi
aserler”, N4. 2017, s.150-158

4. Samadova G., REGULATION PROBLEMS OF TOURISM INFRASTRUCTURE'S: COMPLEX
DEVELOPMENT IN AZERBAIJAN., Regulation problems of tourism infrastructure’s complex
development in Azerbaijan. Journal Association 1901 “SEPIKE” Edition 17 Poitiers (France),
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Ixtira vo patentlor, samaralosdirici tokliflor

(burada doldurmalz)
Azarbaycanda monetar siyasatin toekmillasdirilmasi ile bagh tokliflor Azarbaycan Markezi Bankina teqdid
edilmis va tatbiq barads arayis alinmigdir.

Layihs {lizra ezamiyyatlar (ezamiyye bas tutmus teskilatin adi, sahar ve 6lks, ezamiyye tarixlari, hemginin
ezamiyya vaxti bas tutmus miizakireler, goriislar, seminarlarda cixiglar ve s. deqiq gosterilmslidir)

(burada doldurmali)

Layiha ¢argivasinda layiha rahberi i.e.d. Fuad Qanbarov 09-13 oktyabr tarixlarinda Turkiya
Respublikasinin Ankara saharinde ezamiyyatda olmusdur.

10-12 oktyabr tarixlorinde Turkiya Respublikasinin Markazi Bankinda devalvasiyanin
makroiqgtisadi gdstaricilare tesirinin arasdirilmasi Ugtn Tlrkiye tecribasinin dyranilmasi ve fikir
mubadilasi baximindan gorusler kegirilmisdir.

Tarkiya Respublikasinin  Markazi Bankina ezamiyysa ¢argivasinde devalvasiyanin
makroiqtisadi gostaricilora tesiri tacriubasi dyrenilmis va bu ¢argivada Arasdirma ve Pul siyasati
departamentinin mutexassisleri ila fikir mubadilasi apariimigdir. Qarsiligh muzakirsler asasen
dinyanin maliyya sisteminde moévcud vaziyyst, Tlrkiyadse hayata kegirilan devalvasiyalar ve
onlarin iqgtisadi naeticaleri, Turkiyenin valyuta ve maliyya sisteminin modvcud vaziyyatina
yonalmisdir.

Ezamiyye corcivesinda Tlrkiye Merkazi Bankinda valyuta mezennalerinin deyismasinin UDM,
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xarici ticarat, inflyasiya, bank sektoru ve firmalara tesirini dyranan arasdirmalarla tanis
olunmusdur. Butovlukda aparilan muzakirsler ve alde ediloen elmi praktiki yeniliklari agagidaki kimi
geyd etmak olar:

Muzakirslar ¢argivasinda kreditlorin dollarlagsmasi ve onun azaldilmasi istigamatinde hayata
kecirilon tedbirlera da diggat yetirilmisdir. Bela ki, mzakirelarde firmalarin valyuta éhdsliklarinin
idare edilmesi movcud risklar va valyuta mzannasinin dayismasinin xarici ohdalikleri olan
firmalara tesirinin giymatlendiriimasi va.s sahasinda Turkiyeanin tacribasi barade malumat slda
edilmisdir. Turkiya Markazi Bankinin depozitlerin dollarlagsmasi ile yanagsi firmalarin kreditlarinin
dollarlagmasinin genis arasdirmasi ve daimi olaraq nazaretde saxlamasi Azerbaycan Ugun
xususi tecrube sayila bilar. ©lde edilon naticalera gore valyuta mazennalarinin ucuzlagmasi
firmalarin valyuta moévqeyi agiq oldugda onlarin muflislegsmasinae sebab olur va iqgtisadiyyat Ugln
ciddi riskler yaradir. Bu baximdan Azarbaycanda da firmalarin kredit dollarlagsmasi daimi olaraq
olculmali, tehlil edilmali ve nezarsetde saxlanmalidir.

Diger muzakire movzusu devalvasiyanin mikro saviyyade tasirlerinin giymatlendirilmasi olmusgdur.
Real sektorda faaliyyat gostaran firmalarin makro saviyyada tehlilil gostarir ki, bu firmalar ylksak
mablagde xarici valyutada borclaniblar ve yuksek valyuta riskine malikdirlar. ©sas yenilik ondan
ibaratdir ki, devalvasiyanin mikro tesirlerinin dyranilmasi Uc¢ln firmalarla goérlsler kecirarak,
dollarla  borclanmanin  sabablerinin  aragdiriimasi, xarici valyuta riskinden qgorunma
mexanizmlarinin  dyranilmasi, milli valyutanin ucuzlagsmasinin firmalarin ixrac potensialinin
artinlmasina tesiri imkanlarinin ve. s dyranilmasi ahamiyyatlidir.

Tlrkiya Merkaz Bankinda mazannanin infilyasiyaya tesiri tacriibasinin dyranilmasi de mihim
ahamiyyeate mlaik olmusdur. Bels ki, istanilon devalvasiya infilyasiyanin artmasina sabab olsa da,
bu tasirin hacmi diger igtisadi faktorlardan asilidir. Tarkiyade 2000-ci illerde milli valyutanin 1%
ucuzlasmasi infilyasiyani 0.2% artirirdisa, son illerde bu tesir 0.16%-o barabardir. Umumiyystls,
istonilon devalvasiya infilyasiyanin artmasina sebseb olsa da, bu tesirin hecmi diger igtisadi
faktorlardan asilidir. Tarkiyede 2000-ci illerde milli valyutanin 1% ucuzlagsmasi infilyasiyani 0.2%
artirirdisa, son illerde bu tesir 0.16%-a berabardir. insanlarin gézlentileri inflyasiya tesir eden
osas faktordur. Iqtisadi potensial asag oldugda tslebin mehdud olmasi milli valyutanin
dayismasinin infilyasiya godzlentilerina tasirini mahdudlasdirir. Mizakirelar zamani alda edilen
nitice odur ki, insanlarin gézlentileri inflyasiya tesir eden esas faktordur. Igtisadi potensial asagdi
oldugda tslebin mahdud olmasi milli valyutanin dayismasinin infilyasiya gdzlentilerina tasirini
mahdudlasdirir.

Osas yenilik kimi muayyean edilmisdir ki, devalvasiyanin bas verma sababi iqtisadi faktorlarla
yanasi psixiloji faktorlar ve shalinin davranilari ile baglidir. Masealan, Turkiyede son iki ilde bag
vermis milli valyutanin ucuzlagmasinin sabablarinda biri, igtisadi inam indeksinin agagi olmasidir.
Belo ki, siyasi geyri-muayyenlik ve tahlukesizlik risklari investorlarin ve ev tasarrufatlarinin
inamina ciddi manfi tesir gdstermisdir. Naticade 2016-ci ilin IV riblnds iqgtisadi artim tempi
azalarag son 9 ilin an asagi saviyyssina enmigdir(d.i.m.r.n. 1.2%).Qeyd edak ki, Turkiyade 2016-
ci ilda turizm sektoru iqtisadi artima 1% bandi azaldici tasir gdstarmisdir.

Ezamiyye c¢orgivesinde Turkiyeds ixracat ve Real Valyuta meazennasi arasinda asimmetrik
alagenin movcud olmasi muiayyen edilmisdir. Qlobal maliyye boéhranlarindan sonar milli
valyutalardaki dayisikliklarin ticarata, xtsusile ixracata tesirinin zsifloyib zaifleyamayacayi barada
muzakirsler genislenmisdir. Bu istigamatde oalda edilan asas elmi yenilik ondan ibaratdir ki,
Tarkiyanin ixracatinin 75%-ni teskil edan 48 6lka Uzre qurulan modellarin naticesine gors valyuta
mazannasinin dayismasi 18 dlkays ixraca tesir gostarir. Real valyuta mazennasinin bahalagmasi
zamani ixracata tasir real valyuta mazannasinin ucuzlagsmasinin tasirinden daha ¢ox olur.

Olde edilmis yeniliya gbra devalvasiyanin makroiqgtisadi prosesloera tesiri barede daqiq bir fikir
olmasa da, tecribsa gostarir ki, devalvasiya hokumatin stimullasdirici igtisadi tedbirleri ile
musahida olunarsa effektiv naticaler getirer. Masalan, Tlrkiyade 2017-ci ilin avvallerinden
baslayaraq igtisadiyyatda suratli artim barpa olunmusdur. Artima asas tOhfeni igtisadiyyata
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inamin artmasi, ixracda va kredittesmada canlanma ve hdkumatin fiskal ekspansiya siyasati
vermisdir. Hokumat ilin ilk yarisinda igtisadiyyata 12 milyard lire (texminen 3.3 milyard dollar)
hacminda fiskal stimul vermisdir ki, bu da asasan infrastruktur xarclarinin artirlmasina serf
olunmusdur. Kreditloera Zamanat Fondunun yaradilmasi naticesinde kicik ve orta sahibkarhgin
219 milyard lira (taxminan 59 milyard dollar) mablaginda kreditine zamanat verilmisdir. Bu addim
kreditlosmeni stimullagdiraraq, artima shamiyyatli misbat tohfe vermisdir.

13.10.2017 tarixinda layiha rehbari i.e.d. Fuad Qanbarov ve Ceyhun Hiuseynov Turkiyanin Ankara
soharinde Hacettepe Universitetinde gorusler kegirmisdir. 13.10.2017 tarixinde Hacettepe
Universitetinin Beynalxalg Hiquq fakultesinin masllimi i.f.d., dos., Bahadir Bumin Ozarslan,
Beynalxalg Munasibatlar kafedrasinin mudurd i.e.d., professor Yonca Anzerlioglu ve muaduir
maavini i.f.d., dos., Anar Somoncuoglu ile gorus kegirilmisdir. Gorus zamani Azsrbaycan ve
Turkiye arasindaki movcud iqtisadi alageler barasinde genis disskusiyalar apariimisdir. Daha
sonra Hacettepe Universiteti iqgtisadiyyat ve Idareetma fakultasinin dekani i.e.d. prof. Sunay I,
Maliya kafedrasinin midurd i.e.d., prof. Tarkan Cavusoglu va i.e.d., prof., Ahmet Burgin Yereli ila
birge toplanti kegirilmigdir. Gorus zamani har iki 6lkenin mdvcud igtisadi veziyyeti ve galecakla
bagli gézlantilari barasinda fikir mibadilesi, hamginin tarix boyu defalerle devalvasiya tacribasi
olan Turkiyade gorulan tedbirler, tetbiq olunan iqtisadi modellor barasinde diskussiyalar
apariimigdir.

Layihe Uzvi Ceyhun Huseynov 16.08.2018-17.09.2018 —ci il tarixlerinde Cinin paytaxti Pekin
soeharinda “Ganc igtisadgilarin beynalxalq seminarin”da istirak etmisdir.

Layihs tizra elmi ekspedisiyalarda istirak (egor varsa)

(burada doldurmali)

"Milli  valyutanin  (manatin) devalvasiyasi seraitinde  makroigtisadi  sabitliyin  riyazi
modellagdiriimasi" layihasi gargivesinds 21-24 sentyabr tarixlarinde Gance saharinds, 3-5 oktyabr
tarixlerinds ise Lankaran saharinda anket sorgulari kegirilmisdir. Anket sorgularinin asas maqgsadi
milli valyutanin (manatin) ABS dollari qarsisinda dayarini itirmasinin, yani devalvasiyanin ahaliye
sosial tesirlarinin dlglulmasi, eyni zamanda ahalinin galacak bir il Ggun gozlentilarinin dyrenilmasi
olmusdur.

28-30 noyabr tarixlarinde Saki seharinde anket sorgulari kegirilmisdir. Anket sorgularinin asas
magsadi milli valyutanin (manatin) ABS dollari qarsisinda dayarini itirmasinin, yani
devalvasiyanin shaliye sosial tesirlarinin dlgilmasi, eyni zamanda ahalinin galacak bir il Ggln
gozlantilarinin dyranilmasi olmusdur.

Layihe Uzvi Ceyhun Huseynov 16.08.2018-17.09.2018 —ci il tarixlorinde asagidaki teskilatlarda
ekspedisiyada olmusdur:

YUiksok texnologiya parklarinin ve avtomobil istehsali zavodlarinin praktiki ziyarsti (Qingdao
sohari, Cin)

YUksak suratli sarnigin ve yikdasima qatarlarinin istehsali zavodu (Qingdao sahari, Cin)

Qingdao Port daniz limani (Qingdao sahaeri, Cin)

Layiha tizra diger todbirlards istirak

(burada doldurmalz)

Layiha m&vzusu tizrs elmi maruzaler (seminar, doyirmi masa, konfrans, qurultay, simpozium va s.
¢ixislar) (moalumat tam sakilde gostarilmalidir: a) maruzenin novii: plenar, dovatli, sifahi ve ya divar
maruzasi; b) tadbirin kateqoriyasi: 6lkadaxili, regional, beynalxalq)

(burada doldurmal1)
1. 10 oktyabr 2017-ci ilde Turkiye Markazi Bankinin Arasdirma va Pul siyaseti Genel Mudirliyinda
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layihe rehberi i.e.d Fuad Qanbarovun “Milli valyutanin devalvasiyasi ve makroiqtisadi stabillik:
Azarbaycan tacrubasi” movzusunda taqdimati olmusdur.

2. 17.10.2017 ci il tarixinde HUseynov Ceyhun “Turkiyade Devalvasiya: sebabler ve naticelar’
movzusunda Azarbaycan MEA-nin Ganc alimler klubunda maruzs etmisdir.

3. 14.07.2017 ci il tarixinde Azerbaycan Milli EImler Akademiyasinin igtisadiyyat institutunun
Ganc Alimlar ve Mdutexassisler Surasinin “Genc Alimler” klubunda “Devalvasiya sgeraitinde
valyuta tenzimlanmasninin makroigtisadi proseslara tasiri” mdvzusunda deyirmi masa
kegirilmigdir.

4. Layiha istirakgilar “Aktiv vergi siyasati va vergiqgoyma problemlari” mdévzusunda, beynalxalq
elmi-praktik konfrans,

5. “Aktual riyazi modellarin iqgtisadi masalalarle tatbiqi
konfrans,

6. Layihe istirakgilari “STRATEJI IQTISADI ISLAHATLAR: QABAQLAYICI VERGI SIYASSTI”
movzusunda Beynalxalq elmi-praktik konfranslarda istirak edibler.

7. Layihe istirakgilar 17.01.2018 ci il tarixinde igtisadiyyat institunun genc alimler klubunda “Cari
dovrde devalvasiyanin 6lkanin makroigtisadi sabitliyine  tesirleri” modvzisunda muzakire
aparmislar.

8. F.8. Qanbarov 2018-ci il 23-24 noyabr tarixlerinde kegirilan il Bankgiliq Forumu (islahatlar,
Naticelar va Perspektivler) adli tedbirds istirak etmisdir.

9. Layiha istirakgilari AMEA igtisadiyyat institutu ve iqtisadi islahatlarin Tehlili vo Kommunikasiya
Markazi ile birlikda tagkil olunan “Strateji Yol Xeritasi: nailiyyatloer ve persperktivier” mévzusunda
elmi-praktik konfransda istirak etmiglar.

10. Layihe istirakcilari 2018-ci il aprelin 19-da AMEA iqtisadiyyat institutunda Azerbaycan
Respublikasi Dovlet Statistika Komitesinin  (ARDSK) numayanda heysti ila “Camiyyatin
statistikaya inami: realliq, problem ve perspektivler” mdévzusunda muizakiraler apariimisdir.

11. C.P. Huseynov Pekinda genc alim va mutaxassislaer ugln kegirilan igtisadi masalaler Uzra
beynalxalq seminarda “Azerbaycan-Cin igtisadi slageleri ve “ipak yolu” layihesinde Azerbaycanin
rolu” mévzusunda teqdimatla ¢ixis etmisdir. 12.09.2018

12. Layihe istirakcilari AMEA igtisadiyyat institutunda “igtisadi artim ve ictimai rifah” mévzusunda
beynalxalq elmi konfrans. 18.10.2018

13. Layiha istirakgilar 6-7 sentyabr 2018-ci il tarixlarinde Baki saharinde “Qafgazda ve Merkazi
Asiyada Regional Davamli inteqrasiya tclin Kend Tesarriifatinda Ticaret ve Xarici investisiyalar”
(SARICCA) mévzusunda Beynalxalq Baki Konfransinda istirak etmisler.

14. F.©. Seyfullayev Samaxida ganc kimyag¢i alimlerin yay maktabinde “Devalvasiyanin
makroiqgtisadiyyata tesirinin riyazi modellasmasi” adli maruze ile seminarda c¢ixis. AMEA
Nasireddin Tusi adina Samaxi Astrofizika Rasadxanasi, 3-6 iyul 2018-ci il.

15. G. Semadova 10-12 dekabr 2018-ci ilde Azarbaycan Respublikasinin Prezidenti yaninda
Elmin Inkisafi Fondu terafinden kegirilon “Davamli saglamliq turizminin 6lkenin igtisadiyyatinda
rolu” moévzusunda Ganc alim ve mutexassislerin beynalxalq konfransinda ¢ixis edarak sertifikata
layiq gorulmusddar.

16. AMEA iqtisadiyyat institutunun Genc Alimler ve Miitexessisler Surasinda C.P.Hiiseynovun
“Devalvasiyanin Azarbaycan Respublikasinin budca galirlerina tesirinin giymatlandirilmasi” adl
maruzasi dayirmi masada dinlanilmisdir. 05.02.2019.

movzusunda Respublika elmi-praktiki

10

Layiha tizra alds olunmus cihaz, avadanliq ve qurgular, mal ve materiallar, komplektlosdirma
moamulatlari

(burada doldurmal1)

11

Yerli homkarlarla slagalar

(burada doldurmalz)
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Baki Dévlet Universiteti, Azerbaycan Dévlet iqtisad Universiteti, Azerbaycan Respublikasi
Maliyya Bazarlarina Nezarat Palatasi, Azarbaycan Respublikasi Vergiler Nazirliyi, Azerbaycan
Markazi Banki, Iqtisadi Islahatlarin Tehlili ve Kommunikasiya Markazi (IITKM) ve Azarbaycan Neft
Fondunun amakdaslari ile gorusler kegirilmis ve fikir mubadilasi apariimisdir.

12 Xarici homkarlarla alagolor
(burada doldurmalz)
Turkiye Merkazi Bankinin, Turkiye Cumhuriyystinin Madaniyyst ve Turizm nazirliyinin, Tarkiys
Hacettepe Universitetinin, Turkiya Istanbul Universitetinin, Cin Sosial Elmlar Akademiyasinin
amakdaslari ile goruglar kegirilmis ve movzu ile bagl muzakirsler apariimisdir.

13 Layiho mdvzusu tizro kadr hazirlig: (egar varsa)
(burada doldurmali)
Layiha rehberi Fuad Qanbarovun 2 aspiranti igtisad Uzre falsefe doktoru elmi daracasi almaq
Ucun muadafie etmis, 2 aspiranti elmi seminardan kegmis, 2 aspiranti s6ba muzakiresindan
ke¢cmigdir.
Hamginin Fuad Qanbaerov Azarbaycan Respublikasi Prezidenti Yaninda Ali Attestasiya
Komissiyasinin Igtisad Uzra Ekspert Surasinin iclaslarinda istirak edarek kadr hazirhginda istirak
etmisdir.

14 ' Sorgilordo istirak (ogar bas tutubsa)
(burada doldurmalz)

15 Tacriibs artirmada istirak ve tacriibs miibadilasi (egar bas tutubsa)
(burada doldurmalz)

16 Layiha m&vzusu ilo bagh elmi-kiitlovi nasrlar, kiitlovi informasiya vasitelarinda ¢ixislar, yeni yaradilmis
internet sohifoalori va s. (malumati tam sokilde gostorilmalidir)
(burada doldurmali)
Layiha igtirak¢isi Memmadzads E. Turkiys respublikasinda milli valyutanin dayardan diugmasinin
sabablari v tanzimlenmasi yollari barede www.economics.com.az elektron resursuna musahibas
vermisdir.

SIFARISCI: ICRACE:

Elmin Inkisafi Fondu

Bas maslahatci Layiha rohbari

Quliyeva Miilayim Sahib qiz1 Qonborov Fuad Olinag1 oglu

(imza) (imza)

£

7 2019-cuil woow 2019-cu il
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AZORBAYCAN RESPUBLIKASININ PREZIDENTI YANINDA

ELMIN INKISAFI FONDU

MUQAVILOYO SLAVO

Azarbaycan Respublikasinin Prezidenti yaninda
Elmin inkisafi Fondunun 2015-ci ilin asas qrant miisabiqasi
¢arcivasinda toqdim olunmus kompleks elmi-tadqiqat
programlarinin (EIF-KETPL-2015-1(25)) qalibi olmusg

layihanin yerina yetirilmasi iizra

ALINMIS NOTICOLORIN OMOLI (TOCRUBI) HOYATA KECIRILMOSI
VO LAYIHONIN NOTICOLORINDON GOLOCOK TODQIQATLARDA
ISTIFADO PERSPEKTIVLORI HAQQINDA
MOLUMAT VOROQI
(Qaydalar iizrs DOlavas 16)

Layihonin adi: Milli valyutanin devalvasiya saraitinds makroiqtisadi sabitliyinin modellasdirilmasi

Layiha rohbarinin soyadi, ad1 ve atasinin adi: Qanbarov Fuad Slinag1 oglu

Qrantin mablagi: 100000 manat

Layihonin némrasi: EIF-KETPL-2-2015-1(25)-56/56/5-M-42

Miiqavilenin imzalanma tarixi: 21 aprel 2017-ci il

Qrant layihasinin yerins yetirilms miiddati: 24 ay

Layihanin icra miiddati (baslama vo bitmsa tarixi): 01 may 2017-ci il - 01 may 2019-cu il

1. Layihanin naticalarinin amali (tacriibi) hayata kecirilmasi

xarakteristikasi

(burada doldurmali)

Layihonin asas emali (tocriibi) naticelori, bu naticelorin melum analoqglar ilo miiqayisali

Tadgigatda asas maqgsad Olkanin makroigtisadi sabitlik va igtisadi artim problemlarinin
hallinds valyuta siyasatinin rolunu arasdirmaqgdan ibaradir. Bu sababdan layihada global ve
daxili igtisadi proseslar nazare alinmagla butévliikde valyuta mazennasinin formalasmasi va
onun makroiqtisadi effektleri tedqiq edilir. Umumilikds layihe 8 hisseden ibarstdir ve neft
giymatinin yaratdigi soklarin neqativ tasirlerinin migyasinin azaldilmasina nazeri va empirik
yanasmani ahate edir. Tadgigat zamani asagidaki naticaler alde edilmis ve zaruri praktiki




tovsiyaler formalasdiriimisdir:

1. Mazenneanin pozitiv tesirleri bir sira faktorlarla slagedardir. Olkeds igtisadi artim, ixracin
inkisafi ve idxalavazlema iqtisadiyyatin struktur problemindan shamiyystli derecada asilidir.
Secilmis mazanna rejimindan asili olmayaraq milli valyutanin igtisadiyyata pozitiv tasirlarinin
oturulmasi tgln o, struktur problemlarin halli ile destekleanmalidir.

2. Mazannanin dinamikasi monetar siyasat rejimini daha aydin gérmays imkan verir.
Secilmis mazanna rejimi milli valyutanin xarici dayerinin hamarlanmasina deyil, onun tarazliq
saviyyasinden kagskin kanarlasmasinin qarsisini almaga imkan vermali va makroiqgtisadi
gOstericilar Uzra hadflerin reallagsmasina xidmat etmalidir.

3. Resursla zangin élkalarde mazanna hamin resurslarin ticaret emaliyyatlarindan asihidir.
Neftin dinya bazar giymati mazannanin uzunmuddatli flaktuasiyalarinin asaslandiriimasinda va
mulayyan olunmasinda mihim rolu oynaiyr. Neftin giymatinde bas veran artim 6lkanin cari
hesabindaki tarazliq vaziyyastini izah edir. AQP hipotezini nazara alsaq real mazannadaki butin
dayisikliklar mivaqqgatidir.

4. Maezenna sabitliyi makgoigtisadi stabilliyin elementi olmaqgla mihim shamiyysta malikdir.
Xususils, kicik aciq igtisadiyyatli 6lka olan Azarbaycanda daxili giymatlerin ve igtisaiyyatin reqabat
gabiliyystinin mazannaya hassasligi yuksakdir. Tedgigatlar gosterir ki, mazennada geyri-sabitlik bir
tarefdan igtisadi agentler arasinda gozlantilarin pislesmasine, diger terafden spekulyativ cahdlera
yol agmagqla igtisadi aktivliik Ugln arzuolunmaz yuks cgevrilir. Nezara almaq lazimdir ki, milli
valyutanin dayari muayyan muddate sabit saxlana bilar.

5. Stabil mazanns iqtisadi artimi yuksaltmak Ug¢un esas addim olsa da yegane sart deyil.
Davamli artimin yuksaldilmasi magsadile istifade edilan stabil mazennanin sosial-rifah
baximindan naticelari tehlil edilmalidir. Adaten bela siaysatin “giymati” orta ve uzunmuddatli
doévrde 6zunlin veracayi faydalari Ustsleys biler. Buna goére de optimallig baximdan stabil
mazanna siyasati darin struktur islahatlar, siyaset koordinasiyasi kimi muhim va slave sartlarle
alagali olmalidir.

6. Tediya balansinin kapital hesabinin cari doévrde yaranmis profisiti orta ve ya
uzunmuddatlid dovrds dGlkanin ohdaliyi kimi ¢ixis edir. Bu sebabden mazanna siyasati struktur
islahatlarla desteklonmalidir ki, 6lkada iqgtisadi artim temin olunsun ve cari hesabin kasiri
aradan qalxsin. ©ks halda, cari ve kapital hesablarinda kasir mazannanin kaskin devalvasiyasi
Ucun potensial tahlukayas ¢evrilmakla, 6lkads resessiyanin asasini qoya biler.

7. Uzen mazenna rejiminde macmu buraxilisa tesir gdstermak Uglin monetar siyasot
kifayaet gader effektiv, fiskal siyaset ise qeyri-effektivdir. Monetar genislonma mazennenin
ucuzlagmasina, ixracin va macmu buraxilisin artmasina gatirib ¢ixarir. Fiskal genigleanma isa
mazennanin bahalasmasina ve xalis ixracin tamamile sixigdiriimasina ssbab olur. Uzen
mazanna rejiminde igtisadiyyatda issizlik yaranarsa, markazi bank mazannani ucuzlasdira,
xalis ixraci yuksalda, bununla macmu tslabi geniglandira biler. Monetar va fiskal siyasst
gerarlari naticaesinda faiz darecasinin deyismasi kapital axinlarina ve bununla tadiya balansina
tosir gosterir.

8. Mezannani fundamental faktorlar hesabina uzunmuddetli tarazliq saviyyasina
gayitmasina nail olunmali, monetar siyasetds ise dayismalar sabit olmalidir ki, davraniglarda
volatillik ve geyri-muayyanliklari artirmasin. Hamginin mazennada bas veran dayisikliklarin
fundamental faktorlarinin deyisma trendi nazarde saxlaniimalidir. Bunu ve mazannanin tsiklik
dinamikasini nazars almagla fundamental faktorlarin tasir fazalarini miayyan etmak olar.

9. Neft galirlarindan istifadanin bir neca il Ugln planlasdiriimasi qisamuddatli taraddudleri
daha samerali aradan qaldirmaga ve iqtisadi strategiyaya dogru daha mohkam addimlarla
iralilemaya imkan verir. Bu zaman galirlardeki tereddudlardan va dayiskanliklardan gorunmaq
maqsadi ila seraitdan asili olaraq riskleri beynalxalq maliyys bazarlarina 6éturan fyugers, opsion,
svap va s. kimi maliyya aletlarinden istifade etmak olar. Bu zaman budca prosesi ortamuddatli
dovrde daha daqiqg ve sabit olar. Neftin giymatindaki teraddudlardean hamginin hecloema
(hedging) vasitasile de gorunmag olar.

10. Teashit mezanna rejiminds qgalmaq gslecak makroiqtisadi soklarin tesir migyasinin
azaldilmasi baximindan zearuri olmusdur. Mazanna c¢evikliyi gayda asasli bldcs siyassati,
igtisadi saxsaleanma ve valyuta bazarinin diversifikasiyasi zamani mumkun ola biler. Bela bir
mazanna siyasati derin struktur islahatlarla desteklanmalidir. ilkin olaraq asag: volatilli mezenna
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siyaseti iqtisadiyyatin adaptasiyasi Gclin maqgbul hesab olunur. ligtisadi islahatlar
tamamlandigdan sonra tam (zen mazanna rejimina kegid magsadauydun hesab olunur.

11. Uzen mezennays kegidin gecikdiriimasi Olks igtisadiyyati ve valyuta bazari Ugln
aruzolunan deyil. ilkin dévrlerde valyuta bazarinda gerginlik yaransa da, sonradan mazennanin
volatilliyinin azalmasina ve tarazliq saviyyssina gayitmasina nail olunur. Olke tacriibasi de
gosterdi ki, igtisadiyyat Ugun neqativ soklarin migyasi boyuk olsa da, bazar buna adaptasiya
oluna bilir. Bu zaman bazar mexanizminin iglemasina sarait yaradilmalidir.

12. Ddinya tacrubasini nazars alsaq ragabat gabiliysti ve makroiqtisadi sabitlik Gg¢lin alverigli
mazannanin formalasmasi ve bu maqgsadle Olkenin effektiv asasl inkisaf etmis Olkaler
grupunda yer almasi zeruridir. ©ks halda manatin mazannasinin xarici soklardan ve ya xammal
giymaetindan asiliigi yuksak olaraq qalacag.

13. Umumi makroigtisadi manzere manatin mazannasinin sabit galmasini, basqa sozle,
bazar infrastrukturunun formalagmasinin tam basa ¢atmasina qadar az volatilli olmasi vacibdir.
Bu, Umumi makroigtisadi sabitliyin formalasmasi ve goézlentilerin effektiv idare edilmasi,
uzunmuddatli dovrda ise makroiqgtisadi sabitliyin dayanigli olmasi baximindan vacibdir.

14. Real effektiv mazannanin ucuzlasmasi qgeyri-neft sektorunun ixracini stimullasdirir. Real
valyuta mazannasinin bahalasmasinin ilk baxisdan geyri-neft ixracinda artim baximindan tasiri
zoif olsa da, aslinde ixracin strukturunda ciddi dayisikliklore sabab olacadi goézlenilir.
Qiymatlandirmalare gére REM volatil dinamikaya malik olmusdur. Hesablamalara gors,
uzunmuddatli dévrda geyri-neft ixraci ila real valyuta mazannasinin 1% ucuzlagsmasi geyri-neft
ixracini 0.59% artirir. Qisamuddstli doévrds ise mazennanin 1% ucuzlagsmasi isa geyri-neft
ixracini 0.17% artirir.

15. Azearbaycanda REM-nin ucuzlagsmasi qeyri neft ixracini stimullagdirsa da, araliq
istehlakin emal senayesinde payinin ylksak olmasi devalvasiyanin ixracin ragabat
gabiliyyatlilyinin artirlmasina tasirini  mahdudlasdirir. Statistik malumatlara goérs, emal
senayesinin mahsul buraxiliginda araliq istehlakin paylr 66%-dir ve istehsal edilan mallarda
idxal edilen aralig mahsullarin giymatinin artmasi ixrac olunan mallarin maya dayarini artirir. Bu
sebabdan struktur islahatlar hesabina iqtisadiyyatin idxaldan asilihgi azaldilmali ve yalniz
bundan sonra mazanna ucuzlagsmasinin pozitiv tasirlarina nail olmag mimkundur.

16. Olksnin xarici ticaret olagslerinin tahlili daxili makroigtisadi seraitin, xUsusile
mazannanin xarici soklardan asiliiginin qaldigini gosterir. Bu ise asasen real sektorda
istehsalin va meahsuldarligin artiriimasini va bu maqsadle struktur ve institusional islahatlarin
suratlendiriimasini teleb edir. Bels olan halda ham mazennenin neft gelirlarindan asillig:
azalacaq, ham da alave taklif kanallarinin formalasmasi hesabina valyuta bazari 6ziU-6zUnu
tonzimleama imkanlari alde edecakdir. ©ks halda xammalin xarici giymaetina bagliq daxili
igtisadi artim ve makroiqtisadi sabitlik G¢tin risk manbayi olaraq galacaq.

17. Mezannanin volatilliyi esasan secilmig rejimdan birbasa tesirlanir. 85 dlka Uzra aparilan
tadqgigatin naticalarina gora diger rejimlaerle migayisade Uzan rejimde mazanna daha ¢ox volatil
olur. Hesablamalara goéra Uzan rejimdan fargli olaraq diger rejimlarde nominal effektiv
mazannanin volatilliyi shamiyyatli az olur. Eyni zamanda fiks rejimda asagi volatillik va asagi
infilyasiya qisamuddatli xarakter dasiyir va uzunmuddatli ddévrde valyuta bazarinda soklarin
yigilmasini tamin edir.

18. Aparilan tedqigatlar inkisaf etmekds olan Olkslarde real valyuta mazannasinin
hadaflonmasi strategiyasindan istifade edildiyini gosterir. Xtsusile $arqi Asiya dlkalarinda milli
valyutanin mazannasinin ucuzlagsmasi yuksak igtisadi artima nail olunmasinda asas faktor kimi
cixig etmigdir. Latin Amerikasi ve Asiya Uzra aparilan tedqigatlar goOsterir ki, bu Olkalerds
istifade edilon effektiv valyuta ve xarici ticarat siyaseti 80-ci illarin avvallarinda iqtisadiyyatin
bdhrana ugurla adaptasiyasinda muhim rol oynamisdir. ©ksar tadgigatlar tesdiq edir ki,
reqabat qabiliyyetli mazenna uzunmuddatli dovrds iqgtisdi artim gostaricilerine pozitiv tesir
gOstarir.

19. Tacruba gosterir ki, tarixen Olkaler milli valyutalarini devalvasiya etmakla daxili
bazarlarini xarici reqabatden gqorumaq imkani alda etmisler. Son 10 ilde isa inkiasf etmakds
olan olkalar, xususile Cinda xarici valyuta ehtiyatlarinin toplanmasi magahida edilir. Bu proses
milli valyutanin mazannasinda proteksionizm maqsadleri Ugun istifade edilmasi tehlikasi
yaradir. Valyuta ehtiyatlarinin toplanmasi senaye siyasatinin mihim alstlarindan biri kimi ¢ixis




edir. Bela ki, bu alat gsalirlarin, yigim, investisiya, ixrac ve butévlikdsa iqtisadi artimin
canlanmasina imkan verir. Bele ki, ticari sektorda gaelirlerin artmasi qgeyri-ticari sektorda
istehlakin ve idxalin canlanmasina imkan verir.

20. Resurs ixrac edan Olkaler Ggln bu siyasatin hayata kegiriimasi daha vacibdir. Bels ki,
valyuta ehtiyatlarinin akkumulyasiyasi milli valyutanin moéhkamlanmasinin qargisini almaga,
natice etibarile 6lkaya valyuta axinlarinin yliksak texnoloji mahsul istehsali va ixracina manfi
tosirleri aradan qaldirir, xarici maliyyaslesma va borcun stimullagdiriimasini temin edir. Bu
sebabdan resurs dlkalari geyri-resurs oOlkalari ile miqayisada xarici valyuta yigimini nazarde
saxlamalidir.

21. Tecribsleri nazere alsaq gevik mazennays kegidin ilkin marhalesini tashit rejimden
imtina Uzre hazirliq iglarin gortlmasindan baslaniimalidir. Bele ki, markazi bankin mustaqilliyi
artirlmali, prognozlasdirma potensiali glclandiriimali, valyuta bazari ve tadiys balansina dair
informasiya sistemi yaradilmalidir. Ikinci merhslede ise valyuta bazarinda aktivliyi
stiumllagdirmaq Uc¢lin mazennays muayyan ceviklik verile biler. Eyni zamanda maliyys
bazarinin diger segmentlerinin da faaliyyat gdstermasi temin edilmalidir. Moazannade
ahamiyyatli ¢evikliya nail olundugdan sonra markazi bankin mudaxile siyaseti igalnilib
hazirlanmalidir.

Layihenin naticelorinin amsali (tocriibi) hayata kegirilmasi haqqinda malumat (istehsalatda
totbiq (tetbigin aktini alave etmsali); todris vo tohsilde (nasr olunmus elmi asarlar vo s. — tohsil
sistemine tatbiqin aktini slave etmsli); baglanmis xarici miiqavilsler ve ya beynalxalq layihalar
(kimls baglanib, miiqavilonin ve ya layihenin nomresi, adi, tarixi ve dayeri); dovlet
proqramlarinda (dovlet organmin adi, gorarin ndmrasi ve tarixi); ixtira tig¢lin alinmis

patentlards (patentin némrasi, verilms tarixi, ixtiranin ad1); ve digarlarinds)

(burada doldurmalz)

“Milli valyutanin devalvasiyasi saraitinde makroiqgtisadi sabitliyin modellagdirilmasi” (EiF-
KETPL-2-2015-1(25)-56/56/5-M-42) qgrant layihesi ¢argivesinde “Mazenna siyasatinin
makroiqtisadi stabilliya tasirinin effektivliyi” mévzusunda Tehriri maruza Azarbaycan Markazi
Bankina teqdim edilmisdir. Maruza Markazi Bankin mutexassisleri terafindan giymatlendirilarak,
cavablandiriimisdir. Qeyd edilmigdir ki, tadgiqatda mazennanin formalagsmasina tesir eden
faktorlarin, igtisadi konyukturdan asili olarag mazenne siyasati ve makroiqgtisadi sabitlik
arasinda salagenin, Azarbaycan iqgtisadiyyatinda resurs galirlarinden istifadenin mazannayas
tosirlerinin, Olkade hayata keciriimis mazanna siysatinin arasdiriimasi, son global iqgtisadi
prosesler nezaro alinmagla mezanna siyassti Uzra darslarin musyyan edilmasi ve praktiki
takliflerin verilmasi - tahriri maruzanin mihim elmi-praktiki shamiyyati kimi geyd edilmalidir.

Batovlikds teqdim edilmis maruze xarici va daxili soklarin mazaennaya ve makroiqgtisadi
sabitliya neqativ tasirlarinin migyasinin azaldilmasina nazeri va empirik yanagsmani ahats edir.
Mearuzadsa daxili ve xarici tarazhigin formalasdiriimasi ve uzunmuddstli dayanigli olmasi
baximindan ¢evik mazannaya kegidin vacibliyi geyd edilmis, bu istigamatde gabaqcil tecrubalar
da nazare alinmaqgla magsadauygun taklifler verilmigdir.

Taqdim edilmis meruzade irali surllen teklifler Merkezi Bankin valyuta-mazanna
siyasatinin islenib-hazirlanmasinda nazere alinacaqdir.

2. Layihanin naticalarindan golacak tadqiqatlarda istifads perspektivloari

Naticoelarin istifadasi perspektivlori (fundamental, totbigi ve axtaris-innovasiya yonlii elmi-

tadqiqat layiha ve proqramlarinda; dovlat proqramlarinda; dovlet qurumlarinin sahs todqiqat




proqramlarinda; ixtira ve patent tli¢lin verilmis arizalords; beynolxalq layihalords; vo

digarlorindo)

(burada doldurmali)

Tadgigat naticasinda bir sira mihim naticeler alinmisdir. Layihada valyuta mazannasinin
nazari-metodoloji masalaleri, dinya Olkalerinds hayata kegirilon devalvasiyalar va onlarin
igtisadi naticaleri, Azarbaycanda devalvasiya ve sabablari ve. s fundamental masalalar
arasdiriimisdir. ®n muhum masalalerdan biri Azarbaycanda valyuta rejimlarinin segilmasi
marhalalarinin tahlili, tasbit rejimden imtina Uzre hazirliq islerin gérilmasi ve Uzan valyuta
mazanna rejimina kegidin asas istigamatari barads tokliflar verilmasidir. Devalvasiyanin
negativ tasirlerinin azaldilmasi ve tesbit edilon valyuta mezanna sistemi seraitinde hayata
kecirilan monetar va pul-kredit siyasetinin osas istigamatlari, prudensial telablarin
yumsaldilmasi ile bagh giymatlandirmalar ve takliflor gelacekda heyata kegcirilon pul-kredit
siyasatinin hazirlanmasinda istifade edile biler. Hamg¢inin Azerbaycan kimi resurs ixracina
asaslanan iqtisadiyyatlarda milli valyutanin dayismasinin arasdiriimasi daima aktual bir
mdvzudur ve bu baximdan bu problem daima tadqgigat obyekti olacaqdir. Layihe zamani alinan
fundamental va praktiki naticelar bu tadgiqatlarda istifade edile biler.
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1. Elmi asarlar (say1)

Tamliq deracasi
No Capa gabul | Capa gondarilmis
Darc olunmus | olunmus ve ya
capda olan

Elmi mahsulun névii

1. | Monogqrafiyalar 1

hamginin, xaricds ¢ap olunmus

2. | Mboqalslar 27 4

11 2

hamginin xarici nasrlarda

3. Konfrans materiallarinda

maqalalar 6




materiallarinda

O ciimladen, beynalxalq konfras

4. Moruzalarin tezislori

toplusunda

hamginin, beynalxalq tadbirlarin

5. | Digar (icmal, atlas, kataloq va s.)

2. Ixtira ve patentlar (say1)

No  Elmi mahsulun novii Alinmis Verilmis Orizasi verilmis
1. Patent, patent almaq tiglin orize
2. Ixtira
3. Semaroalasdirici toklif 1

3. Elmi tadbirlards maruzalar (say1)

No | Tadbirin ad1 (seminar, doyirmi Tadbirin Mbaruzanin Say1
masa, konfrans, qurultay, kateqoriyasi novii  (plenar,
simpozium va s.) (6lkadaxili, dovotli, sifahi,

regional, divar)
beynalxalq)
1. Dayirmi masa Beynalxalq Davatli 2

) Konfrans Olkadaxili Sifahi 8

3. Dayirmi masa Olkadaxili Sifahi 6
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