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'0 Azarbaycan Respublikasi iqtisadi islahatlarin
Tahlili va Kommunikasiya Markazi

DUnya igtisadiyyatinin qgarsilasdigi asas
cagiris - inflyasiya ile muUbarizaeda
Azoarbaycan dovlatinin @sas maqgsadi
ohalinin sosial rifahinin gorunmasi va
inflyasivanin optimallasdirilmasi ils
davamliinkisafin temin edilmasidir.

Antiinflyasiya tedbirleri tizre igtisadi islahatlarin Tehlili ve Kommunikasiya Markezinin tedqigat senadi

Bu baximdan, antiinflyasiya siyasatinds igtisadi ve
inzibati alatlor, institusional masalaler, o cimladan
soffaflig, hesabatlilig, kdlgsa igtisadiyyati ile mubarizs,
rogomsallasma ve nagdsiz ddvriyyanin genis-
londirilmasi Gzra mUhUim masalalerin shate olunmasi
zoruri hesab olunur.
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ardi

Beynalxalg Valyuta Fonunun prognozlarina asasan inflyasiya bu il inkisaf etmis 6lkalarda 3,9 faiz vo
inkisaf etmakda olan élkalarda isa 5,9 faiz olacagq.

inkisaf etmis 6lkalards inkisaf etmakda olan 6lkalarda
Beynalxalg Valyuta Fondu ve DUnya Banki basda olmagla skser Belsalikle, giymatlarin artmasinda
prognoz veran mdtabar qurumlar 2021-ci ilde slratlenan sangima yalniz galen il bas vera
inflyasiyanin 2022-ci ilde do ham inkisaf etmis, heam da inkisaf bilor.

etmokda olan 6lkslardsa yUksak olacagi, yalniz 2023-ci ilde
sangiyacayi barada mulahizaler irali strurler.

Antiinflyasiya tadbirlari Uzrs igtisadi islahatlarin Tehlili ve Kommunikasiya Markazinin tadgigat senadi
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Rusiya Markazi Banki tarafindan
aciglamalarda da asagi giymatlar epoxasinin
bitdiyi vo artiq yiiksak giymatlar doévriinin
basladigl geyd olunmusdur.

Antiinflyasiya tadbirlari Uzrs igtisadi islahatlarin Tehlili ve Kommunikasiya Markazinin tadgigat senadi

QLOBAL MIQYASDA INFLYASIYA iLD BAGLI
MOTOBOR PROGNOZLAR

ardi

Diinya Bankinin “Qlobal iqtisadi icmal”inda da
inflyasiyanin an ylUksak haddsa catdigi ve bahaligin
davam edacayi geyd olunmusdur. Bela ki, fyucers
bazarinin tahlili de gdstarmisdir ki, son iller an
yUksok hadda gadar bahalasmis enerji vo arzaq
giymatlerinda artim davam eds biler. Yalniz
tochizat zencirlarinin yaxsilasmasi, monetar
siyasatin sartlosmasi vo talabin intensiv istehlak
ediloan mallardan xidmata ydnalmasi inflyasiyani
songida biler. Qeyd olunur ki, ABS-da glizastli
monetar siyasatdon tadricle imtina global maliyya
bazarlarinda sartlesma va inkisaf etmakda olan
Olkalerin valyutalarina tezyiq vad edir. XUsusan da
yUksoak faizler dinya maliyye bazarlarinda
borclanmani ¢atinasdirecak vo ddvlat
maliyyalasmasinda c¢atinlikler yaradacag. Xlsusan
da bdyUk xarici borcu olan, hamcinin sart maliyys
soraiti, milli valyutanin ucuzlasmasi ve idxal edilen
inflyasiya kimi ¢cagirislarla eyni zamanda Uzlasan
Olkalarda monetar vo fiskal siyasat arasinda
kompromis tapmaq c¢atinlesacak. Bu baximdan
“tohlUkasizlik yastigl” vo “fiskal feza” Azarbaycana
hékumatina vo Markazi Bankina daha bdéyuk
manevr imkani yaradir.
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DlUnyada monetar sartlosma siyasati dlkalarin hansi igtisadi inkisaf tsiklinde olmasi, giymat artiminin
deracasi ve ahata dairasi, eyni zamanda Markazi Banka olan etimad daracasindan asili olarag dayisir.

LATIN AMERIKASI

on yuksak inflyasiya musahida olunan Latin Amerikasi
oOlkalerinda Markazi Banklar ucot deracasini daha cox
artirdl. Hatta Braziliyada Markazi Bank faiz deracasini
2021-ci ilde 7,25 faiz bandi yuksaldib.

RUSIYA

inflyasiya hadafi 4 faiz olan Rusiyada illik inflyasiya 8,4
faize catdigindan, Markazi Bank ucot daracasini 6ten
ilin martinda 4,25 faizden hazirda 8,5 faize gadar
marhalalarle yuksaldib.

POST-SOVET MOKANI OLKSLSRI

Qazaxistan, Ukrayna ve GUrcuUstan Markazi Banklari da
inflyasiyani cilovlamaqg UcUn faiz deracalarini
yUksaldirler. Markazi Banklar faiz deracasini

yuUksaltmakla Umid edirlar ki, ucot daeracasinin tasiri lagla

hiss olunacaqg va inflyasiya hadaf dahlizina geri
gaylidacaaq.

Antiinflyasiya tadbirlari Uzrs igtisadi islahatlarin Tehlili ve Kommunikasiya Markazinin tadgigat senadi

AVROPA ITTiFAQI

Avropa ittifaginda illik inflyasiyanin 5,1 faize
catmasi fonunda Avropa Markazi Banki aktiv
alislarini azaltmaq ve faiz deracalerini sabit
saxlamaqgda gorarlidir. Avropa &lkalari Ggcun
asas olani simmetrik 2 faiz inflyasiya hadafina
ortamuddatli middatda nail olmaqgdir.
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Tohlili voa Kommunikasiya Markazi

ASIYA-SAKIT OKEAN (APAC) BOLG®OSI ardi
Latin Amerikasi vo Avropadan forgli olarag Asiya-Sakit Okean (APEC) bo&lgasinds inflyasiya daha
mulayimdir. Masalan, Yaponiyada illik inflyasiya 1 faizin, Cinda ve indoneziyada 2 faizin, Tayvanda 3 faizin
vo Coanubi Koreyada vo Sinqapurda 4 faizin altindadir. Bu bdélgads yalniz Hindistan va Filippinda
inflyasiya nisbatan yUksakdir. Inflyasiyanin asagdi olmasina asas sabab kimi ise bunlari gbéstarmak olar:

Pandemiyanin tigyan etdiyi ddvrlarda
APAC o6lkalari milli saviyyada kaskin
gapanmalara getmadiklari Gi¢lin talabin
xidmat sektorundan mallara ke¢gmasi va
mallarin kaskin bahalasmasi bas vermad..

Yenidan ac¢ilmalar da talab soku
yaranmamasl Ucin Qoarb 6élkalarindaki kimi
kaskin deyil, tadricle bas verd..

inflyasiya xidmat segmentina nisbatan
orzaqg sahasinds daha cox bas verir ki,
Asiya-Sakit Okean bdélgasinda da arzaqg
sektoru pandemiyadan daha az tasirlond..

Antiinflyasiya tadbirlari Uzrs igtisadi islahatlarin Tehlili ve Kommunikasiya Markazinin tadgigat senadi

Tochizat zancirlerinda yaranan qgirilmalar

Asiya Olkalarina az tasir gdstardi. Bels ki, Asiya
oOlkalari tachizat zancirlerinin daha yuxari
axinlarinda - “apstrim”dea gararlasiblar, gitlig ise
adeaton asagi axinlarda, yani “dounstrim”da yaranir.

Sorg voe Qarb arasinda ticarat muharibalori
naticesinda Asiyada tachizat zoncirlerinda yerli
istirakcilarin payi artmisdir ki, bu da saxalendirma
demakdir ve tachizat zancirlarinds problem
yarananda yerli tachizatcilar alternativ taklif eds
bilma imkanlarina malikdirlaer. Bela ki, vaxtile Cin-
ABS arasinda ticarat mUharibaloari inflyasiyani
koérukladiyi halda, hem de Asiyada tachizat
zoncirlerinda saxalandirmani tamin etdiyindan
pandemiya zamaninda bu amil inflyasiyanin
cilovlanmasina xidmat etdi.
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Antiinflyasiya tadbirlari Uzrs igtisadi islahatlarin Tehlili ve Kommunikasiya Markazinin tadgigat senadi
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Tohlili voa Kommunikasiya Markazi

Azoarbaycanda giymat saviyyasinin basqga 6lkalardaki eyni gbdstericilorloe miqgayisasi barads bir necs
etibarl beynalxalg manba mdévcuddur. Masalen, Numbeo.com portalinda “Yasayis xarclarinin indeksi”
(Cost of Living Index) hesablanir ve bu hesabata asasan Azarbaycan “yasayis xarclari”’nin bahaligina

gora diinyada 139 6lkanin arasinda 126-c1 yerda gararlasir. Basqa s6zlo, Azarbaycan diinyada 14-cii an
ucuz yasayis xarclari olan 6lkadir. Bununla yanasi, yuksak inflyasiya saraitinda, beynalxalg dollarla
ifadeda Azarbaycan amoak haqql, pensiya vo sosial ddanislarin saviyyasine gdére MDB 6lkalari arasinda
malik oldugu 6ncil mdévgelarin gorunmasinda kompleks antiinflyasiya tadbirlerinin rolu shamiyyatlidir.
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Antiinflyasiya tadbirlari Uzrs igtisadi islahatlarin Tehlili ve Kommunikasiya Markazinin tadgigat senadi
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Tohlili vo Kommunikasiya Markezi OSAS ASPEKTLORI VO ISTIQAMSTLORI

4.1 INFLYASIYANIN SOSIAL TOSIRLORININ DIQG@STDS SAXLANILMASI VO ARADAN QALDIRILMASI

Olkenin igtisadi tahlUkasizliyi baximindan an mihim
masalalerdan biri shalinin hassas tebagalarini
inflyasiyanin tasirindan gorumaqdir. Cinki ahalinin
istehlak xarclarine gbro an kasib desilinin blidcasinds
arzaq xarclori 60 faize yaxindir.

Beloda 15,7 faiz illik earzaqg inflyasiyasi, arzaqg xarclari ev tasarrifatinin blidcasinds 30 faiz paya malik olan
an varli desila nisbaten, an kasib desile daha cox tesir gdstarir. Otan il kend tasarrifati ve arzaq idxalimiz
2,1 milyard ABS dollari olmagla tmumi idxalin 18 faizini taskil edib ve bu sebabdan ds, dinyadaki arzaq
inflyasiyasi hiss edilir.

Bels ki, son illords istehlak xarclori Gzra hesablanmis

kvintillere gére ev tesarrifatlarinin orta dl¢tsi birinci Hamcinin, kvintillar Gzrs galirlarin

kvintil Gzrs 5 strafinda olmusdur. Paralel olaraq, ev moanbalars gére bdlgisi ayda adambasina
toeserrifatlarinda ayda adambasina dusen gslirler son ilk kvintils Gcin 176,4 AZN va son kvintile
gOstericilors asasan 291,4 AZN taskil edir. gdro 464 AZN taskil edir.

Antiinflyasiya tadbirlari Uzrs igtisadi islahatlarin Tehlili ve Kommunikasiya Markazinin tadgigat senadi 12
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ANTIINFLYASIYA TODBIRLOR PAKETININ
OSAS ASPEKTLORI VO iSTIQAMOTLORI

ardi

4.1 INFLYASIYANIN SOSIAL TOSIRLORININ DiQQSTD® SAXLANILMASI VO ARADAN QALDIRILMASI

Alinmis cari transfertlor galirlorin manbalara
gbdra bolglsiinds tagriban har bir kvintil Gzra 20
faiz atrafinda formalasir. Bu da onu demoaya
imkan yaradir ki, birdafalik transfertlar ahalinin,
2sason asagl tebagoanin galir bélglstnda tasir
edici rola malikdir.

Noazaro alsaq ki, son dovrlardsa arzaqg giymatlori
global saviyyads, o cimladan 6lka daxilinds da
inflyasiya tasirlorine maruz galmisdir ve ahalinin
asagl tebagsasinin istehlak xarclarinin 60 faize
yaxinl arzaq xarclori taskil edir, inflyasiyanin
sosial tasirlarinin minimallasdiriimasi siyasati
ohalinin asagi tebagasinin galir vo xarclarini
ohato edoan sektorlar Gzro aparilmalidir.

Antiinflyasiya tadbirlari Uzrs igtisadi islahatlarin Tehlili ve Kommunikasiya Markazinin tadgigat senadi

Buna gbro do hdkumsatin antiinflyasiya
siyasatinda sosial blokun aparici yerlardan birini
tutmasi arzuolunandir. Bu il 2,1 milyon nafearin
sosial 6danislarinin artirilmasi G¢cin ddvlet
buUdcasindan alava 1,5 milyard manat vasait
ayrilib. Bu siyasatin davam etdirilmasi vo
ohalinin, xUsusile do yoxsul insanlarin
inflyasiyanin tasirlorindan gorunmasi Gcidn
foaliyysatlorin hayata kecirilmasi magsadauygun
hesab olunur.

XUsusile do, kend tesarrufati ve arzaq
sonayesina verilon subsidiya, gluzastli vergi,
kredit, sigorta ve lizing alatlerindan istifads
ohalinin arzaga alcatarhigini temin etmak Ucln
ohamiyystli hesab olunur.

13



f,o Azarbaycan Respublikasi iqtisadi islahatlarin ANTIINFLYASIYA TODBIRLOR PAKETININ
Tohlili vo Kommunikasiya Markezi OSAS ASPEKTLORI VO ISTIQAMSTLORI

4.2. iQTiISADI POTENSIALDAN ISTIFAD® OLUNMASI

Sosial adalatle yanasi, hem da igtisadiyyatin ssmaraliliyi amilleri antiinflyasiya taedbirlarinin dizayn edilmasi
zamani nazera alinmalidir. igtisadiyyatin semaraliliyi iso azad raqabsat, insan kapitalinin inkisafi ve
institusional islahatlarla birbasa baglidir. Mehz semarali igtisadiyyat taklifi artan taleble uzlasdira bilar ki, bu
da inflyasiyvanin fundamental asasi olan tsaleb-taklif tarazligi Ucln vacibdir. Bu baximdan, Raqgabaot
Macallasinin gabul edilmasi igtisadi potensialin artimina muhim tasir gdstars bilar ki, bu da antiinflyasiya
tadbirleri baximindan mihim ahamiyysata malikdir.

Semaraliliyin yiksaldilmasi baximindan digar mihim
bir masale ise ondan ibaratdir ki, geyri-neft sektorunda
(masalan, kommunal, nagliyyat ve s.) dbdvlet
muassisalarinin rolu ve xUsusi ¢akisi coxdur.

Bu baximdan, miivafiq doévilat miassisalarinin
foaliyyatinin optimallasdiriimasi vo
samaraliliyinin artirilmasi, xarclarina nazarat
saviyyasinin yiiksaldilmasi inflyasiyani tatikloyan
9sas sobablarin da xeyli azalmasina mihim
téhfe vera olardi.

Antiinflyasiya tedbirleri Gizre Igtisadi islahatlarin Tehlili ve Kommunikasiya Mearkazinin tedqgiqat senadi 14
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4.3. ANTIINFLYASIYA TODBIRLORI: BVF-NIN RESEPTI

BVF toerafindon inflyasiyani modellasdiranda U¢ parametri nezardan kecirmak tdvsiya edilir:

® Bjrincisi, marjinal xarcloari inflyasiya B Eyni zamanda xarici talebin 6lks igtisadiyyatinda
ilo alagalendiren amsal; talebin inkisafina tasirini mUayyanlasdiran amsal;

UclincU parametrlar desti igtisadiyyatin uzunmuddatli
perspektivda vaziyysatini mlUsayyanlasdirir. Burada inflyasiya
saviyyasinin optimallasdirilmasina daha cox institutsional
islahatlar, insan kapitalinin inkisafi, infrastrukturun
tokmillesdirilmasi va isgaldan azad olunan arazilarin barpasi
daha cox tasir godstare biler.

Belo ki, ham marjinal xarcler artir, hem da Azarbaycanin ticarat torafdaslarinda igtisadi artimin
sUratloanmasi 6lkanin ixracinin artmasina tasir gdstorir. Eyni zamanda burada soklarin tasiri de mdhim
rol oynayir (Masalen, buraxilis kasirine tasir gdstaran talab soku ve ya xarc soku). Azarbaycan
igtisadiyyati kicik ve acig oldugundan, asas ticarat torafdaslarimizdaki igtisadi feallig ticarat kanallari
vasitasile 6lkaya tasir godstoarir. Azarbaycanin ticarst terafdaslarinda igtisadi artimin barpa olunmasi yerli
mahsul ve xidmatlara ehtiyaci artirir. Bu istigamatda naqgliyyat-logistika infrastrukturunun
mohkamlandirilmasi yaranan ixrac v idxal amaliyyatlarinda yaranan alava xarclarin azalmasi vo
belslikla da, giymatlarin sabitliyine miisbat tasir gostarardi.

Antiinflyasiya tedbirleri Gizre igtisadi islahatlarin Tehlili ve Kommunikasiya Markezinin tedqgigat senadi 15
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4.3. ANTIINFLYASIYA TODBIRLORI: BVF-NIN RESEPTI

Real marjinal xarc indeksinin inflyasiyaya tasirini analiz
edoarkan giymatlarin dayiskanlik (rigidity) deracasini da
nazars almaq lazimdir. Bels ki, marjinal xarclorin artmasi
giymatlora darhal tasir gdstarmir, bu proses tadricle gedir.
Bu moanada giymat dayiskanliyinin strati (price rigidity)
monetar siyasat Ucln vacib amildir. ©@gar giymatlor
tamamile cevik olsaydi, onda giymatloar ele tenzimlonardi
ki, igtisadiyyat hemisa uzunmuddatli tarazligda olsun. Belo
oldugu teqgdirde monetar siyasatin real tasiri olmazdi,
masalan, gisamuddatli ddnamdsa monetar siyasat
buraxilisa tasir gdstars bilmazdi. Mahz giymat dayiskanliyi
imkani monetar siyasat Ucln gisamuddatli donamdas tasir
etmoak va biznes dovrlarini “hamarlamagda” serait yaradir.

ANTIINFLYASIYA TODBIRLOR PAKETININ
OSAS ASPEKTLORI VO iSTIQAMOTLORI

ardi

Bu baximdan, struktur taelab soku da
buraxilisa tesir godstorir. Azarbaycanda
hazirda yliksalon istehlak¢i vo biznes
inami macmu talaba va buraxilisa da
miuisbat tasir gostorir ki, bu da
inflyasiyani siliratlandiran amillardir.

Bels ki, 6lkanin buraxilis kasirine xarc soku tasir gdstarir. Azarbaycanin Markazi Banki yumsaqg monetar
siyasatini avvalca neytrala ve indisa tadricle sort siyasata dayisir. Kecan ilin sonlarina gadar inflyasiyanin
hadaf dahlizinda olmasi ve buraxilisin da potensiala yaxinlasmasi mtayyan manada igtisadi tarazligin
olmasini gdstorirdi. Xarici soklarin tasiri altinda inflyasiyanin hadaf dahlizinin yuxari haddini asmasi

monetar siyasatin sartlasmasini labud edir.

Antiinflyasiya tadbirlari Uzrs igtisadi islahatlarin Tehlili ve Kommunikasiya Markazinin tadgigat senadi
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ANTIINFLYASIYA TODBIRLOR PAKETININ
OSAS ASPEKTLORI VO iSTIQAMOTLORI

4.4. INFLYASIYA HODOFLONM®SI REJIMIN® KECID

Malum oldugu kimi hazirda dliinyada bir nece monetar
siyasat coarcivasi istifada olunur. Masalon, Kanada,
Avstraliya, Rusiya, Qazaxisatan va basqalari
inflyasiyanin hadaflonmasi ¢ar¢ivasini sec¢ib. Cin,
Ozbakistan, Belorus, bazi Afrika dlkalari ve basqalari
pulun hadafloanmasi siyasatini asas goéturub. Bir sira
Afrika vo Yaxin Sarq 6lkalari ise muUbadile mazannasini
|&vboar gbtirmoakle monetar ¢carcivani
muayyenlasdirmisdirlor. inflyasiya saviyyasinin
hadaflonan va igtisadi inkisafl tamin edan saviyyada
saxlanilmasinda monetar amillarin da rolu yUksakdir.

Beynalxalg tocribads real faiz deracasi vo valyuta
moazannasi kimi godstaricilorden hadaf inflyasiyanin
musayyan olunmasinda genis istifade edilir. Bels ki,
geyd edilon parametrlords bas veran doayisikliklor
inflyasiya saviyyasina tasir edon asas monetar amillor
hesab olunur. Bu amillerin igtisadi artim saviyyasina
uygun olarag tenzimlenmasi inflyasiyanin cilovlanmasi
vo elaocoa do, hadaf inflyasiya metodologiyasinin
yaradilmasini ve istifadasini sartlondirir.

Antiinflyasiya tadbirlari Uzrs igtisadi islahatlarin Tehlili ve Kommunikasiya Markazinin tadgigat senadi

Azoarbaycanda hazirda fikse olunmus rejimin
xuUsusiyyatlori vardir. Halbuki, uzunmutddatli
ddévrda hibrid inflyasiya hadaflenmasi
rejimine marhalali kecid nazarda tutulur.
Bunun UGcuUn hazirliglar, o cimladan, giymatli
kagizlar vo aktiv pul bazarinin
formalasdirilmasi, nagdsiz ddévriyyanin
genislenmasi, valyuta bazarinda taklif
kanallarinin saxalendirilmasi vo effektiv
makroiqgtisadi koordinasiyanin
guclendirilmasi asas hazirlig istigamatlori
kimi gabul edilir.
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4.4. INFLYASIYA HODOFLONM®SI REJIMIN® KECID

ANTIINFLYASIYA TODBIRLOR PAKETININ
OSAS ASPEKTLORI VO iSTIQAMOTLORI

ardi

Umumilikde, monetar siyasatin macmu talebs va inflyasiyaya bir sira tasir kanallari asadidakilardir:

m Aktivlerin, o cimladan,
sohm va amlakin giymati;

® Kreditler, o cimladan, bank u
kreditloari va sirkatlorin balansi;

Faiz deracaesi vo
mubadile mazannasi.

Aktivlerin giymati monetar kanal kimi daha darin
maliyya bazarlarinin moévcudlugu seraitindas istifades
olunur ve buna gdra doa inkisaf etmakda olan 6lkalar, o
cumladan, Azarbaycan Ucln bir o gadar tasirli
monetar alat sayilmir. Buna gére do Azarbaycan kimi
kicik, acig va inkisaf etmakda olan igtisadiyyata malik
Olkalarde faiz doracasi vo mazanna daha tasirli
monetar alat sayilir. Markazi Bank monetar siyasoat
hayata kecirarkan pulun gisamiddatli faiz deracasi vo
manatla pul bazasina tesir gbstaerir, bu yolla da
gbdzlontilera tasir edir. Gdzlantilar ise yigim, sarmaya
vo istehlaka tasir gbdstoarmakla buraxilisin vo macmu
talebin hacmini, demsali inflyasiyanin daracasini
musayyanlasdirir. ©@gar igtisadiyyat potensialindan
yuxarida gararlasibsa, istehsal xarcleri aratacaq ve
inflyasiyani sUratlondiracakdir.

Antiinflyasiya tadbirlari Uzrs igtisadi islahatlarin Tehlili ve Kommunikasiya Markazinin tadgigat senadi

Inkisaf etmis dlkalarin markazi banklari
inflyasiyani cilovlamaqg ve elaca da issizlik
saviyyasini optimal saviyyada saxlamaq
Ucun Teylor gaydasindan (nazariyyasindan)
istifada edirler. Teylor gaydasina gora
Markoazi Bank ucot daracasini mUayyan
edarkan 6lkada hadaf inflyasiya ile real
inflasiyanin mUqgayisasini aparmalidir. Belo
ki, ogoar dlkada real inflyasiya hadaf
inflasiyadan yUksakdirsa Markazi Bank ucot
daracasini artirmaqg barasindas, tarsi oldugda
iso azaltmaq barasindsa distinmalidir ki, bu
da 6lka daxilinds gisa ve orta muddatli
perspektivda inflasiyanin slratini azalda
bilor.
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4.4. INFLYASIYA HODOFLONM®SI REJIMIN® KECID

MUbadile mazannasinin birbasa ve dolayi olmagla
iki kanali mévcuddur. Birbasa tesir odur ki,
Azoarbaycan soraitinde manatin mubadile
moazannasinin yuksalmasi idxalin ucuzlasmasina
tosir gdstorir. Basqa sdzle, mazannasi
mdkamlanan manat dinyadaki inflyasiyanin
tosirlorlorini azaldir. Eyni zamanda manatin
moazannasinin md&hkamlanmasi digar terafden yerli
mahsullarin da giymatini artirir, buraxilisi
mahdudlasdirir. Bu da mubadile mazannasinin
dolayi tesiridir.

BVF-nin bas igtisadc¢isi Qita Qopinazin
arasdirmasina asasan mubadile mazannasindaki
dayisiklik gisa miUddatds ixraca tasiri asagidir.
Buna sabab iss, beynalxalq ticarat mallarinin
giymatlari asasen ABS dollarina uygunlasdirilir.
Qlobal ticaratda ABS dollarinin genis migyasda
istifadasi mahsul ixrac edan &lkanin ixracinin
moazannadsa bas veran ucuzlasmaya reaksiyasi
nazoara carpacaq deracadsa olmur. Halbuki,
mubadile mazannasindaki dayisiklik &z tasirini
idxal hacminda buUruzs verir.

ANTIINFLYASIYA TODBIRLOR PAKETININ
OSAS ASPEKTLORI VO iSTIQAMOTLORI

ardi

Bu saboabdoan 6tri, ixraci daestaklomak ve
igtisadi inkisafl temin etmak Uc¢ln talab ve
struktur siyasatinin hayata kecirilmasina ehtiyac
yaranir. Buna misal olaraq, kredit resurslarina
cixisinin asanlasdirilmasi ve nagliyyat-logistika
infrastrukturunun inkisaf etdirilmasi
ixracatcilarin ixrac gabiliyyatlorini
mahdudlasdiran amillerin aradan galxmasina
tdhfe vera biler.

Antiinflyasiya tadbirlari Uzrs igtisadi islahatlarin Tehlili ve Kommunikasiya Markazinin tadgigat senadi 19
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Tohlili vo Kommunikasiya Markazi OSAS ASPEKTLORI VO ISTIGAMSTLORI
4.4. INFLYASIYA HODOFLONM®OSi REJIMIN® KECID ard
Asagdi inflyasiya igtisadi muhiti daha az riskli etdiyins, Masalan, Markazi Bank macmu talsbi ve
hamcinin investisiyalari va resurslarin ssmarali inflyasiyani asagi salmaq istayands,
boélglsinl tesviq etdiyine gdra daha ¢ox arzu nominal faiz deracasini artirmagla pul
olunandir. Belslikls, asagdi inflyasiya daha yUksak va siyasatini sortlasdirir. Bu sebabdan de
davamli igtisadi artimi destaklayir. Buna gdra do beynalxalg gabaqgcil tecribaya asasan

asagl ve idarsolunan inflyasiya Markazi Bankin asas
hadafidir. Bundan basqga, pul siyasati ham da
issizliyin tebii adlanan saviyyadsa saxlanmasi vo ya
buraxilisda tsiklik dalgalanmalarin yumsaldilmasi ile
masgul ola biler. Azarbaycan Markazi Bankinin asas
hadaf dayisanlarindan biri manatin mubadils
mazannasidir ki, valyuta bazarina mudaxilalaerla
manatin mazannasi tenzimlanir. Bels ki, monetar
siyasat uzunmuddatli dénamda neytraldir, masalan,
uzunmuddatli ddnemds igtisadi artima tasir eds
bilmaz.

Buna gbéro do monetar siyasatdan gisamuddatli
dénamda macmu talsba tasir gdstarmakle inflyasiya
hadafine nail olmaga calisilir. Belalikle, monetar

siyasat buraxilis (output) dinamikasina ve biznes Moarkazi Bankin monetar siyasatda
ddévruna (tsikli) tasir gdstorir, basga sézle, monetar asas hadaf kimi inflyasiyani
siyasat ya anti-tsiklik olur, ya da ki, biznes dévrinln gotiirmasi zaruri hesab olunur.

“hamarlanmasina” xidmat edir.

Antiinflyasiya tadbirlari Uzrs igtisadi islahatlarin Tehlili ve Kommunikasiya Markazinin tadgigat senadi 20
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ANTIINFLYASIYA TODBIRLOR PAKETININ
OSAS ASPEKTLORI VO iSTIQAMOTLORI

4.5. INFLYASIYA SPIiRALI”’NIN EFFEKTIiV IDAR® OLUNMASI

Galirlerin va xarclarin artimi 6z ndévbasinda
igtisadiyyatda mal ve mahsullarin giymatinds
artim ile slagalendirmak mimkindur. Bels ki,
birdefalik yardimlarin ve transfertlorin macmu
talebinin artmasina ve istehlak mahsullarinda
giymat artimina saebab olmasi, emakhaqgqgilarinin
artimina talabi formalasdirir. Bu da 6z
ndévbasinda istehsal xarclarinin artmasina gatirib
cixarir.

xarcloy
golirley

q'\ymetle,.
ok
om haq‘h

q'\vmetla,-

Artan istehsal xarcleri istehlakcinin istehlak
etdiyi mal ve xidmatlarin giymatinda &z tasirini
gbstardiyina gdra inflyasiyanin tempi artmaqgda
davam edir. Belsalikle, “inflyasiya spirall” iso
dismus olur. Naticeds, monetar siyasot
corcivasinda inflyasiyanin hadaf diapazonunda
saxlanilmasi “inflyasiya spirali”’nin effektiv idara
olunmasina tasir eds bilocak amillardan biridir.

amak haq%
xarclor
golirley

Antiinflyasiya tadbirlari Uzrs igtisadi islahatlarin Tehlili ve Kommunikasiya Markazinin tadgigat senadi 21
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ANTIINFLYASIYA TODBIRLOR PAKETININ
OSAS ASPEKTLORI VO iSTIQAMOTLORI

4.6. MORKOZi BANKA INAMIN, FOALIYYOT SOFFAFLIGININ VO MONETAR SIYASST UZR®
KOMMUNIKASIYA S8ViYYSSININ YUKSSLDILMASI

oslinda Markazi Bankin faizleri galdirmasi bir lag
sonra yeni verilon kreditlerin faiz deracasina
artirici tesir gdstoara biler. Lakin agar kommersiya
banklari Markazi Banka etimad edirlarse va
inanirlarsa ki, onun antiinflyasiya siyasati 6zUnU
dogruldacaqg ve inflyasiya yeniden hadof
dahlizine gayidacaq, onda kreditler do deyilen
goadar bahalasmamalidir. Clnki indi verilen
kreditin gaytarilmasi galacak illorde nazards
tutulub. Galacakds isa inflyasiya Markazi Bankin
vad etdiyi kimi asagi enacakss, onda indi veriloan
kreditin do nominal faizini gslecak inflyasiya
gbdzlentilerine uygunlasdirmaqg lazimdir.

Belaliklo, antiinflyasi tadbirlari kontekstinda
Markazi Bankin monetar siyasatina olan inam
asasdir. Bu kontekstda da inflyasiya gdzlontilori
dlUzgln idara olunarsa, butin maraqgl terafler, o
cUmladan banklar faydalana biler. Bunun tGc¢ln
aydin vo saffaf kommunikasiya da vacib rol
oynayir.

Bu magqgsadls isa, Markazi Banka inamin
artirilmasi, soffafliginin yiiksaldilmasi, effektiv
makroiqtisadi koordinasiyanin tamini va pul
siyasaoti ilo baglhh kommunikasiya tadbirlerinin
goriilmasi magsadauygun hesab olunur.

Antiinflyasiya tedbirleri Gizre Igtisadi islahatlarin Tehlili ve Kommunikasiya Mearkazinin tedqgiqat senadi
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ANTIINFLYASIYA TODBIRLOR PAKETININ
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4.7. INFLYASIYANIN INZIBATI TONZIMLONM®SSi AMILLORININ N©9Z9Rd ALINMASI

Qiymeatlarin stni sakilds inzibati yolla dondurulmasi halinda
toklif terefinde motivasiya azala, istehsalcilar mahsul vo
xidmsatleri taklif etmakda daha az maraqgli ola bilerlar ki, bu
da buraxilisi azaldar. ©slinds “Antiinhisar fealiyyati
hagginda” ganunda da deyilir ki, icra hakimiyyati organlari
rogabatin mahdudlasdirilmasi magsadile giymatlarin
Uzarinda asassiz olaraq nazarat hayata kecire bilmazlor.

Digar terafdan ise ganunvericilikdse bazar subyektlarinin
Ufqgi ve saquli sazisleri, giymatlarle manipulyasiya, inhisarci
tosarrufat subyektlorinin mahsullarinin (xidmsatlarinin)
giymatlori Uzarinda ddvlat nazarati kimi anlayilar var.
igtisadiyyat Nazirliyi yaninda Antiinhisar ve istehlak
Bazarina Nazarat Dovlaet Xidmatinin vezifalarina
giymatlorla stini sakilde manipulyasiya edilmasina, giymat
ayri-seckiliyine ve dempinga qgarsi tadbirlor gérmak
daxildir. Adigedan Xidmat ham da giymatlerin artimina
tosir gdstoran inhisarlasma, ragabatin mahdudlasdiriimasi,
bazarlarin boéltsdurtlmaesi, razilasdirilmis giymatlarin tatbig
edilmasi hallarinin garsisinin alinmasi magsadile har bir
amtoo bazari Uzre monitoringloer aparir. ©9gar
ganunvericiliyin pozulmasi hallari askarlanarsa, taedbirlor
gdriulacakdir.

Antiinflyasiya tadbirleri Gzre igtisadi islahatlarin Tehlili ve Kommunikasiya Markazinin tadqgigat senadi

Bu kontekstda antiinflyasiya
siyasatinin ganunvericilik
asaslarinin yaradilmasi (“Antinhisar
foaliyyati hagqinda”, “Haqsiz
roaqabat haqqinda” ve “Dovlet
satinalmalari haqqinda”
ganunlarinin takmillasdirilmasi)
zaruri hesab olunur.
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ANTIINFLYASIYA TODBIRLOR PAKETININ
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4.8. INFLYASIYA VO iQTiSADI ARTIM ARASINDA KOMPROMIS HOLLIN TAPILMASI

“Filips ayrisina asasan tartib olunmus inflyasiya
tonliyinda inflyasiya asagidaki sarbast dayisanlardan
asilidir: real marjinal xarc indeksi, inflyasiya lagi vo
inflyasiya gozlentisi. inflyasiya tenliyi hem de
struktur stoxastik tenlikdir, bels ki, bu tanliysa xarc
soku da daxil edilir. inflyasiya tenliyinde olan real
marjinal xarc indeksi buraxilis kasiri vo mubadila
moazannasi kasirinin (exchange rate gap) orta cakili
Olctsudar.

Adatan biz kasir (gap) deyandas, dayisanin 6zUnUn
uzunmuddatli trendindan va tarazlig néqgtasindan
uzaglasmasini nazarda tuturuq. ©9gar buraxilis kasiri
ve muUbadile mazannasi kasiri sifra barabar olursa,
demali, xarclarle bagli olan inflyasiya ve deflyasiya
tozyiqi de aradan galxir. Real marjinal xarc
indeksinda mahsul buraxilisi kasiri yerli
istehsalcilarin marjinal xarclarine, real mazanna forqi
kasiri iso idxalcilarin marjinal xarclarina tasir edir.

Antiinflyasiya tadbirlari Uzrs igtisadi islahatlarin Tehlili ve Kommunikasiya Markazinin tadgigat senadi

Masalan, yerli istehsal¢ilarin mahsul vo
xidmatlarina taleb artarsa, onlarin kapital,
amak haqql ve digar xarclari do yiksalocak
vo inflyasiya tezyiqgi yaradacaq. Mubadile
moazannasi kasirinin da inflyasiyaya tasirina
baxaqg: masalen, nominal mubadile
mazannasi ucuzlasanda real mubadile
moazannasi kasiri pozitive dayisir. Bu halda
idxal olunan mallarin yerli valyuta ile xarclori
artir ve inflyasiya tozyiqgi yaranir. Belalikls,
real marjinal xarc indeksi musbat olanda
inflyasiya tazyiqi yaradir: buraxilis kasiri
daxili vo mUbadile mazannasi kasiri ise
xarici tasir glcunsa malikdir.
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4.8. INFLYASIYA VO iQTiSADI ARTIM ARASINDA KOMPROMIS HOLLIN TAPILMASI

Malum oldugu kimi, Markazi Bankin faiz daracasini
yUksaltmasi vo manatin nominal mubadile mazannasinin
bahalasmasi inflyasiyani cilovlasa da, igtisadi artima
cagirislar yaradir. Lakin bu halda Azarbaycan hékumsatinin
vo Markazi Bankin siyasi secimi inflyasiyani cilovlamaqgdir.
Cunki igtisadi artimin asas drayveri sermaya qoyulusu ila
badli prognozlar musbatdir. UNCTAD-In “investisiya
Trendlari Monitor”unda gosterilir ki, 2021-ci ilde dliinyada
birbasa xarici ssrmays 77 faiz artib ve pandemiyadan
avvalki hacmi 6tub. UNCTAD bu il de xarici birbasa
sarmayalarin, o cimladan, Azarbaycan kimi inkisaf
etmakda olan dlkalarda artmasini prognozlasdirir.
Azoarbaycan hdkumati doe 2022-ci ilde asas kapitala
yonaldilecak investisiyalarin Umumi hacminin real ifadada
3,4 faiz artaraqg 18,5 milyard manat olacagini
prognozlasdirir. Markazi Bankin monetar siyasati
sortlesdirmasinin sarmayalarin mahdudlasmasina tasiri
ahamiyystli olmayacaqdir. Clnki onsuz da asas kapitala
ydnalon sarmaysalards banklarin maliyyalasdirmasinin
xususi ¢cakisi mahduddur. Masalan, DUnya Bankinin
malumatina gbéra 2020-ci ilde 6zal sektora verilan yerli
kreditlorin UDM-a nisbati diinyada 147,6 faiz oldugu
halda, Azerbaycanda bu gdsterici 26,1 faiz taskil edib.

Antiinflyasiya tadbirlari Uzrs igtisadi islahatlarin Tehlili ve Kommunikasiya Markazinin tadgigat senadi

ANTIINFLYASIYA TODBIRLOR PAKETININ
OSAS ASPEKTLORI VO iSTIQAMOTLORI

ardi

Azarbaycanda sarmaya
qgoyulusunda bank kreditlari deyil,
basga manbalar asas rol oynayir Ki,
onlar li¢clin asas olani manatin
sabitliyi vo inflyasiyanin
cilovlanmasidir.

Eyni zamanda Azarbaycanda sarmays
muhitinin daimi olaraqg yaxsilasdirilmasi
vo ddvlat dastayinin genisloendiriimasi
hayata kecirilir ki, bu da investisiya
coalbediciliyini artirir.
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4.8. INFLYASIYA VO iQTiSADI ARTIM ARASINDA KOMPROMIS HOLLIN TAPILMASI

Buraxilis kasiri (output gap), yani
buraxilisin mdévcud hacmi ile onun
uzunmuddatli trendi arasindaki farg
inflyasiyanin asas harakatverici glvvasidir.
Belsa ki, uzunmuddatli buraxilis trendi
inflyasiyanin hadaf saviyyasindan kanara
cixmadigi istehsal saviyyasi kimi basa
disulur. inflyasiya hagginda danisanda
daha iki kasiri geyd edilmalidir: real faiz
forqgi (real interest rate gap) ve real
moazanna forgi (real exchange rate gap).
Cunki bu iki kesir monetar soraiti
sortlondirir.

Belalikla, manatin real mazannasi
inflyasiyani miiayyanlasdiran asas
amildir.

ANTIINFLYASIYA TODBIRLOR PAKETININ
OSAS ASPEKTLORI VO iSTIQAMOTLORI

ardi

Baxmayaraq ki, Azarbaycanda inflyasiya daha ¢cox
geyri-monetar amillarle baglidir, amma pul siyassti
monetar saraiti ve inflyasiya gdzlontilarini
tonzimlomakls inflyasiya tozyiqini azaltmaga calisir.
Azarbaycanin makroigtisadi fundamentallari, o
cUmladan, icmal va tadiyya balansinin artigligi
dezinflyasiyaya meyillilik yaradir. Cinki élkanin
alverisli makroiqgtisadi ¢carcivasi valyuta bazarinda
tolob-taklif tarazligini temin etmakle giymat
sabitliyinin asas |6vbari olan manatin mazannasini
sabitilesdirir. Teylor gaydasina da asaslanarag deya
bilarik ki, inflyasiya sUratlondikce Markazi Bank da
faizleri yUksaldir. Eyni zamanda Markazi Bank buraxilis
kasiring, yani buraxilisin uzunmuddatli trenddean
kenarlasmasina va ya faktiki buraxilisin potensial
buraxilisdan ferglenmasina reaksiya verir.

Belalikla, Markazi Bank takce movcud inflyasiya
deyil, ham da goalacak va ya goézlanilan
inflyasiya ile bagli da 6z siyasatini qurmalidir.

Antiinflyasiya tadbirleri Gzre igtisadi islahatlarin Tehlili ve Kommunikasiya Markazinin tadqgigat senadi 26
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4.8. INFLYASIYA VO iQTiSADI ARTIM ARASINDA KOMPROMIS HOLLIN TAPILMASI

Son bir ilden artig middatde manatin nominal effektiv
mazannasi hoam UmUmi, ham da geyri-neft sektoru Gzra artib.
Noaticeda manatla ifads olunan maliyya alsatlarina yatirimlar
daha calbedici olur. Azarbaycanin maliyys bazarinda
dedollarlasma va izafi likvidlik, hemcinin Markazi Bank notlari
voe Maliyys Nazirliyinin dévlset giymatli kagizlarinin manatla
ifada olunan faiz daracalerinin region 6lkalari ile migayisada
asagl hadda olmasi da bu amilla baghdir. Amma manatin real
effektiv mazannasinin yUksalmasi yerli mahsullari baha, xarici
mahsullari ise ucuz hala gatirir.

Antiinflyasiya tedbirleri Gizre Igtisadi islahatlarin Tehlili ve Kommunikasiya Mearkazinin tedqgiqat senadi

ANTIINFLYASIYA TODBIRLOR PAKETININ
OSAS ASPEKTLORI VO iSTIQAMOTLORI

ardi

Belalikla, mohkamlanan manat
ham da daxili istehsala olan
tolabi zaifladir, idxal
stimullasdirir va inflyasiyani
cilovlayir.
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