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Pul siyasati va global ¢agirislar!

Xilasa

Magalonin asas mogsadi post bohran dovru tgin pul siyasstinin strateji corgivasi ilo bagh
diistincalori nozors catdirmaqgdan ibarotdir. Mogalodo son qlobal boéhranin doarslori do nazora
alinmagla pul siyasati strategiyasmin tokmillosdirilmasi istigamatlori 6z oksini tapmisdir.

Osas notico ondan ibaratdir ki, post béhran doévrinds qiymst sabitlyini gqorumaq Ugin
inflyasiyanin hadoflonmosi (IH) rejimino kecid 6z aktualligin1 qoruyacaqdir. Strateji dovrds IH-yo
kecid mioayyan marhalalorlo bas vermoalidir. Post bohran ddévrinds aktivlerin giymatlorinin
monitoringina va bunun pul siyasati gorarlarinda nozars alinmasina da xususi digget yetirilmalidir.

Abstract

The paper aims to review main ideas relating to the strategic framework of monetary policy in
the post crisis period. Taking into account the lessons from the recent global crisis, the paper
considers the ways of improvement of the monetary policy strategy.

The main finding is that moving to inflation targeting (IT) policy framework will be still
important in the post crisis period to ensure price stability. Moving to IT framework should be a
sequenced process in the strategic period. Monitoring asset prices and not ignoring them in the
monetary policy decisions should be given strong attention.
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Giris

Son qlobal igtisadi bohrandan oncoki dovrde diinyada pul siyassti rejimlori® arasinda
inflyasiyanin hadaflonmoasi (iH) rejiminin populyarligi durmadan artirdi. Getdikca diinyanin daha ¢ox
olkasi IH rejiminin tatbigine kegirdi. O climlodon Azorbaycan Morkoazi Bank: da 6zinin pul siyasati
strategiyasini tokmillasdirmoyin yolunu perspektivda iH rejimina kegmokda gériirdd.

Bas son qglobal béhrandan sonra Azorbaycan Gcin pul siyasstinin hansi rejimi optimal
gorundr? Bu suala Azarbaycanda pul siyasati ¢argivasini bir daha qiymotlondirmok va son global
bohranin darslori do nozora alinmaqgla pul siyasati strategiyasma dair irali surilon fikirlori nazordon
kecirmoklo cavab vermok olar.

Umumilikds, TH 6zuinii global béhran dovrinds diger pul siyasati rejimlori ilo miigayisado
daha dayaniql: bir rejim kimi tosdiq etdi. Belo ki, aparilmis tadgigatlar gostorir ki, IH rejimini totbiq
edon Glkalords makroigtisadi tarazhigin pozulmas: daracesi daha asagi olmusdur. Béhrandan énco 1H
rejimini totbiq edon Olkalarin oksariyyati global bohrandan sonra da monetar siyasst rejimini asason
doyismoz saxlamagi nozardo tuturlar.

Lakin, bununla bels global bohranin darslarini nazors alaraq ham gabaqcil, ham do inkisaf
etmokda olan 6Olkalards pul siyasati rejimina miayyan modifikasiyalar etmok otrafinda miizakiralor
getmakdadir. Yeni dovriin on optimal pul siyasati rejimino dair konsensus halo ki, formalagsmamisgdir.
Bununla bels, baslica fikirlorin pul siyassti yeridarkon maliyys sabitliyi hadafinin daha ¢ox nozors
alinmasi, qiymot sabitliyi anlayisinin spektrinin genislondirilmasi otrafinda oldugunu demok
mumkaindr.

Buttn bunlari nozars alaraq bels noticays goalmok olar ki, yaxmn vo orta middatli perspektivda
Azarbaycanda pul siyasati strategiyasmin tokmillosdirilmosi IH rejiminin totbigi sortlorinin todricon
reallasdirilmasindan asilidir. Bununla bels, H rejimi gargivesinds perspektivda pul siyasati alotlorinin
prudensial alatlorls inteqgrasiyasmin guclandirilmasi masalasina do baxilmasi zaruridir.

1. Azorbaycanda pul siyasati

Azorbaycanda pul siyasasti rejimi 6lkonin saciyyavi Xxususiyyatlori, 0 ctimladon maliyya
bazarlarinin inkisaf soviyyasi, bank sisteminin iqtisadiyyatda rolu, todiyys balansinin srtukturu,
habels fiskal siyasat nazors alinmaqla formalasdirilir.

Bir ¢ox xarici Olkalorin markoazi banklar1 kimi, Azorbaycan Morkozi Bankmin da pul
siyasatinin  son moqgsadini qgiymotlorin sabitliyinin tomin olunmasi toskil edir. Cunki, global
bohrandan 6ncaki dévrds beynolxalg tocribads dofalorlo siibut olunmusdur ki, morkazi bank
torafindan dayanigh iqtisadi artimin vo masgullugun dastoklonmasinin an optimal yolu giymatlarin
sabitliyinin tomin edilmosidir.

¥ Molum oldugu kimi, hadaflorinden vo bu hadafs nail olmagq yollarindan asili olaraq pul siyassti mixtslif strategiyalara vo ya rejimlors
ayrilir. Belo ki, pul siyasatinin pul kitlesinin hadsflonmosi, valyuta mazonnasinin hadaflonmosi, inflyasiyanin birbasa hadoflonmasi vo
s. kimi rejimlori bir-birindan farglondirilir. Pul siyasstinin rejimi bir gayda olarag, strateji soviyyado olan gostoricilorin garsiligl slagesi
osasinda mioyysnlosdirilir. Strateji soviyyads gostorici dedikds, morkezi bankin six nozaroti altinda olmayan vo ya siyasot gerarlarinin
tosirina adston bir aydan ¢ox miiddatdsn sonra moruz galan gostorici nozords tutulur.



“Azorbaycan Respublikasmin Moarkazi Banki hagqinda” Azarbaycan Respublikas: Qanununun
4-c maddasina gbro “Moarkazi Bankm foaliyyatinin asas moaqgsadi 6z salahiyyatlori daxilinda
giymatlorin sabitliyinin tomin edilmosidir.” Qanunda da geyd olundugu kimi, Moarkazi Bank
inflyasiyaya yalniz 6z solahiyyatlori gargivasindo tasir gostora bilor. Bu sabobdon Morkozi Bank
bltovlikds, inflyasiya saviyyasina yalniz onun monetar amillori vasitasilo tasir gostarmoys caligir.
Morkozi Bank Ozlinun son hodafi olan inflyasiyaya tasir géstormok Gglin iki gostoricini - valyuta
mozannasini va pul bazasini nozarstds saxlamaga calisir. Bu iki gostaricinin Morkozi Bank taroafindon
tonzimlonmasinin tofarriiatlarini nazordan kegirak.

Hadof goéturilen inflyasiya saviyyasindan asili olarag, talob olunan pul kutlssinin artim haddi
toyin edilir vo bu gostarici pul siyasatinin totbigi ctin istigamat rolunu oynayir. Pul kitlosinin
inflyasiya ilo garsiligh olagesi nezari olaraq asagidak: boraborlikle (Fiser berabarliyi)* ifads olunur:

MV=PY (1)

Bu barabarliya gora pul kitlasi - M, V dofs dayisorok P doyarinds olan Y mohsullarin alqi-
satqusinda istifado edilir.

(1) barabarliyina artim daracalori baximidan yanasdiqda, asagidakilar: almis olurug:

Pul toklifi artimi + Dovretmo siiratinin artimi= Inflyasiya + Real iqtisadi artim (2)

Buradan da:

Inflyasiya = Pul taklifi artimi- (Real iqtisadi artim — dovretmo siiratinin artimz) (3)

Belolikla, iqtisadi artim vo pulun dovretmo siiratinin doayisimi Uzro prognozlar da nozors
alinmagla inflyasiyanin miiayyan haddino nail olmaq tglin pul kitlesinin talob olunan saviyyasi
muayyoanlogdirilir vo hadoaflonir. (3) baraborliyi pul kitlasinin  doyisiminin  golocok qgiymat
dayisikliklari tGiglin shomiyyatli informasiya monbayi oldugunu gostarir.

Funksional ohatasini (pulun funksiyalarin1 dasiyan bitiin maliyys aktivlorini ohato etmo
daracasi) vo siyasoto yararliliq daracasini nozora alaraq Azorbaycan Morkozi Banki (AMB) arahq
moagsad kimi milli valyutada genis pul kitlasi olan — M2 pul agregatindan istifads edir. M-2 pul
aqreqatmin strukturu Beynolxalg Valyuta Fondunun Monetar vo Maliyys Statistikas1 Macmuasina
uygun olaraq formalasdirilmigdir vo kredit sisteminin milli valyutada olan bittin 6hdsliklorini ohata
edir.

M2-nin tarkibino bank sitemindan kanarda olan nagd pul, manatla talob olunanadok amanat vo
depozitlor, manatla muddatli amanat vo depozitlor, habelo banklarin manatla digor 6hdaliklori
(depozit sertifikatlari, bank istigrazlari vs s.) daxildir.

Pul toklifi ilo yanast AMB hom do coxtorafli valyuta mozannasi vo ya Nominal Effektiv
Mazanna vasitasilo giymatlora tasir gostormoaya calisir. Aparilmis ekonometrik tohlillor Azarbaycanda
pul kitlosi vo Nominal Effektiv Mazonnanin uzunmiddatli dévrds inflyasiyaya shomiyyatli tasir
guicuna malik oldugunu tasdiq edir.

Son mogsadlo yanast pul kitlasi vo Nominal Effektiv. Mazonnonin (NEM) hom do pul
siyasatinin operativ hadoflori ilo six garsiligh alagads olmasi onlarin araliq hadof kimi yararliligini
tomin edir. Azorbaycanda pul siyasatinin taktiki vo ya operativ hadoflori pul bazas: vo ABS

* Pul kiitlosinin hadoflonmasi rejiminin tatbiginin nazari asasini pulun kamiyyst nozariyyasi toskil edir. Bu nazariyysnin
banilarindan biri olan Fiser (1867-1947) tarafinden irali strulon barabarlik hazirda diinyada praktikada on gox istifade
olunan barabarliklodendir.



dollari/manat ikitorafli mazonnasidir. AMB pul bazasi vasitasilo pul kitlasina, ABS dollari/manat
ikitorafli mazonnasi vasitasilo isa ¢oxtorafli mozonnonin (vo ya Nominal Effektiv. Mazannanin)
doayisimina tasir gostarmoys caligir.

Pul bazasi dovriyyada olan pul kitlasi ilo bank ehtiyatlarmin comina barabardir. Aktivler
baximindan isa pul bazas1 xalis xarici aktivlerlo xalis daxili aktivlerin comindan ibarstdir. Pul
siyasatinin operativ hadofi olarag mohz pul bazasindan istifads edilmasi 6lkonin maliyys bazarmin
xususiyyatlori ilo alagadardir.

Belo ki, soroncaminda olan pul siyasati alstlori vasitasilo AMB pul bazasina digar potensial
operativ hodoflorlo muqgayisoda (masalon, qisamiddatli faiz doracalori) daha effektiv tasir gostora
bilir. Eyni zamanda statistik olarag AMB pul bazasinin gundslik doayisimini izlomok imkanina
malikdir. Ikitorofli ABS dollar/manat mozannonin énomli hadof kimi giymetlondirilmosi iso ilk
novbada onunla baghdrr ki, AMB valyuta mudaxilosi vasitasilo ikitorafli mozonnani effektiv
tonzimlomok potensialina malikdir.

Eyni zamanda, Azorbaycanin diinya iqtisadiyyatina inteqrasiya saviyyasi yiksok olduguna
gora, valyuta mozannoasi 0lka daxilinds igtisadi subyektlorin daim diggot markazindadir. Bu sababdon
igtisadi subyektlor valyuta mozonnasinin dayisimini AMB-in pul siyasatinin niyyatlori barada bir
molumat (signal) manbayi kimi yaxsi gabul edirlor.

Pul bazasi vo mozonna Uzra operativ hodofdon asili olaraqg, pul siyasati alotlorinin komiyyot
parametrlori muoyyanlosdirilir. Azarbaycanda pul siyasatinin c¢argivasini sxematik olaraq asagidaki
Kimi tasvir etmok olar:

Aralq hadaflar Pul siyasati alatlorinin
Son magsad Operativ hadaflar

(inflyasiya) 1. Pulkiitlosi (M2) [ 1 ‘py) pazas:
2 NEM

kamiyyat parametrlori

A 4
A 4

2. Ikitorafli mozonna

Pul siyasatino dair giindalik gorarlar pul bazasmin dayisiminds va ikitarfli mazonnads dorhal
0z oksini tapir. Pul bazasmin dayisimi iso pul multiplikatoru vasitasilo pul kitlasine tasir gostarir. Bu
da 6z ndvbasinds miiayyan zaman interval (laq) nazara alinmagla inflyasiya (izro hadofa nail olmaga
imkan verir.

Totbiq olunan pul siyasati gargivasi Oton illor orzinds 6lkado makroigtisadi sabitliyin
gorunmasinda miithiim rol oynamisdir. Son illar inflyasiya idaro olunan Saviyyads olmus, manatin
moazonnasi makroiqtisadi sabitliyin vacib 16vbari funksiyasini yerina yetirmisdir. O ciimlodan global
igtisadi bohranin neqativ tasirlorinin minimuma endirilmasindos AMB-in mévcud coargiva daxilinda
hoyata kecirdiyi pul siyasati mihiim rol oynamisdir.

Bununla bels, global vo daxili igtisadi mihita uygun olaraq pul siyassti strategiyasinin
tokmillogdirilmasi vacib ¢agiriglarindan biridir.

2. Qlobal béhranin darslari

Qlobal iqtisadi bohran ©6ncasi makroiqtisadi siyasst dizayni ilo bagh uzun middat 6zini
dogrultmus konseptual baza formalasmisdi vo bunun naticasi olaraq bitin diinyada igtisadi tsikllorda



fluktuasiyalar ohomiyyotli doracodo azalmis, inflyasiya soviyyasi asagi diismiisdii. Dunyada pul
siyasatinin son hadoafi giymatlorin sabitliyini tamin etmok, basqa sozlo, stabil inflyasiya saviyyasi idi.

Lakin, global maliyys bohran1 makroiqtisadi siyasotin fundamentallarina yenidon baxmagin vo
yeni bohranlarin garsisint almaq Gc¢tin siyasat gargivalarini korrekts etmoayin vacib oldugunu gostardi
(Blanchard O., 2010). Bohran tasdiq etdi ki, hadafin stabil inflyasiya olmas: vacibdir, lakin kifayat
deyil. Bohran naticasinda doarin resessiya vo macmu buraxilisda volatillik miisahido olundu. Sabab isa
odur ki, agor igtisadiyyatda aktivlorin giymotindo fundamentallara soykonmayan yiiksok artim vo ya
kredit bumu miisahids olunursa, o zaman baza inflyasiya sabit olsa belo, “kdpuklorin” partlamasi
ohmiyyatli iqtisadi ressesiyaya vo volatilliyo gotirib ¢ixara bilor. Bu sababdon morkazi banklar
aktivlorin giymatlorini do yaxindan monitoring etmoli vo iqtisadiyyatda kopuklarin yaranmasina
preventiv gaydada reaksiya vermok Uglin alot arsenalin1 genislondirmalidirlor.

Bohran Oncasi prudensial siyasstin makroigtisadi alot olmadig: ilo bagh mévge formalasmisdi.
Prudensial siyasat osasan fordi gaydada maliyys institutlar1 Uzarindo nozarstin tomin olunmasina
yonalmisdi. Maliyyos sistemindoki sistem risklori, makroigtisadi doyismalor laziminca nozars
alinmirdi. ©ksoar siyasot qurucularmin maliyys bazarlarinin effektivliyina olan yiiksok va “ehtiyatsiz”
inam1 maliyyas sabitliyinin realistik qiymotlondirila bilmomasina sabob olmusdu.

Bazar qlvvalarinin 6zlni-korrekta mexanizmina va maliyys innovasiyalarmin yiksok faydasina
inanilmig, sonuncunun sistem daxili vo makro tasirlori laziminca qiymatlondirilmomisdi. Noticada
effektiv nozarst-tonzimlomo perimetrindon konarda galan “kélge bank sistemi” (shadow banking)
formalasmisdi.

Lakin, bohran prudensial siyasatin makroigtisadi cohatdon neytral olmamasin: subut etdi.
Prudensial noazaratin mohdud perimetro malik olmasmin naticasi idi ki, bir ¢ox 6lkslords dasmmaz
omlak bazarindaki kdpiklorin partlamasi diinyada darin ressesiyanin yasanmasina ravac verdi. Bunun
noticasi olaraq kontrtsiklik prudensial alstlorin tatbigi migyasmin bittin sistem shomiyyatli institutlar
ohato etmasi zorurati yarandi.

Maliyys tarazhgmin kontrtsiklik folsofada qurulmasi biznes tsiklin biitun dovrlorinds yiksok
minimum kapital talobinin qoyulmasini, igtisadiyyatin ekspansiya fazasinda yuksok kapital buferinin
muoayyan edilmasini, iraliya-dogru ehtiyatlanmanin tatbigini, likvidlik risklorinin azaldilmasmi talob
edir.

Qlobal maliyys bohrani oksor Glkelor Ggiin IH rejiminin post bohran dovriinds do giymat
sabitliyinin gorunmasi Ugiin saxlanmasi zoruriliyini gostordi. Lakin, bohran 6ncasi dizayndan forgli
olarag, IH rejimi giymot sabitliyi ilo yanas1 maliyys sabitliyinin qorunmas: ilo bagli hadoflori do
0zno daxil etmalidir.

Pul siyasatinin strategiyasi iki istigamotdo formalasdirila bilor. Birinci istigamot - morkozi
banklarin klassik olarag mandatinda oks olunan giymatlorin sabitliyina nail olma potensialinin
yaradilmasmi ohats edir. Bu halda giymatlorin sabitliyi dedikds, Istehlak Qiymotlori indeksinin 12
ayhq doyisiminin asag1 saviyyesi basa diisiiliir. Ikinci istigamat - aktivlorin giymotlorinin pul siyasati
gorarlarinin gobulunda nozors almmasi ilo baghdir. Digor torofdon, pul siyasatinin effektivliyinin
artirilmasi tigiin onun makroiqtisadi siyasatin digor istigamatlori ilo koordinasiyasi da vacibdir.



3. Pul siyasatinin takmillasdirilmasi istigamatlari
Pul siyasotinin  moévcud rejimini vo post-bohran dovrinin c¢agmrislarini  nazora alaraq
Azarbaycanda IH rejimina kegid sortlorinin todrici reallasdirilmas: 6z aktualligmni saxlayir. IH-na
kecid strategiyasi 6zuinds asagidaki komponentlori birlosdirir:

- Moarkazi Banklarin amoliyyat avtonomiyast;

- Inflyasiyaya tosir mexanizminin formalasdirilmasi;

- Cevik mazanno rejimins Kkegid;

- Adekvat prognozlagdirma sisteminin yaradilmasi;

- Pul siyasatinin kommunikasiyasi va soffafliginin artiriimas.

Omoliyyat avtonomiyas:. Morkazi banklarin avtonomiyas: iki istigamotds basa disiiliir: hodof
mastaqilliyi vo amoliyyat miustaqilliyi. ©maliyat mistaqilliyi pul siyassti alotlorindon (valyuta
bazarma va ya pul bazrina midaxila) mohdudiyyatsiz sokilds istifads eds bilmasi imkanidir.

Inflyasiyaya tosir mexanizminin formalasdiriimasi. Bu proses oziindo iki faaliyyat istigamotini
ehtiva edir: i) IH-do pul siyasetinin implementasiyas: gargivasinin tokmillasdirilmesi ii) Transmissiya
kanallarinin tahlili va gliclondirilmasi.

Birinci istigamat perspektivdo AMB tarafindan inflyasiya hodafina nail olmaga imkan veran faiz
daracasinin  soviyyasini omoliyyat hadofi kimi mioyyan etmoayi noazordo tutur. Bunun (cln
banklararasi1 pul bazarinin hacminin artirilmas: muhim sortdir. Belo olan halda banklararasi1 bazarda
formalasan faiz doaracasinin igtisadiyyata transmissiyast mimkundur. Bu istigamotdo strateji dovrda
asas foaliyyat istigamatlori i) bank sistemindo 6zal banklarin rolunun daha da yuksalmasi ii)
banklararas1 bazarda girov cesidlorinin artirilmasi iii) tominat mexanizminin guclondirilmasi iv)
banklarda likvidliyin idars edilmasi potensialinin gliclonidirilmasindan ibaratdir.

Ikinci istigamat AMB-in 6z siyasatinin tosirlori barado daha dogiq tesovviire malik olmasini
nozards tutur. AMB pul siyasati vasitosilo bazarda formalasan faiz doracalorine vo bank ehtiyatlarina
tosir edir. Bu iso 6z ndvbasindo moacmu taloba bir nego kanal vasitasilo (faiz daracasi kanalz, sarvat
kanalz, genis kredit kanal:, bank borclanmas: kanali, mazonna Kanali va s.) tasir gostarir.

Hazirki dovrdo, yani  Olkonin diinya igtisadiyyatina inteqrasiya saviyyasinin yiksok olmasi
soraitindo asas transmissiya kanali mozonnadir. Mazonna Otlrtculiyu Gzro hesablamalardan alinmis
naticalora asasan Azarbaycan iqgtisadiyyatinda mazanna dayismasinin qiymat indeksina ottiriictliyi
yuksakdir.

IH rejiminin effektiv totbigi tictin faiz daracasinin transmissiya kanali kimi islok olmasi vo bu
kanalin isloma mexanizminin muoayyan edilmosi mihim ohamiyyst kasb edir. Faiz daracasinin
mocmu talobo tasirinin giclondirilmasi Ggtin bank sektorunun maliyys darinliyinin artmasi miihiim
sortdir. Bu sobobdon strateji dovrdo faiz dorocasini osas siyasat alotino cevirmok Uglin strateji
foaliyyot asagidaki istigamatlora yonalmolidir:

- nagd pulun tmumi pul kiitlosinds xtsusi ¢okisinin azaldilmast;

- maliyys bazarlarinin, o cumlodan dévlot vo korporativ giymatli kagizlar bazarinin hacminin
artmasi,

- dollarlagsma soviyyasinin daha da azaldilmasi;

- bank sisteminin UDM-o nisbatdo maliyys dorinliyinin artmasa.



Cevikmazannarejiminokegidstartegiyas:. IH rejimindo foaliyyst gostoron morkazi banklarin tam
oksariyyati lizan/idara olunan mazonna rejimindas faaliyyat gostorir. Bunun iki sobabi vardir:

- Cevik mazanna rejimi monetar avtonomiyaya imkan yaradir. Belos Ki, tasbit moazonna rejimi vo
yuksok kapital mobilliyi soraitindo pul kitlasini tonzimlomok ¢atindir. Pul kitlasini
tonzimlomoadan isa inflyasiya hadofine nail olmaqg miimkiin deyil. Bu baximdan iH-na kegid
eyni zamanda ¢evik mazanno rejimina kegidlo misaiyst olunmalidir.

- Inflyasiya ilo paralel mazonna iizra do hadafin miayyan edilmasi ictimaiyyada va maliyya
bazarlarinda geyri-muayyanliklor yaradir. Bu halda bazar istirak¢ilart tgin iki hadoafin
konflikti zaman1 hansimin Gstiin olacagi namalum galir. Noticads inflyasiya gozlantilorine tasir
guicu azalir va har iki hadofs nail olmamaq riski artir.

Belolikla, c¢evik mozonna rejimino  kegid yalniz igtisadiyyatin vo valyuta toklifinin
diversifikasiyasi, habelo valyuta bazari infrastrukturunun dorinlosmasi saraitinde mimkunddr.

Dinya tacribasi gostorir ki, konseptual olarag cevik mozonnays kecid strategiyasi asagidaki U¢
morhalads aparila bilor (Duttagupta R, 2004):

) Tasbit rejim—Moazonnanin mahdud  gevikliyi. Mozannaya ceviklik verilmasinin ilk
morhalasi kimi optimal rejim ABS dollarina baglanan morkazi paritet olmagla dohliz
rejimidir. Dahliz rejiminn tatbiqi i) dollarlasmanin yuksok olmasi, ii) ikitarafli mozannanin
giymotlora yiiksok kegiriciliyi iii) dinya bazarindaki mazonna volatilliyinin daxili bazara
birbasa tasirinin azaldilmasi vo iv) kommunikasiya baximindan effektiv olmasi baximdan
rasionaldir.

i) Mazannanin mahdud gevikliyi—Mazannanin ahamiyyatli cevikliyi. Dahliz rejimindan izon
tonzimlonon rejimo Kkecidin reallagsmas1 vo mozonnays daha genis diapazonda Uzmaya
sorait yaradilmasi. Bunu tomin etmok Gglin, risk idaraetmasino asaslanan prudensial
nozarotin qurulmasi, valyuta bazarinda muxtslif maliyys alotlorinin tatbiginin (xtsusils,
hec alatlori) tosviq edilmasi mihium foaliyyat istiqamatloridir.

iii) Mazannanin ahamiyyatli cevikliyi—Uzan rejim.  Uzon rejimo kegdikda, morkazi banklar
mozanna ilo bagh hadofini aradan galdirirlar vo valyuta bazarina midaxilo gaydasini
muayyan edirlor.

Adekvatprognozlasdirmasistemininyaradilmas:. 1H rejiminin mithiim elementlorindon biri do
adekvat prognozlasdirma bazasmin moévcud olmasidir. Belo ki, inflyasiyanin hadofdon masafasini
daim monitoring etmoak tgln inflyasiyanin hadof dovri orzindoki trayektoriyasini prognozlasdirmaq
lazimdir. Bunun Gctin makroiqtisadi modellasdirmoa (kopiklor, tarazli mozonna modeli, istehsal
forginin (output gap) olgilmasi, pula tolob modeli va s.) imkanlarmin va beynolxalq igtisadiyyatin
tasirini 6lgon modellarin olmasi zoruridir.

Umumilikda, IH rejimini totbiq edon markoazi banklarda prognozlasdirma iki soviyyado hoyata
kegirilir:

1. Qusa muddatli prognozlasdirma - iqtisadiyyatin sektorlart tUzro qisamiiddstli modellor vo
makroekonometrik model osasinda prognozlagdirmani Ozindo ehtiva edir. Bu c¢argivada
prognozlasdirma iki istigamotdo aparilir.



- Sektoral prognozlasdirma. Iqtisadiyyatin sektorlar1 tzro (real, todiyys balansi, biidcs,
monetar) zaman siralart metodlarinin tatbiqi ilo prognozlasdirma. Bu halda hom tokdayisanli,
hom da goxdayisanli prognozlasdirma tsullarindan istifads edilmolidir.

- Makroiqgtisadi as:liiglar: nazara alinmagla prognozlasdirma. Bu halda makroekonometrik
model sektorial prognozlarin digor makroiqtisadi gostaricilorlo uygunlugunu yoxlamaq ugiin
vasitadir.

2. Uzunmiddatli prognozlasdirma - daha detalli informasiyaya asaslanir va iqgtisadiyyatda
Umumi tarazhgi nazoro alaraq prognozlar verir. Belo modellor nazori vo empirik metodologiya
baximindan daha mirokkob vo hartorofi olur. Muasir dovrde markoazi banklarda bu mogsad Gglin
DSGE modelindan (dinamik stoxastik umumi tarazliqg modeli) istifads edilir.

Makroiqgtisadi  diaqnostikanin  vo  todgiqatlarmm  dorinlogdirilmasi tgin - AMB  asagidaki
istigamatlordo iqtisadi riyazi Gsullarm tatbigini nazards tutur:

- Pul siyasatinin bitin transmisiya kanallarinin, o cimladon mozonnanin real iqtisadiyyata
(toklifo) va qiymatlora tosirinin etibarli 6lglilmasino imkan veron effektiv makroigtisadi
modelin qurulmast;

- Empirik makroigtisadi tarazlig modellarinin qurulmas;

- Inflyasiya (Bayesian VAR, BVAR), mozonna (BEER), kopiiklor (SVAR), buraxilis kosiri
(bayesian kalman fiter) modellarinin metodoloji keyfiyyatinin artirilmasi;

- DSGE modelinin islok voziyyata gatririlmasi va siyasat simulyasiyalarinda praktiki tatbiqi;

- Pulun giymatini va banklarin resurslarinin marjinal doyarini qiymotlondiron metodologiyanin
monimsanilmasi;

- Manatin mazannasinin tarazli saviyyasini etibarli 6lcon makroigtisadi modelin qurulmasi.

Pul_siyasatinin etibarliliginin artirilmas: ticiin kommunikasiya va soffafligin artiridmasi. 1H rejimi
totbig edon 6lkalords pul siyasatinin etibarliligmin artirilmas: iqtisadi agentlorin gozlontilorini idara
etmok baximindan mithiim ohamiyyst kasb edir. Bu baximdan AMB-in soffafliq indeksi dzra
bengmark kimi IH rejimi totbiq edilon 6lkalor gétirils bilor.

Qeyd edak Ki, markazi bankin goffafliq indeksi:

1) mogsadlorin soffafligi (moaqgsadlori agiq elan edon pul siyasoti boyanatinin olmasi, hadafin
rogamli ifads olunmasi, koordinasiya alagalarinin institusional ¢argivasi);

i) iqgtisadi soffafliq (igtisadi gostaricilorin ictimaiyyato agiq olmasi, pul siysati tohlilinds istifads
olunan makroigtisadi modelin agiglanmasi, markazi bankin prognozlarmin nasri);

iii) prosedur soffafligi (pul siyasati ¢argivasini agiglayan siyasat gaydasinin vo ya strategiyanin
movcud olmasi, pul siyasaati gorarlarinin agiglanmasi prosesinin ictimaiyysts agiqlanmasi);

Iv) siyasot soffafligi (siyasot qorarlarinin agiglanmasi tezliyi, gorarlarm izahi vo golocok
dayismoloarla bagli g6zlontilorin geyd edilmasi) ilo bagli goéstaricilor asasinda hesablanir.

Bundan olave, verilon informasiyanin shomiyyati, daqigliyi vo yenilonma tezliyi, ictimai marag,
informasiya asimmetriyasinin aradan qgaldirma qabiliyyati, nasrlorin gozlantilora shamiyyatli tasiri,
pul siyasati icmali t¢tin masuliyyat vo g0zlantilorin davamli monitoringi do bu strategiyanin mihim
torkib hissoloridir.



Aktivlorin giymatlorinin pul siyasati gararlarinda nazars alinmasi. Son qlobal boéhran bir daha
gostardi Ki, aktivlarin giymatlorinin bum va enma tsikllori makroiqgtisadi stabillik tzarinds dramatik
effekto sobob ola bilor. Maliyys bumu dévrlarinds pul siyasatinin effektivliyini artira bilon 3 yeni
transmissiya kanali muayyan edilmisdir: riskli davranis, pul siyasatinin signal effekti va kutlo
davranisimin garsisimin alinmast kanallar:.

Riskli davranis kanali (Borio, 2008) - asagi faiz doracalori olan vaxtlarda maliyys bazari
istirakgilarinin izafi risko getmosini oks etdirir. Signal kanali vasitasilo pul siyasoti alstlorinin
daracalorinds kigik artimlar investisiya davranislarina shamiyyatli tosir eds bilor. Bu modelds pul
siyasati todbirlori markazi bankin moalumatlarma effektiv sokildo uygunlasdiriimalidir ki, bu da
investorlar arasinda daha yaxsi koordinasiyani tamin edor.

Kutlo davranisi yanagmasinda - investorlar basqalarinin davranislarinin trendini izloayarok
kopuyl sisirtmays meyllidirlor. Mioayyan edilmisdir Ki, siyasat doracalorinin artirilmas: kutlo
davranisin1 dayandirmaqgda effektli ola bilor va investorlart mustaqil investisiya gorarlar1 vermaya
inandira bilor.

Pul siyasati gorarlarmin aktivlorin giymatlorina transmissiyasinin geyd edilon kanallarinin
madvecud olmast pul siyasati gorarlarinda bu giymatlorin nozors almmasini zaruri edir. Bu baximdan
strateji dovrdo iqtisadiyyatda aktivlorin giymatindaki doyismolorin montoringini giclondirmak vo
erkon xobardarliq sistemlarinin qurulmasi asas foaliyyat isitqamatlori Kimi muoyyan edilmisdir.

Aktivlorin giymatlorinds mimkin kopiklorin garsisini almaq gun siyasat doracasi yetorsiz
oldugundan, elaca da siyasat daracasindoki radikal doyismolorin makrogitisadi geyri- sabitlik yarada
bilacayindan kontrtsiklik makroprudensial alatlordon istifads zoruridir. Hazirda Azorbaycan Markozi
Bankinda bu istigamotds zaruri islor aparilir.

4. Natica

Inflyasiyanin hodaflonmosi rejiminin  totbigi inflyasiya (zro hodofo nail olunmasinda on
effektiv siyasot corgivasidir. Bu gorgivo ham do iqtisadi volatilliyin azaldilmasinda miihiim rol
oynayir.

Bununa bels, bu rejimo kecgid todrici olmal, mivafig makroiqtisadi vo struktur sorait
yetisdikco onun tatbigi imkanlarma baxilmalidir. Mazonna rejiminin gevikliyinin artirilmasi burada
xususi rol oynayir. Lakin, bunun i¢uin valyuta bazarinda mivafiq sartlor yaranmali, maliyys bazarinin
inkisafi dorinlogmalidir.

IH rejimi na godar mikkommol olsa bels, global igtisadi bohran gostordi ki, maliyys
kopiiklorino qars1 effektiv miibarizo aparmaq (giin IH rejiminin gorgivesi tokmillosmali, onun
hodoflarini daha doqiq ifads edan yeni indikatorlar islonmalidir.
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