Neft galirlorinin iqtisadiyyata tasirinin
monetar aspektlari va inflyasiya®

Qubad Ibadoglu,
Iqtisadi Tadgigatlar Markazi idara Heyatinin sadri

Olkoya neft galirlorinin daxil olmasi vo onun tasiri altinda bas veran proseslor hazirda tamsilgilik
saviyyasi vo movgeyindon asili olmayaraq noinki siyasatcilori, ham do todgiqgatgilart an gox
disundiran  masalalordon hesab olunur. ©gar siyasotcilori bu vesaitdon hara vo no godor
xarclomok maraglandirirsa, todgigatgilari bu halda formalasacag tendensiyalar va onun
igtisadiyyata tosirlorinin mixtalif aspektlori distndirtr. Bu zaman hor iki qrup ucln eyni
soviyyada @gobul olunan bir problem var ki, o da neft golirlorinin somarali vo soffaf idaro
olunmasidir. Bu yonds miizakiralor siyasat¢ilorin maragindan no godor uzaqda dursa da heg,
stibhasiz ki, bu mdvzu halo uzun middst iqtisadgilarin maraq dairasinds galacag. Lakin
unutmamaliyiq ki, hotta igtisadgilarin da masaloys mixtalif yondon yanasmalari bazi hallarda
onlar arasinda da fikir ayriligina sabab olur. Bu isa tabiidir, ¢linki neft galirlorinin igtisadiyyata
tasirini muxtalif aspektlordan giymotlondirmok mimkindur. Bu baximdan taqdim olunan yazida
neft galirlorinin monetar aspektlorina va inflyasiyaya diggot yetirilir.

Bu problemin tarixino ekskurs edonds dlinya tacrubasinds ilk ndvbada Gton asrin 70-ci illarinda
musahido olunan neft bohraninin tasiri ilo Qarbi Avropa vo Yaponiyada bas veroan proseslor
diggoti colb edir. Mohz o0 zaman bohrandan ¢ixis noqgtosi  pul-kredit siyasatinin monetar
usullarmin tatbigi oldu. Lakin butiin bunlara baxmayaraq, ixracatinda madon sanayesinin suratlo
coxalan hasilati hesabina kaskin artimlar misahido olunan Olkslor Uglin saciyyavi sayilan bu
problem holo do 6z aktualligni itirmayib. Ixracatin artimi hesabina valyuta hasilatmin coxalmas:
sayoasindo daxili bazarda tarazligin pozulmasina yol vermomok moqgsadilo milli valyutanin
mohkamlanmasina ravac veron morkoazi bank sonda bir problemin hallina nail olsa da yeni bir
problemin yaranmasi t¢in alverigli muhit yaradir. Bu muhitdo dovriyyadoki pul kitlasinin artim
tempinin bltin makroiqtisadi gostoricilorin artimini Ustolomosi fonunda inflyasiyayaradici
amillor ¢ox faal olur va igtisadiyyatda yeni problemlor bas galdirr.

Azarbaycan igtisadiyyatinda da yaranmis bu problemin anatomiyasina nozar yetirondo malum
olur ki, hazirda iki istigamatds doyisiklik tendensiya xarakteri dasimaqgdadir: birincisi, macmu
xarclarin, o ciimladan fiskal amillorin shamiyyatli tasir etdiyi istehlak va investisiyalarin siratli
artimu, ikincisi iss tadiys balansinin profisitinin artmasi vo bu amilin pula talobin artmasnin asas
moanbayina ¢evrilmasidir.

Son iki il arzindo macmu xorclorin (investisiya xarclori vo fordi istehlak) slrotlo artmasi
igtisadiyyatda ylksok mocmu tolobi formalasdirmisdir. Moacmu toklifin ikirogamli templo
artmasina baxmayaraq macmu talob toklifin artim parametrlorini shomiyyatli doracoads Ustoalomis,
Olkada tolob soku yaranmugdir. Statistik molumatlar gostorir ki, 6ton il arzinds macmu talobin
osas kanali olan son istehlak xarclori geyri-neft Umumi daxili mahsulunun 85%-ni  toskil
etmisdir. Tosadufi deyildir ki, homin dovrda pul golirlorinin 70%-i istehlaka yonaldilmis vo
istehlak xarclarinin togriban 1/4 hissasi istehlak kreditlori hesabina maliyyslosdirilmisdir.

Macmu tolobin digor kanali olan daxili monbalordon maliyysloson investisiyalarin hacminds
artim o6ton il 47,6% olmus vo onun investisiyalarda payr comi 37,9%-o yiksalmisdir. Bank
kreditlori hesabina maliyysloson investisiyalarin daxili investisiyalarda pay: 15%-o2 ¢atmisdir.

! Bu moruzo Sahibkarligin vo Bazar igtisadiyyatinin inkisafina Yardim Fondunun 3 may 2007-ci il tarixili doyirmi
masasinda toqdim edilmisdir.



Dovlot budcasinin  artim tempi  moacmu talobin genislonmoasinds  va iqtisadi artimin
suratlonmasinds mihim amil olmusdur. Belo ki, 2006-ci il arzinds bidca xarclori 6zlindan
owvalki illo migayisado 88,9% artmis vo bu artimin 42,6%-i tikinti xoarclorinin hesabina bas
vermisdir. Oton ilin biidcesinds tikintiya yonaldilon investisiya xarclorinin siiratlo artmas:
Olkadoa investisiya foalligina shomiyyatli tasir edon mihim amils ¢evrilmisdir. Belo ki, 6ton il
dovlot bildcasi hesabina maliyyslogon daxili investisiyalarin 4.4 dofo artmasi noticasinds bu
investisiyalarin - idmumi  hacmdo payr 11%-don 31%-o yilksalmisdir. Eyni zamanda
bu dovr arzinads dovlst biidcasinin sosial xarclorinin reallasmasi shalinin pul galirlorinin artmasi
va fardi istehlakin genislonmasinda do muhium rol oynamisdir. Dovlat xarclorinin artimi hesabina
gaynaglanan yuksak igtisadi artim vo isguzar foallig igtisadiyyatda kredits olan tolobati artirmus,
artan tolobata uygun olaraq bank sistemi kredit resurslarmnin toklifini genislondirmisdir.

Son illor arzinda Azorbaycan iqtisadiyyatinda isglizar foalligin geyri-ononovi yiiksalisi asasan
neft golirlarinin sosial-igtisadi inkisaf mogsadlori Ugln istifadasinin davam etmosi, 6zal sektorun
va qeyri-neft sektorunun inkisafina dévlotin maliyys doastayinin artirilmas: va genismiqyash
sosial programlarin reallagsmasi noticasinds igtisadiyyatda macmu Xarclorin (istehlak, investisiya
va dovlat xorclori) genislonmasi ilo slagadar olmusdur. Bitin bunlar pula tolobi shomiyyatli
dorocodo artirmigdir. Naticode M2 agregatinin artim tempi Umumi Daxili Mohsulun artim
tempini dofolorlo Ustolomisdir. Bu prosesi oyani formada izlomok Gglin asagidaki grafiks
miraciot edok.
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Monba: Azarbaycan Respublikas: Dovlot Statistika Komitasi vo Milli Banki

Qrafikdan goérinduyd kimi, pula talobin gostaricisi olan M2 pul agregat: 6ton 1 il orzinds 2,6
dof> artmis, onun miigabilindo UDM-in artim tempi 34,5% olmusdur. Dovr orzinde pul
kitlosinin orta illik artim tempi iss 58,6% olmusdur. Bu il arzindo do manatla genis pul
kltlasinin (M2) artimi davam etmis, bu gosterici mart ayinda 6ton aya nazoran 6,6 faiz, 6ton ilin
mart1 ilo migayisado ise 2,9 dofo artmusdir. Noticads geyri-neft igtisadiyyatinin monetizasiya
soviyyasi Oton ilo nishbaton 10 bond (faiz) artaraq 21%-o ¢atmisdir. Bu doayisikliyi izlomok Ugiin
névbati grafiko nozar salag.



M2 pul agregatimn artim te mpi (6tan ilin mivafiq ayina
ndzaran %-1s)
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Moanba: Azarbaycan Respublikasinin Milli Banki

Hazirda narahathq doguran problemlardan biri do Gmumi pul kitlasinin tarkibinds nagd pul
dovriyyasinin (MO) tstun xususi ¢akisidir. Milli Bankin son malumatlarina gora, bu ilin mart
ayinda miuvafiq gostarici 61% toskil edib. Asagidaki diagram vasitasilo movcud voziyyati daha
aydin sokilda tasvir edak.

2007-ci ilin martinda M2 pul agregatimin strukturu, faizlo
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Manba: Azarbaycan Respublikasmin Milli Banki

Milli Bank;n moalumatina gors, bu ilin mart ayinda 6ton ilin mivafig dévrina nazoran manatla
muddatli amanat va depozitlorin 5,3 dofs, 0 cimladon manatla uzunmuddatli amanatlorin 4 dofa
artdigi halda, manatla nagd pul kutlosi (MO) 2,6 dofs artmigdir. Bu tendensiya rosmi
movgelordon M2 pul agregatmin strukturunda muoyyan keyfiyyst dayisikliklori kimi togdim
olunsa da istonilon halda nagd pul kitlesinin do artimi mitlog moanada gizli pul axinlarmin
genislonmasina va inflyasiyayaradicit amillorin foallasmasina gatirib ¢ixarir. Bu hal inflyasiyaya
tasir edon monetar vo geyri-monetar amillorin tasir paylarmin doyismasi trendinds do 6zinu
gostarir. Belo ki, Milli Bankin hesablamalarina gors, 2006-c1 ilds inflyasiyanin 77,2%-i monetar,
22,8%-1 isa geyri-monetar amillorin tasiri ilo formalasib. Migayiss Ggtin, 2005-ci ildo monetar
amillorin inflyasiyada pay1 comi 36,5% togkil etmisdir. Monetar amillorin payinin artmasi pula
fiskal tolobin ohomiyyatli doracado genislonmasinin gostaricisi sayila bilor. Prognozlara gors
2007-ci ilds pula talobin on az1 50-60% hoddinds ¢oxalmasi va tadiys balansinin cari hesabi izro



profisitinin asasan neft sektorunun ixracinin genislonmost ilo 2,3 dofs artaraq 9 mird.dollara
catmasi gozlonilir.

Neft galirlori artimmin inflyasiya ilo olagesini misahido etmak Uglin ndvbati qrafike miraciot
edak.

Oil productin & Inflation
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Monba: Azarbaycan Respublikas: Dovlat Statistika Komitasi

Qrafikdan gorindiyd kimi, 2000-2003-cl illords neft hasilati osason doyismoz galmis, hamin
dovr arzinds inflyasiya soviyyasi 5% civarinda olmus, lakin 2004-cl ildan etibaran inflyasiya
oyrisi artima dogru meyl etmisdir. 2005-2006-c1 illordo iso neft hasilatinin artimi ilo
igtisadiyyatda inflyasiyanin yiksalmasi arasinda duz mitonasiblik hokm sirmus vo bl
mutonasiblik diinya bazarinda neftin giymati ilo do alagodar olmusdur. Odur ki, asagidaki grafik
vasitosilo dunya bazarinda neftin giymoti ilo Azarbaycanda inflyasiya saviyysoi arasindaki
uygunluga da digqgst yetirok.
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Monba: Azorbaycan Respublikasi Dovlot Statistika Komitasi vo Forex




Agentliyi

Beloliklo do igtisadiyyatda milli valyutanin mozonnozinin bahalasmasi, dovlst xarclarinin
kaskin artmasi va inflyasiyanin ikirogomli adadlo ifads olunmas: ilk névbads 6z manfi tasirini
geyri-neft sektorunun inkisafina gostarmokdadir. Buna goéro do Azarbaycan igtisadiyyatmin
garsisinda duran holli vacib olan masoalolordon biri do yaxin- vo ortamuddoatli dévrdo bu
gostaricilorin artim tempinin optimal saviyyasini miayyanlosdirmak va ona uygun golon dovlot
siyasatini qurmaqgdan ibaratdir. Bu istigamotdo movcud olan yegans tadgigat (ARDNF-Oksford
modeli) gostorir Ki, yaxinmiddatli dovr Gglin  7-8%-lik inflyasiya saviyyasi, 23-25%-lik ddvlot
xarclorinin artimi vo  manatin 1 AZN/$ABS nazoron nominal mazonnasinin - 5-6%k
mohkamlanmasi geyri-neft sektorunun 7-8%-lik artimini tamin edo bilar.

Son iki il arzinds dovlst xarclorinin 2 dofodon ¢ox, manatin nominal mozannasinin ABS
dollarina nisbotds mohkamlonmasinin orta hesabla 5-6% oldugunu nazars alsag, hamin doévrds
inflyasiya saviyyasi ilo geyri-neft sektorunun artim tempi arasindaki alage maraq dogurur. Bunu
nazars alarag homin asililigin grafiki tagdimatini verak.

Non-oil GDP Growth & Inflation
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Moanba: Azorbaycan Respublikas: Dovlot Statistika Komitasi

Qrafikdan gorunduyt kimi, 6tan iki il arzinda inflyasiyanin saviyyasi geyri-neft sektorunun artim
tempindan yuksok olmusdur. Nozors alsaq ki, bu il arzinds asililiq tars mitonasiblik formasinda
daha gabarig olacaq, onda bu problem hékumoti daha cox dusundurmali, Milli Banki
sterilizasiya omoliyyatlarmi intensivlosdirmays sovq etmolidir.

Qeyd edok Ki, sterilizasiya mineral resurslarla zongin olan 6lkalords valyuta hasilatinin monetar
tosirlorini  azaltmag mogsadilo  totbig edilon aparict  tocrlibalordondir.  Sterilizasiya
omoliyyatlarinin totbiginde mogsad yalniz  valyuta hasilatinin daxili bazara monfi tosirini
neytrallasdirmag Ggtin onun girisinin garsisini1 tamamilo almag vo bununla da xarici valyutanin
dovriyyadon c¢ixarilmasi noticasinda yaranmis likvidliyin neytrallasdiriimas:  deyildir. Bu,
asasan, agiq bazar omoliyyatlarindan istifado etmoklo 6lkanin monetar siyasotino uygun olaraq
mubadilo bazarina midaxilalorin tasirlorini neytrallasdirmaq mogsadi dasimalidir. ABS
Xozinadarhq Idarasinin arasdirmalarina gors, bozi neft 6lkalori malik olduglar: xarici valyuta
ehtiyatlarmin  bOyik hissasini investisiya soklindo xarici bazara yonosldorok vosaitlorin
inflyasiyayaridici tasirlorini azaltmaga calisirlar. Bununla bels, ugursuz sterilizasiyaya cohdlori




inflyasiyayaridici amillorin glclonmosina tosir eds bilor. Amma hatta sterilizasiyanin ugurlu
hoyata kecirildiyi halda da problemlarin olmas: mimkindur: bu zaman bazara bdyik hacmda
istigraz axininin bas vermosi ucot doracasinin artmasina sabab ola bilor vo bununla xarici kapital
axinlart gliclonar vo bu da inflyasiyayaridici amillori daha da aktivlesdiror.

Buna goros do sterilizasiya formalarinin diizgiin segimi xtisusi shamiyyat kasb edir. Belo formalar
arasinda agiq bazarda omoliyyatlar, mocburi ehtiyat normalarmin tonzimlonmasi vo ddvlot
depozitlori xtsusi shomiyyat kasb edir. Bu formalarin se¢imi vo intensivliyi daha ¢ox dinya
bazarinda neftin qiymatlorinin artimi, Moarkazi Bankin yeritdiyi pul-kredit siyasatinin hodoflori
va dovr arzinds valyuta daxilolmalarinin migyasindan asilidir.



