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Xiilasa

Bu mogalode Azorbaycanin iimumi UDM-i, neft-qaz UDM-i vo qeyri-neft-qaz
UDM-in doyiskanliyi onilliklar iizra tohlil edilir vo pul siyasati soklarmin geyri-neft-
qaz UDM-in dayiskonlikdoki rolu giymsotlondirilir. 2000-ci illorin ortalarinda
yasanan neft bumu dévriinde iimumi vo neft-qaz UDM-da dayiskanlik yiiksok olmus,
lakin 2010-cu illordo hasilatin sabitlosmasi bu doyiskonliyin azalmasina sobob
olmusdur. Oksina, qeyri-neft-qaz UDM-in doyiskonliyi homin ddvrds artmigdir.
2020-ci illorin avvellorinds iso neft-qaz hasilatinda yenidon miisahido olunan
doyiskenliyin artmasi {imumi vo neft-qaz UDM-in doyiskenliyindo artima gotirib
cixarmigdir. Bununla bels, iqtisadiyyatin saxolondirilmasi istiqgamatindoki saylor
fonunda doyiskonliyin azalmasi tendensiyast miisahido olunur. Pul siyasati sokla-
rinin dayiskonliyi 2010-cu illords, xiisusilo do 2015-ci il devalvasiyasi ils slagodar,
maksimum hadds ¢atmis, lakin sonraki dovrds hoyata kegirilon islahatlar naticosindo
sabitlogsmis vo 2020-ci illords tarixi minimum soviyyays enmisdir. Bununla bels,
dispersiyanin dekompozisiyast gostorir ki, pul siyasoti soklarinin geyri-neft-qaz
UDM-in doyiskonliyino tosiri mohduddur. Bu notico fiskal siyasot, omok
mohsuldarligi, iqtisadiyyatdak: struktur doyisikliklor, maddi dovriyye vesaitlorinin
idara edilmosinin tokmillogdirilmasi, maliyys innovasiyalar1 vo ya xarici amillorin
qeyri-neft-qaz sektorunun doyiskonliyinde daha miihiim rol oynadigini gdstorir.

Acar sozlar: biznes tsikli, dayiskonlik, pul siyasati, SVAR, Azarbaycan.
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Abstract

This article analyzes the volatility of Azerbaijan's total GDP, oil-gas GDP, and non-
oil-gas GDP over decades and evaluates the role of monetary policy shocks in the
volatility of non-oil-gas GDP. During the oil boom period in the mid-2000s,
volatility was high in both total and oil-gas GDP, but the stabilization of production
in the 2010s led to a decrease in this volatility. Conversely, the volatility of non-oil-
gas GDP increased during that period. In the early 2020s, renewed increases in
volatility in oil-gas production led to a rise in the volatility of total and oil-gas GDP.
Nevertheless, a decreasing trend in volatility is observed against the backdrop of
efforts to diversify the economy. The volatility of monetary policy shocks peaked in
the 2010s, especially around the 2015 devaluation, but stabilized following reforms
in the subsequent period and fell to a historic minimum level in the 2020s. However,
variance decomposition shows that the impact of monetary policy shocks on the
volatility of non-oil-gas GDP is limited. This result indicates that fiscal policy, labor
productivity, structural changes in the economy, improvements in the management
of working capital, financial innovations, or external factors play a more important
role in the volatility of the non-oil-gas sector.

Keywords: business cycle, volatility, monetary policy, SVAR, Azerbaijan.

BOJIATUWJIBHOCTb BU3HEC-IIUKJIOB ASEPBAHIKAHA U PO.Ib
IIOKOB JEHEKHO-KPEJIUTHOM MMOJIUTUKH

Pamusz Paxmanos
ooxmopaum, UNEC

Pesrome

B 3710ii cTaThe aHamM3UpyeTCcs BONATHIBHOCTh coBOoKynHOro BBIT AszepOaiixkana,
Hedrerazooro BBII u nenedrerazooro BBII 3a necsatunetus u orieHuBaeTcs poib
IIOKOB JIEHEKHO-KPEAUTHON MOJUTUKH B BOJIATUIILHOCTH HeHedTerazosoro BBII. B
nepuoa HeTsiHOTO OyMma B cepeanHe 2000-x ro10B BOJATUILHOCTH OblJIa BEICOKOM
KaK B COBOKYMHOM, TaK 1 B Heprerazoom BBII, Ho cTabmnmm3anus q1o0bau HehTH
B 2010-x rogax mpuBena K CHUKEHUIO 3TOW BOJIATUILHOCTH. HanmpoTus, BonaTuiIb-
HocTh HeHedTerazosoro BBII B sToT mepuoa Bo3pocna. B nauane 2020-x rogos
BO300HOBJIEHHE POCTa BOJATHIBLHOCTH B J00bIYe HE(TH U Ta3a MPHUBEIO K POCTY
BOJIATHJIBHOCTH COBOKYITHOTO U He(rerazoBoro BBII. Tem He meHee, HabmogaeTcs
TEHJCHIIUA K CHIDKEHUIO BOJIATUIHLHOCTH Ha (POHE YCHIIMK MO TUBEPCHPUKAIIUU
SKOHOMHUKH. BOJIaTUIBLHOCTH IOKOB IE€HEKHO-KPEAUTHOMN MOJIMTUKU TOCTHUTIIA ITHKA
B 2010-x romax, ocoOeHHo B mepuoj aeBaibBaiuu 2015 roma, HO CcTaOMIH3M-
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poBasiack mocie pedopMm B MOCIEAYIOUINI MEPHOJ U yIaia A0 HCTOPHUYECKOTO
muHUMyMa B 2020-x romax. OgHako pasyioKeHHE AMCIEPCUU IOKa3bIBAET, UTO
BIIMSIHHE IIOKOB JICHE)KHO-KPEAUTHOW TMOJMTUKH HAa BOJATHIIBHOCTH HeHedTera-
3oBoro BBII orpanmueno. DToT pe3ynbTaT yKa3blBaeT Ha TO, 4TO (UCKAIbHAS
MOJIUTHKA, MPOU3BOJUTEIBHOCTh TPYAQ, CTPYKTYPHBIE M3MEHECHHS B 3KOHOMUKE,
YIIyUIIIEHUSI B YIPABICHUH OOOPOTHBIM KamuTajaoM, (\MHAHCOBBIC MHHOBAIIUU WJIU
BHEITHUE (DAKTOpPBI WTparOT OoJiee BAXKHYIO pPOJIb B BOJIATUIHLHOCTH HEHedTe-
ra3oBOro CEKTopa.

Knrouesvie cnoea: o0enosoil yuxi, 601AMUTLHOCIb,  OEHENCHO-KPEOUMHAs
noaumuka, SVAR, Azepoatiodcan.

Giris

Biznes tsikllorinin doyiskonliyi vo bu dayiskonliyo sabob olan amillorin aragdirilmasi
makroiqtisadi todqigatlarin osas istigamatlorindon biri kimi ¢ixis edir. Yiiksok
doyiskonlik soraitinde uzunmiiddatli vo dayaniqli iqtisadi inkisafa nail olmaq miiskiil
maosoladir. Azarbaycanin iqtisadi tarixinda biznes tsikllorino miixtolif daxili vo xarici
amillor, xiisusilo do neft-qaz hasilatinin hacmi vo beynslxalq bazarlarda neftin
qiymotindo bas veron doyisikliklor miihiim tosir gostormisdir. Umumi iqtisadi
foaliyyotin doyiskonliyindo neft-qaz sektorunun aparict rola malik olmasina
baxmayaraq, qeyri-neft-qaz sektorunun tsikllorine tosir edon amillor forqli xarakter
dasiya bilor. Qeyri-neft-qaz sektorunun inkisafi iqtisadi sabitliyin vo dayanigligin
tomin olunmasi baximindan miithiim shomiyyat kosb edir. Bu sobabdon sektoru
formalagdiran amillorin miioyyon edilmasi vo onlarin tosir mexanizmlorinin
qiymatlondirilmasi xiisusi 6nom dasiyir. Bu kontekstdo pul siyasatinin geyri-neft-
qaz sektorunun dinamikasinda oynadigi rolun qiymatlondirilmasi praktiki baximdan
ohomiyyatlidir.

Bu moqalods iimumi va geyri-neft-qaz UDM-in doyiskenliyinin tokamiilii aragdrilir
vo qeyri-neft-qaz biznes tsikllorinin doyiskonliyinde pul siyasatinin rolu
qiymatlondirilir. Belo ki, 2000-ci illorin ortalarmdaki neft bumu {imumi UDM-in
doyiskonliyinin artmasina sabab olmusdur, 2010-cu illordo iso neft-qaz hasilati
sabitlosdikco doyiskonlik azalmisdir. Son illords iimumi UDM-in doyiskenliyindo
yena arttm miisahido edilmisdir, bu da yeno do osason neft-qaz hasilatinin
doyiskonliyinin artmasi ilo olagodardir. Qeyri-neft-qaz sektorunda doyiskonliyin
dinamikas1 iimumi iqtisadiyyatdakindan tamamilo forqlonir. Belo ki, 2010-ci illordo
geyri-neft-qaz UDM-in dayiskenliyi 2000-ci illorlo miiqayisado artmigdir, 2020-ci
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illorin ovvalinds iso yenidon azalmigdir. Struktur vektor avtoreqressiya (SVAR)
modeli vasitosilo giymotlondirilmis pul siyasoti soklarin doyiskonliyinin tohlili
gostarir ki, siyasi islahatlar vo yeni omoliyyat mexanizmlori sayasindo son illordo pul
siyasoti soklarinin doyiskonliyi ohomiyyatli dorocodo azalmisdir. Lakin dispersi-
yanin dekompozisiyasi pul siyasotinin qeyri-neft-qaz UDM-in dayiskeonliyino
birbasa tasirinin mahdud olmasina isara edir.

Bu naticalor praktik baximdan gdstorir ki, Azorbaycanda iqtisadi siyasotin formalas-
dirilmasinda sektoral forqliliklor nazors alinmalidir. Xiisusilo geyri-neft-qaz sektoru-
nun doyiskonliyi ilo baghh miisahido edilon tendensiyalar iqtisadiyyatin saxolon-
dirilmosi istigamatindo aparilan siyasotlorin giliclondirilmosini zoruri edir. Pul
siyasati soklarinin geyri-neft-qaz sektoruna tosir etmok potensialinin mohdudlugun-
dan, fiskal vo struktur siyasatlori daha effektiv gokildo koordinasiya etmoklo geyri-
neft-qaz sektorunun inkisafina va sabitliyins tohfs vermok miimkiindiir.

Moaqalanin strukturu asagidaki kimidir. Novbati hissodo mévcud adobiyyat nozarden
kegirilir. Ugiincii hissade metodologiya, o ciimlodon SVAR modelin strukturu izah
olunur. Dd&rdiincii hissodo hesablamalarda vo ekonometrik qiymatlondirmado
istifads olunan statistik gostaricilor barado molumat verilir. Besinci hissads empirik
naticalor miizakira olunur. Sonuncu hissados todqgiqatin oasas, o climlodon siyasatin
naticalari taqdim edilir.

9dabiyyat icmah

Biznes tsikllori ilo bagli odobiyyatda osas miizakiro movzularindan biri tsikllorin
zamanla daha ¢ox, yaxud daha az doyiskon olub-olmamasi vo bu doyiskonliyin
artmast vo ya azalmasinin arxasinda duran sobablorin aragdirilmasidir. Bu istiqa-
motdo aparilan elmi todqiqatlar asason Iqtisadi ©mokdasliq vo Inkisaf Toskilatina
(IBIT) iizv olan dlkalar, xiisusilo do ABS iizra genis sokildo aparilmusdir [1, 2, 3, 4,
5]. Belo ki, buraxilis kosirinin standart konarlasmasiin 1970-ci ildon etibaran 9 illik
dovrlor lizro miiqayisasi onun iqtisadiyyatinin doyigkonliyinde azalma tendensiyasini
gdstormigdir. ABS, Avstraliya, Ingiltors, Italiya, Ispaniya vo Isvegdo bu tendensiya
1980-ci illorin ortalarindan etibaron miisahido olunmaga baslanmisdir.

Odabiyyatda bu doyiskonliyin azalmasinin saboblori li¢ osas istigamat lizro qruplas-
dirilir: struktur iqtisadi doyisikliklor (xidmot sektorunun genislonmasi, dovriyya
vosaitlorinin idars olunmasinda effektivliyin artirilmasi, maliyye bazarlarinda
innovasiyalar), makroiqtisadi siyasatin, xiisusilo pul siyasotinin somoraliliyinin
yuksolmasi vo xarici soklarin sayinda vo tosir giiclindo azalma. Bununla belo,
empirik aragsdirmalar gostorir ki, iqtisadi doyiskonliyin azalmasi tok bir sabablo deyil,
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bir ne¢o amilin birgs tasiri ilo izah oluna bilar [3, 4, 5]. Masoalon, 1980-ci illords pul
siyasatindo hoyata kegirilon islahatlar osas rol oynasa da, xidmat sektorunun payinin
artmast vo dovriyys vesaitlorinin idars edilmosinds effektivliyin yiiksolmosi do bu
proseso miihiim tohfalor vermisdir.

Bu movzu iizro inkisaf etmis 6lkolors hosr olunmus todqgigatlarin say1 ¢ox olsa da,
inkisaf etmokdo olan dlkoalor lizro todqiqatlarin say1 azdir. Belo azsayli todgiqatlrdan
biri Conubi Afrika Respublikasinin UDM-in doyiskenliyinin azalmasi sabobinin
aragdirilmasia hasr olunmusdur [6]. Arasdirmanin naticalorino goro, doyiskonliyin
azalmasinin asas sobablori pul siyasotinin somaraliliyin artmasi, maliyys sektorunun
inkisafi vo dovriyys vasaitlorinin idars olunmasinda effektivliyin artirilmasidir. Afrika
Olkalorine hasr olunmusg digor bir todqiqatda iso doyiskonliyin azalmasinin sabablori
kimi biidco qaydalarmin totbiqi, struktur islahatlarin hoyata kecirilmasi vo maliyya
bazarlarmin dorinlogmasi gostorilmisdir [7]. Cin iizro aparilan todqgigatin naticolori
gostorir ki, 1990-c1 illordon sonra &lkenin UDM-in, xiisusilo do istehlakin doyis-
konliyindo miisahido olunan azalma makroiqtisadi siyasotin tokmillogdirilmasi ilo
deyil, iqtisadiyyatin daha kigik vo zosif tosirli soklara maruz qalmasi ilo izah olunur [8].

Azorbaycan {izrs biznes tsikllori ilo bagli aparilmis todqiqatlar asasen tsikllorin neft
amilindon asililigmmin  qiymotlondirilmosi, eloco do onlarin izlonmosi vo
prognozlasdirilmast kimi movzulari ohato etmisdir. S.Hiiseynov vo V.9hmadov
Azorbaycanin UDM va senaye istehsalinin yiiksok doyiskonliyini askar etmisdirlor
ki, bu da osason neft ixracindan gaynaqlanir. Miuoslliflor qeyd etmiglor ki, 6zol
istehlak va investisiya xorclori biznes tsikllorinin izahinda miihiim rol oynayir [9].
Eyni zamanda xarici tolobdoki doyisikliklorin Azarbaycan iqtisadiyyatina ohomiy-
yatli deracads tesir gdstormasi dlkonin xarici soklara qarst hossas oldugunu gostorir.
Daha sonra F.Mommaodov va $.Adigézolov 100-don ¢ox iqtisadi gostariciden istifado
edarok geyri-neft sektoru iiglin kombins edilmis qabaqlayici gostarici sistemini toklif
etmisdilor [10]. Onlarin todqigati igtisadiyyatin genislonmo vo daralma fazalarim
milayyan etmis va toklif etdiklori sistemin geyri-neft sektorunun donmo noqtslarinin
toxmin etmok qabiliyyatinds oldugunu gdstormisdir.

Sonraki todqiqatlar Azerbaycanin biznes tsikllorinin xiisusiyyatlorini daha dorin
aragdirmaq moqsadilo miirokkab statistik, filtrasiya vo spektral analiz tisullarini
totbiq etmisdilor [11, 12]. Belo ki, Y.Hosonli vo R.Rohmanov Azsrbaycan
igtisadiyyatinin vo geyri-neft-qaz sektorunun tsiklik davranisim1 Hodrik-Preskot,
Bakster-King vo Kristiano-Fitzcerald filtrlori vasitosilo todqiq etmisdilor [11].
Arasdirmanin naticalarina asason, Hodrik—Preskott filtri vasitosilo aldo olunan tsiklik
komponent digor filtrasiya iisullar1 ilo miiqayisodo daha qeyri-sabit vo koskin
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xarakter dasiyir. Spektral analiz noticosindo UDM va qeyri-neft-qaz UDM figiin
tsikllorin uzunlugu 4,1-19,4 riib arasinda miioyyon edilmisdir. Azorbaycanda
tsikllorin uzunlugunun inkisaf etmis 6lkolorlo miigayisodo daha qisa olmasi 6lko
igtisadiyyatinin daha yiiksok doyiskon olduguna isars edir, bu da osason 6lkonin neft
ixracindan asilili§1 vo xarici soklara qars1 hossaslhig ilo izah olunur. R.Roshmanov
2001-2023-cti illordo Azarbaycanin biznes tsikllorini Hodrik-Preskott filtri vasitosilo
tohlil edorok, oksor iqtisadi gostericilorin protsiklik davrandigini, lakin nominal
effektiv mozonna (NEER), Rusiyanin vo Tiirkiyanin istehlak¢i qiymaotlori indekslori
(IQI) kimi bozi gdstoriciler atsiklik oldugunu miioyyan etmisdir [12]. Faza kegidi
tohlilinin noticalorina osasan, mocmu UDM iigiin osas qabagqlayict gdstoricilor
Tiirkiyonin IQI-si va investisiya, qeyri-neft-qaz UDM iiciin isa pul aqreqatlar1, omok
qiivvesi, omokhaqqi vo neftin qiymoti kimi doyisonlordir. Qiymatlorin protsiklik
olmas1 iso Azarbaycanin biznes tsikllorinin asason tolobls sortlondiyini gostarir.

Bu todqiqatlar Azorbaycanin biznes tsiklorinin tematikasinin vacib mdovzularini
ohato etso do, bir sira movzular, o ciimlodon biznes tsikllorinin doyiskenliyi vo ona
pul siyasatinin tasiri aragdirilmamisdir. Hazirki todqiqat isi bu mévzuda olan boslugu
aradan qaldirmaga calisir.

Metodologiya

Biznes tsikllorinin doyiskonliyi tendensiyasinin tohlili adston miixtalif dovrlords
UDM-in artim tempinin standart kenarlasmalarmin tohlilino asaslanir [2]. Artim
tempinin doyiskonliyinds azalma vo ya artim qisamiiddstli iqtisadi dinamikanin
doyismosino isaro edir. Bu yanasmani totbiq edorok, Azorbaycanda biznes
tsikllorinin doyiskonliyini tohlil etmak {igiin riibliik asasda UDM-in, o ciimlodon neft-
qaz va geyri-neft-qaz UDM-in illik artim templori, sonra iso onilliklor iizra illik artim
templorinin standart konarlasmalar1 hesablanmisdir. Eyni zamanda, Azorbaycanda
pul siyasoti soklarint vo onlarin qeyri-neft-qaz biznes tsikllorindo rolunu
qiymatlondirmak {i¢iin B.Bernanke vo I.Mihovun toklif etdiyi qismon struktur vektor
avtoreqressiya (VAR) modeli qiymatlondirilmisdir [13]:

Xt = AO + A1Xt_1 + A2Zt + et, et~iid(0, Ze)

X, — endogen doyisonlordon ibarat olan vektor (doyisonlor: qeyri-neft-qaz UDM-in
(y¢), bazis inflyasiyas1 (p;), amtas qiymatlori indeksi (com;), banklarin imumi
ehtiyatlar1 (tr;), banklarin qeyri-borc ehtiyatlart (bry) vo siyasi faiz doracasi (11;));
Z: — ekzogen doyisondon ibarat olan vektor (doyison: 2015-ci ilin devalvasiyasini oks
etdiron siini doyison), e; iso qaliq vektorudur.
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Qiymotlondirilmis qismon struktur VAR modeli blok-rekursivdir, yoni makroiqtisadi
gostaricilori (qeyri neft-qaz UDM, bazis inflyasiyas1 vo omtoa qiymotlori indeksi)
eyni anda pul siyasoti gostaricilorino (banklarin iimumi ehtiyatlari, banklarin geyri-
borc ehtiyatlar1 vo siyasat faiz dorocasi) tosir gostarir, lakin pul siyasoti gostoricilori
makroiqtisadi gostaricilora eyni anda tosir etmir. VAR modelindoki qisaldilmig
formada qaliglan (e;) ilo struktur qahiqlar (u;) arasindaki slage asagidaki kimidir
(burada na qiymotlondirilocok omsallardir):

e u?
1 0 0 0O 0 O ’; na 0 0 0 0 0 ;
na 1 0 0 0 O = 0 na 0 O O O Uy
na na 1 0 0 O efom 0 0 na 0 O O ugom
na na na 1 0 O elr 0 0 0 na O 0 ul”
\na na na 0 0 -1 br 0 0 0 0 na O / u?r
na na na —1 1 na \ r 0 0 0 0 0 na \ r

Struktur VAR qiymotlondirildikden sonra pul siyasati soklar1 gostaricisi qiymotlon-
dirilmis struktur galiglar1 asasinda hesablanib tapilir. Sonra imumi va geyri- neft-
gaz UDM-i iiciin onilliklor iizro pul siyasoti soklarinmn standart konarlasmalar
hesablanir. Bununla yanasi, qeyri-neft-qaz biznes tsikllorindo pul siyasati soklarinin
rolunu qiymotlondirmok magsadila geyri-neft-qaz UDM-in dispersiyasinin dekom-
pozisiyasi aparilmigdir.

Statistik molumatlarin tasviri

Biznes tsikllorinin doyiskenliyinin tohlili mogsadilo Azarbaycan Respublikasinin
Dovloat Statistika Komitasinin (DSK) milli hesablar sistemi tizrs riibliik imumi daxili
mohsulun istehsali statistikas1 molumatlarindan istifade olunmusdur. Neft-qaz UDM
gostaricisi madongixarma sonayesi vo karxanalarin islonmosi sektorunun mohsul
istehsalma borabor gétiiriilmiisdiir. Qeyri-neft-qaz UDM géstoricisi iso {imumi
UDM-don neft-qaz UDM-i va xalis vergi molumatlari ¢ixilmaqla hesablanmisdir.
Molumatlar 2005-ci ilin qiymatlorindodir vo 2001-2024-cii illori ohato edir.
Gostaricilor X11 proseduru vasitasilo movsiimi amillordon tomizlonmis va illik artim
tempina ¢evrilmisdir.

Qisman struktur VAR modeli ii¢iin qeyri-neft-qaz UDM géstoracisine olavo olaraq,
bazis inflyasiyasi, qlobal omtos qiymatlori indeksi, banklarin timumi ehtiyatlari,
banklarin geyri-borc ehtiyatlar1 vo Azorbaycan Respublikast Moarkozi Bankinin
(AMB) yenidon maliyyolosdirmo doracesi gostaricilori istifade edilmisdir. Bazis
inflyasiyast lizro molumatlar DSK-don, global omtos qiymatlori indeksi iizro
molumatlar Beynolxalq Valyuta Fondundan, ehtiyatlar {izro malumatlar vo yenidon
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maliyyalasdirmo doracasi iso AMB-don alds edilmisdir. Gostaricilor 2001-2024-cii
illori ohato edir vo X11 prosedurundan istifado edorok mdvsiimi amillordon
tomizlonmisdir. Banklarin timumi ehtiyatlar1 vo banklarin geyri-borc ehtiyatlari
iimumi ehtiyatlarin 12 riibliik siiriskon ortasindan istifado edorok normallag-
dirilmigdir. Devalvasiyani oks etdiron ekzogen siini doyigson 2015-ci ilin 4-cii riibiino
godor 0-a, ondan sonra iso 1-o borabar toyin edilmisdir.

Empirik naticalor

Cadval 1-da biitiin dovr va ayri-ayri onilliklor {izre iimumi UDM, neft-qaz UDM-i
vo qgeyri-neft-qaz UDM-in standart konarlasmalar1 toqdim edilmisdir (son onillik
yalniz dord ili ohato edir). Hor onillik lizro standart konarlagma biitiin dovr iizra
standart konarlagmaya nisbotdo gostorilmisdir. Bu nisbotin 1-don asagi olmasi homin
onillikde doyiskonliyin imumi dovrs nisboton daha asagi oldugunu gostorir. Tohlil
naticalorine asason, 2000-ci illordo {imumi vo geyri-neft-qaz UDM-in doyiskenliyi
biitiin dovr {izro orta gostoricilorlo miiqayisodo daha asagi, neft-qaz UDM-in
dayiskonliyi iso daha yiiksok olmusdur. Neft-qaz UDM-do miisahido olunan yiiksok
doyiskonlik homin dovrds Azorbaycanin iqtisadiyyatinda bas veran neft bumu ilo
izah olunur. 2010-cu illorde hom i{imumi UDM, hom do neft-qaz UDM-in
doyiskanliyi 2000-ci illorlo miiqayisade azalma meyli gostormisdir ki, bu da asason
neft vo tobii qaz hasilatinda sabitlosma ilo slagadardir. Bunun oksino olaraq, eyni
dovrdo qeyri-neft-qaz UDM-in doyiskenliyindo artim qeydo alinmisdir. 2020-ci
illorin ovvellorinda isa hom {imumi UDM, ham da neft-qaz UDM-in doyiskanliyindo
yenidon arttm miisahido olunmusdur. Bu artim osason neft-qaz hasilatindaki
dayiskonliyin artmasi ilo baghdir. Bu empirik naticalori timumilosdirorak belo
qonaoto golmak olar ki, imumi UDM-in doyiskonliyindoki azalma osason neft-qaz
sektorunda sabitlosma ilo izah olunur. Digor torofdon, geyri-neft-qaz sektoru daha
dayaniglh vo sabit davranis niimayis etdirmisdir ki, bu da onun Azorbaycan
iqtisadiyyatinin daha stabillik gatiron komponenti oldugunu gostarir.

Cadval 1. Onilliklar iizrs standart konarlagsmalar
2001-2024 dovrdaki standart kanarlasmaya

Standart konarlasma

2001-2024 nisboti
2001-2009 2010-2019 2020-2024
Umumi UDM 8.68 0.99 0.32 0.49
Neft-qaz UDM 16.79 1.24 0.25 0.28
Qeyri neft-qaz UDM 5.44 0.77 0.98 0.89

Moanboa: miiallifin hesablamalart.
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Cadval 2-da struktur VAR modelindan alds edilmis pul siyasati soklarinin har onillik
lizro standart konarlagmanin biitiin dovr {izro standart konarlasmaya nisboatdo
gostarilmisdir. Modeldo gecikmo say1 bes olaraq miioyyon edilmisdir. Noticolora
goro 2010-2019-cu illards pul siyasati soklariin doyiskonliyi hom 2001-2009, hom
do 2004-2024 illorlo miigayisado nozoragarpacaq doracado yliksok olmusdur. Belo
yiksok doyiskonliyin sobabi 2015-ci ildoki milli valyutanin devalvasiyasidir. Son
dovrda pul siyasati soklarinin dayiskenliyi shomiyyetli doeracods azalaraq tarixi
minimum saviyyaye enmisdir. Dayiskonliyin azalmasi pul siyasatinin effektliyinin
artmasi sayasinds miimkiin olmusdur.

Cadval 2. Onilliklor iizra pul siyasati soklarinin standart kanarlasmast

2001-2024 dovrdaki standart kanarlasmaya nisbati
Standart konarlasma

2020-

2004-2024 - -
2004-2009 2010-2019 2024
0.80 0.80 1.28 0.48

Moanba: miiallifin giymatlondirilmasi

Pul siyasotinin effektivliyinin yiiksolmosino 2015-2016-ci illordo oldo edilmis
praktiki tocriiba vo 2022-ci ildon davam edon islahatlar miihiim rol oynamigdir. Bu
islahatlarin osas torkib hissasini iki komponentdon - daimi imkanlar vo agiq bazar
omoliyyatlarindan ibarst olan yeni omoliyyat cor¢ivasi olmusdur [14]. Daimi
imkanlara likvidliyin tomin edilmasi (faiz dohlizinin yuxar1 haddi lizra 1 giinliik oks-
repo) vo likvidliyin absorbsiyasi (dohlizin asagi haddi iizro 1 giinlik depozit)
daxildir. Analoji olaraq, ac1q bazar amoliyyatlar1 hom likvidliyin tomin edilmasing,
hom dos likvidliyin absorbsiyasina xidmat edir. Belo ki, banklar ugot daracasi ilo
yuxar1 dohliz hoddi arasindaki faizlo 7 giinliik oks-repo harraclar vasitasils likvidlik
ehtiyaclarini qarsiliya bilor. Eyni ilo banklar ucot deracasi ila dohlizin asagi haddi
arasindaki faizlo 7 giinlik vo ya bazar osash faizlo (faiz tolob-toklif osasinda
miioyyon olunur) 1, 3, 6 vo 9 ayliq not horraclarinda artiq likvid vosaitlorini
yerlosdira bilor. Bu amaliyyat ¢orgivesi Morkozi Banka faiz doracalari vasitosilo
likvidliyin effektiv sokildo idaro edilmesino imkan verir. Bundan olave, pul
siyasatinin Gtiiriilmoasini giliclondirmok moqgsadilo bir sira todbirlor hoyata kegiril-
migdir. Masalon, “Bloomberq” platformasi vasitesilo tominatsiz banklararas: kredit
omoliyyatlarinin aparilmasina dair yeni kollektiv sazis qlivvoys minmisdir. Morkozi
Bank tominatsiz bazar {iclin miixtolif miiddotli asas faiz dorocslorinin (AINA vo
AZIR indekslori) hesablanmasi gaydasini qabul etmisdir.

Bununla belo, geyri-neft-qaz UDM-in doyiskonliyinin azalmasmin pul siyasoti
soklarinin doyiskenliyinin azalmasi ilo birbasa olagolondirilmoesi dogru olmaya da
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bilor. Pul siyasati soklarmin doyiskenliyindoki azalmalarin qeyri-neft-qaz sekto-
runun doyiskonliyino no doracods tosir etdiyini miioyyon etmok ii¢iin bu soklarin
geyri-neft-qaz UDM-in iimumi dayiskonliyindoki nisbi pay1 qiymotlondirilmalidir.
Dispersiyanin dekompozisiyanin tohlili gdstorir ki, bir illik iifiiqde geyri-neft-qaz
UDM-in doyiskanliyinin yalniz 3%-i pul siyasatinin soklar1 ila izah olunur. Bu natico
onu gostorir ki, pul siyasoti soklar1 geyri-neft-qaz sektorunun doyiskonliyino
miioyyan tosir gostarso do, bu tosir qeyri-neft-qaz biznes tsikllorinin asas miay-
yonedici amili deyil. Belo goriiniir ki, fiskal siyasot, omok mohsuldarligi vo xarici
soklar, iqgtisadiyyatdaki struktur doyisikliklor, maddi dovriyys vesaitlorinin idara
edilmasinin tokmillogdirilmasi vo maliyys innovasiyalar1 kimi digar amillor qeyri-
neft-qaz UDM doyiskonliyinde miisahids olunan azalmasina daha ohomiyyatli tohfo
vermisdir. Lakin bu gonaatlorin tam etibarliligla tosdiqlonmasi {i¢iin golocok tadqi-
qatlarda bu amillorin har birinin nisbi rolunun ekonometrik qiymstlondirilmosino
ehtiyac var.

Natica

Azorbaycan UDM-in doyiskonliyinin onilliklor iizra tohlili gdstorir ki, 2000-ci illorin
ortalarmda yasanan neft bumu zamani iimumi UDM yiiksok doyiskenliye maruz galsa
da, sonraki onillikdo neft-qaz hasilatinin sabitlosmasi iimumi UDM-in doyiskenliyinin
azalmasma sobab olmusdur. Bununla yanasi, qeyri-neft-qaz sektorunda forqli
dinamika miisahido edilmis, ikinci onillikdo geyri-neft-qaz UDM-in doyiskenliyi
birinci onilliklo miiqayisado daha yiiksok olmusdur. 2020-ci illarin avvallorindo iso
neft-qaz hasilatindaki doyiskonliyin artmasi naticosinde hom iimumi UDM-in, hom do
neft-qaz UDM-in doyiskonliyi yenidon artnugdir. Lakin, biitdvliikdo neft vo qaz
hasilatimin sabitlogmosi vo iqgtisadiyyatin saxolondirilmasi fonunda UDM doyiskon-
liyinin azalmasina dogru timumi bir tendensiya miisahids edilir.

Pul siyasati soklarinin doyiskonliyi 2010-cu illordo, xiisuson do 2015-ci ildo manatin
devalvasiyasindan sonra pik noqtodays ¢atmisdir, lakin homin ddvrden etibaron
azalmis vo 2020-ci illordo tarixi minimumlara ¢atmisdir. Bu sabitlosmo Morkozi
Bank torafindon hoyata kegirilmis miihiim islahatlar, o ctimloden gabul olunmus yeni
omoliyyat ¢orcivoasi sayosindo faiz dorocolori vo likvidliyin idare edilmosi
effektivliyinin artmasi noticosinde miimkiin olmusdur. Lakin pul siyasati soklarinin
doyiskonliyinin azalmasmma baxmayaraq, dispersiyanin dekompozisiya tohlili
gostoarir ki, pul siyasoti soklar1 geyri-neft-qaz sektorunun doyiskonliyinds nisboton
kicik paya malikdir. Bu da fiskal siyasot, omok mohsuldarligi, iqtisadiyyatdaki
struktur doyisikliklor, maddi dovriyyo vosaitlorinin idaro edilmosinin tokmillos-
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dirilmasi, maliyys innovasiyalar1 vo ya xarici soklar kimi amillerin geyri-neft-qaz

UDM-in doyiskenliyinin izahinda daha miihiim rol oynadigin1 gostarir.
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