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GIiRIiS

Mévzunun aktualhigi: Milli igtisadiyyat vo igtisadiyyatin perspektivi izra
strateji yol xaritasindo yaxin perspektivde dlkomizdo davamli monetar siyasatin
gobul edilmasi va effektiv pul siyasati rejiminin totbig edilmosi asas bir strateji
hodof kimi qarsiya qoyulmusdur. Bu giin 6lkamiz post neft erasi1 dovriino daxil
olmus, beynolxalq valyuta bazarma foal inteqrasiya olmusdur. Burada effektiv
monetar siyasatin formalasdirilmasi vo reallagdirilmasiin konseptual osaslarinin
olkomizin moévecud iqtisadi vo maliyya realliglari, habelo diinya tocriibasi nazara
alinaraq miioyyonlosdirilmoasi 6lkomizds davamli igtisadi artimi1 vo makroigtisadi
sabitliyin vo iqtisadi arttimn tomin edilmasinin holledici amilina ¢evrilir. Qeyd
olunanlar magistr dissertasiya isini bir daha sartlondirir.

XXI asrin avvolinda genis maliyys bohrani, Azorbaycanin da pul, kredit,
maliyya siyasatina, onu miioyyonlosdiron amillara va bunlarin somaralik daracasine
miihiim tosirini gostarir. Malum Klassik talimlordan bilirik ki, avvallar oldugu Kimi
Vo elo indi do bazarim somoraliliyi, bohran hallari, habelo onlarin bas vermo
miiddati, bu béhranlardan ¢ixis yolu, vasito Vo nozori yanasmalar sorh edilir. Bunu
da nozoro almaq lazimdir ki, boyiikk durgunluq illorinds bazar sistemi va onun
tonzimloninasinds monetar amillor cox miihiim, aparici rol oynayir.

Gostormok olar ki, M. Fridmen vo L.Svarsla birlikdo hazirladigi vo Nobel
miikafat1 almis todgiatlarinda elo bir naticoys golmisdir: Amerikada 100 il arzinds
(1867-1963-cii illor), bas veron biitiin bohranlarin koklii sobabi sohv pul-kredit
siyasotidir. Bu bir hagigatdir ki, geyd olunan durgunluq illarindon sonra Keyns
daha bir prinsipial miiddsa ilo cixis etdi ki, bazar sistemi biidco tanzimloninasing,
basqa sozlo fiskal tonzimloninoys osaslaninalidir. Lakin, buna baxmayaraq hal-
hazirki global maliyys bohraninda milli iqtisadiyyatin tonzimlonmasi vo onun
homin boéhran vaziyyatindon c¢ixmasinda fiskal siyasotlo borabor monetar
tonzimloma do boyiik rol oynayir.

Istor Avropa o6lkalori vo ya istorso do Amerikadaki tocriiba bunu da geyd

etmoyo osas verir ki, iqtisadiyyatin formalasmasi vo inkisafinda monetar
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tonzimlomonin Xiisusi yeri vardir. Bu sababdondir ki, AMB-1, eloco do basqa
olkalor Markazi Bank vasitasilo 6lkanin pul-kredit sistemini tanzimlomaklo miisbot
naticalori alda eda bilirlor. Bununla slagsli, monetar siyasatin yeridilmasi agor bir
torofdon Glkonin bdhrandan ¢ixmasina, inkisafinin taminina vo ohalinin hoyat
saviyyasinin yiiksalmosindan asili olaraq fargli olar.

Miiasir diinyamizda makrotonzimlomonin torkib hissasi hesab edilon
monetar tonzimlomo o&lkodoki pul-kredit siyasotinin xarakterindon asili olur.
Azorbaycan Respublikas1 miistaqillik aldo etdikdon sonra 6ziina moxsus olan pul
vahidini dovriyyays buraxdi vo elo homiz zaman bazi problemlor {izo cixdi:
ananavi istehsal slagalorinin pozulmasi; inzibati amirlik sistemindon bazar igtisadi
sistemino kegmo; torpaqlarin isgali; effektiv kredit sistemi vo onun
formalasmasindan irali golon problemlor pul-kredit siyasstinin formalasmasi {iciin
ciddi sadlor yaratdi.

Basqa bir torofdon iso olkomizdoki bank sisteminin kifayot qodor
formalasmamasi, iqtisadiyyatin dollarlasma saviyyasinin yiiksalmasi diinyada bas
veran qlobal maliyys bohrani ilo six olagedardir. Milli igtisadiyyatin monetar
tonzimloninasi hor seydon 6nco onun normal faaliyyatini tomin etmok ii¢iin lazim
olan pul kiitlasinin optimal haddinin miiayyan edilmasi ilo baglidir. Sonda monetar
siyasot Vo ya basqa sozlo ifado etsok, pul-kredit siyasatinin asas moaqgsadi pul
kiitlasinin va valyuta kursunun hacminin mioyyanlosdirilmoklo milli igtisadiyyatin
inkisafin1 stimullasdirmaqdan ibarotdir. Arasdirilan problems nozor salsaq tohlili,
todiyys balansinin movcud voziyysti, dinamikasint miioyyon edon amillori do
nozardon kecirmok lazimdir.

Biitiin bunlarla birgs, pul-kredit siyasatini giymotlondirilorkon 6lkado
movcud biidco-vergi siyasati, iqtisadi konyuktura da todgigatda nozordon konarda
qalmamalidir. Biitiin bunlar bir daha onu demoys osas verir ki, biitiinliikdo
olkomizds hoyata kegirilon monetar tonzimlomo siyasati makroiqtisadi tonzimlomo
siyasati ilo six alagadardir. Ciinki, iqtisadi inkisaf ilo yanasi sosial problemlar,

inflyasiya vo mosgullugun dinamikasi birbasa reallagdirilan pul-kredit siyasati ilo
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six alagadardir. Aydindir ki, respublikamizda hoyata kegirilon bu siyasot Markozi
Bank torofindon hoyata kegirilir. Respublikanin Morkazi Banki beynoalxalq
migyasda hoyata Kkecirilon iqtisadi prosesi, Olkonin diinya iqtisadiyyatina
integrasiya faizini, tadiyya balans1 vo hamcinin galocokds miisahido olunan igtisadi
proseslori nozoro alib monetar siyasatin xarakteri vo reallasma mexanizmlarini
mioyyan etmolidir. Bu baximdan qloballasma soraitinde monetar tonzimlomonin
makroiqtisadi problemlorinin arasdirilmasina aid edilmis magistr dissertasiya isi
miithiim nazari vo amali shomiyyat kasb edir.

Tadgiqat isinin moaqgsad vo vazifalori. Magistr dissertasiya isinin oasas
moqsadi strateji yol xaritasinin birinci strateji hadoflorine uygun olaraq 6lkomizin
davamli monetar siyasoto kecidinin noazori-metodoloji vo amoli problemlorini
aragdirmaq, post neft dovrii erasinda Azorbaycanin yeni iqtisadi modalo kegidi ilo
bagl effektiv pul siyasati rejimi totbig etmoklo tam tizon sistemina kegidin baslica
prinsiplorini, xarakterik cohotlorini, imkanlarint mioyyalosdirmak, &yranilon
problemlo baglh miivafiq statistik materiallar1 tohlil etmok va doyarlondirmoak,
olkoamizds pula olan talabin va toklifin pul bazarinin tarazligi vo pul multipikatoru
baximindan doayarlondirmok, strateji yol Xoritolorinin prinsipial miiddoalarina
osaslanaraq yaxin perspektivdo monetar siyasotin tokmillosdirilmoasi ilo bagh
konkret toklif vo tdvsiyyslor hazirlamaqdan ibaratdir. Isdo asagidaki konkret
vazifalori arasdirmaq nazards tutulmusdur:

1. Monetar tonzimlomoys aid olan miasir vo Kklassik nozariyyalori
aragdirmaq, miiallif movqeyi bildirmoklo giymotlondirmak;

2. Tarixin miixtolif morhalosinds ayri-ayr1 diinya dlkalorindoki monetar
siyasotin, onun xisusiyyatlori vo {imumi ganunauygunluqlar1 makroiqtisadi
soviyyada nazordan kecirilir;

3. Qloballagsmada o6lkodo hoyata kecirilon makroiqgtisadi tonzimloma
siyasotinin xiisusiyyatlorini arasdirmag;

4, Qlobal bohrant beynoalxalg alomds pul-kredit siyasoti, homcinin

monetar siyasotin reallagsmasinda zaruriyyata ¢evrilon proseslorin dayarlondirilmasi
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Olkonin monetar yolla bohrandan g¢ixmasinin optimal hodd vo mexanizmlorin
miiayyan etdirilmasi;
5. Monetar siyasatin reallasdirilmasi, institusional bazas1 va onun normal

foaliyyatinin tomininin normativ-hiiquqi bazasinin dogiqlosdirilmasi;

6. Respublikada monetar vo pul siyasatinin osas formalari, reallasma
yollary;
7. Olkodo monetar idaroetma mexanizmini tokmillosdirmoklo onun osas

istigamotlorini vo prioritetlorini  miioyyoanlosdirilmasi, yaxin golocokda milli
iqtisadiyyatimizin inkisafina tosirini makroiqtisadi saviyyada giymotlondirmoak;

8. “Milli igtisadiyyat vo onun asas sektoru tizra strateji yol xoritasinin
osas istigamatlori’nin reallagsmasi noqteti-nazorindon monetar tonzimlomanin
prioritetlorini dogiglosdirmak.

Magistr dissertasiya isinin predmeti vo obyekti. Bu isin todgigat
obyektini qloballasmada milli iqtisadiyyatin forma vo inkisafinin monetar
tonzimlonmasinin konseptual osaslar1 vo amoli problemlari, onun GZIT tohlili,
doyarlondirilmosi, timumi ganunauygunluglar, xisusiyyatlor askarlamag, bu
prosesin tokmillosdirilmoasinds toklif vo tovsiyyaloritagdim etmak.

Magistr dissertasiya isinin obyektini AR-da monetar tonzimlomo sistemi,
onun toskili, milli igtisadiyyatin inkisafi vo inkisafin tonzimlomo sistemi, onlarin
catismamazliglari, istiinliiklorinin miioyyanlosdirilmasi, qloballasma proseslarinin
monetar tonzimloms sisteminin xarakterindon meydana ¢ixartdig1 xiisusiyyatlor.

Magistr dissertasiya isinin nazari-metodoloji va konseptual asaslarini
miiasir & klassik nozariyyalor, ayri-ayri olko iqtisadg¢ilart
todgiqatlarindamakroiqtisadi ~ tonzimlomonin  osaslar1  miosllif  yanagmasi
bildirilmoklo tohlil olunaraq doyarlondirilir, 6lko alimlorindon prof ©Ovoz
Olokborovun, prof. Zahid Mommodovun, prof. Damot Bagirovun, prof.Elnur
Sadigovun todqigatlar1 ilo yanasi qloballasma soraitindo pul-kredit siyasatinin
formalagsmasi  vo  reallagmas1t  xiisusiyyatlori ~ vo  ganunauygunluqlari

osaslandirilmaqla, respublika prezidenti, Maliyya Nazirliyi-MN, Morkozi Bank-
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MB, Beynolxalg Valyuta Fondunun-BVF vo digor basqa qurumlarin forman,
sorancam, normativ-hiiquqi aragdirmalar, homcinin monetar tonzimlomads 6lko
alimlorinin aragdirmalari togkil edir. Magistr dissertasiya isinin yazilig1 pul — kredit
siyasatinin  SWOT tohlilino, 360 dorocoli diagnostikasina, pul bazarinda
makroiqtisadi tarazliq modellaring, pul taklifi modelins, Filip nazariyyasina, habels
Klassik statistik metodlara asaslanaraq yazilmasi nazards tutulmusdur.

Magistr dissertasiya isinin informasiya bazas1 Azorbaycan Respublikasi
Morkozi Bankinin, Maliyys Nazirliyinin, Dovlot Statistika Komitosinin, Diinya
Bankimin, Beynalxalq Valyuta Fondunun, eloco do bu problemls bagli ayri-ayri
nazirlik vo komitalorin hesabatlarindan istifads edorak yazilmisdir.

Magistr dissertasiya isinin mévzusunun o6yranilma doaracasi. Isin
yazilisinda monetar nazariyys banisi M. Fridmen, P.Samuelson, S.Fisen, M.Klark,
Y.Svals, onlarla yanasi Azorbaycan Respublikasinin Statistika Komitasinin,
Beynalxalg Valyuta Fondu, Avropa Morkozi Bankin sonadlorindon, habelos
Olkomizin  aparict  iqtisad¢ilarindan  olan  prof.M.A.©hmoadovun,prof.
Z.M.Mammodovun, M.Hasonlinin vo N.Rzayevin asar vo todqgiqatlarina istinad
edilmisdir.

Magistr dissertasiya isinin elmi yeniliyi. Qloballasma soraitindo monetar
tonzimlomonin formalagsmasinin konseptual osaslari, milli realliglar vo diinya
tocriibasi nozords tutularag dogiglosdirilir, moarhalo vo Xxarakterik cohatlori
aragdirilir, onun baglica yollari, vasitolori konkret materiallara uygun oyranilir,
reallagma mexanizmi askarlanir, imumi ganunauygunluqlar, homcinin bu
tonzimlomonin milli igtisadiyyatin inkisafinda “+” vo “-” tosiri doyorlondirilorak
asagida geyd olunanlar xiisusi olaraq vurgulanir:

1. Diinyada bas veron proseslor Azorbaycanin monetar siyasatinin
xarakterino gostordiyi tasiri nozora alinmalidir;

2. Monetar tonzimlomoanin alot, strategiya, taktika, baslica hoadof va
transmissiya kanallarimin arasdirilmasi onu gostordi ki, har bir morhalo

doayarlondirilorok konkret gararlar gobul olunmalidir.



Tohlil onu da gostorir ki, global maliyys bohraninda monetar tonzimloma
milli iqtisadiyyatin inkisafinin stimullagdirict amili ola bilmoz. Har bir tarix vo
soraitdo totbiq edilon monetar siyasat va elaca do pul siyasati fiskal ilo barabar
nisbatdo totbiq edilmalidir. Azarbaycanda son illords igtisadiyyatin vo pul-kredit
sisteminin yiiksok dollarlasma doracasi nozoro alinaraq makroiqtisadi saviyyada
milli valyutanin donorliliyinin  artirilmasi ilo  baghi  konkret tokliflor iroli
striilmoalidir. Yaxin golocokdo miiayyan edilon makroigtisadi tonzimlonino
siyasatinin dayison talob, sorait vo «Milli iqtisadiyyat vo onun asas sektorlarinda
inkisafin strateji yol xoritasinin  asas istigamatlorinnin - metodologiyas,
paradigmasi, prioritetlori baximindan uygun olarag monetar siyasoti hoyata
keg¢irmok ii¢lin onun normativ-hiiquqi bazasi tokmillosmalidir.

Tadqgigat isinin elmi-metodoloji vo amali ahamiyyati. Magistr
dissertasiyasmin totbhigindon alman noticalor, edilon tmumilosdirmoalar, irali
stiriilon toklif va tovsiyyalar 6lkomizdo makrosaviyyads davamli monetar siyasatin
vo effektiv pul siyasati rejiminin totbiqinin hazirlaninas1t Markoz Bank torafindon
pul-kredit siyasotinin formalasdirilmast vo Somorali reallasma mexanizminin

totbiginin konseptual asaslarinin tokmillosdirilmasi prosesinds istifads oluna bilor.



FOSIL I. MONETAR SiYASOTIN TODQIQININ KONSEPTUAL
OSASLARI
1.1.Monetar siyasatin nazari-metodoloji asaslari va konsepsiyalarinin
tokamiilii

Respublikamiz miistoqillik oldo etdikdon sonra biitiinlilkdo beynalxalq
alagalor sistemina foal qosuldu. Diinya miqyasinda bu sahads bas vermis hor hansi
bir pozitiv vo neqativ meyl 6z oksini foaliyyat gostoron iqtisadi miinasibatlor
sistemindoa, xiisuson do pul-kredit sisteminin doyisma meylindo 6z oksini
tapmusdir. Bu nazardan bu siyasatin formalasmasi vo reallagsmasinin mexanizminin
diinya tocriibasi iimumi ganunauygunluqlara vo xiisusiyyatlora asasen dyranilmasi
miihiim shomiyyato malikdir.

Olkomizdoki monetar siyasotin formalasmasi vo inkisafi tohlil edilorkon vo
dayarlondirilorkon bu sahodo mévcud diinya tocriibasi vo milli realliglar nozors
alinmalidir. Umumiyyatlo, monetar nozoriyys - neoklassik nozoriyyonin torkib
hissasi kimi formalasmusdir. Daha sonralar iso bu tonzimlomo metodu iqtisadi
nozariyyanin miistaqil bir golu kimi foaliyyot gostormisdir. Qeyd etmok istordik ki,
tarixdon monetar nazariyys 6z koklorini, ideya monbalorini klassik va neoklassik
nozariyyslordon gotiirso bels, xiisuson do ilkin marhaloalords bu nazariyyslorin
formalasmasi 6z Kkonsepsiyasim1i daha genis keynsgilik Vo neokonservativ
nozariyyalorin tonqidi iizorinds qurulmusdur. Bunlarla yanasi tonzimlomanin
formalagmas1 vo prinsiplorin reallagdirilmasinda somorali gozlomoalor, toklif
iqtisadiyyati vo digor tonzimlomo moktabinin prinsiplorindon har hansi bir
doaracadas istifads olunaraq formalasdirmisdir.

Bunu da geyd etmok istotrdik ki, konsepsiyanin belo xarakterik cohatlorini
giymatlondirarkon onun miisbat vo moanfi toroflorini arasdirmagla, eyni zamanda da
6lkomizin inkisaf soviyyasinin, bazar miinasibatlorinin inkisaf doracasinin global
diinya maliyyo-kredit  sistemino inteqrasiyasi SWOT  tohlil  edilorok
giymotlondirilmalidir. (M.A.©hmoadov,2017: s$.58) Bununla bagli, monetar

nozariyyanin qloballasma soraitindo xarakterik cahotlorini vo onun milli
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iqtisadiyyatin inkisafindaki rolunu konkret doyorlondirmok iiclin bu sistemin
tarixon formalagdirilmasini fundamental prinsiplorini aragdirmaliygq.

Bilirik ki, diinya tocriibasindo monetar tonzimlomonin mexanizmlarinin
reallagsma prinsiplorini vo eloco pul siyasstinin milli igtisadiyyatinin inkisafinda
rolunu vo multiplikator effektini forgli notico vo meyllara ¢ixara bilor. Monetar
nozariyyanin niimayandalorindon biri olan amerikan iqtisad¢ist Milton Fridmendir.
O, tadqigatlarinda 6ziiniin iqtisadi tsikl modelini yaradaraq pul toklifinin rolunu
xisusi olaraq qeyd etmisdir. Onu da vurgulamaq lazimdir ki, bu noazariyyanin
yaraninast M. Fridmenin adi ilo bagli olsa belo, A.Svartsin, M. Selin vo
Meyqzelmanin rolunu da xiisusi olaraq qeyd elomok lazimdir. Onu da geyd elomok
yerino diisordi ki, pul siyasati nozoriyyssinin formalasmasinda monetar
tonzimlomoanin vo xiisusonds onun torkib hissaslorindon biri olan keyfiyyat
nozariyyasi ilo birgo miiasir pul noazariyyalori istigamatlori do nozordon
yayinmamalidir.

Bu alimlordon biri do moshur Isve¢ iqtisadcist A.Piqudur. Kembric
moktabinin davamgilarindan biri olan A.Piqu todaviilo lazim olan pul kamiyyatinin
miqdar1 formalasarkon miioyyan dorocado Keyns toliminin prinsiplorindan
bohraloninisdir. Bu nazariyyalori vo maliyys sistemini arasdirarkon Fiser tolimini
do xiisusi gqiymotlondirmak lazimdir. Ciinki, bazar iqtisadiyyat1 faaliyyati zamani
transaksion xarclorin todgigat: amoali baximdan monetar tonzimlomanin prinsiplori
basa diisiiliir vo naticolor ¢ixarmaga imkan verilir. Bu baximdan nazariyysnin milli
iqtisadiyyatin inkisafinda rolu bir torofli yanasmagqla yanlis doyarlondirilor vo sohv
noticalora galmok olar. Qeyd edilon nozariyyslorlo yanasi monetar tonzimloma
prinsiplori 6yranilmalidir. O da bir hagigatdir ki, tarixon monetar nozoriyys Keyns
tolimino alternativ bir nozoriyya kimi yaransa da, Keynsin dediyi kimi bunun
reallasdirilmasinda bir ¢ox monalarda, monetar tonzimlomonin effektini artirmaq
ticlin dovlat giiclii iqtisadi siyasat yeritmalidir. Molumdur ki, dovriyyads olan pul
kiitlasinin hacmi monetar nazariyyanin asas obyektidir. Todaviilgiin lazim olan pul

kiitlosi onun dovriyyasinin siiratindon, kredit mexanizminin istifado doracasindan,
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kreditin hocmindan, nagd pul kiitlasinin hacmindon ¢ox olur. Bilirik ki, todaviil
ticlin lazim olan pul kiitlosi asagida gostarilon formula ilo miioyyon edilir.
M=V *(P/Y)

Burada: M- todaviilo lazim olan pul kiitlosinin nominal hacmi; V —pulun
dovriyya siirati; P —qiymatin saviyyasi; Y- real golir; PY — nominal galir

Aparilan tohlildon goriiniir ki, uzun miiddatds pulun dévriyyasinin siiratinin
doyismasi kamiyyatco pulun talobindon nistobon daha az artir. Ciinki, sonda pul
kiitlasina olan talob timumi xarclorlo miiayyan edilir. Biitiin bunlarin tacriibasi onu
da gostarir Ki, talob olunan pul kiitlasine inflyasiyanin doaracasi, real golirin artim
da cox tosir edir. Todaviilds alave pul kiitlesi yaranibsa, bir sira hallarda bunlar
giymotli kagizlarin alisgima sorf edilo bilor. Aparilan tohlil onu gostorir ki, pul
toklifinin artimi miioyyan godor iqtisadi inkisafla baghdir ki, oksariyyat hallarda
belo artim real golirlorin artmasia sobob olmur. Igtisad¢1 alim Fiserin todgiqatlari
miasir iqtisadi odobiyyatlarda vo diinya tocriibalorinds todaviilo lazimli pul
kiitlalorinin hocminin miiayyan edilmosindo maraq dogurur. O, belo hesab edirdi
ki: pula olan talob forgli dinamikaya malik ola bilir, belo Ki, asason bu vaziyyat
Olkodoki giymotin tmumi soviyyslorindon, habelo ohalinin real golirlorindon
asilidir.Onun qgeyd etdiyi nozariyys asagidaki formulda 6z oksini tapir.

MD= f(P,y)

Burada: MD — pula olan talob; P —giymatin saviyyasi; y —real golirlor.

Ondan forgli olaraq iso Piqunun arasdirmalarinda gostorilir Ki, imumi pula
olan tolobin xarakterino giiclii tosiri eyni zamanda ayri-ayr1 fordlorin malik
olduglar1 vo sorf etdiyi pullarin hacmi toskil edir. Bu nazariyyosnin osas ideyasi
budur ki, pula olan tolob sorvotin formasi olmasidir. Bildiyimiz kimi, biitiin
todgiqatlarin1 monetar noazariyyogilor inflyasiya ilo olagolondirirlor. Bunlardan
forgli Keyns iso elo hesab edir ki, igsizlik comiyyat tigiin inflyasiyadan daha boytik
problemdir.Milton Fridmenin bu fikri: «Burada sado gayda ondan ibarotdir ki,
tsiklik ehtiyaclar tigiin he¢ bir doyisiklik olmadan pul ehtiyatlar1 hor il tosdiq

oluninus siiratlorlo artirilmalidir vo bu zaman artim siirati elo secilmolidir ki, 0 bu
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mohsullarin uzun miiddatli dévrda giymatlarin sabitliyino getirib ¢ixarsin» qeyd
olunur. Son illarin aparilan tacriibalori onu demoya asas verir ki, pul nazariyyslori
ilo birlikde 6lkodo bas veran real proseslori Fiserin monetar tolimi daha konkret
ifado edir. Ona goro do dovriyyads olan pul kiitlosinin doyisimi sonda mdvcud olan
giymat nisbatlorinin doyismosino sobab olur. Tacriibodon goriiriik ki, 6lkada
kooperativ, Sohmdar, dovlot, 6zol, vo basqa miilkiyyst ndviiniin nisbatinds
transformasiya dovrii kecon 6lkalordo pul siyasatinin xarakterino cox giiclii tasir
edir. Olbatto, bu zaman O6lkods olan iqtisadi konyukturan1i nazordon gagirmaq
olmaz. Belo ki, tocriibadon goriiriikk ki, olverigli investisiya, sahibkarliq miihiti
olmazsa vo ya qiymoatli kagizlar bazar1 kifayat godor inkisaf etmoyibso, onda
sahibkarlar 6z pullarini: birinci, giymotli kagiza istiqgamotlondirmayacok; ikinci,
real sektorun inkisafi {iciinaz vesait ayiracaq; son naticado 6lkado mévcud pul
artiqhigr xarici valyutaya vo ya sahibkarliq miihiti ona istigamatlonacok ki, bu da
milli igtisadiyyatin inkisafina problemlor yaratmis olacagq.

Monetar tonzimlomanin xarakteri cohatdon 6lkanin pul aktivlori do xiisusi
ohomiyyat kasbh edir. Dévriyyads olan pulun kiitlasi, hacmi, harokati, emissiyasinin
tonzimlonmasina Moarkazi Bank giiclii nozarat etmalidir ki, bu zaman da 6lkodo
verilon kreditin hocm vo qaytarilmasi, eyni zamanda nozoro alinan borcun
komiyyati do tohlildon qiragda galmamalidir. Belo klassik deyim moévcuddur:
“Kredit horokat edarkan, 0 naqd pula ¢evrilir”. Buna gors do gizli kimi gériinan,
lakin maliyyo sistemi, pul dovriyyasi vo pulla tolob-toklif arasindaki nisbotlorin
xarakteri  bu amillorin giicli  tosirlori aparilan tohlilloro  osaslanaraq
todgigatdankonarda galmamalidir. Molumdur ki, transformasiya dovriinde Vo
inkisaf etmokdo olan Olkalordo qloballasma soraitinds, monetar siyasatin
xarakterina todiyys balansi vo onun saldosu “+” vo “-” tasir edir. Ciinki, post sovet
dovlatlorindo igtisadiyyatlarinin dollarlagsmasi ¢ox yiiksokdir. Bu amillor biitiin
nozardon Kkecirilon hallarda monetar tonzimlomonin effektivliliyi doracasi tohlil
olunarkan, qiymotlondirilorkon nozoro alinmahidir. Belo olduqda, 6lkado

reallasdirilan monetar syasotin xarakteristikasina idxal vo ixracin nisboti boyiik vo
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giiclii tosir edir. O da bir hagigatdir ki, bazon, real proseslori gormok oldugca cox
¢otin olur. Qeyd olunanlara Leontyevin paradoksunu misal gostormok olar.
Leontyev onu da geyd edirdi ki, Amerikanin ixracatinda fond tutumlu mohsullar
ustiinliik togkil edir. Aragdirilan tahlillor onu da gostorirdi ki, ixracda omak tutumlu
va elm tutumlu mohsullar xiisusi ¢akiya malikdirlor. Bunlar 6lkodoan ixrac olunan
mohsullarin oraya daha ¢ox valyutanin daxil olmasina sobab olur ki, o da 6z
novbasindo pula olan tolob vo toklifo 6z tosirini gostorir. Bilirik ki, bizim
Olkomizdo do kecidin ilkin morhalasindo 6domolor balanst he¢ do samorali
olmamus, reallasdirilan pul siyasati iSo neqgativ naticalorin olmasina sorait yaradir.
Bu baximdan AR-da neft strategiyasinin reallasmasi noticosindo &6lkomizin
iqtisadiyyatina iki yliz milyard dollardan artiq investisiya qoyulusu 6lkomizo
maliyys kapitaliin axinmi giiclondirdi.Vo maliyys potensialini artiraraq sonda
milli valyutanin dénorliyinin giicloninasine sabob olmusdur. Hom do bunlarin
boyiik hissasinin sterilizo oluninasi1 vo 1999-cu ildo yaraninis Neft Fondunda com
edilmosi 6lkada pul kiitlosi vo ona real tolobieloco do biidconin ehtiyatlarini
optimallasdirmaga imkan verirdi.

Digor torofdon do bu maliyys chtiyatlar1 6lkodo genis investisiya
qoyulusunu hoyata kegirmoys imkan verirdi ki, bu da Ivrinq Fiserin dediyi kimi,
pul kiitlasi artimu ilo oahalinin real golirlorinin arasindaki balans1 miimkiin gador
optimallasdirmaga vo inflyasiyani birrogomli soviyyads saxlamaga imkan verir.
Son zamanlar valyuta miibadilo kursunun doyismosi monetar tonzimloma
sisteminin xarakteristikasina oziinlin giiclii tosirini gdstorir. Hom do nazaro almag
lazzmdir ki, bu miibadilonin formalasmasi-dinamikas1 biitovlikde milli
iqtisadiyyatin inkisaf xarakteri, O6lkodoki istehlak mallarinin saviyyesi, omok
haqqin, omok mohsuldarlig1 doracasi, habels, mosgulluq va issizliyin nisbati do 6z
tosirini oks etdirir.

Fridmen do belo hesab edir ki, inzibati amirlik sistemino osaslanan
iqtisadiyyatin diinya iqtisadiyyatina qovusmasinda vo orada bas vermis olan

miitoraqqi meylloro uygun olaraq iqtisadi siyasotin formalagmasi doyisilmoz
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valyuta kurslarina neqativ tosiri xiisusi olaraq qeyd edilir. Ona gors iqtisadiyyatin
cevikliyi vo doyison iqtisadi soraito adekvat reaksiya vermok gabiliyyatini tomin
elomak ii¢iin tizon valyuta kursunun totbigi zoruridir. Digar togdirds valyuta
miibadilasinin 0sassiz sobablordon dondurulmasi, maliyya-kredit
miinasibatlorindoki faaliyyatin somoraliliyino neqativ tosir edir. Olkods iizon
valyuta sisteminin totbigi forgli olarag, mévcud olan iqtisadi realliglara uygun
dovriyaya daxil olaraq pul axminin doyismoasine sabab olur. Kembric moaktabinin
gorkomli niimayandslorindon biri olan Piqunun qoyulan talablorlo bagh
miiddoalarinda deyilir ki, bazarin subyektlorinin gobul olunan vo likvidliyin
gozlonilmasinin zoruri hal oldugu tgiin fardlor amal etmolidirlor; konkret hallarda
pul talablorinin maksimum haddi fordin 6z ehtiyaci ilo miioyyanlosir; ehtiyacda
olan pulun mabloginin sabit kemiyyati olmagla birgs, homcinin onu basqa ciir
yatirimlara totbiq etmok miimkiindiir.

Beloliklo, iqtisadi odobiyyatlarda gostarilon nazariyyslorlo birge “Pulun
miiasir miqdar” nazoriyyslori do cox yayilib. Umumilikds, Milton Fridmenin bu
nozariyyasi makroigtisadi tonzimlomo prinsiplorine asaslanir. Homeinin, imuman,
Piqu vo Marsalin neoklassik talimlorindan todaviilgiin lazim olan pulun migdarini
miioyyan edoarkon yuxarida gqeyd olunanlardan da istifado etmok lazimdir. O da bir
hoaqigoatdir Ki, bu nazariyyslor arasinda sarvat, habelo maliyys resurslar1 anlayisinin
mihiim novii olan istigrazlar, sohm kagizlar1 ilo bagli Fridmenin yanasmasi daha
realdir vo 0 tocriibado daha genis istifado edilir. Qeyd oluninalidir ki, 2008-ci ildon
etibaron, diinyada tiigyan edon (qlobal maliyyo bohrant maliyyo-kredit
mexanizmlorinin hamisin1 deformasiyaya ugratdigi kimi,homcinin 6z aksini pula
olan tolob vo toklifdo, maliyys vosaitlorinin hansi aktivlordo saxlaninasi
problemlorinin holli yollarinda, basqa sozlo pula olan tolobin alternativ doyorlo
effektiv 6donilmosi miimkiinlityiinii nozordon gagirmamalidir.

Tohlil onu da gostorir ki, pulun talobinin miioyyanlosdirilmasinds 6lkonin
real sorvatinin hocmi, faiz doracasinin, giymot saviyyasinin vo inflyasiya

doracasinin do pula olan talobinin miiayyanlosdirilmasinds miihiim rola malikdir.
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Homin bu amillor, makroiqtisadi xaraktero malik olan amillordondir. Aparilan
tohlil bunu gostorir ki, Fridmen tolimi Ustiinliiyli daha c¢ox bazar sisteminin
mikroiqgtisadi amillorina verir. Aydindir ki, biitovlikdo monetar vo fiskal
tonzimlomoa amillori pula olan talobin miioyyanlogdirilmasinds asas sayilir. XX
osrin sonlarinda “Toklif iqtisadiyyati nozoriyyssi’nin basqa sozlo ifadosi
«regionomikay adlandirilmis, prinsiplarin tocriibads istifadosinin pula olan talobin
tonzimlonmasindo yeni istigamot kimi “keynscilik”yarandi. Umumilikdo onlar1
belo siralamaq olar: maliyys bohrani zamani pula olan tolobin formalagmasi faiz
doracasinin doyisilmosi mithiim rol oynayir; yigim vasitosi kimi iso pul vo
istigrazlar cox genis istifado edilir.

Maliyys bohrani 6lkads reallasan maliyya-pul Siyasotinin miiddoalarinin
forqliliyi sonda makroiqtisadi tarazligin pozulmasina gatirib ¢ixara bilir vo har bir
dovrds pula olan talabin galirlo arasindaki birbasa alagolor mévcuddur. Galirlarin
boliinmoa-tonzimlonmoa modellorindon asili olaraq belo korrelyasiya olagolori
birbasa vo ya dolay1 xarakterds olur. Malum olur ki, keynsgilor vo yeni keynsgilor
comiyyatdo mosgullugun tamin olunmasini va biitévliikds 6lkonin igtisadiyyatinin
inkisafinda holledici amili hesab edilir. Elo buna goradir ki, onlar inflyasiyanin
pulun talobino olan tasirini asas amil kimi hesab etmirlor. Ancag bunun tam oksi
olarag pula olan talobin hacmini miisyyan edon amil kimi onlar investisiyanin
hocmini, istehsalin miqyasin1  vo Dbitovlikdo ixrac vo idxal saldosunun
doyismoasinin uzun miiddotdodir. Biitiin bunlarla yanasi olaraq bunun iic
Istigamatini vurgulamaq lazimdir: 1. Investisiyalarin portfel formalaria osaslanan
yanagsma; 2. C.M.Keynsin fiskal-makroiqtisadi tonzimloma prinsipino osaslanan
yanasma; 3. Movcud sorait vo realliga uygunlasan adekvat pul siyasati.

Belaliklo, igtisadi moktoblarin tohlili onu demoays osas verir ki,comiyyatimizdo
real pula yaranan tolobi miioyyan etmok iigiin, no yalniz monetar nozariyyam irali
stiryi miiddoalar, no do ancaq Keyns prinsiplorinin istifadoasi tam real notico oldo
etmok imkani verir.Ciinki, sonda globallasan diinyamizda da pula yaranan macmuu

tolob-toklifin formalagsmasina monetar amillarlo yanasi, biidca-vergi sisteminin do
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tosiri cox giicliidiir. Lakin tacriibalordon goriiniir ki, bu amillor 6zlori belo obyektiv
natico aldo etmoak ticiin kifayat deyildirlor. Tohlillordon goriiriik ki, global-maliyys
bohraninin bag vermo sobablorindon: diinya bazarinda xam neftin qiymaotin koskin
surotdo asagi dismosi; gostorilon obyektiv olan amillarlo birgo son doaraco
ohamiyyatli siyasati va institusional saratlorlo do izah etmok olar.

Elo buna goradir ki, hor bir 6lko globallagsma soaraitindo bohrandan ¢ixmaq
ticiin todbirlor sistemini igloyib-hazirlayarkon monetar amillorlo yanasi, beynalxalq
iqtisadi konyuktura, biidco-vergi amillori, hom do miimkiin olan siyasi miihiti
Nozoro alaraq prognozlasdiriimalidir.Umumilikds iso milli igtisadiyyatmn inkisafi
Vo formalagmasi yolunda monetar tonzimlomoyo aid konsepsiyalar gostorir
ki,monetar tonzimlomonin effektivliliyi ayri-ayr1 olkolorin iqtisadi inkisaf
saviyyalorinin seg¢diyi tonzimlomo modelindon, onlarin maliyys imkanlarindan vo
homcinin diinya iqtisadiyyatina qovusma daracasindon asili olaraq cox forgli ola
bilorlor.Buna goradir ki, diinya tocriibasi vo moalum olan nazariyyslordon samors
oldo etmok {iglin iqtisadi-sosial, maliyyos, pul-kredit siyasotlori konkret
materiallarin osasinda SWOT tohlil edilorak giymatlondirilmoalidir vo ona
osaslanarag noticolor ¢ixarilmalidir. Noticods iso nozordon kecirilon biitiin bu
amillori 6lkomizin inkisafinda nozoro alaraq Azorbaycan dovlsti 2016-2020 vo
2020-2025-ci illara dair “Milli igtisadiyyat vo onun asas sektorlari iizra strateji yol
Xaritasinin asas istigamotlorinds bu amil vo sortlori nozoro alaraq, biitiinliikdo
davamli inkisafa kecid Ui¢lin yeni bir inkisaf konsepsiyasi hazirlamisdir. (AR
prezidentinin formani, 06.12.2016)

Pul siyasatinin tstiinliiklori asagidakilardir: Daxili gecikmonin olmamasi.
Daxili olaraq, olkoadoki iqgtisadi voziyyati bilmok vo onu tokmillosdirmok {igiin
todbirlor gormo an1 arasindaki miiddatdir. Dovlot gqiymetli kagizlarinin alinmasi vo
ya satilmasi barada gorar1 Markozi Bank torofindon tez bir zamanda gobul edilir vo
inkisaf etmis Olkolordo bu giymoatli kagizlar yiiksok likvidlik, yiliksok etibarli vo

risksizdir, ¢ilinki onlarin satisinda va banklar {i¢iin problem yoxdur.
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1.2. Miiasir monetar nazariyyslorin dovlat siyasatilo uzlasmasi problemlari

Iyirminci asrin sonlarmda Azarbaycanm miistaqil dévlot olmas: burada olan
iqtisadi miinasibatlor sistemi vo o ciimlodon pul-kredit sisteminin dagilmasina
tokan oldu.Tarixdon do bilirik ki, respublikamiz miittafiq bir dovlet kimi Sovet
Sosialist Respublikalarinin torkibinds oldugu doévrlordo onun pul-kredit siyasati
miistoqil deyildi vo biitiin SSRi-do formalasan siyasato uygun olarag vo onun
biidcasindon ayrilan vasait hesabina formalagirdi.

Basqa bir torafdon iso hamin zamanlarda sosial vo iqtisadi proseslorin hamisi
xalg tosorriifati planlagdirilmasinin  prinsiplorine  uygunlagdirilaraq  biitiin
resurslarda oldugu kimi maliyys resurslarinda da iimumittifaq ganunvericilik va
normativ-hiiquqi aktlar osasinda yerino Vyetirilirdi. Mistogilliyimizin ilk
dovrlorinds kegmis inzibati-amirlik sistemino aid olan maliyys pul-kredit sistemi
Vo siyasotindon imtina etmoyimiz qisa bir dovr orzindo o6lkemizds maliyys
bohranma sobab oldu ki, bu da 6ziinii istehlak mallarin qiymatinin koskin
yiiksalmasinda biiruzs verdi.

Tokco onu geyd etmok Kifayatdir ki, 1993-cii ildo respublikamizda illik
inflyasiya gostoricisi 12%, 1994-cii ildo iso bu rogom 18% toskil etmisdir.
[stehsalmn iimumi hocmi iso 1989-cu ilo nisboton1994-cii ildo 30-32% toskil
etmisdir. Bu zamanm maliyya-kredit siyasatininan pis cahatlorindan biri do ondan
ibarat idi ki,61kamizin lazim olan godor likvid kredit resursu olmadig: bir toqdirdo
Umumi Daxili Mahsulun hacmindan dofalorlo ¢ox olan kreditlor ayrilirdi ki, bu da
hominddvrdo timumilikdo maliyys-kredit sisteminin igtisadiyyatinin sabitlogsmosi
amillorindon onun dorin bohrana diismasine sobab oldu. Malum olur ki, kreditlor
ayrilarkon, hoarokotds olarkan o nogd pula gevrilir vo dovriyyays daxil edilon boytik
pul kiitlosinin migdarima olan tolobi dofalorlo iistolodi ki,bu da 6z oks effektini
gosstorarak giymotlorin  artmasina, inflyasiyanin siiratloninasi vo {imumoan
investisiya, sahibkarliq miihitlorini cox yararsiz bir hala sald1.1993-cii ildo xalqin
talob va arzusu ils yenidon hakimiyyats gayidan ulu 6ndar Heydor Oliyev maliyys,

pul- kredit sistemindo ananavi olmayan, aslinds iso diinya tocriibasinds ¢ox nadir
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hallarda tatbiq edilan els sart va eyni zamanda sistemli tadbirlor hayata kecirmoys
basladi ki, todricon neqativ proseslorin zaiflomosino gotirdi. Bu illor arzinds giiclii
makrosabitlosmo siyasoti do hoyata kegirilirdi ki, onun da on xarakterik
cohotlorindon biri ondan ibarstdiki, 6lkomizds kegmis postsovet respubliklarindan
fargli olaraq stabillosma siyasati yalniz cari problemlarin hoalli ticiin deyil, ham do
galacak dirgalisimiz {igiin boyiik zomin yaradirdi.

Ikinci torafdan iso bu yeni morholodo hoyata kegirilon islahatlar pul-kredit,
igtisadiyyat sahasi vo hom do biidco siyasati vasitasi ilo maliyys sistemini
saglamlagsdirmaga soy gostorirdi. Qisa miiddotdo Azorbaycanin biitiin sfera vo
sistemlarini shato etmis bu dorin bohrandan ¢ixmagq t¢iin ilk dnco bazarin normal
foaliyyatini tomin etmokdon &tori bunun normativ-hiiquqi, qanunvericilik bazasi
yenidon islonib hazirlanmalidr.

Bu sobobdon do qisa bir dovr orzinde “Kigik vo orta sahibkarligin
inkisafi”,“Antiinhisar tonzimloninasi?, “Maorkozi Bankin foaliyysti haqqinda”,
“Fermer tosorriifatinin formalasmasi ilo bagli, kredit sisteminin tonzimloninasi”,
“Xarici ticaroat foaliyyati” va s. ¢oxsayli gqanun vo normativ-aktlar gobul edildi.
Bazar sistemini inzibati amirlik sistemindon fundamental surotdo forglondiran
sortlordon biri do 6zalmiilkiyyst formasinin idi. Bu moagsadlo respublikamiizda
0zallosdirma vo dovlatsizlosdirmanin | va I Dévlot Programlart hazirlandi. Homin
illords inflyasiyanin ¢ox giicli, siiratli oldugu sababindan sahibkarlar gotiirdiiklori
kredito goro biidcoya ¢ox kicik mabloglor 6dayirdilor ki, o da bu dovrlords elo bir
fikir formalagdirmisdir ki, bu prosesdan oldo edilon voasait 6lkonin pul-kredit vo
maliyya sistemlorini saglamlasdira bilacok.

Azorbaycan Respublikasinda maliyyo, kredit—pul sisteminin
saglamlagmasinin 6zayi-monboyi ulu 6ndorimiz  H. Oliyevin soxsi togobbiisii,
siyasi iradssi, niifuzu naticasinds 1994-cii ildo «Osrin miigavilesi»nin imzalanmasi
soboab oldu. 23 6lkodon 32 sirkatin istiraki ilo baglanilan bu miigaviloys asasen cox
qisa zaman kasiyindo Azaorbaycan iqtisadiyyatina vo asasen do onun neft sektoruna

60 milyarddan artiq investisiya goyuldu. Bu: avvala 6lkomizo giiclii maliyys
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axinina sabob oldu; digar torofdon basqa funksional sahslor {igiin, xiisuson do
infrastruktur-logistik saholorin dir¢calmosing; d6lkomizdo investisiya sahibkarliq
miihitinin yaxsilagsmasina vo an asassi iso aldo edilon makrosabitlik xalqimizin
inamini artirdi; hoyat Saviyyasinin yaxsilasmasinin dinamikas1 miisahida olunur.

Respublikamizin transformasiya dovriinii tohlili edarkon, ilkin marhalalorda
Keynsin tolimlarino asaslanib bohrandan ¢ixmagi qobul edon vo etmoayoanlor vardi.
UNEC-in professoru M.A.Ohmodov gostarirdi ki, bohrandan ¢ixmaq ti¢iin Keynsin
tolimi Kkifayat godor giiclii-sistemli, mantigli todbirlor sistemidir. Ancaqg bu sistemi
eynan Azorbaycana totbiq etmok istoyan iqtisadgilar bir cohoti nazara almirlar. O
da budur ki, Keynsin tolimi inkisaf etmis Olkalor li¢lin hazirlanmisdir, onlarin
realligi osasinda formalasan bohrandan ¢ixis sistemidir. Bunu da nozoro almag
lazimdir ki, 0 illordo Azorbaycanda olan bohransadaco iqtisadi bohran deyildir.
Eyni zamanda o, imumilikdo inzibati amirlik sisteminin boéhranidi. Hamin
dovrlorde Azarbaycanin iqtisadiyyati, imumittifaq amok bolgiisiiniin toloblarine
uygun formalagmusdir. Elo bu sabobdandir ki, 6lkomiz suveren dévlato ¢evrilondan
sonra onanavi istehsal olagalori qirildi, onu hocmi kaskin surotdo asagi endi.
(M.A.©9hmoadov. 2003: s 520)

Bunlarla birgo 0 da molumdur ki, bu illordo Azorbaycan SSRi-nin pul
sistemindon imtina edorok Azorbaycan manatini dovriyyays daxil etdi ki, onun
likvidlik saviyyasinin asagi olmasi sabobi do bohrandan ¢ixist ¢otinlosdirirdi. Elo
buna goradir ki, dovlotin tonzimlomo siyasoti 1995-ci illordo béhrandan ¢ixisla
bagli osason fiskal prinsips soykondi vo ona paralel monetar tonzimloma
prinsipindon istifado edildi. Homin illordo Azarbaycanda totbiq edilon monetar
prinsiplorin xarakterik cohotlori bunlardir: Dovlat sort todbirlor sistemi hoyata
kecirmoys basladi ki, bunun da osas istigamoti todaviildoki pul kiitlasinin
mohdudlasdirmaq mogsadi dasiyirdi.

Onu da geyd etmok yerino diisordi ki, hamin illordo manatin xarici valyuta
kursuna yol verilo bilon haddo gqorunub saxlaninasi ohalinin minimum yasayis

hoddinin tomin edilmasinda “+” rol oynadi. “Borabor aliciliq gabiliyyoti” adli
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anlayls movcuddur.Azarbaycanda 1999-cu ildo 100 $ almag miimkiin ol bilon
mohsul-xidmot ABS-da 450 $ oldo etmok miimkiindiir. Bax elo bu soabobdon do
Azorbaycan dovloati homin illords 6ziinlin osas vozifasi kimi inflyasiyant miimkiin
godar mohdudlasdirmaqgdan ibarat idi. Dovlatimiz pul-kredit, maliyys sahalorinda
todbirlor sistemini hoyata kegirorkon diinya tocriibasindon bir sira prinsiplari
gozlomaya say edir. I-cari tonzimlomo todbirlorini yerina yetirarkon galocokdoki
inkisafa zoror yetirmomok; Il- &lkomizdo milli vo iqtisadi tohliikasizliyin
gozlonilmosi sorati igtisadi islahatlarin reallasdirilmasinin osas sorti oldu; Il1-
kreditlor zamani1 vo pulun emissiyasi yerino yetirilorkon soy gostorilirdi ki, likvidlik
tomin edilsin vo dovriyyaya olave pul daxil olmasin; V- comiyyatdo ajetaj
mohdudlasdirmaq, sahibkarligda geyri-miioyyonliyin aradan qaldirilmasi {igiin
valyutanin mozomasinin qoruninasi zoruri haldir; V- comiyyatin, dovlatin-
votondasin bir-biri ilo elo olageli maraqlar sistemini yaratmaq lazim idi ki, o,
maliyys saglamligim1 tomin etsin; VI- doyison sorait vo tolobo uygun olarag
normativ-hiiquqi bazani tokmillosdirmok.

Tocriiba belo demoys osas verir ki,transformasiya dovriinii yasayan bir sira
dovlatlords xroniki pul ¢atismazligi, problemli kredit vo 6domo problemi kaskin
aktualdir. Bununla olagodar Azorbaycan Respublikasi dofolorlo  6domo
problemlarini hall etmok ti¢lindévlatin maliyys imkanlarindan istifade etmoaklo bu
problemi hall etmoys soy gostorir. Qeyd edilon dévrdo Azarbaycanin maliyys vo
pul-kredit sisteminin tokmillogdirilmasinin asas moagsadi onun milli iqtisadiyyatin
maraqlar1 tolobatlarina uygunlasdirmaqdir. Tocriibo gostorir ki, belo problemi
miixtalif prinsip, forma va vasits ilo hall elomok miimkiindiir.

Ilk 6nco bohran zamaninda qiymotlorin, xiisuson ise, istehlak mallarnimn
giymatlarinin sabit galmas: miihiim sortdir. Bu problemin somorali holli iiciin
biitovlikds 6lko tizro mocmuu tolob-toklif balansliligi zoruridir. ©halinin minimum
ehtiyaclarinin  6donilmasinds  zoruri olan orzag-istehlak mallarinin {izorindo
nozarotin olmasi postsovet sistemindo xarakterik idi. Moalumdur ki, bu illords

omtoo bazarinda arzaq vo istehlak mallariin qit olmas1 gizli inflyasiya yaradir ki,o
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da giymat saviyyasinin yiiksalmasi idi. Tahlildon aydin goriiriik Ki, homin dovrlorda
gizli inflyasiyanin qarsisin1 almaq miirokkob problemdi. Bu sistemin xarakterindon
iroli golirdi ki, bu boyiikk o6lkodo ohalinin toloblorini  vahid morkoazdon
planlagdirmagq ¢atindi.

Bunlar inzibati-amirlik sistemindo tolob-toklifin  optimallaginin  tomin
olunabilmamasinin obyektiv amillorindon meydana cixirdi. Pul kiitlasinin
hocminin tonzimloninasinin asas istigamotlorindon biri olan dovlat biidcasi vo
basga monbolor 6lko iqtisadiyyatina ayrilan investisiyalarin hacminin optimal
hodda olmas1 alagolidir. Investisiya kimi birbasa portfel, qiymotli kagiz va digor
formada ola bilor ki, bu da reallagma proseslorinds dovriyyays pul kiitlasinin
axinina sarait yaradir. Elo buna goéradir ki, dovriyyadoki pulun milli igtisadiyyatin
inkisafindaki tosirini tonzimlomok ti¢iin onun hacmina o amillorin tasiri nazara
alinmalidir.

Umumilikds, todaviildoki pul kiitlosina beynoalxalg giymatlorin soviyyasi do
Oziiniin giiclii tosirini gostarir. Onlarm giymatinin yiiksokliyi sonda pul kiitlasine
olan tolobati coxaldirdi. Belo oldugda iso basqa bir problem meydana g¢ixir.
Azorbaycan Respublikast pul kiitlosi hacmini tonzimlayir, ancaq dovriyyoado
Kifayot miqdarda pul kiitlosinin olmamagindan todaviil prosesini hoyata
kecirmokdon o&tori ABS dollarindan istifado edilirdi. Ona baxmayaraq Ki,
Azorbaycanm daxili bazarinda 6donisinin yegano vasitosi manat olmalidir, bu
onunla izah edilirdi ki, neft strategiyasina uygun o6lkoyo ayrilan investisiya
dovriyyaya boyiik hacmdadollar soklinds daxil olurdu ki, bu daéz novbasinda
iqtisadiyyatin dollarlagsmas1 soviyyasini Yyiiksoldirdi. Makroiqtisadi proseslorin
tonzimloninasi vasitasilo Azorbaycan maliyys vopul-kredit sistemlori arasindaki
birbasa olagoni nazars alaraq bu problemlari vohdat formada hoall etmoys calisir.

Bu giiniimiizds insan inkisafi vo davamli inkisaf dovriin aktual bir problemi
kimi garsiya qoyulur. Elo buna goradir ki, bu soraitdo dovlot elo optimal siyasot
yeritmalidir ki, o igtisadi, sosial va eloca dos insan inkisafi,ekoloji tarazligin, milli

iqtisadiyyatin tohliikasizliyini vo davamli inkisafin problemlorini optimal suratdo
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hall etmays imkan versin. Bununla olagodar i.e.d, prof. Ohmodov M.A. diizgiin
olaraq yazir: “Olkado milli galirin elo bdlgiisii optimal hesab edilmolidir ki, onlar
bir torofdon milli igtisadiyyatin inkisafi ilo bagli olan maliyys imkanlarint vo
ohalinin tolobatin1 yaxsi 6demoya imkan versin, on baslicasi iso golocokdsa bu

tolobatlarin daha yaxs1 6donilmosi imkanlarini mohdudlasdirmasin”.

1.3 Post-neft dovriinda pul vo mazama siyasatinin iqtisadi artima tasiri va
onun iqtisadiyyatda otiiriicii rolu

Mdohtorom prezidentimiz [lham Oliyev 02.11.2009-cu ildo BDU-nin 80
illiyina hosr edilmis yubileyindaki cixisinda geyd etmisdir ki, respublikamizin
iqtisadiyyatinda ke¢id basa catmisdir, kecon dovr tohlil oluninali, dayarlondirmali,
yeni paradigmalar barods diistiniilmali,davamli iqtisadi inkisafa kegido bir amoali
problem kimi yanasmaliyiq. Bu geyd olunanlar son illordo Azarbaycanda goabul
edilmis «Yoxsullugun azaldilmasinin vo davamli inkisaf», «Regional inkisaf
Programi»larinda 6z oksini tapmusdir.

Olko prezidentinin 16.03.2016-c1 il tarixindo tosdiq etdiyi «Milli iqtisadiyyat
Vo onun oasas sektorlarinda strateji yol xoritasinin asas istigamoatloriyni vo ona
uygun 6.12.2016-c1 il tarixindo “12 istigamot tlizro strateji yol Xaritosi”’nin
toloblorine  uygun olaraq inkisaf proqramu hazirlanmisdir. Bunlarla da,
Azorbaycandaki pul-kredit vo maliyys sisteminin uzunmiiddatli, saglam vo optimal
osaslarda foaliyyatina osas oldular. Diinya tacriibasindon gériirik ki, UDM-in
artimiyla pul kiitlosinin artim1 arasinda korrelyasiya olagosi movcuddur.
Arasdirmalar gostarir Ki, inkisaf etmis dlkalorde UDM ils istehlak giymoti va cari
giymat saviyyasini tonzimlomok figiin asagida qeyd olunan vasitolordon istifado
edilir: banklara qoyulan depozitlor ilo ayrilan kreditlorin hocmi arasindaki
nisbatlorin optimallasmasi; miiassisa va firmanin rentabelliyinin miimkiin oldugu
godor bank faizi vo ugot dorocasi ilo uzlagsmasinin normativ-hiiquqi bazasinin

yaradilmasi; todaviildo olan pulla kredit arasinda ahongdarhigin tomini; maliyys
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sisteminin doyison soarait-tolobs uygun 6lkads pul-kredit normativ-hiiquqi bazanin
doyison soraito vo toloba uygunlasmasi. Maliyys bazarlar1 kreditor vo borcalan
arasindaki vasitogilorin komoyilo tolob-toklif osasinda kapitalin yenidon boliismosi

mexanizmidir.

| Maliyys bazari |

| Pul bazari | Kapital bazari

Ugot bazar1 | Banklararas1 | Valyuta | Qiymatli kagizlar bazar1 | Orta vouzunmiiddatli
bazar bazari bank kreditlori bazar1

Sakil. 1.1. Maliyys bazarmin strukturu

Pul bazar1 - qisamiiddatli kredit omoliyyatlar1 bazaridir(1 ilo gador). Bu pul
bazar1 adaton: 1. Banklararasi; 2. Ugot; 3. Valyuta bazarlarini 6ziinds oks etdirir.

Banklararas1 bazar-kredit togkilatinin miivaqqoti istifado edilmoyan pul
resurslar1 (vosaitlori) qisa zamanda banklararasi depozit formasinda onlarin 6z
aralarindacolb etdiklori vo yerlosdirdiklori kredit kapitali bazarmin 1 hissasidir.
Depozitin yayilmis miiddatlori : 1, 3, 6 ay; maksimal miiddot — 1 ildon 2 ilo qodar
(bazan 5 il).

Ugot bazarina - kommersiya vekseli, Xozinadarliq, qisamiiddstli 6hdoalik
noviiosas alot gisminds ¢ixis edon bazalar aid olunur. Demali, ugot bazarlarinda
qisa-miiddatli giymotli kagizlar kiitlosi dovr edir ki, bu da onlarin likvidlik vo
mobilliyidir;

Valyuta bazar1 - tolob vo toklif osasinda valyutanin alqi-satqist hoyata
kecirilon rasmi markazdir.

Kapital bazarlarinda orta vo uzunmiiddatli kreditlori, sohm va istiqrazi shato
edirlor. Qiymatli kagiz bazari(orta vo uzuniiiddatli); orta vo uzunmiiddatli bank
krediti bazarina boliindirlor.

Kapital bazar1 - hokumat, korporasiya vo banklara uzuniniiddatli investisiya
ehtiyatinin manbayi kimi cixig edir. Pul bazar1 qisa miiddatli ehtiyact 6domoak ii¢ilin

yiiksoklikvidli vosaitdon ibarot olursa, kapital bazari maliyys resurslarina olan
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uzunmiiddatli ehtiyact tomin edir. Yerino yetirdiyi funksiyalara goro bank sistemi 2
Saviyyads formalasir.

1. Morkazi Bankin faaliyyati;

2. Kommersiya banklari.

Pul bazarinin dovlat torafindon tonzimloninasinin ilkin moagsadi ondan
Ibaratdir ki, miivaqqati istifado edilmayan vosait pul bazarina daxil olsun vo hamin
vasaito tolobat olsun ki,max iqgtisadi-sosial somaraliliklo istehlak olunsun.
Ohamiyyat saviyyasina gora tonzimlomoanin névbati moagsadi-pul kiitlosino olan
tolobat vo toklifin struktur formasinin balanslasdirmasimin sldo olunmasidir. Belo
noviiniin alds olunmasmin shamiyyati ondan ibaratdir ki, iqgtisadi-sosial inkisaf
ayri-ayrt dovrli proseslordir. Morkozi Bank onun dovlst tonzimlonimasinin
funksiyasini hoyata kegirir. IEB iqtisadiyyatli dovlatlordo Il monbanin pay1 ¢ox
boyiikdiir. Bizdos isa, ilk névbada, ohalinin galiri nisbaton asagidir vo shaliys cox
miqgdarda vasaiti yigimma imkan olmur. Novbati, sorbast pul vesaitinin miioyyan
hissasi vatondasin olinds qgalir, basqa ciir ifado etsok bazardan konarda qalir ki,bu
0zii do bank sistemino olan etimadsizliq ilo izah edilir. Belo etibarsizliq
omanatlorin gorunmasinda etibarliliq mexanizminin olmamasi iiziindon vo osasan
dovlat torofindon ohali omanstinin miisadiro olunmasi praktikasi naticasinda
yaranmisdir. Digor bir sobab iso, islahat illorindo bank amanatlorinin giymatdon
diismoasi idi, ciinki, depozitin faizi inflyasiya daracasina nisbaton cox asagi idi Ki,
bu sababdan do amanatin real doyari azalir va kredit taskilatinin miiflis olmas1 bas
verir ki, bunun da an boyiiyii 08.1998-ci ildo bas verdi.

Pul kiitlosino Glkodoki xarici borclarin dinamikasida tosir edir. Onun

¢ 9

tosiriislahat dovriindo “+”-don “-”-yo dogru doyisir.1990-c1 ilin I yarisinda xarici
borc maliyys resurslari hocmini coxaltmaga imkan yaradirdisa, son zamanlarda
daxili bazardan vasaitin boyiik hissasi ¢ixir vo boyiik xarici borca xidmaot
oluninasina yonalmis olur. Biidca vasaitlorinin harakatine dovlst birbasa tasirini
g0Ostara bilir. Biidconin galiri formasinda pul kiitlasinin 1 hissasi akkumulyasiyadan

sonra dovlot dovriyyadoki pulun horakatinin oks istigamotini vo hocmini biidco
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xarclorinin bolmasi gostaricisi ilo miiayyan edir. Belo oldugda biidcanin galir vo
xarclarinin nisbatinin 3 variant1 olur; onlarin barabarliyi (balans); galirlorin xarclori
tistolomosi (kasir); pul sistemino tohlilkko vo ya inflyasiya prosesinin inkisaf
tohliikasi soraiti. Bu gostaricilorin kifayat qodor asaslandirilmamasi tasirinin aradan
qaldirilmasi tigiin istifado edilon ifrat todbir onlarin proporsional azaldilmasidir ki,
buna da sekvestr tatbiq deyilir. Belo todbir shamiyyatli doracads alverisli olmayan
maliyya soraitini diizolds bilsa do, sosial-igtisadi proqramin hoayata kegirilmasinda
“-” rol oynayir, gostoricilorin yenidon hesablanmasi, idaroetmo orqganlarin,
tosarriifat subyektlorin horokatlorinin korreksiyasina talabati artirir. Pulun basqa bir
miithiim hissosi bankin Saroncaminda galir. Onlarin horokoting iso dovlat yalniz
dolay1 yolla tasir edo bilir ki, bu da miixtalif alotdon istifado edon Moarkozi Bank
torofindan tosir gostorilo bilor: banklararast kredit doracosi; kommersiya bankinin
ehtiyat vosaitlori normasi; fond bazarinda 6z foaliyyati vo b.Moarkazi Bank
torofindon pul kiitlosinin nizama salinmasinda istifado edilon basqa bir vasito-
Morkazi Bankda kommersiya banklarinin xiisusi hesabda saxlamali oldugu, pul
vasaitinin macburi ehtiyat normasi vo bankin onlar1 kreditlogsdirmo tgiin istifado
etmok hiiququ yoxdur. Inkisaf etmis bazar iqtisadiyyatl dovlotlords morkozi
banklar, pul kiitlasinin tonzimlonmasi, inflyasiyanin qarsinin alinmasi vo digor
tisullardan da istifados edirlor, mas, ticaratdo qiymotli kagizlar bazarinda faal istirak
ila.

Pul kiitlosi doyarinin tashih edilmasi Morkazi bank torofindon birbasa vo ya
dolay1 yolla tonzimlomonin miixtalif alotlori istifado olunaraq hoyata kegirilir.
Burada pul kiitlasinin birbasa tonzimlonmasi: kredit limitini; faiz doracasini;
verilon kreditin hacmini vo s. miioyyan edilmasini nozords tutur. Bu bank
sistemlorinin vo pul bazarmin geriliyi dovriindos, inflyasiya artimi vo maliyyo
bohrant dovriindos istifado olunur. Inkisaf Etmis Bazar Iqtisadiyyati olan dlkalor
asason 3 osas alotdon istifado edirve onlarin komoayilo Morkazi Bank pul-kreditin
dolay1 yolla toanzimlonmasini hayata kegirir: agiq bazar omoaliyyatlari; ugot doracasi

doyisdirilmoasi; macburi ehtiyat normasinin doyismasi.
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Aciq bazar - burada omoliyyatlar1 hoyata kegirarkon, ugot daracasini
doyisorkon pul bazasina tosiri birbaga Markazi bank gostorir. MEN-nin (macburi
ehtiyat normasi) doyisdirilmosi yuxarida geyd olundugu kimi, multiplikasiya
prosesino tosir edir. Morkozi bank kommersiya banklarinda, onlarin miixbir
hesablarindan olan ehtiyatlarin1 fordi soxsdon, kommersiya bankindan qiymotli
kagizlar1 alaraq artirir vo buna miivafiq olaraq da pul bazasi coxalir. Markazi Bank
giymatli kagiz satisina baslayarsa, bu zaman belo proses oks istigamotdo davam
edir vo pul kiitlosinin azalmasi baglaynr.

Ugot doracasinin doyisdirilmasi. Markazi bank kommersiya banklarina borc
verdiyi toqdirds, kommersiya banklarinin ehtiyatlarinda artim ola bilor. Morkozi
Bank torofindon kommersiya banklarina kredit vermo prosesino “refinancing”
deyilir. Moarkozi Bank torafindon kommersiya banklaria borc verilmasi darocasi
“ucot” dorocasi adlanir. Moarkoz Bank krediti kommersiya banklar1 ehtiyat
hesablarina diisiir, bank sisteminin {imumi ehtiyatlarin1 artirir, pul bazasini
genislondirir vo pul toklifinin bir multiplikativ doyisikliyinin tomalini meydana
gotirar. Bu zamanda, diskont doracasinin asagi salinmasi da pulun dovriyyasini
artirmaga komok edir. Ucot nisboatin (tokrar maliyyslosmo nisbati) artirilmasi
banklarin, Markoz Bankdan borc gotiirmo yoluyla sldo edilo bilocayi monbalarin
doyar artimudir ki, bu da onlarin hocminin azalmasina, eloco do kommersiya
banklar1 ilo Kredit amoliyyatlarinin azalmasina sobab olur. Eyni zamanda banklar
daha bahali olur, banklar kredit doracalorini artirirlar. Kredit sorti pislosir, kredit
almaq ¢otinliyi, kreditin azaldilmasi vo pulun artmasi, iqtisadiyyatda pul kiitlosi
azalir.

Maocburi ehtiyat normasinin doyismosi. Zoruri foaliyyotin, kommersiya
banklarin Morkozi Bankinda xiisusi hesablarda saxlamag mocburiyyatindo
olduglar1 vo aktiv omoliyyatlar ii¢lin lazim olan gonast miqdarinin bir hissasidir
(prioritetli olaraq borc verms). Macburi ehtiyatlar kommersiya banklarina sahib
olduglar1 borclarin az miqdarinda talob edir vo onlar iki vazifoni yerina yetirirlor.

Ik &nca, onlar omanatgilora onlarm omanatlorinin qaytarilmasi iizro ddonislorin
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fasilosiz  olaraqicrasi, eyni zamanda basqa banklarda hesablagsmalarin
aparilmasinda bu banklarin likvidliyi lazimi olan doracads tomin olunmalidir. 11 -
pul kiitlasini idaro edilmosindo Morkazi Bank vasitoci rolunu oynayir. Zorurot
tolobinin doyisdirilmasi kommersiya banklarinin kredit vo maliyys potensialini
birbasa tosir gostorir. Zoaruri ehtiyat nisbati yiiksok oldugda, kredit mablogi kredit
moblagindan kigikdir.

Miiasir soraitdo pul alotlori miixtalif Olkalorde miixtalif omoaliyyat
daracalarinds istifads olunur. Mas., inkisaf etmis 6lkalordo Markazi Bankin ehtiyat
tigiin tonzimlayici kimi aktiv istifadosindon uzaqlasmaga meyl miisahido
olunmusdur.

Zorurat taloblorinin normasi tez-tez doyisdirilo bilmaz, ¢ilinki banklar vo digor
maliyyos vasitogilori arasinda rogabot balansini pozur. Banklarin ciddi faaliyyat
g0Ostaran aktivlarinds zoruri ehtiyat normalariin doyisdirilmasi ciddi doyisikliklara
sobab olur vo onlarin maliyys Vvoziyyatino tosir gostoro bilor. Ehtiyat sortlori
artdiqda, kommersiya banklar varliqlarin ¢oxunu faizsiz bir hesablanan formasinda
tutmaga ¢otinlik ¢okir vo bu sobobdon karliliklarinin bir noticosi olaragq zorar
gormokdadir. Bu baximdan, bank sisteminin sabitliyindo maraqli olan morkoazi
banklar, mocburi ehtiyatlarin normasinin doyisdirilmasina nadir hallarda miiraciot
edirlor vo ya timumiyyatlo onu doyisdirmays c¢alisirlar. Pul siyasatinin bir vasito
kimi ugot daracasinin (yenidon maliyyslosdirmo doaracasi) 6z xiisusiyyatlori var.

Nozors alsaq ki, kommersiya banklarinin morkazi banklarda istifads etdiyi
kreditlorin hocmi adaton onlarin ¢okdiyi vasaitin kigik bir hissasidir. Elo ona
goradir ki, ucot doracalorinin doyismasi, asason, Markozi Bankin pul siyasatinin
gostoricisidir. Davamli iqtisadi artim soraitindo, bir qayda olaraq, heg¢ bir
hoddindan artiq qiymot doyisikliyi vo belaca ugot nisbatinin tez-tez doyismasi
vermir.Mas, Amerika Birlogsmis Statlarinda diskont doaracasi Vo bazar siirati
arasindaki forq ¢ox boOyik olmamasi {iziindon sormays bazarinda faiz
daracalorindan sonra doyisir. Beloliklo, inkisaf etmis 6lkoalords igtisadiyyatdaki pul

kiitlasinin amaliyyat nazarati vasitosi agiq bazar omoliyyatlaridir.
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Yuxarida gostorilon noqtalorin hamisi dovlatin iqtisadi proseslora tasirinin an
vacib vasitolorindon biri olan pul siyasotinin konsepsiyasini vurgulayir. Pul
dovriyyasi Vo eloca do kredit sahalorinds olagoeli todbirlor sistemi olarag, bu asas
makroiqtisadi gostoricilori tonzimlomoyi nozordo tutur. Pul siyasstindo son
hodaflor: giymat sabitliyi, tam mosgulluqg, real istehsal artimi, davamli 6donislorin
balansi. Bu moqgsadlora nail olmaqg global problemdir. Cari pul siyasatinin
spesifikliyini oks etdiron daha konkret mogsadloro yonolir. Bu ¢orgivada pul
sistemindoa asas dayisonlorin dayarini kifayst godor uzun araliglarla tonzimloyan
morhalalori (bir il vo ya daha ¢ox) mioyyonlosdirilir. Pul toklifi faiz doracosi,
mozonno demokdir. Olkonin igtisadi sabitliyinin tomin edilmasino istigamatli
siyasoti hoyata kegirmoklo hokumatlor, markoz banklar miioyyon bir middoat
arzinda pul -kredit siyasatinin miivoffoqiyyatlo hoyata kecirilmosi daha boyiik
masalalarin hallini tomin edan asas istigamotlori hazirlayir, araliq hadof vo taktiki
vozifalorin yerino yetirilmosi korrektlosdirir vo konkretlosdirir. Inkisaf etmis
Olkalordo pul siyasatinin tocriibasi giiclii vo zoif cohotlori miiayyanlosdirir vo
effektivliyino tosir gostoron amillori miioyyonlosdirir. Bir torofdon hokumatin
iqtisadiyyat1 tonzimlomoaya gorar verdiyini vo Moarkazi Bankin pul siyasatinin
ceviklikdon ayrildig1 goriiliir.

Otrafli bazar qurulusuna sahib biitiin 6lkalords morkazi banklar hokumatdan
mioyyon bir miistaqilliys malikdir va dayison igtisadi voziyyato bagli olaraq pul-
kredit siyasotinin toshih edilmosi iizro operativ olaraq gorar gobul edo bilorlor.
Morkazi banklarin pul kreditlosmasi sahosindo movcud pul siyasotinin hoyata
kecirilmasi uzunmiiddatli uzlasma prosedurlar1 vo ddvlat organlari torafindan
verilon xiisusi saroncamlar ilo olagoli deyil. Valyuta-kredit siyasstinin hoyata
kegirilmoasindo morkoz banklarinin miistoqilliyi hokumotin qisa davamli siyasi
moqsadlori makroigtisadi tonzimlomonin osas strateji istigamaoti ilo garsidurmadan
girorak zaman ayrica siyasatgilorin tozyiqlorina tab gotirmoyos imkan verir. Biitiin

bunlar pul kredit siyasatini iqtisadiyyatin dévlat tonzimlonmasi ii¢iin ¢ox calbedici
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bir vasitodir. Digar torofdon, pul siyasatinin hoyata kegcirilmasinds iqgtisadi
vaziyyatin pislosmasine qgarsi ciddi mahdudiyyatlor mévcuddur.

Bu bazan tonzimlomonin dolay1 vasitolorindon istifadesindon, onun timumi
xisusiyyatlorindon asilidir. Dovlat torofindon yerino yetirilon todbirlor, bozi
hallarda “+” tosir etdiyi hallarda, boazi bazarlara“-” noticolor gostora bilir. Mas,
bahali pul siyasati maliyys bazarinda stabilliyi tomin etmoklo inflyasiya meylini
azaldir. Hom do o, kreditlorin miqdarin1 azaltmaq, investisiya miihitini, iqtisadi
artim tempini azaltmaq, issizliyi artirmaga uygundur. Bunu etmokls, potensial
monfi naticaloro nail olmag vo pul siyasatini hoyata kegirorkon onlari
tosirsizlogdirmak tigiin addimlar atmaq vacibdir.

Umumiyyotlo, pul-kredit siyasotinin  foaliyyati ayri-ayr1  soraitlordo
iqtisadgilarin qisa vo uzun miiddatli igtisadi proseslor, pulun talob-toklifs tosir edon
faktorlari, onun nominal UMM, qiymatin, mosgullugun saviyyasi,istehsalin hacmi,
mozoma Va S. Bu, doyisan fundamental makroigtisadiyyat parametrlori arasindaki

qarsiligl alagalarin biliklarinin na gadar doqiq olduguna baghdir.

30



FOSIL I1. MUASIR DOVRDO AZORBAYCANDA MONETAR SIYASOTIN
TOTBIQININ GZIT TOHLILI VO DOYORLONDIRILMOSI

2.1. Monetar siyasat baximindan makroiqtisadi vaziyyatin tahlili va

giymatlandirilmasi

Miiasir dovrdo monetar siyasatin totbiginin xarakterik cohatlori va
tokmillogdirilmasinin prioritetlori 6lko Prezidentinin 16 mart 2016-c1 il tarixli
“Milli iqtisadiyyat vo onun osas sektorlari iizro strateji yol Xoritosi’nin baslica
istigamotlori ilo miioyyanlogir. Monetar siyasat dovletin igtisadi siyasatinin an
vacib vo aparici istigamatlorindan biri olan vo eyni zamanda pul siyasati pul
tonzimlonmasinin asasini tagkil edir. Biitiin marhalalords dovlst torafindon aparilan
pul siyasati noticodo maliyys bazarinin formalasmasina vo hoyata kegirilmasino,
eloco do pul bazar1 vo sohmdar bazarlarmin torkib hissalorindon asilidir. Igtisadi
adabiyyatlardan, tacriibalords pul bazarinin miihasibat bazari, banklararasi bazar vo
valyuta bazarindan ibarot oldugu molumdur. Miihasibat bazarinda hokumot vo
kommersiya hesablar1 adoton qisamiiddatli qiymatli kagizlar kimi basa disiiliir.
Basqa sozlo, maliyys vo miihasibat xidmatlori bazarinda ¢oxlu sayda qisamiiddotli
giymatli kagizlar var, asas problem mobilizasiya va sofarbarlik problemlarini shato
edir.

Pul bazarlarinin basqa bir asas komponenti banklararas1 bazardir. Bu, adoton,
miivoqQoati kredit soklindo avtonom fondlarin istifadoesini nazords tutur. Son
dovrlordo hokumot tonzimloyicilori pul bazarimi tonzimloyon uzuniniiddotli
aktivlordon istifado ediblor. Dovlotimizin beynoalxalg maliyys vo pul sistemino
inteqrasiyasinin miiasir dovriinds valyuta bazari valyuta bazarini aktiv sokilda tosir
gostorir.  Valyuta bazar1 6donis balansinin 9sas monbayidir vo beynalxalg
kreditlorin miqyas1 da oshamiyyotli doracodos tasir gostorir. Belaliklo, har bir 6lkads
pul bazarinin ehtiyatlar1 fond vo valyuta ehtiyatlarinin horokostindon asili olaraq
formalagir. Eyni zamanda, bu prosesin mahiyyoti 6lkado movcud olan pul

mexanizmindoan giiclii sokilda tosirlonir.
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Tacriiba gostarir ki, bir 6lkads pul siyasatinin somaraliliyi pul bazarinin neco
idaro olunacagina baglidir. Olbatto Ki, son illordo Azorbaycanin neft strategiyasinin
hoyata kegirilmasi sayasinda boyiik hacmli kreditlorin qoyulmasi bu problemi daha
da agirlagsdirdi. Umumiyyatlo, milli igtisadiyyatm inkisafinda pul mexanizminin
rolunu artirmaq ti¢lin pulun talob va todariikiinii diizgiin miioyyan etmok lazimdir.

Beloaliklo, agor 6lkads normal dovriyya ligiin adi tolobdon az olsa, miialico
prosesinin pozulmasi vo gecikmolora sobab olur. Yox, ogor dovriyyoadoki pul
kiitlosi tolobatdan artiqdirsa, bu, inflyasiyani siiratlondira bilor. Bir gayda olaraq,
morkazlosdirilmis tonzimloyici Morkazi Bank, bu proseslori optimal pul siyasati
vasitosilo tonzimlomalidir. Ancaq tocriiba gostorir ki, bu prosesin davamli gokildo
tonzimloninasi ti¢lin pul amillari kifayat deyil vo Maliyys Nazirliyi vasitoasilo vo
toloblorino uygun olaraq maliyys Siyasatini miitloq yaxsilagdirir.

Tocriiba gostarir ki, 6lkada totbig olunan pul-kredit siyasatinin effektliliyi pul
bazarinin no doaracodo somorsli idars olunmasindan ¢ox asili olur. Olbatto, son
illordo Azorbaycanin neft strategiyasinin reallasmasi ilo olagodar olaraq 6lkoyo
boyiik miqdarda kredit formasinda investisiya qoyulusu bu problemi daha da
aktuallagdirdi.  Biitlinliikdo, pul-kredit mexanizminin milli iqtisadiyyatin
inkisafindaki rolunu samoaralosdirmok ti¢lin pula olan tolobi vo toklifi diizgiin
mioyyanlosdirmok lazimdir.

Bels Ki, agor 6lkads normal tadaviiliin prosesini hayata kegirmak tigiin tadiyyo
vasitolori lazim olan normal ehtiyacdan azdirsa, bu biitiinliikdo todaviil prosesini
poza, longimoalora sobob olar. Yox ogor dovriyyodo olan pul kiitlosi zoruri
ehtiyacdan artiq olarsa, o, inflyasiyan1 siiratlondiro bilor. Umumon, osas
tonzimlayici organ olan Markazi Bank 6ziiniin yeritdiyi optimal pul-kredit siyasati
vasitosilo bu proseslori tonzimlomolidir. Lakin, tocriiba gostarir ki, bu zaman bu
prosesi tonzimlomoak {ii¢iin monetar amillor kifayot etmir, hokmon Maliyys
Nazirliyi vasitasilo fiskal — blidco siyasatini doyison soraito vo tolobo uygun olaraq

tokmillogdirilmasi zaruriyyoati meydana ¢ixir.
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Bu baximdan 6lkado pul siyasatinin somoraliliyinin artirilmasi moagsadilo
maliyys sektoru, istehsal sektoru, xarici iqgtisadi olagalor va 6doms balansinin
yaxsilagdirilmasi ilo bagl biitiin problemlor amokdasliq vo asililiq yolu ilo hall
edilmalidir. Bu prosesin effektiv hayata kecirmok ti¢iin dovlot gizli igtisadiyyatin
minimum Saviyyasina nail olmaq, korrupsiyani aradan qaldirmaq va biitiin maliyya
kredit sisteminin soffafligini tomin etmak {igiin soy gostormolidir.

Bilirik ki, 6lkomizdo pul siyasstinin formalagmasi burada totbig olunan
tonzimloyici model vo sistemlo miioyyanlosdirilir, lakin Markazi Bank onun
praktiki icrasinin monitoringino cavabdehdir. "Morkozi Bank haqqinda"
Azorbaycan Respublikasinin Qanunu bu togkilatin  funksiyalari, moagsed Vo
vozifolorini  miioyyonlosdirir.  Umumiyyatlo, bank biitiin dovrlorde manatin
likvidliyini tomin etmoak ti¢iin pul dovriyyasinin faiz daracasini, habelo dovriyys
ligiin lazim olan pul moablogini tonzimlomok tigiin lazimi tadbirlor sistemini togdim
etmoalidir. Gostorildiyi kimi, dlkado makroigtisadi tanzimlomo sisteminds hoyata
kegcirilon Kredit siyasati ¢ox vacibdir. Ciinki, naticads 6lkado Xxarici investisiyalar,
eloco do daxili monbalor, milli iqtisadiyyata kreditlor biitovlikdo 6lkads pul
siyasatinin tendensiyalarini miioyyanlosdirir.

Son 25 il arzinds Azarbaycan igtisadiyyatina 250 milyard dollardan artiq
sormays goyuldugunu nozore alinir ki, bunun da ¢oxu kredit resurslaridir. O da bir
hogigotdir ki, miistaqilliyin ilk illorinds Azarbaycan iqtisadiyyatina verilmis
kreditlor bir nego illordo 70%-5 80% arasinda doyisdiyini nazaro alcaq, onun kredit
siyasoti vo pul tonzimlonmasinin tobistino shomiyyatli dorocodos tosir gostordiyi
aydindir. Olkomizda neft strategiyasmin praktiki hayata kegirilmosi noticoasinds
iqtisadiyyata investisiyanin strukturu 2008-cCi ildon iqtisadiyyatin strukturunda
xarici investisiyalarin payinit kegib. Biitlin bunlar noticesinds, bu giin o6lkani
kreditlogdiron bir 6lko halina goldi. Bu noqtads basqa bir problem ortaya ¢ixir, bu
da ondan ibarotdir ki, 2015-ci ildoki molumatlara gors, Azorbaycanin valyuta
ehtiyatlar1 38,4 milyard dollar olub. Malumdur ki, global maliyys boéhrani fargli

olkalorin doyarini bir istigamoatdo doyisib. Bununla yanasi, Morkozi Bank 6z
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resurslarint ABS dollari, bazilorinin iso avro vo digar doyorlori saxlayir. Belo
oldugu toqdirdo digar problem meydana ¢ixir. Valyuta ehtiyatlarindan istifada
etmoliyik, ya da xaricdon borc almaliyiq. Son illor gostorir ki, dovlat vo Markozi
Bank bu istigamotds on yaxsi siyasot yeridir. Yuxarida gostarilonlor Azarbaycanin
maliyya sisteminin global maliyys bohrani kontekstinda davamidir. Umumiyyatlo,
hokumatin tonzimloninasi iki sokilda hoyata kegirila bilor.

Birincisi, birbasa vo ya inzibati; Ikincisi, iqtisadi vo ya dolay1 yolla.

Adoton, ilk ndvbada, kommersiya banklari, eyni zamanda, Moarkazi Bank bu
prosesi kredit mablogini mohdudlagdirmaq vo ya artirmaq yolu ilo tonzimlayir.
Bunun {i¢iin Moarkozi Bank miixtolif vasitalordon istifado edir: kommersiya
banklarinin faiz doracalorini mohdudlasdirir vo onlara borc almaga vo borc
vermaya imkan verir. Moarkazi bank lisenziya vermok hiiququna malikdir. Bu
lisenziyalarin taloblorine uygun olaraq Markazi Bank téroma kredit togkilatlarinin
faaliyyatinin hiiquqi bazasini miioyyanlosdirir.

Tocriiba gostorir ki, kommersiya banklar1 tez-tez real sektora uzuniniiddatli
kreditlorin verilmasinds maraqlidirlar. Bu problemi hall etmak ii¢iin Markozi Bank
timumi kreditlogsmo strukturunda sartlorina asason daha ¢ox vosait ayrilmasini toklif
edir. Monetar effektiv siyasatin hoyata kegcirilmasi {i¢lin genis monitoring vo
nozarot edir. Bu funksiyadan istifado etmoklo, Moarkozi Bank digor banklarin,
xiisusilo do kommersiya banklarmin likvidliyini miitomadi olaraq izloyir vo onun
biitovlikds effektiv foaliyyatini tomin edir. Tosadiifi bazar iqtisadiyyati soraitindo
hor hans1 6lkonin maliyys vo kredit sistemi bohran vaziyyatindo vaxtindan konar
galmayacaqdir. Bu baximdan 6lkodo pul siyasotinin uzuniniiddotli effektivliyi
ohomiyyatli doracads sigorta tolob edir. Sigorta sistemi ohalinin gonastini vo hotta
insan foaliyyatini ohato edir. Bu baximdan biitiin inkisaf etmis 6lkalordo ananovi
sigorta sistemi vo icbari siorta sistemi kimi istifado olunur. Movcud
ganunvericiliyin toloblorino riayat etmok {igiin diinya tocriibasi pul idaroetmo
sisteminda risklorin idara edilmasi va likvidlik problemi tonzimloyici sistemin an

vacib elementlorindoan biridir.
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Moarkazi bank va alageli maliyys qurumlari, masalon, bolgadaki banklardir.
Umumiyyatlo, miiasir diinya qeydden daha genisdir. ©n osasi, dolay1 vo birbasa
tonzimloms bir ¢ox daxili vo xarici obyektiv va subyektiv amillordon asilidir.
Molumdur ki, bankin iqtisadi yolunun makroiqgtisadi tonzimlonmasidir. Bununla
yanasi, faiz doracasinin doyisdirilmosi inzibati metod olan miivafiq ganun tolob
edir. Buna goro dolay1 tonzimlomoa do birbasa inzibati tonzimloma prosesidir.
Tocriiba gostorir Ki, Morkozi Bank tonzimloninonin effektiv monetizasiyasinin
bazar mexanizmi vasitosilo banklara vo geyri-bank toskilatlarina effektiv tosir
gostarir.

Monetar tanzimlomanin tarkib hissasi kimi kredit tanzimlanmasinds banklarin
verdiklori kredito gora faiz dorocasi, ohalinin amanatlora goro banklarin verdiyi
faiz, giymotli kagizlara verilon dividentlorin saviyyasina Markoazi Bank vo miivafiq
maliyys toskilatlar1 ciddi noazarot funksiyasi yerina yetirirlor. Umumon, miiasir
diinyada iqtisadi tonzimlomonin dolay1 vasitalori geyd olunanlardan daha genisdir.
On baslicasi isa dolay1 vo birbasa tonzimloma bir-birindon asili olmagla ¢ox sayli
daxili vo xarici obyektiv vo subyektiv amillorlo sortlonir. Basqa sozlo, kreditin
verilmosi vo kreditin calb edilmasi prinsiplorini doyismok. olverisli ragabat
sahibkarlig miihiti formalasdirmaqla biitiinlikde monetar tonzimlomanin
somoaraliliyini artira bilir. Azarbaycan Respublikasinin Moarkazi Banki torafindon
verilon kreditlosmo mexanizminin tokmillosdirilmoasi. Moarkazi bank hor bir bank
Vo kredit institutu tgiin bu proseslori miisahido etmok {i¢lin zoruri ehtiyat
toloblorini miioyyonlosdirir: omanost omoliyyatlar1 hoyata kegirir; fondlarin faiz
dorocosi; Omoliyyatlar agiq bazarda foaliyyot gostorir; Reabilitasiya yolu ilo
banklarin yenidon maliyyslosdirilmasi.

Nohayat, Morkazi Bank bu proseslori banklarin likvidliyinin tomin edilmasi,
dovriyys tiglin lazim olan pul mabloginin miioyyan edilmasi, kredit resurslarinin
banklara yonoldilmasi vo pul bazarinda, maliyys bazarinda v kredit bazarinda foal

istirakina gora tonzimloayir.
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Bu giin hor bir 6lkonin maliyys sistemi global maliyys sistemins foal sokildo
inteqrasiya olunur. Bu proseso uygun olaraq, BVF-nin vo Diinya Bankinin pul
siyasatinin pul siyasatine tosiri lizarinda tosiri bu 6lkanin pul siyasatinin mahiyyati
va effektivliyinds oksini tapir. Belaliklo, pul alstlori pul ehtiyatlarinin yaradilmasi,
Istifadosi, boliisdiiriilmasi vo miibadilo ilo bagli proseslori somorali sokilds idars
etmoya calisir. Homin dovrde Moarkazi Bank, Keynsin tolimi ii¢iin siirat tasirini
nozoro alarag, pul siyasatini miioyyanlosdirir. Miasir iqtisadi adobiyyatda pul
stirati asagidaki forma osasinda miiayyan edilir.

Pul multiplikatoru, yoni banklarin pulu yaratmaq qabiliyyotinin gostaricisi

asagidaki nisbatlo miioyyon edilir:
M. nagd pul + depozitlar naqd pul\depozitlsr 4 depozitlsr /depozitlar (g + 1)

"M T naqd pul + bank ehtiyatlart  noqd pul\depozitler + bank ehtiyatlart (g + )

Burada m -pul multiplikatoru; My — pul bazasi (ehtiyat pullar); Ms — pul
kiitlosi

My - vahid banklardan konar kommersiya banklarindan pul vo nagd pullari
ohato edir. Kommersiya banki ehtiyatlar1 pul vasaitlorini vo Moarkazi Bankin
hesablarinda saxlanilan vasaitlori ohato edir. Morkoz banki mocburi ehtiyatlar
(miixbir hesablar) olan hesablarin bir hissasini nozars alir, digarlori haddindon artiq
chtiyatlardir. Qeyd etmok lazimdir ki, Mpy-nin strukturu Moarkozi Bankin
ohdoaliklarini oks etdirir. Markozi Bankin aktivlorindon My—xalis xarici aktivlor vo
xalis daxili aktivlor (kommersiya banklar1 vo hokumaot kreditlori) daxildir.

Xidmot bolmolorine (Ms—aqreqatina) banklardan konarda pul, depozitlor,
middotli depozitlor, digor depozitlor vo giymetli kagizlar daxildir. Ms—o daxil
edilmis komponentlorin say1 vo novii 6lkadon forgli ola bilor. Bu, maliyys vo bank
sektorunun inkisaf soviyyasindon asilidir. inkisaf soviyyesi artdigca, Ms keyfiyyati
daha yiiksok olur (M,, M3, M4 Vo s.)

Eyni ilo pul bazasinda oldugu kimi, burada gostarilon struktur Ms—in yalniz
passiv torafini gostarir. Lakin konsolids edilmis balansin yani pul kiitlasinin aktiv

hissasi do moévcuddur vo buraya bank sisteminin mocmu xalis xarici aktivlori va

36



xalis daxili aktivlori daxil edilir. Bitiin bunlarla yanasi, agor Morkazi Bank
giymatli kagizlar alsa, kommersiya banklarinin 6z dovlst borclarini sataraq slava
ehtiyatlar1 var. Bu, banklarin kredit veracayini ehtimalini artirir. Respublikamizda
giymatli kagizlar bazari demok olar ki, formalagmayib. Birinci sinif bazarda
giymatli kagizlar méveud olduqda, ikinci sinif bir bazar demok olar ki, geyri-
movcuddur. Hokumat qiymatli kagizlar bazarinin inkisafinda maraqli tarof olsa da,
bu sahodo goriilon islor (Qonastboxs deyil. burada birinci istiqgamot
mioyyanlosdirilmalidir.

1) Ozollosdirma prosesi irslilodikca yiizlorlo sohmdar comiyyati meydana
cixmaga basladi. Bu miiassisalorin sohmlarinin, giymotli kagizlarinin alininast;

2) olava maliyyslosdirmo monbayi kimi giymatli kagizlarin verilmasi yolu
Ilo miiassisalora vo firmalara alqi-satqilarini togkil etmok;

Hokumot giymotli kagizlarin verilmasi yolu ilo oslavo maliyyslosdirmo
monbalorini alir vo bu da banklarin pul gazanina gabiliyyatino tosir gostorir.
Qiymotli kagizlar bazar1 {giin asagidaki sortloro sahib olmaq vacibdir:
Makrosaviyyados iqtisadiyyatda stabilliyin olmasi; Manatin aliciliq gabiliyyati ilo
digor valyutalarin aliciliq qabiliyyatlori arasinda forqin azalmasi; Daxili qiymatlor
strukturunun diinya qiymotlorina uygunlasmasi; Inflyasiya soviyyesinin asagi
olmasi; Iqtisadi aktivliyi siiratlondiracok kredit dorocalorinin totbigi; Dévlot
qiymatli kagizlarm iqtisadi alotlor igorisindo mohkom mévqe tutmasi; Iri
miiassisalorin 6zollosdirilmosi prosesinin basa ¢atmasi; Iri investisiya institutlarinin
yaranmas: (bura aparici rolu kommersiya banklar1 oynayirlar); Investisiya
foaliyyatino miinbit gorait yaradan vergi ganunvericiliyinin olmasi.

Biitiin geydlor gostorir ki, pul tonzimloninasinin prinsiplori vo formalar
olkanin inkisaf soviyyasina, pul sisteminin formalagma saviyyasine, 6lkanin diinya
igtisadiyyatina integrasiyasina vo {mumi bazar miinasibatlorinds bacariq

doracasina goro milli igtisadiyyatlar1 forqli xiisusiyyatlora malik olurlar.
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2.2. Azarbaycanda pula talob va taklifin, pul bazarinin tarazhginin pul
multiplikatoru baximindan qiymatlondirilmasi

Diinya tocriibasi gostorir Ki, hor bir 6lkanin igtisadi tohliikasizliyini tomin
etmok tigiin effektiv pul siyasatinin tomin edilmosindan alave, vergi tonzimloninasi
olagalor va asililigda da boyiik shomiyyat kasb edir. Bu problem transformasiya
olan 6lkaloar tigiin xiisusilo miinasibdir. Sosial-igtisadi problemlari maddi baximdan
somoarali sokilda tonzimlomok va 6lkonin maliyys tohliikasizliyini tomin etmok
miimkiin deyil, bazar miinasibatlori kifayot godor formalagsmamigdir vo 6lkonin
tohliikasizliyini tomin edon yastiq tam maliyys cohatdon miimkiin deyil. Digor
torafdon, 2008-ci ilds biitiin diinya shato edon global maliyys béhran1 haqqinda bu
tezis fiskal tonzimlomoda qarsiliqli alagalorin uzun miiddatli perspektivins tatbiq
olundugunu siibut etdi. Bu asililigin askar edilmosi makroigtisadi tohliikasizlik
baximindan pul siyasatinin giymotlondirilmasini talob edir. Zaton bilirik ki, har bir
olkada pul talobi vo bu prosesin tonzimlonmasi miixtalif prinsiplor vo tsullarla
hoyata kegirilo bilor. Biitiin iqtisadiyyatda pul talobi, ilk ndvbads, timumi tolobatin
tohlili vo imumiyyatlo pul talobini miiayyan edon amillarin tahlili talab olunur.

Pul todariikiiniin miixtalif yollarla da qurulmasina etiraz edilmomolidir.
Belaliklo, 6lkada pul tolobi Moarkazi Bank tarafindon faiz daracasini doyisdirarak
pul kiitlasini doyisa bilor. Moasolon, Moarkazi Bank qiymotli kagizlarin alqi-
satqisinda foal istirak eda bilor, basqa sozlo, aciq bazarda omosliyyatlar da daxil
olmagla % daracalorini doyiso bilor. Basqa bir sokildo Moarkozi Bankin kredit
siyasatini doyisdirmok, basqa s6zlo, Markozi Bankin pul siyasatinin tobistino tosir
gostoron hocmi vo no doracodo doyison kommersiya banklarina, eloco do bazar
qurumlarina doyisdirmoakdir. Qeyd etmok lazimdir ki, pul kiitlosine olan talob vo
toklif shomiyyatli doracads 6lkoads igtisadi inkisafin strategiyasindan, onun qarsiya
qoydugu baslica mogsad va hadoflordon, eyni zamanda iqtisadiyyatin sosial
yoniimlii, investisiya yoniimli vo yaxud harbir yoniimlii (harbi xarclora ¢ox vasait

ayrilmasi) asili olaraq Morkozi Bank ddvriyyays buraxilan pul kiitlosi yollarini
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forgli nisbotdo holl eds bilir. Misal ii¢iin, Morkozi Bank xarici valyutanin alininasi
Vo satilmasi prosesinda foal igtirak etmoklo valyuta mozomasini doyiss bilir.

Ikincisi, Morkozi Bank, olkodoki biidco Kosirini sortlosdirmok magsadils,
kommersiya banklarinda, habelo xiisusi layihalordo vo programlarda pul
vasaitlorini artirmaq vo ya azaldarag, ya da Moarkazi Bank tarafindon milli valyuta
ilo valyuta miibadilosi edorok doyiso bilor. Buna goro o6lkonin maliyys
tohliikasizliyini tomin etmok tigiin 6lkonin maliyys voziyyati, biidca galirlarinin va
xarclorinin formalasmasi tisullar1 vo Xarclori miiayyan bir sokilda tohlil edilo bilor
Vo Markazi Bank bu prosess miidaxils edoa bilar.

Yaqin, XX asrin sonunda diinyanin inkisaf etmis 6lkalordo «Reyqonomikay,
«Tetgerizmi» Kimi iqtisadiyyatda iqtisadi inkisaf vo maliyys tohliikasizliyi
sahasindo monetarizm nazariyyasini totbig etmoyi {istiin tutdular. Qeyd etmok
lazimdir ki, 6lkads timumi siyasi siyasot prinsiplorine uygun olaraq ciddi vo ya orta
doaracada pul siyasati totbiq edilo bilor. Pul siyasatinin orta saviyyasina galdikdo,
Olkodo pul siyasatinin totbiqi siyasoti daha ¢ox makroiqtisadi tonzimlomo
saviyyasindadir vo miimkiin gqodar dévlat bu prosess miidaxils edir. Oksina, 6lkado
makroiqtisadi tonzimloms sisteminin prinsiplorine uygun olarag, Markazi Bank
dovriyyado olan pul mablogini mohdudlasdirmaga c¢alisir. (Mehdiyev R.
www\azertag.az\xeber)

Olbatto ki, bu proseslorin bir 6lkonin maliyys tahliikasizliyins tasirini daha
obyektiv  sokildo tomin etmok mogsodilo pul siirotinin - analizi  vo
giymatlondirilmasi, eloco do pul aqgreqatlarinin strukturu osasinda daha obyektiv
gorarlar gobul edilo bilor. Molumdur ki, bu proses bir torofdon banklarda
yerlogdirilon depozitlorin hacming, kreditlor tizro hacmi vo faiz doracaloring, habelos
Morkozi Bankin ehtiyat dorocasino gora qiymotlondirilmolidir. Ciinki milli
iqtisadiyyatin maliyys tohliikesizliyi baximindan carpici tasirini nozoro almag
vacibdir. Son illards biitiin bu proseslori nozoro alaraq Azorbaycanda pul siyasoti
apartlmigdir. 2008-ci ildoki global maliyys bohranindan sonra Morkazi Bank bu

proseslora aktiv sokildo miidaxilo etdi vo milli valyutanin yiiksok Saviyyads
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saxlaninasini tomin etdi, asason dollarin dollara satilmasi ii¢lin boyiik hacmdo
satiglar hoyata kecirdi. Lakin, diinya bazarinda neftin qiymotinin 2 il orzindo 3
dofodon ¢ox asagi diismosi, miivafiq olaraq valyuta ehtiyatlarimizin 50 milyard
dollardan toxminon 40 milyard dollara eninosi 6lko prezidentini vo manati
devalvasiya etmoklo 6lkonin valyuta ehtiyatlarini qorumaq va tizon valyuta siyasati
totbiq etmoklo monetar tonzimlomoni effektiv formada totbig etmoys basladi.

Bu baximdan Azarbaycan hokumati pul tonzimlomosini daha miikammaol bir
sokildo totbig etmoyos, monopoliya sirkotlori vo miiassisalori tigiin tariflori
mioyyonlosdirmoya, elektrik enerjisi, su, gaz vo digar resurslarin qiymatlorini
tonzimlomays basladi. Olkonin maliyys tohliikesizliyini tomin etmak {iciin, biitiin
hallarda pul tonzimlonmasinin iqtisadi mexanizmlori istonilon naticoni vermir.
Bunun nazors alininasi ilo Markazi Bank pul siyasatinin birbasa toesiri, xiisusilo
bank kreditlorinin hacmi vo paylaninasi vo faiz doaracalorinin tonzimloninasi
vasitasilo maliyys tohliikesizliyini effektiv sokilda hoyata kegirmok niyyatindadir.

Prosesds soffafliq vo obyektivliyin tomin edilmasi magsadilo, Prezidentin
forman1 bu proseslorin hamisini effektiv sokilda hall etmak ti¢iin Maliyya Nozarati
Suras1 yaradilmisdir ki, maliyyo, pul vo kredit resurslarinin axini, onlarin istifadasi
Vo Olkodoki banklararasi amoliyyatlarin daha obyektivliyini tomin etmok {igiin
zoruri todbirlor hoyata kegirilir. Biitlin bunlar bizo bir 6lkonin  maliyys
tohliikasizliyini tomin etmoak ti¢iin pul siyasatini xiisusi realligdan vo soartlordon
asili olaraq fiskal siyasoto optimal sokilds totbig edilmasine inandirmaga osas verir.
Olkanin milli igtisadiyyat1, o ciimlodan maliyys tohliikasizliyi, investisiyalarin calb
edilmasi, imovativ tobistinin artirilmasi, sahibkarliq imkanlar1 vo saraitinin
yaxsilasdirilmasi, iqtisadiyyatin strukturunu dayison soraito uygunlasdirmaq asasan
fiskal siyasata, yani maliyys siyasatino baghdir.

Milli igtisadiyyat vo iqtisadiyyatin osas saholori ii¢lin 2016-c1 il 16 mart
tarixli vo 6 dekabr 2016-c1 il tarixli Formandan sonra "Strateji inkisaf Planmnin 11
Istiqamot iizro" hazirlanmas: 6lkodo fiskal siyasotin tobistino yonaldilocok vo

iqtisadi inkisaf istigamotindo miimkiindiir Maliyyo Siyasati osason bir Slkanin
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iqtisadi inkisaf strategiyasinda nozords tutulan makroiqtisadi gdstaricilorin miqyasi
Vo dinamikasina asaslanir. Yaxin galocok tigiin strateji yol xoritasi - 2016-2020-ci
illor dgiin 2020 vo 2022-ci illor tgiin strateji yol xoritosi - prioritet kimi
hazirlanimsdir: 1. Milli igtisadiyyatin GZIT analizins osaslanan mogamlari. 2. Zoif
toroflor 3. Fiirsotlor 4. Tohliikalor vo tohdidlor naticosindo inkisaf parametrlori
prognozlasdirilir.

Ikincisi, milli igtisadiyyatin 360 doroco diagnozu osasinda, igtisadi inkisaf,
istehsal, boliisdiirma, miibadilo va istehlak proseslori prosesinds dayanan proseslor
davamli inkisaf baximindan tohlil edilmolidir; Ugiinciisii. Milli igtisadiyyatin
ragabot gabiliyyatinin artirilmasi yaxin galocok tigiin prioritetdir. Yenilik¢i olmagin
moqsadi ilo rogabat gabiliyyatinin artirilmasi Gigiin holledici investisiya axinlari,
homginin subyektiv amillor tolob olunur; Doérdiinciisii, strateji yol xoritasinin
effektivliyini artirmaq xiisusi bir istigamat gostorir; Besinci: geyri-neft sektorunun
inkisafi vo qeyri-neft mohsullarin ixracinin artmasi; Altinct: iqtisadiyyatin
inkliizivliyini giiclondirmak, basqa bir sozls, sosial yoniimliiliiyti giiclondirmoak,
Olkonin miistaqilliyi vo potensialinin comiyyatin biitiin ictimai qurumlar1 tg¢iin
olverisli sorait yaratmaqdir; Yeddi. Umumiyyatlo, yol Xxoritosi 8 osas sektor iiiin
nozordo tutulmusdur, o cimlodon 4 istehsal, 2 sosial vo 2 xidmot sektoru;
Sokkizinci: 6zallogsdirma yaxin golocokds hoyata kegirilocok vo bunun avazinds
biidcays kigik vo orta sahibkarligin inkisafi ti¢iin vosait va vasitalor verilocokdir.

Bu prinsiploro uygun olaraq 6lko prezidentinin 6 dekabr 2016-c1 il tarixli
digor soroncaminda hazirlanimis 11 program tosdiglonmisdir. Umumen, bu
moqsadlo yaxin golocok {igiin iqtisadiyyata 27 milyard dollardan ¢ox investisiya
qoyulacaq, bu giinki adambasina diisan 170 dollar yaxin 10 il arzinds artirilaraq
450 dollara catdirilmasi nozordo tutulmusdur. Biitiin bu todbirlorin hoyata
kecirilmasi sayasinds igtisadiyyatin saxolondirilmasi tomin edilocok vo naticodo
vergi tonzimlonmasini shomiyyatli dorocods artiracaq biidco imkanlari artiracaqdir.
Olbotto ki, maliyys tonzimlomo sisteminds Neft Fondunun potensialindan istifado

olunmas1 vacibdir. Umumiyyotlo, miistoqillik illorinds maliyyo siyasatinin
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mahiyyatini anlamagq ti¢iin biidca golirlorinin va Xarclorinin dinamikasini miisahido
etmok Kifayatdir. Belaliklo, agor 1991-ci ildo Azarbaycanin biidcasi 209 milyon
manat togkil etso, 1995-ci ildo bu gostarici 316,9 milyon olub. 2000-ci ilds 7.4;
2015-ci ilds 17 milyard 448 milyon manat togkil edib. Dovlat biidcasinin xarclori
193 milyon manat, 764 milyon manat, 2 milyard 140 milyon manat, son 17
milyard 784 milyon manat toskil edib.

Goriindiiyti kimi, 6ton 25 il orzindo dovlet biidcasinin golirlori 84 dofo,
xarclori isa 85 dofa artib. Bu vaziyyatdos 6lkonin iqtisadi siyasatinin xiisusiyyatlori
maliyya tanzimlomasina giiclii tasir gostorir. Biidca galirlarinin va xarclarinin belo
boyiik miqyaslt olmasi ilo biidco golirlorinin formalagsmasinda vo Xarclorin
sahoalorinds effektiv vo effektiv optimal nisbatlorin formalasdirilmasi naticasindo
ohamiyyatli naticalor aldo etmok miimkiindiir.

Moalumdur ki, maliyys siyasatinin tobisti asason mévcud biidca sistemindan,
onun modelindan va xarakterindan tasirlonir. Dogrudur, miistaqillik illorinds vergi
sistemi bazar miinasibatlorinin inkisafi ilo yanasi biidco sisteminin 6lkanin strateji
mogsadlorine  uygun olaraq yaxsilasdigint dogrudur. Biidco sistemindoki
doyisikliklords vo onun movcud saviyyasinds 2002-ci il 2 iyul tarixinds gobul
edilmis vo 2003-cii il yanvarin 1-don qiivvoys mininis biidco sistemi haqqinda
ganun layihasi miithiim rol oynamusdir.

Qanunda ilk dofs olaraq biidco sisteminin biitiin toskilati, 6lkonin biidcasi,
eloco do konsolidasiya edilmis biidconin tortib edilmasi gaydalari, tosdigetmo
prinsiplori vo dovlat biidcasinin iimumi gobul edilmis mexanizmlori bu ganunla 6z
oksini tapmisdir. Yuxarida gostorilon ganunun talablorina uygun olaraq, biidca
Igtisadi Inkisaf Nazirliyi, Maliyya Nazirliyi va digor nazirliklordon alinan
molumatlara asason biidconi ilkin suratdo hazirlayir vo onu Nazirlor Kabinetinoa
togdim edir. Nazirlor, daha sonra Nazirlor Kabineti, ilkin biidca arasdirmalarindan
sonra lazimi doyisiklik vo diizalislor etmok iiciin onu Maliyys Nazirliyi vo Inkisaf
Nazirliyino gondorir. Biidconi nozordon kegirdikdon sonra, onlar Nazirlor

Kabinetino, daha sonra Prezidents gondorilir.
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Olkonin Prezidenti Azorbaycan Respublikasi Konstitusiyasmin 109-cu
maddasine uygun olaraq onu o6lkonin Milli Maclisina gondorir. Azorbaycan
Respublikas1 Milli Maclisi biidconi miivafiq komitalords ilkin marhalads kegirir vo
Hesablama Palatasin1 Milli Maclisin plenar iclasina toqdim edir. Biidco layihasi
genis miizakiralordon sonra lazimi doyisikliklor, diizolislor vo aydinlasdirmalar,
eloca do toqdim edilmis raylori nazardon kegirmok, shamiyyatli diizalislor etmok vo
Milli Maclisa togdim etmoak ii¢lin miivafiq qurumlara gondorilir. Son variantda
Milli Maclis dovlat biidcasini miizakirs edir, gobul edir va tasdiglomayi prezidents
togdim edir.

Soziigedon ganunun vo Azorbaycan Respublikast Konstitusiyasinin 90-c1
maddasinin taloblorina uygun olaraq, Prezident 20 dekabr tarixindon gec
olmayaraq biidconi tosdigloyir vo icra etmoak fiigiin Nazirlor Kabinetino kogiiriir.
Molumdur ki, mévcud vergi sistemi, 6lkoda dovlot biidcasinin formalagdirilmasi vo
biitovliikds fiskal siyasatin hoyata kegirilmoasinds 6lkado vergigoyma prinsiplori va
formalar1 ¢ox vacibdir. Azorbaycanda vergi sisteminin formalasdirilmasi prosesi
tam sistemdir vo asagidaki sahalori ohato edir.

Bildiyiniz kimi, neft strategiyasinin gobul oluninasindan sonra modan {igiin
vergi sisteminin miiayyan edilmosi xiisusilo vacibdir. Bunu nozars alarag, 1995-ci
ildo "Mineral vergisi vergisi haqqinda" 1996-c1 il tarixli, "Vergilor va vergilor tizra
vergilor haqqinda”, "Fordi vergilor", "Olava doyar vergisi haqqinda" va s. . digor
ganunlar gobul edildi. Ayri-ayr1 istigamotlor {izro gobul edilmis bu ganunlar
6lkomizda biitiin Vergi Macallasinin formalasdirilmasi vo gobul edilmasina imkan
yaratmigdir. Beloliklo, 2001-ci ildo "Azorbaycan Respublikasinin Vergi Macoallosi™
gobul edilmisdir. Bu qanunun qgabul edilmasi naticasinds 6lkomizds sahibkarligin
inkisafi kicik vo orta sahibkarligin inkisafi iiclin olverisli sorait yaradib. Bu
Macoallonin taloblorine uygun olaraq miiassisalorin va toskilatlarin vergi doracalori
35% -don 24% -0, ©ODV-nin 28% -don 18% -o endirildiyini, vergi sisteminin

sadolosdirilmasini, homg¢inin icbari sosial sigortanin gostorildiyini gostormok
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Kifayotdir. Ayirmalar daha az idi vo digor iimumi miiddealar totbiq olunmaga
basladi.

Molumdur ki, 2004-cii ildo 6lkomizdo regional inkisaf proqramlari
"Regional Sosial-Igtisadi Inkisaf" (2004-2008, 2009-2013, 2014-2019) proqram
corgivasinda gobul edilmisdir. Bu proqramlarin effektiv hoyata kecirilmosi {igiin
forgli vergi sisteminin tatbigi prinsipi gobul edildi. Bununla yanasi, sonraki tocriiba
gostarir ki, bir ¢ox rayonlarda forgli vergitutma sistemi vergidon yaymina vo digoar
monfi hadisalora gotirib ¢ixardi. Bunu nazars alaraq, forglilik vergitutma sistemi
sonradan logv edildi. Azorbaycanda kond tosarriifati sektorunun inkisafini tomin
etmok ti¢iin vergitutma prinsipi do fundamental doyisikliklora moruz galmigdir. Bu
giina goadoar kond tesarriifat1 sektorunda moévcud olan yeddi nov vergilordon yalniz
biri torpaq vergisi totbiq edilir. Son illordo Azorbaycanda bazar miinasibatlorinin
inkisafi, sahibkarliq t¢lin hiiquqi bazanin tokmillogdirilmosi, 6lkods yaradilan
maliyys potensiali, 6lkomizda biidca sisteminin institusional asaslar1 va talobalorin
adekvat inkisafi moqsoad olmusdur ki, buna da ehtiyacimiz var.

Bu baximdan 2016-c1 ildo Vergi Macallasina edilon doyisikliklor miistasna
ohomiyyat dasiyir. 2016-c1 ilin sentyabrinda Vergi Macallasinda 201 doyisiklik
gobul olundugunu vo hoyata kecirilmasini gobul etmok kifayatdir. Bu giin
Azorbaycan dovloti biidco obyektinin artirilmasi, soffafligin artirilmasi, biidco vo
hesabatliligt minimuma endirmoak Vo gizli iqgtisadiyyatin fiskal siyasotin miihiim
elementi kimi rolunun kaskin sokildo azaldilmasi {igiin ¢ox sistemli, mantiksiz va
ardicil bir iisuldur. Buna baxmayaraq, Azarbaycanda biidcanin toqribon 3/1-i sosial
moqsadlora yonolib. Azorbaycan hokumoti diinya bazarinda neft qiymotlorinin
koskin azalmasina baxmayaraq, Neft Fondundan zoruri kdgiirmoalori hayata kegiron
balanslagdirilmig biidconi tomin edir. Dogrudur, son illords biidconin miioyyon bir
Olgiilii biidco kosiri var. Buna baxmayaraq, golocokdo 2017-ci ildo biidcanin
icrasimnin  otrafli tohlili ilo dovlatin Shdoaliklorini tam yerino yetiracayini
goracoksiniz. Biitiin bunlar bizo pul vo maliyys siyasatinin optimal istifadasinin

sosial vo iqtisadi proseslori tonzimlomasinds o6lkamizin dinamik va davamli
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inkisafin1 tomin etmok ii¢iin vacibdir. Olkomizin iqgtisadi vo maliyyo
tohliikasizliyinin tomin olunmasinda da vacibdir. Olkomizdo yaradilan iqtisadi
potensial Olkamizin pul siyasatini miiasir dovloto g¢evirmoys Vo Glkonin yaxin
golacak ti¢ilin tonzimloyici bir gargiva Kimi taloblorini yaxsilasdirmaga ehtiyaci

olmusdur.

2.3. Azarbaycanda fiskal dayamqhgin giiclondirilmasi effektiv monetar
siyasatin reallasdirilmasimin miihiim sarti kimi

Oniimiizdaki illords Azarbaycani pul siyasatinin asas istigamatlarine uygun
olaraq, pulun dayanighginin tomin edilmasi (qiymat sabitliyi) Azorbaycan Morkoazi
Bankiin osas moqsadi olaraq qalir. Qarbds bazar dlkalorinin bank sistemlorinds
istifado olunan va asagidakilar1 daxil edir: markozi banka yerlosdirilon kommersiya
banklarinin mocburi ehtiyatlarina dair standartlar (ehtiyat toloblori); morkazi bank
omaliyyatlart dovlot qiymoatli kagizlart ilo; kommersiya banklarmin yenidon
maliyyalosdirilmasi {igiin faiz dorocalori; agiq bazar omoliyyatlari; valyuta
tonzimloninasi; pul kiitlosinin artimi {iglin meyarlar miioyyonlosdirmok; birbasa
komiyyat mohdudiyyatlori - 6lkods pul siyasatinin hoyata kegirilmosinin osas
vasitodir. Inkisaf edilmis bir bazar iqtisadiyyatinda, sdziigedon alotlorin kompleks
foaliyyatindo  inflyasiya  soviyyasinin  azaldilmasma  vo  bdylmoasini
stimullagdirmaqda faktor kimi tasirli bir foaliyyat gostorir. Avrozonanin sartloring
gora, giymotlorin illik artimini ildo 1-2% soviyyasindo saxlamaq miimkiindiir.
Onlarmm istifadesinin monasi inflyasiyanin yiiksalmosi dovriinde pul kiitlosini
sixmaq, banklarin kreditin hocmini, osason real sektoru vo qiymotli kagizlar
bazarmi investisiyalarin hacmini azaltmaq vo istehsal olunan mohsullara olan
tolobatin1 azaltmaq iiciin mochur etmokdir. Istehsalin azaldilmas1 dévriindo, pul
kiitlasinin genislondirilmasi ti¢lin eyni vasitalorin istifadasi oks tasira nail olmaga
imkan verir., Amma bu, yalmiz yiiksok Soviyyodo inteqrasiya, mallarin real

istehsalinda banklarin va fond bazarinin "istiraki" olduqda etibarhidir.
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Olkonin Markazi Banki Azorbaycanin sortlori ilo banklarin kredit resurslarini
bu alatlorin komayi ilo mohdudlasdira bilar, amma banklar vo buna gors do, asasan,
iqtisadiyyat1 pislosdirir vo qiymotli kagizlar bazar1 halo do diizgiin inkisaf etmoyib
- bu pul kiitlasine ¢ox az tasir edoacokdir, real sektoru, sonra iss ¢ox zoifdir - burada
istehsal edilmis mallarin hacmini vo giymatlorini tosir edir. Bununla yanasi, qiymot
sabitliyino daimi digqgst, Azarbaycanin miiasir pul-kredit siyasatinin asas prioriteti
olmamalidir. Pul siyasatinin prioritetlori milli igtisadiyyatdaki mévcud vaziyyatdon
asili olaraq dorhal tonzimlonmolidir. Magsadin doyismoazliyi AMB-nin giymaot
sabitliyinin qorunmasi va tamin edilmasino yonoaldilmis pul vo kredit siyasatlorini
inkisaf etdirdiyi vo hoyata keg¢irdiyini bildiron mévcud ganunvericiliys osaslanr.

Bu voziyyot, osason biitiin post-islahat dovriindo, pul siyasatinin asas
mogsadi vo bununla da AMB-nin faaliyyati inflyasiya ilo miibarizo ti¢lin homiso
elan edilmis oldugunu izah edir. Pul vahidinin sabitliyini tomin etmok ti¢iin AMB-
nin faaliyyati iqtisadi inkisafin va digor problemlarin halli tGigiin 6n sortlor yaradir.
Lakin, bu boayanat biitiin hallarda adalotli olmaq ii¢lin ¢ox tmumidir. AMB
inflyasiyani yalniz pul kiitlosinin azaldilmasi yolu ila tosir eds bilor. Lakin bels bir
azalma iqtisadiyyat tigiin homisa ¢ox miisbat olmayan naticalorlo doludur: masalan,
inkisaf {igiin resurslar1 azaldir; inflyasiyam1 mohdudlagdirmir (sonuncu pul
amillarino aid deyilsa). Ona gora doa, bozi hallarda, bizim fikrimizco, AMB-nin
inflyasiya ilo miibarizo aparmaq {igiin deyil, digoar moaqgsadlori istehsalgilara borc
vermok va faiz doroacoalorini asagi salmagla, xiisusilo iqtisadi artim kimi toyin etmok
magsadi dasiyir.

Qeyd etmok lazimdir ki, daxili ganunvericilikdo 6lkonin asas banki yerli
istehsalin inkisafina komok etmolidir. Bizim fikrimizco, pul siyasati 6lkonin
iqtisadi inkisafina boyiik tosir gostordiyindon, belo bir planda ganunvericiliyin
doyismasi siyasoti daha effektiv edocokdir. AMB-nin pul siyasati prinsipco eyni
moqsadlora malikdir vo bazar iqtisadiyyat1 olan digor 6lkalords oldugu kimi eyni
tisullarla hoyata kegirilir.Bu mokanda miisyyan bir monada bu siyasat klassikdir:

onun osas istigamoti Satinalma giliciinin vo milli valyuta mozomasinin
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saxlanmnasidir. Bununla belo, praktikada Morkozi Bankin pul siyasatinin
tokmillogdirilmasi mosalasi homiga vacibdir. Masalon, ABS Federal Ehtiyat Akti
pul siyasatinin mogsadlorini "pul dovriyyasinin elastikliyini tomin etmok, ticari
sonadlorin yenidon hesablanmasi {igiin vosaitlorin ¢atdirilmasi, ABS-da bank
faaliyyatinin daha effektiv nazaratini tomin etmoak" kimi miioyyanlosdirmalidir.
AMB-nin pul siyasati, bizim fikrimizca, yalniz satinalma giiciinii vo manatin
mozomasinin saxlanilmasi ilo mohdudlagsmamalidir. Klassik versiya sabit bazar
iqtisadiyyat1 olan oOlkoalor ii¢lin daha olverislidir. Amma tocriiba gostorir Ki,
kapitalizmin osrlor boyu inkisaf etdiyi bu 6lkalords belo morkazi banklarin sosial-
igtisadi proseslora tosirini genislondirmak ti¢iin cohdlor edilir. Azarbaycanda kegid
iqtisadiyyatinin xiisusiyyatlorini nozors alaragq ve dovlatin hall etdiyi tapsiriglarin
miirokkabliyi nozors alininagla, AMB pul kiitlasinin talobatini real igtisadiyyatin
ehtiyaclarina, yoni pul siyasatinin iqtisadi artim tamin etmosina uygunlasdirmaq
ticlin movcud ganunvericiliys miivafiq doyisikliklor edilo bilor. Yerli bank sistemi
ticlin basga bir nisbaton yeni bank mohsulu ipoteka kreditlosmoasidir. Hal-hazirda
ipoteka diinyadaki ipoteka daha da giiclonir va bu, ipoteka kreditlogsmasinin asas
mogsadi Vo onun osas funksiyasi, yani sosial problemin holli - manzil tomin
etmokdir. Vatondasin orta illik goliri, ipoteka kreditlosmoa sistemindon yalniz bu
doyarlor arasinda balansin barpa olunimasina vo shalinin sarbast pullarini dasininaz
omlak bazarima calb etmoys imkan veracakdir. Bundan slavs, ipoteka kreditlosmasi
diinyanmn bir ¢ox olkalorinds iqgtisadi inkisaf {i¢iin giiclii vasitadir. Ipoteka
biznesinin yaraninasi iqtisadiyyatin real sektoru (tikinti, tikinti materiallari
sonayesi Vo digor sahoalor) inkisafina miisbot tosir gostorir, sosial geyri-sabitliyin
(ohalinin monzil ehtiyaclarint 6domoak, igsizliyi azaltmaq) aradan galdirmaq tigiin
miisbot tosir gostorir vo mohsuldarligin artirilmasinda miihiim rol oynayir. bank
sistemi. Ipoteka nadir? Ipoteka (yunan s6zii "hipotheke" don) - uzunmiiddotli kredit
almaq ii¢iin dasinmaz amlakin (torpaq, bina) girovu. ipoteka - bu omlakin alinmasi

(qurulmasi) moagsadilo dasinmaz amlak obyekti torafindon tomin edilmis ipoteka
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istiqrazlar1 goklindo nagd vo ya ipoteka soklinds togdim olunmus kreditdir.
Belaliklo, oldo edilon obyekt girov predmetins gevrilir.

Ipoteka kreditinin mahiyyati, sadoco olaraq xiisusi saned ilo verilmis girov
Kimi girov goymag deyil - ipoteka miigavilasi, ipoteka (bu halda kreditin bu névii
barads sadaco girov iizorinds kredit kimi danismaq olar), lakin hodofinds istifads -
dagsinmaz omlakin alinmasi vo ya tikintisi. Kredit miiqavilasinin toloblori ipoteka
torofi torofindon &donilmodikdo kreditin Xorclorini 6domoak moagsadilo ipoteka
obyektinin bazar doyarindon daha az dorocodo dasinmaz omlak krediti verilir.
Ipoteka kreditlosmasi praktikasinda amerikali vo almaniyali iki osas modellordon
farglonir. Amerika modeli asason standart maliyya mohsullar1 - ipoteka, giymatli
kagizlar vo dasinmaz omlaka yonalib. Standart evlor, standart giymatli kagizlar,
kreditlor ligiin standart sortlor, bu kreditlora xidmot gostarmok tigiin standartlar.
Amerika modelins asasan, bir saxs yasayis mantagasini olds edir, bir gayda olaraq,
nagd pul doyarinin yalniz shamiyyatsiz hissoasini 6dayir, galan moblog iso oldo
edilmis omlakin tohliikasizliyi tlizro verilmis xiisusi ipoteka bankindan alinir. Bu
kreditin qaytarilmasi 15-30 il arzindo hoayata kegirilir. Bu tip ipotekanin foaliyyat
gostormasi dord osas bazar qurumunun - borcalan (ipoteka), ipoteka bankinin
(ipoteka), investorun va dovletin mévcudlugu ilo baghdir. On boyiik firmalarin
vasitociliyindon istifads edorak, dovlot ipoteka giymatli kagizlarinin tominati kimi
cixis edir. Qiymaotli kagizlar (ipoteka) onlar1 sabit bir galir alds edan bir investora
satilir. Bundan alava, 6hdaliklorin ganuna uygun olaraq miiayyan bir sira ipoteka
istigrazlarini oldo edocok olan pensiya fondlari, sigorta sirkotlori vo s. Kimi bir sira
toskilatlar olmalidir.

Eyni ildo Azorbaycan Milli Banki yaninda Ipoteka Fondu haqqinda
Osasnama Vo Ipoteka kreditlarinin verilmasi Qaydalari tasdiq edilmisdir. 2007-ci il
tarixli "Azarbaycan Respublikasinda Ipoteka kreditlorinin verilmasi mexanizminin
tokmillogdirilmasi haqqinda" Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin formani 25 il
miiddatine kreditlosdirilmis, 50 min manat hacmindas kredit, illik 8 faiz, kreditin 15

faizini iso ovvolcodon 6domosi olmugdur. Xarici tocriiboni dyrondikdon sonra
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ipoteka kreditlosmoasini inkisaf etdirmok ft¢iin Olkado monzil-tikinti (ipoteka)
banklarinin, pensiya fondlarmin yaradilmasi, ipoteka sigorta sirkatlori ilo islorin
aktivlosdirilmosi, qanunlarin qobul edilmasi ilo bagli bir swra institusional
todbirlorin goriilmasi vacibdir.

2017-ci ildo alman todbirlor naticasindo makroiqtisadi sabitliyin yeni bir
corgivasi yaradilmis, 6lkanin daxili vo xarici tarazligi yaxsilasmaga baglamisdir.

2017-ci ildo Azorbaycanin xarici iqtisadi voziyyati yaxsilasdi. 2015-2016-c1
illor Gigiin 6donis balansi 1,4 milyard ABS dollar1 mablogino barabar olmusdur.
2017-ci ilin ilk doqquz ayinda Amerika Birlogmis Statlari cari hesabin profisiti
UDM-in 3,8 faizinds geyds almib. Bu moablogin borpasi yalniz diinya bazarlarinda
neftin giymotinin yiiksaolmoasi ilo baghdir. Makroiqtisadi diizoligin, qeyri-neft
sektorunun real effektiv mozomasinin 36 faiz azaldilmasi vo geyri-neft sektorunun
diversifikasiyas1 noticosindo son bir ne¢o il orzindo mallarin vo Xxidmatlorin
idxalinin ohamiyyatli azaldilmasi ilo yanasi, geyri-neft ixracinin genislondirilmasi
nozors alininagla cari hesabin profisiti yaranmisdir. Oton ilin eyni dovriina nisbaton
mal idxali 3,5 faiz azalib, qeyri-neft ixraci iso 31,3 faiz artib. Ticarot balansi ilo
yanasi, xidmotlor balansinda da bir ¢ox artima rast galinir. Qeyri-neft sektorunun
xidmot tarazligi balansi 2,5 dofo azalib, turist xidmotlori iso 331 milyon ABS
dollar1 moblogindo olub. Ilkin golir catismazlig1 30 faiz azalib, tokrar golirdo iso
profisit 505 milyon dollar toskil edib. Biitov Olkalora fordi soxslora gondorilon
pulun 68% artmas1 vo 6lkodon pul kiitlosinin 33% azaldilmas1 golir balansinin

profisiti yaratmaqda holledici rol oynamisdir.
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Qrafik 2.1.
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Moanba: Azarbaycan Respublikasmin Dovlot Statistika Komitosi, 2019

9 ay orzinds kapital vo maliyys axinlarinin hacmi 380 milyon ABS dollar1
toskil etmisdir. Birbasa vo portfel investisiyalarinin tstiinliiyii digor investisiyalarin
catismazligin1 tamamilo ohato etmisdir. Birbasa xarici investisiyalar tizro 0,8
milyard ABS dollari, portfel investisiyalar {izro iso 2,8 milyard ABS dollar1
moblogindo miisbot saldo yaranmisdir. Tadiys balansimnin ¢oxu 6lkanin strateji
valyuta ehtiyatlarinin formalagsmasina komok etdi. Strateji ehtiyatlar ilin avvali ilo
miiqayisado 11 faizdon ¢ox artmmsdir. Morkozi Bankin valyuta ehtiyatlar1 ilin
sonunadok 34,2 faiz artaraq 5,3 milyard dollar toskil edib. Moarkazi Bankin valyuta
chtiyatlarinda bas veron bdylimonin osas monbalori xarici valyutada dovlot
kreditlori vo xarici valyutada kreditlorin qaytarilmasidir.

Valyuta bazari, ilin ovvolindon etibaron inflyasiya gozlomalorino vo
dollarlasmaya moanfi tasir gdstaran talob yiizds 4 artdi. Hor il 1 dollara garsi orta
giindolik mozomo 1,72 manata borabar olub. Ikinci dévrden sonra ¢evik mazonno
rejimindo milli valyutanin olave giiclondirilmasi tozyiqina moruz qaldi. Manatin
ohamiyyatli doracads giiclonmasi bir sira mikro va makro risklerin hoyata
kegirilmasino  gotirib ¢ixara bilor. Mikromaliyyo baximindan, rogabot
gabiliyyatinin azaldilmas1 vo hassasligin artmasi yeni ixracat sahalorinin

yaradilmasi va Say gdstarmayan investisiyalarla slagsli oldugunu geyd etmok olar.
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Valyuta bazarinda tolobatin aradan qaldirilmasi va biidcoys xarici valyuta
kogtirmoalari ilo bagli ¢atinliklor {iziindan, likvidlik iig¢iin biidco sektorunun ehtiyaci
pul bazasinin vo pul sortlorinin artmasina tosir gostoran asas amildir. 2017-ci ildos
pul siyasatinin asas moqgsadi olan pul siyasatinin pul bazas1 8,7% artmsdir.

Qrafik 2. 2
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Manba: Azarbaycan Respublikasinin Dévlot Statistika Komitesi, 2019

2017-ci ilin avvalinds manatin (M2) imumi hocmi 8 faiz artib. Manatla pul
kiitlosinin strukturunda pul kiitlosi, fiziki soxslorin depozitlori va hiiquqi soxslorin
depozitlori miixtolif dinamika gostormisdir. Maliyys Nazirliyinin pul kiitlasi
17,5%, fiziki soxslorin manat amanatlori 66,9%, hiiquqi soxslorin manat 15,6%
azalib.

Iqtisadiyyatda kredit foaliyyotinds borpa olmadiqda, pul kiitlosinin artimimin
ohomiyyatli bir hissasi likvidlik bazarina, o ciimladon Morkazi Bankin dovlot
giymatli kagizlar1 vo maliyys alatlorino yonalib. Sterilizasiya qisamiiddotli notlar
Vo Morkazi Bankin depozitloro olan tolobatlar1 depozit horracinin hacmindon bir
nego dofo artarag, bu da rentabellik vasitolorino tosir gostormisdir. 2017-ci ilin
sonuna godoar depozit auksion va geydlora calb edilmis vasaitin balans1 2016-c1 ilin
sonuna miiqayisada 10 dofo arta bilor. Dovr arzinds mocburi ehtiyat daracasi
banklarda likvidliyin idaro olunmasina miisbot tosir gdstoron orta mexanizm
normalarindan istifado edilmomisdir. Monitoringo goro 2017-cCi ilodok banklarin
Morkozi Banki ilo miixbir hesablar1 tizro timumi qaliq mocburi ehtiyat kimi

saxlanilacaq wvesaitin hocmini ohomiyyatli dorocodo asdi. Dovlot Statistika
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Komitasinin molumatina gora, 2017-ci ildo orta illik inflyasiya 12,9 faiz toskil

edib. Valyuta bazarinin sabitlogsmoasi, hotta qiymotlorin artmasi vo valyuta

moazonnasinin daha da giiclondirilmisdir.
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Manba: Azarbaycan Respublikasinin Dévlot Statistika Komitesi, 2019

2017-ci ildo makroigtisadi sabitlik meyllorinin ortaya ¢ixmasi qeyri-neft

sektorunun iqtisadi artimina gotirib ¢ixardi. il orzinda geyri-neft sektorunun iimumi

daxili mohsulu (UDM) real olaraq 2,7 faiz artib. Qeyri-neft sektorunda artim 4 faiz,

o climlodon geyri-neft sektorunda 3,8 faiz, kond tosarriifatinda iso 4,2 faiz toskil

edib. Markazi Bank tarofindon aparilmis bir sorgunun naticalorino goro, geyri-neft

sektorunda iqtisadi foaliyyatin ovvalki ilo nisbaton artdigini tosdiq edon is

foaliyyati indeksi artmaqda davam edir. 2017-ci ildo daxili tolobat da shamiyyatli

bir rol oynamisdir vo dovlat xarclori daxili taloba tosir edon asas amillordan biridir.
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FOSIL III. RESPUBLIKADA POST NEFT ERASI DOVRUNDO
MONETAR SIiYASOTIN TOKMILLOSDIRILMOSININ OSAS
ISTIQAMOTLORI
3.1. Bank sisteminin saglamlasdirilmasi va effektiv valyuta siyasatinin tatbiq
edilmasi asasinda tam iizon Mazanna rejimi iizarinds takmillasdirilmasi

Molumdur ki, Azorbaycanin milli iqtisadiyyati 2015-ci ildon post-neft
morholosing daxil olmusdur. Bu har seydon oavval onunla sortlonir ki, 6lkomizdo
asrin miiqavilesinin ugurla reallasdirilmasi naticosinds 6lkomizin neft sektorundan
olda etdiyi maliyys potensiali kaskin artdi. Heydor Oliyevin neft strategiyasinin
ugurla reallagmasi noticosindo neft sektorunda yaradilmigs maliyyo, elmi-texniki
potensial 6z novbasindo geyri-neft sektorunun inkisafi liclin zoruri ilkin sortlori
yaratdi. Milli iqtisadiyyatin inkisafi ilo bagl 6lko prezidentinin ssroncami ilo 16
mart 2016-c1 il tarixdo milli iqtisadiiyatin asas sektorunun inkisaf perspektivi lizra
gobul olunmus strateji yol xoritosindo Olkomizdo dayaniqh fiskal vo effektiv
monetar siyasotin hoyata kecirilmosi miihiim bir vozifo kimi qarsiya qoyuldu. Bu
baximdan post-neft morholosindo geyri-neft sektorunun {istiin inkisafi 6lko
blidcosinin neft golirlorindon koskin asililigin1 azaldacaq, daxili istehlakin yerli
istehsal hesabina 6donilmosi imkanlarmi genislondiracok, igsizliyin azalmasina,
mosgullugun artmasina sobab olacaq, bu da son noticods 6lkomizdo inflyasiyanin
haddini birragomli adad soviyyesindo saxlamaga imkan veracok. (Novruzov V.
2018: 5 188)

Onu da xiisusi qeyd etmak lazimdir ki, geyri-neft sektorunun istiin inkisafi
soraitindo diinya bazarinda xam nefto qiymatin doyismasi 6lkomizds reallagdirilan
monetar siyasato neqativ tosirini do koskin azaltmaga imkan veracokdir. Tohlil onu
da gostorir ki, 6lkomizin post-neft morhoalosino daxil olmasi ilo bagli geyri-neft
sektorunun istiin inkisafin1 tomin etmok iiciin 6lkomizdo son illordo ucot dorocasi
xeyli asagi salinmis, dovriyyado olan pul kiitlosinin hocmi optimal soviyyodo
olmus, inflyasiyanin soviyyasi xiisusi vurgulamaq lazimdir ki, xarici amillorin

Azorbaycanda pul-kredit siyasotino timumon neqativ tosir gostordiyi bir halda
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2018-ci ilds inflyasiya comisi 2.3 faiz olmusdur. Konkret tohlilo kecmoazdon avval
onu da qeyd etmok istordik ki, post-neft dovriindoe 6lkomizds reallagdirilan monetar
siyasotin xarakterino son illordo bu sahodo dlkomizdo hoyata kecirilon pul-kredit
siyasoti miisbot tosir etmis, bank-maliyys sisteminin institusional strukturunun
tokmillogdirilmasi, ucot doracesinin tonzimlonmasi naticosindo bank kapitalinin
geyri-neft sektorunun inkisafina tosiri xeyli giiclonmisdir.

Azorbaycan Respublikasinin Maliyyo Bazarlarina Nozarot Palatasinin 2018-
ci il orzindo osas hodoflori bank sektorunun saglamlasdirilmas:t  vo
restrukturizasiyasi, maliyye vasitociliyinin genislondirilmasi, rogomsallagsmanin
bank sektoruna transformasiyas: vo maliyys inkliizivliyinin inkisaf etdirilmosi,
maliyya bazarlarinin tonzimlonmasi vo nozarst proseslorinin tokmillogdirilmosi,
somaraliliyinin artirilmasi, habelo maliyya savadliliginin  yiiksaldilmesi  vo
istehlak¢ilarin ~ hiiquglarmin =~ miidafiosi ~ olmusdur.  Bank  sektorunun
saglamlagdirilmas1 istigamotindo banklanr1 sohmdarlar1 torafindon 2018-ci il
orzindo 0,5 milyard manat hocmindo kapital inyeksiyasi tomin edilib. Bank
sektorunun sabitiiyinin artirilmasi1 mogsadilo banklarin davamli kapitallagmas1 osas
prioritetlordon olmusdur. "Azorbaycan Beynolxalq Banki" ASC-nin (ABB)
restrukturizasiyast c¢or¢ivosindo 2018-ci il orzindo 83,8 milyon ABS dollari
hocmindo toksik aktivloririin eyni hocmdo veksel miigabilindo "Agqrarkredit
BOKT" QSC-ya otiiriilmoasi tomin edilib. ABB-do aparilmis saglamlasdirilma
todbirlori naticosindo bankin kapital moévgeyi 2018-ci ilin oavvaiindon tam barpa
olunub.

2018-ci il orzindo maliyyo vasitociliyinin genislondirilmosi vo kredit
olcatanlhiginin artirilmas1 mogsadilo maliyys bazarlar1 {izro infrastrukturun
giiclondirilmasi istigamotindo asagidaki todbirlor gorilmiisdiir:

- 8 bankin tosabbiisii ilo tosis edilmis ilk 6zal kredit biirosu -Azarbaycan Kredit
Biirosu (Biiro) 2018-ci ilin I riiblindor1 foaliyyoto baslamisdir. Bu istigamotdo
Morkozi Kredit Reyestrindo toplanmis molumatlarin Biiroya otiiriilmasi tomin

edilib. Biiro torafindon borcalanlarin risklilik deracesini miioyyon edon skoring
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modeli hazirlanaraq istifadoya verilib. 2018-ci il 31 dekabr tarixino Biiroya daxil
olan iimumi sorgu say1 1,841 min, skorinq sorgularinin say1 iso 800 min olmusdur;

- 2018-ci il martin 15-do Dasman ©mlakin Yikliliiyiiniin Dovlat Reyestri
(Reyestr) yaradilmig vo genis ictimaiyyato toqdimati kegirilmisdir. Reyestr
foaliyyoto basladig: tarixdon yikliiliiklo bagl kredit toskilatlar1 torafindon aktivlik
miisahido edilmisdir. 2018-ci il arzinde Reyestra 30 min yiikliiliikk bildirigi daxil
olunmusdur;

* Azorbaycan Respublikasmin Ipoteka vo Kredit Zomanat Fondu torofindon
sahibkarlara verilmis kreditlor iizro zomanot verilmosi istigamatindo todbirlor
davam etdirilmisdir;

* Kond tosorriifati ssgortasi mexanizminin totbiqi ilo olagodar Tiirkiyo
Respublikasinin  kond tosorriifati sigortast modeli olan "TARSIM" osasinda
Azorbaycan tigiin mogbul hesab edilon model secilmisdir;

- Qiymotli kagizlarla notariat qaydasinda baglanan oqdlorin
somaraliliyinin artirilmast moagsadilo Odliyys Nazirliyinin "Elektron notariat"
sistemi ilo Milli Depozit Markazinin depozitar sistemi arasinda real vaxt rejimindo
avtomatlasdirilmis molumat miibadilosi tomin edilmisdsr.

Bank sektorunun daha somoroli restrukturizasiya ~mexanizmiorinin
formalasdirilmasi va totbiqi magsadilo rezolyusiyasi tizra qaydalar, habels sektorun
tonzimloma ¢argivasi ilo bagl hiiquqi normativ baza miioyyan edilmisdir.

Bank sektorunun tonzimlonmasi vo nazarati proseslorinin tokmillogdirilmasi
ilo bagh 4 osas qayda tosdiq edilmis vo Hiiquqi Aktlarin Dovlot Reyestrino daxil
edilmisdir. Bununla yanasi, Strateji Yol Xoritosino uygun olaraq Bazello kegid
plan1 idars Heyati torafindon qobul edilmisdir. Bundan alave, gabagqcil beynalxalq
tocriibo nozora alinmaqla, "Maliyyo bazarlarinin tonzimlonmasi vo nozarati
hagqinda" Qanun layihosi, eloco do "Lizinq haqqinda", "Lombard hagqinda",
"Odanis xidmatlori vo 6donis sistemlari haqqinda" Qanun layihslori hazirlanmisdir.

Ohalinin maliyys savadliliginin artirilmasi istigamatinds genis auditoriya

lclin animasiya hazirlanmigdir. Palatanin rosmi internet sohifosinds yenilonma
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islori aparilmis, bank, sigorta, kapital bazar1 sektoru iizro icmal gostoricilorinin
Azarbaycan va ingilis dillorinda dovri olaraq yerlasdirilmasi tomin edilmisdir. Eyni
zamanda, rosmi internet sohsfosindo ganunvericilik bolmosine alavalor olunmus,
hom¢inin  "Maliyyo savadliligi" bolmoesindo video, brosiir vo kitablar
yerlosdirilmigdir. Biitdvlikkdo, 31.12.2018-ci il tarixino maliyys sisteminin aktivlori
44,9 milyard manat toskii edib ki, bu da UDM-in 56,8 faizino (geyri-neft UDM-in
96,1 faizino) barabordir. Kredit toskilatlar1 comi maliyys sektorunun aktivlarinin
96,7 faizino (43,4 miiyard manat) sahibdir. Bank olmayan kredit toskilatlarinin
(BOKT) comi aktivlordo paymin yiiksok olmasi (30,9 faiz) ABB-nin toksik
aktivlorinin "Aqrarkredit" QSC BOKT-yo 6tiirtilmosi ilo baghidir. Sigorta sektoru
vo investisiya sirkotlorinin comi maliyyo sistemi aktivlorindo paylari miivafiq
olaraq 2,8 faiz vo 0,5 faiz toskil edir

Qrafik 3.1.
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Bank sektotu. Hesabat ili oarzindo bank foaliyyoti lizro nozarat todbirlori
sektorun restrukturizasiyasi vo saglamlasdirilmasi todbirlorine, kapitallagma
programmin icrasimna, habelo ABB-nin saglamlagdirilmasi  masaloloring

istigamotlonmisdir. Bank sektoru lizro 2018-ci ildo 0,5 milyard manat hocmindo
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kapital inyeksiyas1 tomin edilib. Palata yaranan dévrdon bu yana bank sektorunun
kapitalina qoyulmus comi investisiyalar 1,7 milyard manat toskil edib.

ABB-nin dovloto moxsus sohmlorinin 6zallogdirilmoys hazirlanmasi ilo
bagl saglamlasdirilma todbirlori davam etdirilmisdir. Toksik aktivlorin 6tiiriilmosi
istigamatinda 2,9 milyard ABS dollar1t hacminds veksellor ABB-nin balansina
daxil olmusdur. 2018-ci il orzindo ABB-nin 83,8 milyon ABS dollar1 hacminds
toksik aktivlorinin eyni hacmdo veksel miigabilindoe "Aqrarkredit" QSC BOKT-2
oOtilirtilmosi tomin edilmisdir.

2018-ci ildo imumilikdo 20 BOKT-nin lisenziyast logv edilmisdir. Hesabat
dovriinds "BirKart BOKT" MMC-ya mahdud bank faaiiyyatinin gostorilmasi li¢iin
lisenziya verilmisdir. Noticodo, sektorda foaliyyot géstoron BOKT-nin say1 104
olub ki, bundan da 57-si kredit ittifaqidir. Bank sektorunun tonzimloninosi
corgivasindo beynolxalq tocriibo nozoro alinaraq risklorin tonzimlonmosina vo
nozarat alotlorinin daha somorsli istifado edilmosino imkan veron "Aktivlorin
tosniflosdirilmosi vo miimkiin zororlorin 6donilmosi {iglin xiisusi ehtiyatlarin
yaradilmas1 Qaydalar1”, "Banklarda a¢iq valyuta mévqgeyinin limitlorinin miiayyan
edilmosi Qaydalar1", "Bank kapitalinin vo onun adekvatliginin hesablanmasi
Qaydalar1" vo "Bir borcalan va ya bir-biri ilo slagadar borcalanlar qrupu tiizro
kredit risklorinin tonzimlonmosi haqqmnda Qaydalar" tosdiq olunmus vo Hiiquqi
Aktlar1 Dovlat Reyestrino daxil edilmisdir.

Bununla yanasi, Diinya Banki ilo omokdasliq ¢orgivosindo bank
restrukturizasiyasinin hiiquqi ¢argivasinin formalasdirimasi islori tamamlanmisdir.
Bu osnada, "Banklar haqqinda" Azorbaycan Respublikasinin Qanununa 2017-ci il
7 aprel tarixli rezolyusiya ilo bagl edilmis doyisikliklora uygun olaraq mexanizmin
tam totbiqi liclin zoruri normativ-hiiquqi aktiar, o climlodon "Ko&rpii bankin
yaradilmasi, sohmlorinin buraxilis1 vo qeydiyyati, korpii banka bank lisenziyasinin
verilmasinin xiisusi sadologdirilmis proseduru vo faaiiyyotinin tonzimlonmasi
Qaydalar1", "Odomo qabiliyyotini itirmis bankin rezolyusiyas: tadbirlorinin

miioyyon edilmosi vo horracin  kegirilmosi  Qaydalar1" vo "Rezolyusiya
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todbirlorindon hor hansi birinin se¢ilmasi iigiin xorclorin asaslandirilmasi vo onlarin
miiqayisali tohlilinin aparilmasi Qaydalar1" hazirlanmis vo tosdiq edilmisdir.
Biitovliikdoa, sektorda 30 bank faaliyyoat géstormokdodir. Bu banklardan 2-si
dovlat bankidir. Xarici kapitalli banklarin say1 15, o ciimlodon, xarici banklarin
yerli filiallarmin say1 2-dir. Banklarin xidmat sobokasi 508 filial, 130 s6ba, 2502
ATM, habels 17,4 min is¢i vasitosilo tomin edilir.
Cadval 3.1.

Bank sisteminin inkisaf dinamikasi ve dayanighigi

Osas gostaricilar 2012 | 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Axtivler, milyon manat | 17643 {20385 25182 34906 | 31439 27921 29502

‘ artim tempi, faizle 23,7 15,5 23,5 38,6 -9,9 -11,2 5,7
! :‘;‘r’]ftakt""er' milyon | 2626 | 2087 | 3224 6256 | 5168 | 6648 7145
Kapital*, milyon manat | 2582 | 3427 | 4269 3618 | 1909 | 3709 4072
~ artimtempi, faizZle_| 36,9 | 32,7 | 246 152 | 47,2 | 94,3 9,8
- Igtisadiyyata kredit**, —
| 12244 | 15423 | 18543 | 21718 | 15938 |[11338 12628
artim tempi, faizle 26,2 26 20,2 171 -26,6 -28,9 11,4

¢ Xarici borc, milyon ma- 2970

Z=13

3298 4781 7156 5726,5 1580 983

- Shalinin smansatleri,
| milyon manat 5113 6396 6877 9474 7432 7543 8270

artim tempi, faizlo 24,1 25,1 7,6 37,8 -21,6 1,5 9,6

- oclmledan, muddatli
~ =manatlor 4071 | 5308 5645 7833 5671 5188 5479

Qeyd: 2016-c1 ilodok malumatlar Nazirlor Kabinetinin 2015-ci ilds faaliyyati haqqinda hesabatindan
gotiiriilmiisdiir. * balans kapital, ** istehlak kreditlori daxil olmagla, *** 2017-ci ild> banklarin kredit portfelinin

kaskin azalmasi asason ABB-nin toksik aktivlorinin étiiriilmasi ilo bagh olnusdur.

Sektorun aktivlori 2018-ci il arzindo 5,7 faiz (1,6 milyard manat) artaraq
29,5 milyard manat toskil etmisdir ki, bu da geyri-neft UDM-in 63,2 faizidir.
Sektorun aktiv vo 6hdoliklorinin xarici valyuta hissosi miivafiq olaraq 45,2 faiz vo
59,9 faizdir Bank aktivlorinin 43 faizini (12,6 milyard manat) miistoriloro verilmis
kreditlor toskil edir. Kredit portfelinin 64 faizi (8,1 miiyard manat) biznes
kreditlorinin payimna diisiir. 2016 va 2017-ci illor ilo miigayisado 2018-ci ilda
iqtisadi aktivliyin borpast miisahido olunub. 2017-ci illo miiqayisads banklar
torofindon miistorilora verilon kreditlorin mablogi 52 faiz (2,6 milyard manat)

artaraq 7,6 milyard manat olmusdur. Umumilikda, 2018-ci il orzindo banklarm
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kredit portfeli 11,4 faiz artmigdir. Bank sektorunun likvid aktivlori comi aktivlorin
24,2 faizini (7,1 milyard manat) toskil edir. Sektorun ani likvidlik omsal1 55,8 faiz
toskil etmoklo minimum tolobi (30 faiz) toxminon 2 dofo listoloyir. 2018-ci ilin
sonuna banklarin AMB-doki miixbir hesablar 2,3 milyard manat, nagd vosaitior iso
1,4 milyard manat toskil etmisdir.

2018-ci ilin sonuna bank sektorunun comi 6hdsliklori 5,0 faiz (1,2 milyard
manat) artaraq 25,4 milyard manat toskil etmisdir. Depozitlor comi 6hdosliklorin
73,1 faizi hocmindodir ki, bunun da 44,5 faizi (8,3 milyard manat) ohalinin
omanotloridir. Hesabat dovriindo omanostlorin hocminds artim miisahido olunur
(2018-ci il arzinda 9,6 faiz vo ya 0,7 milyard manat). Omanatlorin artimi ohalinin
bank sektoruna inaminin artdigini gostorir. Manatin mozonnesindo miisahido
olunan sabitlik omanatlorin dedollarlasma prosesino miisbat tosir gostormisdir.
Belo ki, 2018-ci il orzindo comi omanatlords xarici valyutada olan omanatlorin pay1
66,7 faizdon 63,1 faizo enib. Hesabat dovri arzinda bank sektorunun xarici borcu
37,8 faiz (0,6 milyard manat) azalaraq 1 milyard manata (0,6 milyard ABS dollar1)
enib. Hazirda banklarin 6hdsliklorinin comi 3,9 faizini xarici borcu togkil edir.

Bank sektoru iizro balans kapital 2017-c1 illo miigayisodo 9,8 faiz (363
milyon manat) artaraq 4,1 milyard manat toskil etmisdir. 2018-ci il orzindo sektor
lizro kapitai adekvathigr 12,7 faizdon 19,4 faizo yiliksolmisdir (normativ tolob 10
faiz). Sigorta sektoru. Sigorta sektoru iizro qarsiya qoyulmus asas hadoflor sigorta
mohsullarinin ~ ¢esidinin  artirilmasi, tonzimlomo vo nozarot ¢orgivasinin
giiclondirilmosi olmusdur. Bu istigamotdo 2018-ci iido istehlak¢ilarin sigorta
xidmotlorine ¢ixisinm  artirilmast  mogsadilo  "Icbari sigortalar hagginda”
Azorbaycan Respublikasinin Qanununa doyisiklik layihasi hazirlanmigdir. ©lavo
olaraqg istehsalatda badboxt hadisalora va pesa xastoliklori naticasinda peso amok
qabiliyyotinin itirilmosi hallarindan icbari sigorta haqqinda" Azorbaycan
Respublikasinin ~ Qanunundan  irali  golorok  siortanin  ohatoliliyinin

genislondirilmoasi moagsadilo Azarbaycan Respublikasinin Omok vo Ohalinin Sosial
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Miidafiosi Nazirliyinin elektron informasiya sistemi ilo Icbari Sigorta Biirosunun
elektron informasiya sistemi arasinda inteqrasiya hoyata kegirilmisdir.

Olkodo kond tosorriifat1 sigortas1 mexanizminin yaradilmasi ilo bagh bir sira
islor goriilmisdiir. Belo ki, kond tosarriifati sigortasi {izro yerli bazar yaragdilmus,
beynalxalq tocriiba dyronilmis, 6lka {liglin magbul hesab edilon model segilmisdir.
Novboti morholodo "Aqrar sigorta haqqmnda" Qanun layihosi hazirlanmis va
aidiyyeti qurumlarla razilasdirilmisdir. Mikrosigorta mohsullarina tolobat saviyyasi
Oyranilmis, kegirilon Sorgunun naticolorine va beynslxalq tocriiboys uygun olaraq
kredit alan soxslorin 6liim, amok qabiliyyatinin itirilmosi hallarindan vo dofn
xarclorini tolafs edon mikrosigorta mohsulunun modeli formalagdirilmigdir.

Sigorta sektorunda operativliyin, somaraliliyin, risklorin qiymatlondirilmasi
Vo alatlorinin ¢evikliyinin vo doaloduzluq hallarinin garsisinin  alinmasi igin
vasitolorin somoraliliyinin artirilmasi moqsadilo Sigortalilarin elektron arizasi
molumat sisteminin yaradilmasi iizro isloro baslanilmisdir. Sigorta sektorunda olan
sigorta vasitogilori vo sigorta ekspertlori istftutlarinin tokmillogdirilmasi iizro bir
sira islor gorilmiigdiir. Belo ki, Sigorta foaliyyoti haqqinda" Azorbaycan
Respublikasinin Qanununa vo Azorbaycan Respublikasinin Miilki Macallosino
doyisikliklor layihasi hazirlanmisdir. Miistoqil eskpertlorlo bagli yeni qaydalar
hazirlanmisdir.  Sigorta  vaitogilori  institutunu  tonzimloyon — qaydalar
tokmillosdirilmisdir. Umumilikdo, 01.01.2019-cu il tarixindo sigorta sektorunun
foaliyyoti sigortagi, 1 tokrar siortagi, 24 sigorta brokeri vo 806 sigorta agenti
vasitasilo tomin edilib.

Il orzindo sigorta sektorunun comi aktivlori 22,6 faiz (227 milyon anat)

artaraq 1 233,3 milyon manat toskil etmisdir.
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Cadval 3.2.

Sigortacgilarin aktivierinin strukturu

-

4 milyon manatla

Aktivilarin maddalari 2017 2018
Dévlet giymetli kagizlari =~ e 2921 365, 1
Qeyri-dévist giymaetli kagizlar 81,0 102,8
Depozit hesablar o 3589 342,5
Pul vesaitlerinds olan diger aktivler 68,3 115,0
Digar aktivier Sl Tt 3 285,8 307,9
Cami aktivlar 1 006,1 1233,3

Cadval Azorbaycanin statistik gostoricilori 2018 va Inkisaf Nazirliyinin hesabat1 osasinda
hazirlanmigdir

Sektorun aktivlorinin saxolondirilmosi artib. Belo ki, aktivlorin artim boyiik
hissasi (77 faizi vo ya 175 milyon manat) qiymotli kagizlardir ki, bu da qiymotli
kagizlarin comi aktivlordo payinin 8,8 faiz-don 37,9 faizo ¢catmasi demokdir.

2017-ci illo miigayisada toplanmis sigorta haqlar1 30,2 faiz (168,8 milyon
manat) artaraq 728 milyon manat, sigorta 6donislori iso 8 faiz (20,5 milyon

manat) azalaraq 240,3 milyon manat togkil etmisdir.

Qrafik 3.2.

Sigorta haqgqlar ve 6denislerinin dinamikasi
{milyon manatlia)

728,0,

e

f_ey
405,7 427,2 4429 “fl § 1  5%es
3425 T e
e :-s~=’3’—v-237 3 '

s e D , 257 , 3 240 ‘3

939 1228 157, 180,2 A
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—s—gi§orta hagglan  —e—sijorta ddenisleri

Moanba: Azarbaycan Respublikasmin Dovlot Statistika Komitosi, 2019
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Qrafik 3.3.

2018-ciilds yigilmis sigorta haqqiarimin ndvier Gizra strukturu (milyon manatla)
728.0

E Hayat 191.8
,&mr'?’—i@?—“mxgi""
& Qeyri hayat o eREaT
icbari o

Manba: Azarbaycan Respublikasinin Dévlot Statistika Komitesi, 2019

Sigorta yigimlarinda koniillii névlerin ¢okisi istiinliik togkil etmisdir. Belo
Ki, sigorta haqlarinin 74 faizi (536,1 mslyon manat1) koniilli, 26 faizi (191,8
milyon manat) iss icbari sigorta névlorinin payina diisiir. 2017-ci illo miiqayisada
koniillii sigorta novlori lizro 42,5 faiz (160 milyon manat), icbari sigorta novlori
tizro iso 4,8 faiz (8,8 milyon manat) artim olmusdur. Eyni zamanda, hoyat sigortasi
tizro si1gorta haqlar1 341 milyon manat (imumi sigorta haqlarinin 46,8 faizi) toskil
etmisdir ki, bu da 2017-ci illo miigayisads 61 faiz ¢oxdur (osason yasam sigortasi
tizra toklif edilon vergi giizostlori vo imtiyazlar hesabina) 2018-ci il orzindo geyri-
hoyat sigortas1 ilizro yigimlar 12 faiz artaraq 387 milyon manat toskil
etmigdir.2017-ci illo miigayisado imumi hoyat sigortasi lizro 6donislor 25 % (32,5
milyon manat) azalaraq 98,1 milyon manat togkil etmisdir. Qeyri-hoyat sigorta
siniflori iizro 6donislords iso artim miisahido olunmusdur. Belo ki, bu sinif iizra
Odoniglor 2017-ci illo miigayisads 9,2 faiz (12 trilyon manat) artaraq 142,2 milyon

manat olmusdur.
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Qrafik 34.

2018-ciil arzinda sigorta 6denislerinin novler lizre strukturu
(milyon manatia)

icbari Koniillii Comi

Moanba: Azarbaycan Respublikasiin Dovlot Statistika Komitosi, 2019

Sigorta sektorunun tonzimlonmosi, nozaroti vo sektorun miixtolif
istigamoatlordo qiymotlondirilmasi ¢orgivesindo islor davam etdirilmisdir. Bu
istigamoatdo 2 hiiquqi soxs sigorta agentindo yoxlamalar kegirilmis, 1 hiiquqi soxs
sigorta brokerindo vo 1 sigortagida yoxlamalar davam etmokdadir. Yoxlamalarin
noticosi olaraq sigortagilara ganunvericiliyo uygun olaraq miivafiq nozarot
todbirlori hoyata kecirilmisdir. Umumilikds, 2018-ci il orzinde 1 hiiquqi soxs
brokers, 4 hiiquqi soxs sigorta agentino vo 90 fiziki soxs sigorta agentino miivafiq
lisenziyalar verilmisdir. Eyni zamanda, sigorta agenti foaliyyotino verilmis 35
lisenziya logv edilmis, 113 sigorta agentinin lisenziyas1 dayandirilmisdir.

Qiymotli Kagizlar Bazari. 01.01.2019-cu il tarixino qiymotli kagizlar
bazarinda 8 investisiya sirkati, 2 investisiya fondunun idaragisi, 1 fond birjasi, 1
morkozi depozitar vo kliring togkilat1 foaliyyot gostorir. 2018-ci il orzindo
investisiya sirkati faaliyyatina 1 lisenzsya verilmisdir. Il orzindo qiymotli kagizlar
bazari 56,2 faiz artaraq 24,6 milyard nanat toskil etmisdir. Qiymatli kagiziarin ilkin
bazar1 74,7 faiz (6,2 milyard nanat) artaraq 14,4 milyard manat, tokrar bazar1 iso
35,8 faiz (2,7 milyard nanat) artaraq 10,2 milyard manat olmusdur. Umumilikds,
korporativ qiymotli kagiziar bazar1 40 faiz (1,5 milyard manat) azalmis, dovlot
qiymoatli kagizlar bazarinda iso 2,2 dofo (7,2 milyard manat) artim miisahido
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edilmisdir. Korporativ qiymotli kagizlar bazarinin hocmindo azalma osason 2

amillo izah olunur: 2017-ci ilin yanvar ayinda ABB-nin sohmdar kapitalina 600

milyon manat hocmindos investisiyanin edilmasi vo 2017-ci il orzinds ilkin bazarda

"Azorisiq" ASC vo "Agrolizing" ASC torafindon miivafiq olaraq 0,6 milyard AZN
vo 0,4 milyard AZN, "Agqgrarkredit BOKT" ASC torofindon iso 0,5 milyard manat

hacmindos tokrar bazarda istiqraz ticarati

Cadval 3.3.

Qiymetli kagizlar bazar lizre imumi gostericiler

2018 2017
_ Mablag
.| Mablag Mablag Gzie Bazar
Sqdlerin (milyon Dqdisrin (milyon payi
sayi sayi y ferq
manat) manat)
Korporativ giymetlika- | 5618 | 54196 | 2948 | 3660 40% | 9,0%
gizlar
ilkin bazar 220 1327 167 2 268 -41,5%
Tekrar bazar 3 398 869 2781 1392 -37,6%
Dovlet giymsatli kagizian 1725 13 341 1096 6 066 2,2 defe 54,3%
ilkin bazar 1416 13 081 998 5980 2,2 defe
Takrar bazar 309 260 98 86 3 defe
Torame maliyys alatleri | 106 383 8 406 83 939 5940 41,5% 34,2%
Repolaks-repo 335 612 51 52 11,8 dafe 2,5%
Qiymatli kagizlar bazari 112 061 24 555 88 034 15718 56,2% 100,0%
ilkin bazar 1636 14 408 1165 8 248 74,7% '
Tekrar bazar 110 425 10 147 86 869 7 470 35,8%

Cadval Azorbaycanin statistik gostoricilori 2018 va Inkisaf Nazirliyinin hesabati

hazirlanmigdir

asasinda

Korporativ qiymatli kagizlar bazari. 2018-cl il orzinds korporativ qiymatli

kagizlar bazarinin sohm seqmentindo omaliyyatlarin hocmi 54 faiz azalaraq 925

milyon manat toskil etmisdir. Bununla belo, sohmlorin tokrar bazarinda baglanan

oqdlorin moblagi 2017-ci illo miiqayisado 73 faiz artaraq 277 milyon manat

olmusdur. Korporativ qiymotli kagizlar bazarinin digor seqmenti olan korporativ

istiqrazlar bazar1 2017-ci illo miiqayisado 22 faiz azalaraq 1,3 milyard manat

toskil etmisdir. i1 orzindo milli valyutada ticarat olunan korporativ istiqrazlarin

hacmi azalsa da, xarici valyutada ticarot olunan korporativ istiqrazlarin ilkin
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bazar1 3,7 dofo artaraq 469 milyon manata catmigdir. Bununla belo manatla
buraxilmig korporativ istiqrazlarin tokrar bazarinda omoliyyatlarin hocmi 52 faiz
azalaraq 438 milyon manat, xarici valyutada olan korporativ istiqrazlarin tokrar
bazarinin hacmi iso 51 faiz azalaraq 154 milyon manat toskil etmisdir.

Cadval 3.4.

Korporativ giymetli kagizlar bazan

2018 2017
ioblag
. | Moblag . Mablag i Bazar
Bgdlarin (milyon Bqdiarin (milyon ;‘::: payi
sayi manat) sayl manat)
Korporativ giymatli
kagizlar 3618 2196 2948 3 660 -40% 100,0%
Sehmier 2624 925 2 009 2032 | -54,5% | 42,1%
Sehm (ilkin bazar) 141 648 57 1872 -65,4%
Sahm (tekrar bazar) | 2 483 277 1952 160 73,2%
Korporativ g
istiqrazlar 984 1271 939 1628 -22% 57,9%
[Ikin bazar (manatla) 56 210 77 270 -22.3%
lIkin bazar (xarici val- 3,7
yutada) 13 469 33 126 dafo
T?k’ar bazar{manal- | gy 438 70 917 | -52,3%
la '
Takrar bazar (xarici 832 154 750 315 51 29
valyutada) e n

Cadval Azorbaycanin statistik gostoricilori 2018 va Inkisaf Nazirliyinin hesabat1 osasinda
hazirlanmigdir

Dovlat quymoth kagizlar1 bazari. Dovlot qiymotli kagizlar bazarinda aparilan
ompliyyatlarin hacmi 2017-ci illo miigayisado 2018-ci ildo 2,2 dofo (7,3 milyard
manat) artaraq 13,3 milyard manata ¢atmigdir. Bu artim osason Azorbaycan
Respublikasinin Morkozi Banki torafindon sterilizasiya alotlorindon aktiv istifado
ilo izah olunur. Belo ki, 2018-ci ildo Markozi Bankin not buraxilisinin hocmi 2017-
ci illo miiqayisodo 2,3 dofo (6 miiyard manat) artaraq 11,2 milyard manati
tistolomisdir. Moarkozi Bankin notlar1 ilo fond birjasinda 51 horrac kegirilmis vo
notlar iizro orta ¢okili golirlilik 8,45 faiz toskil etmisdir.

Hesabat ilindo Azorbaycan Respublikasinin Maliyya Nazirliyi torofindon

dovlat istigrazlarinin yerlosdirilmasi iizro 31 harrac kegirilmis vo naticads dovlot
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istiqgrazlarinin {ikin bazarinda oqdlorin hocmi 2017-ci illo miigayisado 9,9 faiz
artarag 873 milyon manat toskil etmisdir. Dovlat istigrazlarinin tokrar bazari ise 5
dofo (180 milyon manat) artaraq 225 milyon manat olmusdur. Manatla
yerlosdirilmis qisamiiddatli (1 ilo gador) dovlat istigrazlan tlizro orta ¢okili galirlilik
8,27 faiz, ortamiiddotli dovlat istiqrazlari tizrs iSo 8,94 faiz olmusdur.

Fikrimizca son illords geyri-neft sektorunun inkisafi ixracinin artirilmasi vo
diversifikasiyasi sahasindo Azarbaycan dovlsti tarafindon vergi, gomriik sahasinda
hoyata kecirdiyi stimullagdirict todbirlor, bu sahonin inkisafina effektiv dovlot
dastayinin verilmasi, giizostli kredit sisteminin totbiqi, habelo geyri-neft sektorunda
calisan sahibkarlarin diinya bazarma cixisini asanlasdirmaq moqsadi ilo biitiin saha
Vo istigamatlor iizro Azorbaycan dovloti cox ciddi todbirlor goriir vo islahatlar
hoyata kecirir. Mahz onun naticasidir ki, son vaxtlar Azarbaycanda qeyri-neft
sektorunun istiin inkisafi noticesinds 6lkemizds pul-kredit sisteminin effektliyinin
artiritlmasi, milli valyutanin sabitliyinin tomin olunmasi Vo biitiinlilkdo maliyya
sektorunun saglamlasmasi miisahids olunur.,

Biitiin bunlar son illords mévcud realliga uygun 6lkomizds hoyata kecirilon

igtisadi siyasatin montiqi naticasi kimi do giymatlondirilo bilar.

3.2. Strateji yol xaritasi kontekstinda monetar siyasatin takmillosdirilmasi va
makroigtisadi sabitliyin tamin edilmasinin miihiim istiqgamatlori
Milli igtisadiyyat vo iqtisadiyyatin osas saholori tizro strateji yol xoritolori
iqtisadiyyatin rogabat gabiliyyatini, onun daxil edilmosini vo Azorbaycanda
davamli iqtisadi inkisafa asaslanan sosial rifahin yaxsilasdirilmasini tomin etmak
ticlin nozordo tutulmusdur. Qlobal ¢agiriglara cavab olaraq, sarmayslorin sofarbar
edilmasi, azad rogabat, bazarlara ¢ixis va insan kapitalinin inkisafi ti¢iin alverisli
miihit, Azorbaycan qlobal iqtisadiyyatda 6z movgeyini moéhkomlondirocok vo

yiiksak galirli 6lkalardan birina ¢evrilacakdir.
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Milli igtisadiyyata vo iqtisadiyyatin asas sektorlarina istigamatli strateji yol
Xaritasinin ii¢ osas istigamati "Azorbaycan Respublikasinin Prezidenti conab ilham
Oliyev torafindon 2016-c1 il dekabrin 6-da tosdiq edilmis vo miivafiq qaydada milli
iqtisadiyyat ti¢iin strateji yol xoritolori vo iqtisadiyyatin 11 sektoru 12 sonoddon
ibarot olmusdur. Monitoring, qiymoatlondirmo vo {insiyyst aparmaq vazifasi ilo
Analitik vo Olagalor Markazino tohvil verildi bu strateji yol xoritalorini hoyata
kecirmok {i¢ilin tolimatlarin hazirlanmasi onlara tapsirildi. Milli iqtisadiyyatin
perspektivlorino dair strateji yol xoritosi qisa, orta vo uzun miiddatli dovrlari shato
edir va 2020-ci ilo godar iqtisadi inkisaf strategiyasi vo foaliyyat planindan, 2025-
ci ilo godor olan miiddstdo uzunmiiddatli bir vizyondan vo 2025-ci ildon sonraki
dovrdo bir hodof vizionundan ibarotdir. Bu sonad yalniz inkisafin moqgsad vo
prinsiplarini deyil, biitiin sahalords global tendensiyalari, iqtisadiyyatin 360 daraca
diagnostikasinit vo movcud voziyyotin SWOT tohlili, planlasdirilmis todbirlor,
zoruri investisiyalar vo gostoricilorini ohato edir. Qisa miiddotdo secilmis
prioritetlora digget yetirmoklo, orta vo uzun miiddoatli iqgtisadi inkisafin osasini
yaratmaq planlasdirilir. Strateji yol xoritasi iqtisadi inkisafin biitiin amillorinas, 0
cimlodon, 6zal sektorun yerli vo beynolxalq niimayondalori ilo amokdasliq
imkanlar1 yaradacaqdir. Dovloat investisiya bir Katalizator kimi ¢ixis edacak va 6zal
sektor iqtisadi inkisafin miiharriki olacaq. Milli iqtisadiyyatin perspektivlarinin
osas xiisusiyyotlori Son 10 il orzindo Azorbaycan diinyada iqtisadi artim
baximindan On siralarda yerlogsmisdir. Miivoffoqiyyatlo hoyata kegirilon neft
strategiyasimna gora, movcud golirlor hesabina infrastruktur modernlasdirilmis,
geyri-neft ehtiyatlarinin iqtisadiyyat1 inkisaf etmisdir; tokmillosdirilmis sosial
tominat; dovlot aktivlori artrms vo strateji valyuta ehtiyatlari UDM-don ¢ox
olmusdur. 2014-cii ildon etibaron neft giymotlorindo koskin azalma vo ticarot
torofdaglar1 ilo qarsilasdiglar1 iqtisadi bohran, xiisusilo do iqtisadi bdyilima,
institusional vo struktur islahatlari, 6domo balansinda kosir vo qeyri-neft
biidcasinin azalmasi, 6lkada bas veran proseslar, Azarbaycanda va bank sektorunda

iqtisadi inkisafa yeni bir yanasma lazimdir. Milli iqtisadiyyatin strukturu isgiizar
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miihitin daha da yaxsilagdirilmasi, orta miiddatli Xarclor strategiyasi ¢argivasindo
maliyya va bank sisteminin barpasi, doyiskon valyuta mazannalaring asaslanan pul
siyasatinin tokmillosdirilmasi, xarici bazarlara ¢ixig imkanlarinin geniglondirilmasi
car¢ivasinda yeni bir siyasat totbig etmoklo barpa edilo bilor. Bu sababdon milli
iqtisadi baximdan dord strateji hodof se¢ilmisdir. Bu moqsadlors nail olmaq ve 11
sektorda yol xoritolorini  totbigq etmok, real vo maliyys sektorlarini
balanslagdirmagla davamli iqtisadi inkisafa qapini agacaqdir. ilk strateji hadofina
uygun olaraq, Azarbaycan maliyys sabitliyini tomin edacok vo doyiskon valyuta
rejimina osaslanan pul siyasotini formalagdirir. Maliyya vo pul siyasatinin
oalagalondirilmasi makroigtisadi sabitliyi tomin edacakdir. Milli igtisadi perspektiv
cargivasinda, ikinci masalo dovlstin boyiikk sohm paketlori olan hiiquqi soxslorin
foaliyyatindo mohsuldarligr artrmaq veo 6zollosdirmo yolu ilo iqgtisadiyyatin
dinamik inkisafin1 tomin etmokdir. Ugiincii moagsed insan kapitalinin inkisafi ilo
baghdir, ¢ilinki omok  bazarmin  inkisafi milli  iqtisadi  baximdan
uygunlasdirilacaqdir. Nohayat, dordiincii moQsad biznes miihitini daha da
yaxsilagdirmaqdir. Bu, hamg¢inin, milli iqgtisadi perspektiv ¢ar¢ivasinds yaradilan
11 sektorun davamli inkisafinin {imumi moasalolorini ohato edir. Orta vo uzun
miiddatli miiddatdo Azorbaycan iqtisadiyyatt miixtalif doyisikliklordan tasirlonocok
bir mithitdo inkisaf edocokdir. Bu ciir tosirlorin izlonmasi vo onlarin anlagilmasi
cotinliklorin aradan qaldirilmasi vo onlarin yaratdigi imkanlardan istifado etmok
baximindan vacibdir. (©hmodov M. A, 2017: s 39)

Hoddindon artiq gozlonilmoz proseslorin bas vera bilocoyino baxmayarag,
bir ¢ox global trendin global iqgtisadiyyata son onilliklords tesir gostormesinin ilk
gostoricilori artiq forglonir. Umumilikds, bu tosirlorin dérd hissesi Azorbaycan
ticlin son doraco vacibdir: iqtisadi qiidratin global markazinin inkisaf etmokdo olan
bazarlar tglin kogiriilmasi, texnoloji yeniliklorin ohomiyyatli tasiri, doyison
geosiyasi konfiqurasiya vo neft vo gqaz qiymatlorinds doyisiklik, inkisaf etmokdo
olan bazarlarin iqtisadi doyorinin davamli artimi, hal-hazirda, Asiyadaki inkisaf

etmokdo olan bazarlar diinyanin yaradilmis iqtisadi doyorinin toxminon besdo
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birino sahibdir. 2030-cu ildo bu pay ligds birine ¢ixacaq. Asiyada orta sinif paymin
miivafiq artmasi da gozlonilir. Prognozlara gora, diinya ohalisinin orta sinifi 3
milyard insan 2023-cii ildo 5 milyard insana gatacaq vo artimin 80 faizi Asiyada
olacag. Banzor inkisaf proseslori sirkat saviyyasindo do goriinacok: ogor inkisaf
etmokds olan bazarlar 1 milyard dollardan ¢ox illik goliri olan global firmalarin
toxminan dordds birini ohato edirsa, bu pay 2025-ci ilo godor olan miiddatds
demok olar ki, yariya qodor artacaq. Yalniz Asiya 6ziindo toxminon 3000 yeni
firma nozordo tutulur vo imumi illik goliri 1 milyard dollardir. Bununla yanasi,
mallarin vo Xidmatlorin diinya ticarotinde son arttim UDM-in artim siiratini iki dofo
artirmigdir. Ticarat hocminin sonraki artimi  Avrasiya morkazinds yerloson
Azorbaycan kimi Olkalor {iglin Simal-Conub vo Sarg-Qarb dohlizlorinin
kosismasinds bu ciir béyiimanin imkanlarindan istifado etmok ti¢lin sorait yaradir.
Yeni texnologiyalarin iqgtisadi tosiri Internet vo mobil internetin yaygim istifadosi
son zamanlarda global istehlak¢1 madaniyyatinds shamiyyatli doyisikliklora goatirib
cixardi. Rabito {igiin yeni imkanlar toklif edan internet sirkotloro istehlakgilarla
onlayn {insiyyat qurmagi vo milli sarhodlori asan ticarat kanallarini tomin etmoaya
imkan yaradir. Yeni texnologiyalar iqtisadiyyatin yaranmig vo yeni yaradilan
sahalorinin inkisafina tosir gostorir. Avtomatlasdirilmis molumatlarin yaradilmasi
prosesi, "Internet monitoringi" (doyeri zoncirlor vasitesilo fiziki aktivlor arasinda
interneto osaslanan avtomatlasdirilmis omokdasliq), uzaqdan idarsetmo, siini
intellekt vo robot texnologiyalari, movcud bazar liderlorini testlogsdirmok, yeni
firmalarin qlobal flagmanlar movqeyini daha da giiclondiracokdir. Azoarbaycanda
ictimai vo 6zol sektorda idaroetmo bio, nano, informasiya, kommunikasiya, sonaye,
maliyya va digar sahalords gabaqcil texnologiyalarin taloblorine uygunlasdirilacaq.
Yeni texnologiyalarin inkisafi ilo yanasi, kibersokilli  tohliikasizliyin
giiclondirilmasi, qlobal c¢agirisdir, hom do Azorbaycan iigiin vacibdir. Irali
texnologiyalarin idxali ilo yanasi, insan kapitalinin formalasmasinda, bu
texnologiyalarin idara olunmasinda, yeni qlobal cagirislara vo meyllora uygun

dislinco torzinin iUmumi inkisafi hoyata kecirilocokdir. Daha gabaqcil
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texnologiyalar vo insan kapitali daha yiiksok doyor yaradir. Azorbaycanin elmi
potensiali global tendensiyalara uygun olaraq yeni texnologiyalarin inkisafina
komok edacokdir. Geostrategik geyri-sabitlik son illorde misli goriinmomis global
siyasi geyri-sabitlik miisahido olunmusdur. Sonradan, bu, siyasi liderlorin tez-tez
doyismasi, miihariba, terrorizm vo gagqin axininin siiratlo artmasi ilo ortaya ¢ixdi.
Siyasi geyri-sabitliyin fonunda, tohliikasizlik problemloari olan vo ya sanksiyalar
qoyuldugu yerlorda, ticaratin Kkoskin azalmasi, bohranli voziyyatlorin aradan
qaldirilmasi, agiq iqtisadiyyat vo ya sanksiyalarin aradan qaldirilmasi ilo barabar
soviyyado artim miisahido olunur. Yeni inkigaf edon diinyada geosiyasi baximdan
risklorin vo problemlorin diizgiin qiymotlondirilmasi ilo Azorbaycanda davamli
inkisaf tomin olunacaqdir. Xiisuson igtisadi tohliikasizliyin asas komponentlori -
enerji, orzaq, maliyya vo nogliyyat sahslorindo davamli tohliikasizliyin tomin
edilmosi 6lkani geosiyasi falakatlora garsi daha da giiclondiracokdir.

Neft vo qaz sektorunun iqtisadi inkisaf potensialinin zaiflomasi ilo
Qazaxistan, Soudiyys Orabistan1 vo Rusiya kimi tobii sarvatlordon zongin olan
Olkolor c¢atinliklorlo qarsilasir vo 6z iqtisadiyyatlarin1 diversifikasiya etmoyo
calisirlar. Hal-hazirda Azorbaycan eyni voziyyatlo iizlosir. Olkodo son on ildo
qurulmus bazaya osaslanan 6 iqtisadiyyatda 6z movqeyini daha da giiclondirmak
liciin giiclii siyasi irado vo imKanlar vardir. Iqtisadi bdyiimoys yeni yanasma:
strateji se¢im 6lkanin golocok iqtisadi inkisafi ti¢lin "inkisaf noqtalorinin" se¢ilmasi
mithiim strateji gorardir. Giiclii kapital yigim modelindo olava doyor yaratma
imkanlarinin azaldilmasi noticosindo yeni strateji dovriindo 6lkonin golocok
inkisafa yaxinlagmasi ii¢lin iki variant var: a. omok qabiliyyatli artim modeli b.
Performans vo somorslilik osasinda inkisaf. Qlobal doyor zoncirina inteqrasiya,
bdylima Vo mohsuldarliq asasli igtisadi boyiimoys yanasma, uygun vo moantigsal bir
dévrde boylimo Vo davamliligin keyfiyyati baximindan agiq bir strateji se¢cim ola
bilor. Bununla birlikdo, hor iki modeli qisa vo orta miiddotdo birlosdirarok
fiirsatdon istifado edarak, daha qisa miiddatds strateji segim modelina kegid tomin

edo bilor. Azorbaycanin regionlarinda ig¢i qiivvasinin Bakimin sohorina nisbaton
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daha ucuz oldugu faktin1 nozoro almaq lazimdir, bu da regionlarda omok
gabiliyyatli bir qrupun inkisafi iiclin boylik potensial yaradir. Ancaq strateji bir
secim performansa osaslanan bir bdylimo yanasmasi qurmaqdir. Bunun ig¢iin
yiiksok keyfiyyatli institusional miihit, olverigli maliyya moanbalori, diizgiin
segmentasiya vo biznesin ixtisaslagsmasi vo on osasi, insan kapitalinin intensiv
sokilda hazirlanmasini tolob edir.

Hokumatin iqgtisadiyyat, siyasat, tonzimlomo, hokumot sifarislori Vo
hokumoat iglorine miidaxilalorinin  bir hissasi kimi bir-birindon institutla
ayrilacaqdir. Igtisadiyyat {iciin osas siiriiciiliik qiivvesi olmasmin avozina, dovlot
sektoru osason asagidaki ti¢ prioriteta yonaldilocokdir: Azorbaycan votondaslari
liglin sorait vo imkanlar yaratmaq; miivafiq makroiqtisadi vo tonzimloyici gargivo
vasitosilo iqtisadi inkisaf qazandirmaq; vergi golirlorinin on uygun sokildos
kecirilmoasino imkan veron inzibati idarsetmonin formalasdirilmasi. Sabit
makroiqtisadi sorait, ciddi bir maliyys disiplini vo giiclii hiiquqi ¢orgiva fiziki vo
oqli miilkiyyat hiiquglarinin ciddi sokilde qorundugu vo natico etibarilo fordi
sormayalorin Kkifayat godor artacagina sobab olan bir is miihiti yaradacaqdir.
Bundan slavo, rogabst gabiliyystini artiracaq miivafiq tonzimlomo siyasatlorinin
totbiqi yerli mohsullarin vo xidmatlarin tamin edilmosinds, onlarin keyfiyyatindo
Vo mohsuldarliginda ciddi artimin yolunu agacaqdir. Hazirda yerli kicik vo orta
miiossisalorin inkisafina dostok vermoys xiisusi diqqat yetirilocokdir. Bu sahado
biznes kreditlori, ixracin artmasi, keyfiyyatli tohsil programlarinin tomin edilmasi
Vo ya sadolosdirilmis inzibati prosedurlar iigiin imkanlar inkisaf etdirilocokdir.
Tokmillosdirilmis dovlot planlamasi Azorbaycanin bdyiik logistik morkozi kimi
inkisaf etmosi ti¢lin lazimi infrastrukturun yaradilmasi tgiin, elaca do region
Olkolorinin daha yaxsi iqtisadi inteqrasiyasi iiglin sorait yaradir, sohor vo kond
ohalisi arasinda golir borabarsizliyini aradan qaldirmaq ti¢lin komok edoacokdir.
2025-ci ilda dovlat sektorunun iqtisadi baximdan yenilonmis rolu yerina yetirmak
ticlin dovlat qurumlarimin faaliyyati monitoring olunub vo idars olunacag. Burada

asas mogsad bu toskilatlarda dovlst idarsetmasinin ¢argivasini aydinlasdirmad,
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monitoring vo strateji idaroetmos aparmaqdir. Hokumot organlarinin faaliyyatini
nozarot edocok aydin mandatlarin vo icra moqsadlorinin inkisaf etdirilmasi
soffafligin artirllmasina, dovlst qurumlar1 vo ictimaiyyat arasinda konstruktiv
dialoqun inkisafina Sabab olacaqdir. Monitorinqg vo miilkiyyat giiclondirilocok va
pesokar korporativ qurumlar giiclondirilocokdir. Bundan olave, Azorbaycan 6z
portfelini  strateji ~ baximdan  qiymotlondirorok, 6zallogsdirmadon  sonra
mohsuldarligint artirma ehtimali olan qeyri-Strateji aktivlorin 6zallogdirilmasini
hoyata kegirir. Umumiyyotlo, ictimai vo milli maraqlar1 nozoro alarag, bu proses
hor bir 6zallogdirma prosesinin avvalinda zaruri tonzimlomo va bazar strukturunu
yaradir. 2025-don sonra olan dovr {igiin strateji baxis yiiksok texnologiyalarin
inkisafina vo sosial rifahin yaxsilasmasina vo insan inkisafi indeksinin yiiksok
Saviyyasino nail olmaq i¢ilin optimal iqtisadi qurulusa osaslanan giiclii rogabot
gabiliyyatli vo inkluziv bir iqgtisadiyyatin formalasmasini nazords tutur. Strateji
gorma ilo bagl sorh 2025-ci ildon sonra giiclii orta sinif, rogabat {istiinliiyli olan
sahalordo dorin ixtisaslasma, qlobal iqtisadiyyata somorali inteqrasiya, milli
igtisadi tohliikasizlik va inkisaf etmis infrastruktur strateji baxisin asas hissalorini
toskil edocokdir. Azorbaycan Birlosmis Millotlor Toskilatinin Davamli Inkisaf
Mogsadlorine uygun olaraq diinyanin davamli vo giiclii olmasin1 tomin edacak
tocili, halledici vo doyisdirilmis tadbirlorin hoyata kegirilmasino sadiq olacaq.
Sosial tohliikasizlik 2025-ci ildon sonraki dovr i¢ilin strateji baxim insan
potensialinin hoyata kecirilmosi tiglin genis imkanlarin tomin edilmasini nozordo
tutur. Yiksok yasayis soviyyasinin ilkin sortlori rifah, saglamliq va tohsildir. 2025-
ci ildon sonraki dovrdo yoxsullug hodaflonmis sokildo tamamilo moahv edilocok vo
yiiksok keyfiyyatli tibbi xidmatlor vo tohsil imkanlar1 genislondirilocokdir. Son on
ildo gedon yolu davam etdiron dovlat, ohalinin on yoxsul toboagalorini ohato edon
iqtisadi artim tomin edocok Vo dolayist ilo yoxsullugun tinvanli sokildo aradan
qaldirilmasini tomin edocokdir. 2025-ci ildan etibaran yoxsullug probleminin halli
ticlin iki yanasma olacaq: uygun is saymin artmasi; amok haqqi vo digar golirlor

vasitasilo on asas ehtiyaclar1 6doya bilmayoan insanlar {igiin iinvanl sosial dastok.
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Minimum omok haqqinin todricon artmasi igloyan yoxsullarin nisbatini minimuma
endiracokdir. Xiisusilo, minimum amok haqq1 orta omok haqqinin 60 faizino yaxin
olacaq. Olkado gida tohliikesizliyini tomin etmok iigiin 2025-ci ildon sonra igtisadi,
sosial, demogqrafik, tobii vo texnoloji sahalords bas vera bilocok ciddi doyisikliklor
vo problemlar nozords tutulacaqdir. Qida zoncirinds yeni texnologiyalarin tatbiqi,
arzaq tohliikesizliyi sisteminin yetisdirilmasi (biotexnologiya va nano texnologiya
nin istifadasinin artirilmasi, digor istehsal texnologiyalarinin tatbigi yolu ils arzaq
istehsaliin artirilmasi, tibbi miialico Vo yeni arzag mohsullarinin yaradilmasi) vo
aqrotexnika zancirinds yeni strukturlarin formalagmasi ii¢iin yeni texnologiyalarin
totbiqi genislondirilir. Uzvi orzaq istehsalmin genislondirilmasi, regional, yerli vo
alternativ orzaq zoncirlorinin formalagmasi, tasirin azaldilmas1 vo arzaq zancirinds
tullantilar vo tokrar emal Uglin artan imkanlar. Qlobal Qida Tohliikasizliyi
Qiymoatlondirmasina goro, indiki vaxtda Azarbaycan orzaq tochizati baximindan
61-ci, orzaq keyfiyyati baximindan isa 86-c1 yerdodir. Miivafiq moanzil variantlar
olan sahar orazilorindo toaminat, kond yerlorinds mévcud is¢i qiivvalorina sohar
yerlorindan istifado etmok imkani yaradacaqdir. Bu, yoxsullugun azaldilmasina
komok edacok, ham do regionlar arasinda golirlorin barabarsizliyina gotirib ¢ixara
bilor. Miilkiyyat artan sohor ohalisinin toloblorini garsilayacaq vo shalinin nisbati
toxminan 55 faizdon 70-75 faizodok artacaq. Daha yaxsi is imkanlar1 axtaran vo
axirinci ¢arsanbo axsami kond yerlorindo daha ¢ox golir aldo edon moasgulluq
imkanlarin1 artirmaq T{¢iin insanlarin axin1 naticoado golir barabarsizliyini
azaldacag. 2025-don sonra olan dovrdo Baki ilo digor bolgalor arasindaki golir
forgi bir nofordon toxminon 50 faizdon 40 faizodok azalacaq. Urbanizasiya
noticasindo  iqtisadi inkisaf perspektivlorini nozoro alaraq, orta sinifin
giiclondirilmasi, maliyys rifahinin yaxsilagdirilmasi, satmmalma potensialinin
artirtlmas1 vo amok mohsuldarliginin artirilmast iqtisadi inkisafin siiroti yiiksok
olacaqdir. 2025-ci ildon sonra tibbi xidmotlor vo tohsilin keyfiyyatinin
yiiksoldilmasi ilo insan kapitalina olan tohfo mihiim rol oynayacaqdir.

Azarbaycanin tohsil saviyyasinds diinya siralamasinda 107-ci yeri tutmasi inkisaf
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ticlin boyiikk potensiali gostorir. Hokumaotin Xidmotlori insanlar tigiin barabar
ol¢atan olacaq va texnoloji bacariqli insanlar ti¢lin rahat rogomsal xidmatlor tomin
edilacak. 2025-ci ildan sonra elektrik, su va kanalizasiya, istilik vo gaz todariikii
sahoalorinda  xidmatlorin somaraliliyi vo soviyyasinin artirilmasi sosial rifahi
artiracaq vo insan kapitalini inkisaf etdiracokdir. Tokmillogdirilmis tohsil sistemi
samoaraliliyin vo innovasiyaya asaslanan iqtisadiyyata keg¢id {igiin osas olacaqdir.
Bu sistem, Avropa Birliyinin bir hissasi olan Sarqi Avropa 6lkalari tarafindoan oldo
edilon saviyyado golir aldo etmoys imkan yaradir. Xiisusilo, is¢ilorin asagi golirli
hissasi ligiin yiiksok keyfiyyatli yasayis sortlori yaratmaq tigtin talob olunan amok
haqqr artdigca mohsuldarligi vo uygun is imkanlarindan istifado etmok
miimkiindiir. 2025-don sonra olan dovrdo &lkenin tohsil sistemi Iqtisadi
Omokdasliq vo Inkisaf Toskilat1 torafindon verilon néqtelori kimi beynolxalg
standartlara uygun qiymsotlondirilocokdir. Xiisusilo gonclorin va qadinlarin
mosgullugunun tomin olunmasina daha ¢ox diqqoat yetirilocokdir. Omok bazarinin
cevik siyasotinin hoyata kecirilmasini tomin edon toskilatlar vasitasilo sosial
dialoqun inkisafi vo inkluziv mosgullugun artmasi tomin edilocokdir. Giicli,
yiiksok ixtisaslasmus vo innovativ is¢i qiivvasi Azorbaycanin qlobal doyar
zoncirlorindoki movgeyinin  gliclondirilmoasinde  miithiim rol oynayacaqdir.
Texnologiya sahasindo imkanlarin artirilmasi Azorbaycanin is¢i qiivvasi {igiin
sorait yaradacag, xidmotlor gostormok {igiin bir sira sahoalords ixrac foaliyyatini
hoyata kegirocokdir. Umumilikdo, 2025-ci ildon baslayaraq, amok bazarinin
tonzimlonmoasi totbiq olundugunda, agilli masimlarin vo sistemlorin totbiqi vo
kommunikasiya imkanlarmin genislondirilmosi kimi amillor do daxil olmagla
yiiksok texnologiyalarin tosirino digqot yetirilocokdir. 2025-ci ildon sonra
Azorbaycan otraf miihitin miihafizosino daha ¢ox diqget yetiracak, ¢iinki karbon
dioksid emissiyalarinin azaldilmasi ekoloji baximdan daha tomiz hava, su va
torpaq li¢iin sorait yaradir.

Innovativ modeli inkisaf etdirmok ii¢iin fiziki, insan, institusional vo sosial

kapital yaradilacaqdir. 2025-ci ildon sonra Azorbaycanin qeyri-neft sektorunda
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diversifikasiya olunmus vo sabit iqtisadiyyatda olave doyorin dordds bir hissasi
yaradilacaqdir. Sonraki illordo rogabotodavamli omok Xxarclori Azarbaycan
iqtisadiyyatinin qisa miiddatli katalizatoru olacaqdir. Buna baxmayaraq, qabaqcil
texnologiyalarin vo digor yeniliklorin, eloco do keyfiyyatli tohsilin vo peso
hazirhigimin istifadoasi naticasinds faktiki rogabot dstiinliiyli yaranacaqdir. Basga
s0zla, 2025-ci ilo godar tohsil dovrii iqtisadiyyatina kegid dovrii olacaq. 2025-Ci
ildon sonra inkisafin innovativ modelins kegid inkisaf etmis qeyri-neft sektorunun
awvalki illara nisbaton rogabatli stiinliiyii olan 6lkonin ixtisaslagsmasi sababindan
daha doyorli doyarin 6lkods qalmasini tamin edacokdir. Baki regional shomiyyatli
sonaye Vo Xidmoat morkozino g¢evrilocokdir. 2025-don sonra olan dovrde
karbohidrogen va geyri-karbohidrogen galirlori arasinda bir tarazliq tomin edilocok
vo har il ARDNF-dan igtisadiyyata "qizil qayda" osasinda bir injection toqdim
edilocok. Belo bir yanagsma neft vo qgaz giymatlorindo doyisikliklorin tasirini
azaldacaqg, azad valyuta doyison yerli valyutaya olan inamu artirir vo iqtisadi
inkisafin sabitliyini tomin edocokdir. Makroigtisadi sabitlik, hom 6zal sektorun
yerli vo xarici niimayandoalori  torofindon  investisiya  inyeksiyasinin
stimullagdirilmas: ti¢lin  osas olacaqdir. Beynolxalg maliyys bazarlar1 ilo
integrasiyaya  vo  maliyyo  texnologiyalarinin  totbigine  osaslanaraq
rogaboatqgabiliyyatli bir maliyys sistemi sabit iqtisadi inkisafa dostok veracok vo
ohalinin rifahinin yaxsilasmasina komok edocokdir. 2025-ci ilodok geyri-neft
sektorunda olavs investisiya qoyuluslar1 vo daha sonra rogaboto davamli bir
iqtisadiyyatin lazimi harokot edon qiivvasi olacag. Bu sobabls, golocokdos, sonaye
va xidmat sahoalarina xarici sarmayalor daha genis sokilda calb edilocokdir. Qlobal
doyar zancirlorina ¢ixis toklif edon boyiik acnobi sirkatlorin geyri-neft sektoruna
texnologiyalar, bacariq vo Sormayos qoyuluslari Azorbaycanin qlobal iqtisadi
xaritasinde movgeyini giiclondiracokdir. Xarici investorlarin Azarbaycana strateji
colb edilmasi asagidaki i¢ aspektds hoyata kegirilocokdir: ¢ox coalbedici investisiya

imkanlarinin yaradilmasi (maSolon, miiasir infrastrukturlu sonaye parklari);
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qabaqcil beynalxalq sirkatlora hadaf ¢ixisi; movecud vo golocok investorlar tigiin
birinci sinif xidmatlori.

Milli igtisadiyyat perspektivino asason Strateji Yolu haqda dord osas
strateji moqsad var. Hal-hazirda, global miihitin doyiskanliyi vo neft giymatlori
maliyys sabitliyinin artirilmasina, tobii sarvatlordon somarali istifadoys vo rasional
makroiqtisadi ¢ar¢ivonin formalagdirilmasina obyektiv ehtiyac yaratmalidir.
Iqtisadi inkisafa yonolmis hoyata kegirilon todbirlor naticasinda dovlst maliyys vo
pul siyasotinin on agilli koordinasiyasina nail olmaq tcilin todbirlor goriir.
Azorbaycanin golocok ti¢ilin planladig: todbirlor, giicli maliyys sabitliyi va pul
siyasoti baximindan "Milli Iqtisadiyyat vo Igtisadiyyatin Boyiik Sektorlar1 ii¢iin
Strateji Yol xaritasi" nin ilk magsadi ils tasvir edilmisdir. (1.9liyev, 2018)

3.3. Asagi neft giymotlorinin miiasir marhalasinde monetar siyasatin
formalasmasi vo reallasmasimin xarakterik cohatlori

Neft giymotlorinin yeni sarhodlori son illor neft giymatlori diisiib vo eyni
zamanda qiymatlords doyiskonlik saviyyasi artmisdir: 2008-ci ildo bir barel neft
giymati 150 dollara, 2016-c1 ildo iso 30 dollardan asagi diismiisdiir. Neft
giymatlarinin global azalmas1 Azorbaycanin igtisadiyyatina oshamiyyatli doracado
tosir gostormisdir. Beloliklo, Dovlot Statistika Komitasinin malumatlarina gors,
2010-2014-cii illordo igtisadi artim siirati yavasladi vo orta illik 2,7% toskil edib.
2015-ci ilds ixracat vo dovlat biidcasi galirlorinin azalmasi bir avvalki ilo nisbatlo
issizliyin 2% artmasina gotirib ¢ixardi. Neft qiymotlorinin agagi olmasi sobabi ilo
yaranan cari hesablagsmalarin balansinda yaranmis gorginlik manatin mozonnasi
lizro tozyiqini artirdi vo 2015-ci ildo milli valyutada iki devalvasiya bas verdi.
Prognozlar gostorir ki, 2050-ci ildo neft vo gaz ligiin global tolobatin artmasi ildo
0,7 faiz azalacaq (ovvalki prognozda gdstarilon gostaricidon 30 faiz az) vo timumi
enerji sektorunda qaz yanacaqglarinin payr azalacaq. Bu sortloro gors, ovvoalkKi

yiiksok neft giymatlorina qayitmaq gozlonilmirsa, yaxin golocokda neft golirlori ilo
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bagli yiliksok siiratlo artacaqdir. Beynoalxalq Valyuta Fondunun sozlorino goro,
Azorbaycan iqtisadiyyat1 2025-ci ilodok ildo 2-3 faiz artacag. Bu artim tempi son
bir ne¢a il arzinds miisahido olunan artim saviyyasino cavab verir. Bununla bels,
boylimonin belo asagi saviyyads olmasit mdéveud vo galocak nasillar {igiin kifayot
godor is yerlorinin yaradilmas: da daxil olmagqla, iqtisadiyyat iigiin miioyyon
edilmis mogsadlora nail olmaq i¢ilin kifayst deyil. Beloaliklo, Azoarbaycanda
iqtisadiyyat daha yiiksok artim templarino gatacaq, neftin asagi qiymaoti soraitindo
yeni bazalar yaradir.

Osas strateji hadof 2020-ci ilo godor milli iqgtisadiyyatin inkisafi {igiin
strateji baxis osason qisa miiddotdo Azorbaycanin iqtisadiyyatinin xarici soklarin
monfi tosirindon qaynaqlandigini tomin etmok mogsadi ilo sabitlosmoys nail
olmaqdir, yeni horokat edon qiivvalor; dovriin sonuna godar, global igtisadiyyata
daha ¢ox inteqrasiya yolu ilo tokmillosdirilmis rogabat gabiliyyatino nail olundu.
2020-ci ilo godar strateji baximdan iqtisadiyyatin qurulmasinda vo sonralar tigiin
asaslarin inkisaf etdirilmasini nozards tutur. Azarbaycanin enerji tohliikasizliyi vo
Avropada nogliyyat vo logistika koridorlarinin inkisafinda miihiim rolunun
gorunmasi ilo yanasi, Strateji Yolu haqda nazords tutulmus sahalords igtisadiyyatin
miitoraqqi  inkisafi  tomin  edilocokdir. Osas moQsad  igtisadiyyatin
saxalondirilmasini vo ixtisaslasmasini artirmagq, galirlorin artirilmasi va qeyri-osaslh
sektorda daha c¢ox doyor yaratmaqla onlarin odalotli bolisdiriilmasini tomin
etmokdir. Son on il arzinds neft tligiin moanfoast mosgulluq saviyyasini artirdi.
Bununla birlikdas, neft sektorunda omok qabiliyyatli zoif olmasi sobabindon, bu
sektorda birbasa mosgul olan isgilorin timumi is¢i qlivvesinin yalnmiz 1 faizi
demokdir. 2020-ci ilo dair strateji baxig da bazar giris imkanlarinin daha da
genislondirilmasini nazards tutur. Ticarat infrastrukturunun yaxsilasdirilmasi va
ticarat agigligiin artirilmasi tobii ehtiyatlarin somorali istifadasi noticosindo daxili
bazarlarin qorunmasi siyasotinoe uygun olmalidir, bu fondlarin ¢oxu 6lkods galir vo
odalatli sokilds boliisdiiriiliir. Uzunmiiddotli inkisafi artirmaq ligiin iqtisadiyyatin,

dovlat bilidcosinin vo valyutanin neftdon asililigini azaltmaq lazimdir. Neft
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giymatlarindoaki dayisikliklor 6lkada iqtisadi sabitliys zoaifdir, ¢linki neft satisindan
alda olunan goalir mal va xidmatlora olan daxili talobata ¢ox tosir gostarir. Masalan,
2004-2014-cii illorda. orta hesabdaki illik artim tempi yiizdo 11,5 saviyyasinda
doyisiklik naticosindo planlagdirma firmalarimin imkanlart mohdud vo 6zal
sektorda investisiyalarin hocmi azalib. Bundan olava, neft giymotlorindo davam
edon doyisikliklor, milli valyuta doayarinin itirilmasine kémok edir, ¢iinki neftin
satigindan oldo edilon golir xarici valyutanin asas moanbayidir. "Qizil qayda" nin
totbiqi osas makroiqtisadi gostaricilorin, xiisusan dovlat biidcasinin geyri-sabit neft
golirlorindon asililiginin aradan qaldirilmasi tgiin nozordo tutulub. Belaliklo,
nasillor arasinda yigilmis neft goalirlorinin odalstli bolisdiiriilmoasi tomin edilocok
vo ARDNF-don dovlat biidcasine koglirmalarin hocmi davamli igtisadi inkisafin
toloblori ilo alagalondirilacokdir. Pul siyasatino gora oldo edilon giymat sabitliyi
milli valyutaya olan inamu artiracaq, intizamli maliyys Siyasotinin formalagmasina
komok edocok vo iqtisadi arttma miisbat tosir gostoracokdir. Bir sézlo, pul
siyasotinin mogsadlori, maliyys corgivesinin artim moqsadlori vo iqtisadi artim
qarsiliglt osasda bir-birini dostokloyacokdir. Maliyys bazarlariin doarinliyi,
homginin xidmotlorin ¢esidi, keyfiyyati vo rentabelliyi artacag. 2025-ci ilo godor
uzunmiiddatli vizyon 2025-ci ilo godor uzunmiiddatli prognoz, davamli inkisafa
qosulmus Azarbaycan igtisadiyyatinin biitiin istirak¢ilar1 arasinda qarsiligh faydal
omokdasliq baximindan doyor yaradilmasi vasitasilo inkisaf etmis rogabot
potensialinin alds olunmasidir.

Azorbaycanin regional morkoz kimi movqgeyini giiclondirmok iicilin
mohsuldar infrastruktur sarmayolorine sormayolor yiiksok soviyyads qorunacaqdir.
2025-ci ildo Azorbaycan iqtisadiyyat1 6lkonin domir yolu sobokosini Giirciistan,
Tiirkiyo vo Iranin domir yolu sobokasine birlosdiron Baki-Thilisi-Qars vo Astara-
Astara domiryolu layihalorindon, habelo Xozor donizindo Baki Beynolxalq Doniz
Ticarot Limanmin tikintisindon faydalanacaq. Azorbaycanin diversifikasiya
olunmus noqliyyat vo logistika imkanlar1 6lkodo ixracin artirilmasi iigiin osas toskil

edocok vo timumilikdo omoaliyyat xorclorindo gonasto sobab olacaqdir. Bundan
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olava, Azaorbaycanin biitiin 11 regionunda tokmillogdirilmis nagliyyat infrastruktu
ru, daha six inteqrasiya li¢iin sorait yaradan regionlarda biznesin inkisafina oalavo
tokan verocokdir. Miiasir kommunikasiya imkanlarindan istifado etmokla, elektron
xidmotlorin (e-tohsil, e-tohsil, e-bank¢ilig, e-ticarat, vo s.) ©Ohato dairosi yiiksok
siirotli  geniszolaqli soboko vasitosilo genislondirilocokdir. Xiisusilo, dovlot
idaraetmosindo rogomsallasma soffaf, hesabatli, mohsuldar vo prognozlasdirilan
biznes perspektivlori  yaradacaqdir. Azorbaycanda elektron  xidmatlorin
genislondirilmasi biznesin beynoalxalglosdirilmasinin  asasint togkil edoacokdir.
Perspektivda, 6zal sektorun infrastrukturda daha six istiraki tomin edilocok, bu da
iqtisadi somoraliliyin artmasina gotirib cixaracaqdir. 2025-ci il {giin iqtisadi
baximdan MDB 6lkalori, Tiirkiys, Giirciistan va Iran kimi bdlgonin vacib dlkalori
ilo sorfoli ticarot sazislorino osaslanan asagi tarifli miihitdo mohsuldar gomriik
prosedurlar1  Azorbaycanin  regional ticarot morkozi kimi  movgeyini
giiclondirocokdir. Qeyri-neft mallarinin vo xidmatlorinin asas hacmindo ticaratin
regional inteqrasiyast Azorbaycanin geosiyasi vo iqtisadi voziyyati {iglin boyiik
ohomiyyot kosb edir. Maosolon, Azorbaycanin ev tosorriifatlarinin vo orzaq
mohsullarinin demok olar ki, 90 faizi Rusiya, Giirclistan vo Morkozi Asiya
Olkolorine ixrac olunur. Qonsu 6lkalorls ticarot saziglorinin baglanmasi Azarbaycan
liclin mallarin vo xidmeotlorin ixracini xarici bazarlara, daha olverigli sortlorlo
genislondirmoys imkan veracokdir. Eyni zamanda, regional inteqrasiya xarici
investorlar ticlin Azorbaycanin ixrac yonimlii colbediciliyini giliclondirocokdir.
Mohsullarin keyfiyyatini yiiksoldon yeni firmalar, yerli istehlak¢ilarin getdikco
artan toloblorino cavab verocokdir. Noticods, "Made in Azerbaijan" markasi
beynolxalq bazarlarda keyfiyyotin asas gostoricisi olacaqdir. "Made in Azerbaijan"
markasinin tosviqi istigamatinds goriilocok islorin  somorsliliyinin artirilmasi
moqsadilo Olkodo istehsal olunan mohsullar, eloco do onlarin istehsalgilar:
hagqqinda molumatlar1 oks etdiron internet portal yaradilacaqdir. Bu portaldaki
molumatlar1 li¢ dilde-Azorbaycan, ingilis vo rus dillorindo yerlosdirmak,

istifadogilorin imkanlarimi genislondirmak yerli mohsullarin togviqi baximindan
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daha faydali olacaqdir. Noticods istehsalcilar vo istehlakgilar arasinda olagolor
sadologdirilocok vo rogabatodavamli yerli mohsullarin ixrac hocmi artirilacagq.
Golocokdo 2025-ci ilo gador Azorbaycanda asas kapital qoymus vo yeni xarici
sormayolorin colb edilmasi ilo mosgul olan 12 investor daha da giiclonacokdir.
Xiisusilo, maraqli xarici investorlara roqabot Ustiinlilyii olan xiisusi investisiya
layihalori toklif olunacaq. Azorbaycani qlobal doyor zoncirlorine inteqrasiya etmok
imkani qazanan vo eyni sektorlarda foaliyyot gostoron girkotlora ciddi signal veran
sormayag¢ilori colb etmok ligiin xiisusi imtiyaz va tokliflor verilocokdir. Mévcud vo
potensial investorlara gostorilon xidmetlor onlara inzibati proseslori agiq sokildo
izah etmok vo tikinti girkotlori, avadanliq vo ya tohsil sahosindo togkilatlarla
olagalorin qurulmasi imkanini acacaqdir. Xarici investorlarin yerli mohsul vo
xidmotlorino daha cox tolobat yaratmaq iiglin mexanizmlor totbiq olunacaq.
Iqtisadiyyatin va ev tosorriifatlarinin miivafiq ehtiyaclarini 6domokls igtisadiyyatin
inkisafina gotirib ¢ixaracaq ¢ox miixtalif golirli maliyyo xidmatlori toklif edon sabit
vo dorin maliyyo sistemi yaradilacaqdir. Bir dostokloyici vo asanlasdirict dovlot

sektoru 6niimiizdaki on il arzindo Azorbaycanda iqtisadi artima tokan veracokdir.

NOTICO

Monetar siyasotin cox diizglin qiymoatlondirilmasi diinya tocriibasinin
tohlilinin Nobel miikafatlari laureatlart V.Svarsin todqiqgatlar1 gostorir ki, son 100
ildo ABS-da bas veran bohranlarin asasinda 6lkads reallasdirilan sohv pul kredit
siyasoti olmusdur. Ona goro do hor bir milli iqtisadiyyatin davamli vo dinamik
inkisafinin tomin edilmosinds doyison soraito vo tolobo uygun effektiv monetar
siyasotin reallagdirilmas1 miistasna ohomiyyoato malikdir.

Milli igtisadiyyatin perspektivi iizra Strateji yol xoritosindo xiisusi vurgulanir
Ki, Azorbaycanin yeni iqtisadi inkisaf modelinin on xarakterik cohatlorindon biri
onun dayaniql fiskal vo effektiv monetar siyasoto osaslanmalidir. Tohlil gostorir

ki, yaxin golocokda Azarbaycan todricon tizon moazonna sistemina kecocokdir. Bu
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prosesin effektivliyini tomin etmok {iciin yaxin golocokdo Azorbaycanda
reallagdirilan monetar siyasatin biislica moaqsadi 6lkomizdo manatin sabitliyinin
tomin edilmasi ilo baglidir. Bels ki, 6lkomizda giymatin sabitliyinin tomin edilmasi
hor seydon ovval makroiqtisadi sabitliyin gliclonmoasinds yaxin golocokda
6lkomizin qarsisinda duran osas hodoflorin ugurla reallagdirilmasinda miihiim rop
oynayacaqdir. Onu da geyd etmok lazimdir ki, diinya bazarinda xam neftin
giymatinin, kaskin toraddiidlarinin pul-kredit siyasatinin xarakterino giiclii tasirini
nozoars alaraqg Markazi Bank tam {izon mazanna sistemins kecidi prioritet istigamot
kimi gotiirmoklo yanasi, daima onun ovvalcodon miioyyanlosrilmis valyuta dohlizi
carcivasinda olmasi ilo bagli ciddi tasirlor goriir. Tam eyni zamanda Moarkoazi Bank
perspektivds tam tizon mozonna rejimino kecmok iiciin giiclii tonzimloma siyasati
hoyata kecirirlor. Bu mogsadlo 6lkodo reallagdirilan pul-kredit siyasatinin
effektliyini tomin etmok iiciin banklararasi bazarin faaliyyatinin tonzimlonmasine
effektiv ucot, kredit vo diskont siyasotin formalasdirilaraq reallasdirilmasina xiisusi
ohomiyyat verilir,

Azorbaycan Morkozi Banki 2002-ci ildon etibaron pul siyasstinin icmali
haqqinda riiblik otrafli moruzalor dorc etmoys basladi. 2002-ci ildon baslayaraq
0z foaliyyatinin informasiya soffafligin1 artirmaq {igiin pul siyasoti tizro dorc
olunmus ilk moruzs yiiksok nozori vo praktiki molumatlandirma soviyyasi ilo
secilir, hom daxili, hom do xarici makroiqtisadi soraiti vo onun risklorin
giymatlondirilmasi noqteyi-nazordon doyismo tendensiyalarini nozars alir, Markozi
Bankin pul tonzimlomos sahosindo Qorarlarinin  reallasdirilmas: istigamotindo
horokatlorini izah edir. Azorbaycan Respublikasinda son 15 ilds reallagdirilan pul-
Kredit siyasatinin tohlili gdstorir ki, 2002-ci ildon baslayaraq Morkoazi bank 6lkada
pul toanzimlonmoasini hoyata kecirmok vo onun reallagdirilmasi ilo bagli konkret
tokliflor vo todbirlor hoyata kecirir. Olkomizds bu sahads mdvcud normativ-hiiquqi
sonadlora asaslanaraq biitdvliikde, Azorbaycan monetar organ garsisinda movcud
makroiqtisadi durum saraitinds ii¢ baslica vozifs durur:

- inflyasiyanin mohdudlasdirilmasz;
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- milli valyutanin mazannasinin sabitliyinin qorunmast;

- bank sektorunun inkisafi vo maliyys sabitliyinin tomin olunmasi.

Eyni zamanda aparilan todgiqgatlar onu da bir moanali olaraq gostordi ki, 2008-
ci ildon global maliyys bohranmin biitiinliikkdo diinya iqtisadiyyatina, eloco do
Azorbaycan iqtisadiyyatina neqativ tosirini minimuma endirmok ticiin Morkozi
Bank cox ciddi antibohran todbirlori hoyata kecirmigdir. Manatin sabitliyi
qorunmus, inflyasiya minimum hadds saxlanilmig, makroiqtisadi sabitlogsma tomin
olunmusdur. Mohz onun naticasidir ki. Azarbaycan diinyada on az itkilorlo global
bohrandan ¢ixan 6lkalor sirasinda liderdir. Tohlil onu da gostordi ki, Azorbaycanda
effektiv monetar siyasatin tomin olunmasinda son illards biidca golir vo Xxarclarini
tonzimloyon dayaniqli fiskal siyasotin reallagdirilmasi da biidco xorclorino dovlot
nozaratinin giiclonmasi, soffafligin tomin edilmasi do mithiim rol oynamisdir.

Inkisaf etmis bazar o6lkalordon forqli olaraq bir ¢ox kecid iqtisadiyyatl
dovlatlordo  dovlotin monetar mexanizmlorinin bazar sisteminin tam sokildo
borgerar olmadigu bir soraitinde makroiqtisadi somorasi heg¢ do bir 0 godoar do
yiiksok olmur. Lakin bununla yanasi iqtisadi transformasiyanin ilk illarinds-ilkin
dovralrinda dovlatin pul-kredit siyasati cox somarali va effektiv antiinfilyasiya aloti
olmusdur vo iqtisadi artimin baslanmasinda, iqtisadi islahatlarda holledici amil
kimi ¢ixis etmisdir. Homin bu 6lkalords yeridilmis dovlstin pul-kredit siyasati
makroiqtisadi sabitlosmo siyasatinin bilavasito torkib elementlorindon birins
cevrilmisdir.

1999-cu ilin sonlarindan 6ton bir dovr arzinds Azarbaycanda moévcud pul-
kredit siyasotinin makroiqgtisadi somarsliyinin tam sokildo reallasmasinda xeyli
ciddi  manealor vo angollor agig-aydin nozoro g¢arpmaqdadair. Biitiin bunlarin
timumilosdirilmis tozahiir formasi iso iqtisadiyyatin pul kiitlosi ilo tominatini
xarakterizo edon movcud monetizasiya omsalinin iso oldugca kritik minimal
soviyyado olmasi, faiz doracoalorinin xeyli yiiksokliyi vo Kaskin dollarlagsmasidir.
Biitiin bu geyd olunanlar 6lkonin makroiqgtisadi sistemindo bir sira deformasiya

meyllorini oks etdirir vo bununlada da natico etibarilo dovlatin pul-kredit
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siyasotinin iqtisadi artim vo iqtisadi inkisaf proseslorinds rolunu Xxeyli
mohdudlasdirir. Demok olar ki, dovlstin monetar idaroetmo mexanizminin
formalagmasi prosesindo hoyata kegirilon bir sira islahatlar 6z tempi vo miqyasi
baximdan iqtisadiyyatin  digor sfera vo saholorindoki islahatlari bir qodor
qabaglamigdir. Moasolon, inkisaf etmis bazar iqtisadiyyatli 6lkolordo moarkozi
banklarin apardiglar1 pul-kredit siyasatinin osas aloti olaraq sayilan agiq bazar
omaliyyatlarinin hal-hazrda bu giin Azorbaycanda genis cikildo totbiqi he¢ do
miimkiin deyildir.

He¢ do tosadiifii deyildir ki, bu giin hal-hazirda Azorbaycanda pulun
multiplikator gostaricisi toqriban 1.1 toskil edir. Bu isa 0 demoakdir ki, dlkomizin
bank sistemi Morkozi Bankin emissiya etdiyi hor bir manat miigabilindo 0.11
manat alave pul yaratmis olur. Noticods iso Azarbaycanda Morkazi Bankin milli
pul bazarimin formalasmasinda rolu xeyli zaifloyir, onun faiz daracalorine tosir
etmo imkanlar1 bir godar mohdudlasir vo pul toklifi kanallarmin iqtisadi inkisaf vo
iqtisadi artimda miqyas1 bir qodor kigilir. Aparilan tohlillor gostarir Ki,
Azorbaycanda UDM-in asag1 monetizasiya saviyyoasi (genis pul kiitlosinin UDM-2
olan nisbati) kritik noqtoys artiq yaxinlasmisdir. Lakin homin bu problems bir
godar genis prizmadan baxaraq qiymat verilmosi lazimdir.

Birincisi, Azorbaycanm miiasir soraitindes UDM-in monetizasiya soviyyosini
giymotlondirorkon genis monada olan pul kiitlosinin UDM-do sadoco olaraq
arifmetik sokildo nisbatini miioyyonlosdirmoklo kifayatlonmok he¢ do diizgiin
olmazdi. Diizdiir, nazari bir baximdan genis monada pul kiitlosi 6z novbasinda
UDM-in homginin he¢ olmasa on az1 80%-i tomin etmalidir (bir sira inkisaf etmis
bazar olkalordo homin bu gostorici hotta 100%-don do yuxari olur). Lakin
Azorbaycanin hal-hazirda kecid iqtisadiyyathi bir 6lko olmasi bu komiyyot
standartinin praktiki vo real hayat gabiliyyatini xeyli istisna edir.

Belo ki, geyri-rosmi iqtisadi foaliyyat, 6domoamolor, bank sisteminin isa holo
Ki, zoif inkisafi iqtisadiyyatda gqeyri-nagd pul dovriyyesini xeyli azaltmaqgla

iqtisadiyyatin monetizasiya saviyyasinini zoiflodir. bu sobsbdon do nagd pul M,
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pul agreqatinin strukturunda xeyli siitiinliik toskil edir. Bununla bels isa, Mg pul
agreqatinin (nagd pul) UDM-do olan xiisusi ¢okKisi hal-hazirda tagribon 5-6% toskil
edir. Inkisaf etmis bir sira dovlatlordo da bu géstorici togribon Azarbaycandaki
godordir.  Demoli,  hal-hazirda  Azorbaycan  iqtisadiyyatinda  monetar
mohdudiyyatlorin geyd olunan mévcudlugunu pul siyasatinin bilavasito naticasi
Kimi dorinlogsdirmok he¢ do montiqi goriinmiir. Ogoar hagigaton do aparilan
monetar siyasati sort olsaydi, nagd pulun da UDM- in xiisusi g¢okisi Kimi
beynalxalq normalardan xeyli asagi olardu.

Ikincisi, onu nozoro almaq lazimdir ki, respublika iqtisadiyyat1 yiiksok
dollarlasma  ilo  saciyyolonmisdir.  Dollarlasma  iso  iki  prizmadan
giymatlondirilmalidir: birincisi, rasmi vo digari geyri-rosmi dollarlagsma. Rosmi
dollarlagmanin statistikas1 bilavasito onu gdostarir ki, kredit qoyuluslarinin 60%-don
coxu, depozitlarin iso 80%-don ¢oxu ABS dollar1 ilo ifads edilib. Lakin o da sirr
deyil ki, bank hesablar1 ilo omoliyyatlarin aparilmadigi geyri-rosmi iqtisadiyyatin
dovriyyasi iso asas etibarilo nagd-xarici valyuta, asason do nagd ABS dollar ilo
tomin edilir (geri-rosmi dollarlasma). Bu geyd olunan baximdan nagd dollar
dovriyyasinin milli bank sistemino calb edildiyi halda UDM-in real monetizasiya
saviyyasi do tabii ki, xeyli yiiksok olardi.

Miiasir Azarbaycan soraitinds monetizasiya masoalosini todgiq edorkon UDM-
in strukturunun osasli tahlili vo bir ¢ox spesifik amillorin do bilavasito nozars
alinmas1 daha moagsadouygundur. Belo ki, igtisadiyyatin pula tolobat baximindan
UDM heg do tam olarag monetar amillordon heg da asili deyil. Burada iso sohbot
ilk olaraq neft sektorundan gedir. Bu sektora xarici investisiyalarin irimiqyash
axinin oldugu bir goraitindo onun maddi vomaterial dovriyyasi iso stabil maliyya
tominatina malikdir. Demoli, basqa sozlo desok, bu sektordaki iqtisadi foalligin
milli igtisadiyyatda bas veron mdvcud makroiqtisadi siyasotdon vo proseslordon
astlihig xeyli zoifdir. Oz ndvbasinds Qeyri —neft sektoru isa dovriyyads olan pul

kiitlasinin doyismasina gars1 daha hossas olur.
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Olko igtisadiyyatinin monetizasiyas: probleminin todgigi prosesindo monetar
amillarin inflyasiyaya real tosirinin do tohlili az shomiyyat dasimir. Inflyasiyanin
ekonometrik modelinin naticalori gostorir ki, monetar amillorin inflyasiyada tosir
daracasi 50%-don yuxaridir. Bu da dolalat edir ki, inflyasiya shamiyyatli doracada
pul siyasatindon asilidir. Tacriiba do bunu siibut edir vo hagigaton do 1994-1995-ci
illordo Glkado yiiksok inflyasiya baslica olaraq pul toklifi kanallarinin optimal
cilovlanmasi naticasindo minimuma endirilmisdir. Zonnimizca, yaxin golocokda
dovlatin pul-kredit siyasatinin tokmillogdirilmasi {igiin asagidaki vazifalorin yerino
yetirilmasini nazords tutmag olar. Dovlstin pul-kredit siyasati 0 vaxt samorali
sokldo hoyata kegirilir ki, o, valyuta, investisiya, vergi, biidco, qiymat, gomriik
gostaricilori ilo garsilight olaga xarakterli olsun. Bank —kredit islahatlarinin isa an
baslica todbirlori olan - pul-kredit miinasibatlorinin ketdikco liberallasdiriimasi,
yani pul-kredit sahoasindo bazar iqtisadiyyatina mane olan oangallorinin aradan
qaldirilmasi; somorasiz sokildo foaliyyat gostoron banklarin toskil edilmasi; bank
faaliyyat tizarinds nozaratin xeyli giiclondirilmasi.

Dovlatin siyasatini iqtisadiyyatin bir ¢ox tistiin sahalorinds hayata kegirmoali
olan Dovlat Investisiya Inkisaf Bankinin yaradilmasi tamamilo mogsedouygundur.
Bu bank 6z ndvbasindo uzunmiiddatli bank krediti mexanizmi sayasinds 6lko
iqtisadiyyatina investisiya qoyulusunu hoyata kecirmoys xeyli komok etmis olard:.
Molumdur ki, vaxtilo ©manat Banki sistemindo somorali vahid omanot kitabgalari
foaliyyatds idi. Bu kitabgalarla Baki saharinin hor hansi bir istonilon amanat
kassasma qoyulmus amanat, sonradan sshorin har hansi bir istanilon amanot
kassasindan hor an tolob edilo bilordi. Diizdiir, o dovrda bela amanat noviino
ehtiyac olmadig1 sobabindo Baki iizra ildo bu ciir 2-3 amoliyyat aparilirdi.

Bizim fikrimca, hazirda bu unudulmus omoliyyatlar ticarot vo sahibkarliq
foaliyyati ilo mosgul olan biitiin  fiziki soxslor ii¢lin onlarin nagdsiz
hesablasmalarinin aparilmasi {i¢lin totbiq olunmalidir. Belo ki, kitabcada olan
vasait qaliginin hacminds vahid hesablasma kitabgalar1 ilo fiziki saxslars istanilon

hor bir kommersiya bankindan, istonilon har bir hesabda nagdsiz kdg¢ilirmalarin
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aparilmas1 imkan1 verilmoalidir. Hom do eyni zamanda ohalinin telefon, maisat,
kommunal 6donislorinin nagdsiz hesablagmalar halinda omeliyyatlar1 da veyli
genislondirmalidir. Belo sadalanan isullardan istifado respublikada pul
dovriyyasine miisbat daha ¢ox tasir gostars bilor.

Azorbaycanda movcud Tlgpilloli bank sistemina kegido tam cavab veroan
qanunverici normativ aktllarin hazirlanmasi kommersiya banklarinin foaliyyati ilo
barabar, iri sobakali maliyys-kredit institutlarinin toskil olunmasini da tolob edir
(ipoteka maliyya sirkatlori, investisiya banklari, sigorta sirkotlori, lizing vo trast
sirkatlori vo s.). Ixtisaslasmis maliyya-kredit institutlar: isa investisiya siyasatindo
maraqli olan 6zal Vo dovlat sirkatlorin kapitallar1 hesabina da yaradila bilar.

Azad bazar soraitinds shalinin sosial voziyyatina bilavasits yardim edan bir
¢ox 0zal qurumlara dovlot orqganlari torofindon monavi vo maddi komoklik
gostarilmalidir (onlara yer verilmasi bina, vo faaliyyatlorlorinin motbuat orqanlari
vasitosilo tam obyektiv isiglandirilmasi). Bazar miinasibatlori soraitindo
kommersiya banklarinin sayimin vo aparilan miixtolif név omoliyyatlarin artmasi,
bank sisteminin tomarkiizlosmasi ilo bagli olaraq bank sistemi {izarinds nazaratin
xeyli giiclondirilmasi tolob edilir. Bunun iiglin banklarin faaliyyatino nozarat edon
bir organ-Azorbaycan prezidentino bilavasito tabe edilon  dovlet bank
miifattisliyinin yaradilmasl moagsadouygundur. Mdvcud benoslxalg maliyys-kredit
institutlarindan, homg¢inin do qgabaqcil 6lkolordon dénorli valyutalarin alinmasi
chtimali olmadigina sababindan, bu, 6z daxili imkanlarimiz hesabina, basqa sozla
Olkads yerloson valyutalarin yenidon boliisdiiriilmasi hesabina yerina yetirilmoalidir.
Bu sobobdon do xarici-igtisadi omoliyyatlarla bilavasito mosgul olan miiasssisalor
ixracatdan olds etdiklori valyuta hasilatinin 100 %-nin Milli Banka satilmasi tam
moagsadouygundur. Hazirda miiharibs soraitinin oldugunu nazars alaraq, méhkom
valyutalara manatin daxili donorlik imkanini, asason iso istehlak¢i miiassisaloro
vermak vacibdir. Ixracatgr toskilatlara onlarin 6lkoyo sorbost dénerli valyutalarin
gotirilmoasi ovazino, barter miigavilolori yolu ilo keyfiyyati asagi olan istehlak

mallarinin idxali tam olaraq qadagan edilmalidir.
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Olkomizdo xarici banklarin filial vo sébolorinin yaradilmasina aludo olmagq
lazim deyildir. Belo ki, yeni yaradilmis ikipilloli olan Azarbaycan bank sistemi
Avropa 6lkalorinin vo Yaponiya, ABS banklarinin rogabstino he¢ do tab gotiro
bilmoz. Bu banklar giiclii maliyyo Vo texniki bazaya, c¢oxillik tocriibaya
malikdirlor. Bundan olava bu banklar geyri — stabil iqtisadi soraitdo respublikada
kapital qoyulusu aparmayacaq, bunun oksino, iri sirkotlorin, homg¢inin neft
sirkatlorinin valyuta hesablarimi allorine kegiracak biitiin «qara islori»ni bizim milli
banklarin {izorina qoyacaqlar. Homginin do Xarici banklar 6zollogdirmo
proseslorinin basladigi kimi 6lkomizin har bir istonilon dovlet miilykiyyatini
manatin dollara nisbatdo astronomik bir saviyyads olmas1 hesabinda ala bilarlor.

Dovlatin Pul — kredit siyasatino tosir etmis olan on baslica amillardon biri do
riisvatxorlugun miiayyan suratdo artmasidir. Riigvat, iso asas etibarilo, dovriyyadon
cixarilir, yoni daha dogiq desok, Moarkazi Bankin noazarstindon konarlasir vo bunun
noticasinds do valyuta bazarinda dollarin toklifini siini suratdo azalmis olur. Bu
sobobdon do Azarbaycan prezidenti torofindon «Cinayatkarliga garst miibarizonin
giiclondirilmasi tadbirdari hagqinda» Formanina uygun olaraq hazirlanmis dovlot
programinda xiisusi sokildo «zohmotsiz galirloro garst miibarizonds miisbat rol
oynamasixisusi geyd edilmalidir.

Aparilan arasdirmalar belo noticoys golmoys osas verir ki, son illords
olkomizdo maliyys saglamlasdirilmasi, manatin sabitliyini qorumaq moagsadi ilo
Olkoizdo reallagdirilan monitar siyasot post-neft dovriindo iqtisadi inkisafin
xarakterino miisbot tosir gostormisdir. Belo ki, 6lkonin valyuta ehtiyati artaraq
2018-ci ildo 45 milyard dollardan cox olmus, 2016-c1 ildoki devalvasiyadan sonra
manatin dollara nisbatoan mozonnasi stabil saxlanilmis, 6lkamizin daxili borcu onun
valyuta ehtiyatlarindan 5 dofodon cox azdir, asas kapitala investisiya qoyulusunda
daxili maliyya monbolorinin xiisusi cokisi xarici invetisiya qoyulusunu xeyli
tistolomisdir. Olkomizdoki banklarin real sektora investisiya qoyulusunda miioyyan
artim1  miisahido olunur. Biitiin bunlar zonnimizca son illordo 6lkomizda

reallasdirilan dayanigli fiskal vo effektiv. monetar siyasatini, habelo maliyys
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saglamliginin, soffafligin tomin edilmasi ilo bagli hoyata kecirilon siyasatin mantiqi
naticasi hesab edilir.

Azorbaycanda son illords effektiv monetar siyasotin tomin olunmasinda 6lko
prezidentinin 2016-c1 il 3 fevral tarixli Formanina osason Maliyys Bazarlarina
Nozarot Palatas1  yaradilmigdir. Palata  kreditorlarin, investorlarin  vo
sigortaolunanlarin hiiquq tominatimin reallagsmasini hoyata kecirir. Olkonin qiymatli
kagizlar bazarinin, investisiya fondu, bank vo sigorta foaliyyati sahslorinin
cevikliyinin vo soffafliginin tomin edilmosi, eyni zamanda, bu saholordo
tonzimloma vo nozaratin hoyata kegirilmasi, maliyys sektorunun dayaniqliginin
gorunub saxlanilmas1 Maliyys Palatasinin osas funksiyalarindan biridir.

Post-neft dovriindo iqtisadi siyasoti miioyyon edorkon miiasir dovriin
cagiriglart nozoro alinmali, yerli istehsalin stimullagdirilmasi istigamotindo
todbirlor goriilmoli, dovlot xorclori restrukturizasiya edilmoli, golirlorin yenidon
bolgiisiniin  somorali mexanizminin yaradilmasi zonnimizco 2016-c1 ildo
Olkomizdo yaradilmig Maliyyo Sabitliyi Surasi makroiqtisadi sabitliyin tomin
edilmosi ilo baglh hoyata kecirdiyi sistemli todbirlorin rolu nozordon

gacirilmamalidir.
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istehsah

JLAVIOLIR
Cadval 3. Azarbaycanda 2017-2018-ci illarde iimumi daxili mahsul

Siava dayeor, cari

Svwvaiki ile

Svvalki ila

agivimatierla nisbaten dae;a;?in rnisbaton
milyen manat nominal ¥ real artym
- . [deflyatoru, s
5018 2017 arim sirsti, faizlo slirat,
faizis faizls
1 2 3 4* 5 5
Umumi daxili mshsul
{bazar qiymetisri ils) 79797,3 70337,8 113.4 111,8 101.4
o clmiedsan:
Sanaye’ 35307,4 28208,5 1252 123.6 101,3
o climiladon:
Madencixarma
senavesi 30559,4 2403%,4 127,1 126,68 1004
o cdmisdsn:
neft ve gaz hasilat 28271,0 22675,1 129,1 1277 101,1
metal filizlerinin ha-
silaty 83,8 87,4 95,8 1427 87,2
madancixarma
sanayesinin diger
sahslori 18.8 20,2 93,1 55,9 166,86
madsancixarma
ssnayesi sahslerine
xidmetlarin
gbsiariimasi 1185.8 1256,7 94 .4 108,3 88,8
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Emal ssenavesi 3847.9 3305,5 116.4 108,9 1086,9
o ciimisdan:
qida mshsuilarinin
istehsal 694,65 889,58 3100,7 99,4 101,3
icki istehsali 138,89 118,1 117,86 100,4 117,1
tGEON
mamulatlarinm
istehsali 16,5 11,4 144,7 120,4 1206,2
toxuculugq sonayesi 115,3 82,7 139,4 105,2 132,5
gevim istehsal 20,9 19,3 108,3 109,7 28,7
dari ve dari mamu-
latlarimin,
ayaqqabilarin
istehsalt 6,6 4.8 137,55 100.,8 136,4
agac emall vo agac-
dan meamulatlarin
istehsal 14,8 17.4 85,1 105,86 80,6
kagiz va karton
istehsals 16,9 16,1 105,0 99,9 105,1
poliqrafiya foaliyysti
va yazilmis
mamulatlarn
dasayicilara
goxaldilmasi 93,3 30,9 301,9 125,0 241,86
neft mahsullarimn
istehsali L 1301,8 1073,6 121,3 117.8 103,C0
kimya senayesi 191.5 183.8 104.2 104,0 100,2
aczacHIg
mamulatlarinin .
istehsait a,5 0,4 125,0 147.2 84.9
rezin va plastik kitis
mamulatiarinin
isiehsah 77,7 71,8 108,2 109,2 99,1
tikinti materialiarinm
istehsali 301,0 270,2 1114 t12,1 99,4
metallurgiya
sanayesi 260.6 223,6 116,5 110,0 105.9
hazir metal mamu-
iatlarinin istehsali 73,5 112.,6 65,3 104.,3 62,6
komputer ve digsar
elekironavadanhq-
larin istehsali 39,8 34,5 115,4 101,6 113,6
Elektrix avadanhg-
tarinin istehsah 45,2 38,0 125,67 101,86 123,86
masin ve avadanlig-
larin istehsall 80,7 80,7 100,0 99,9 100,1
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avtomobil ve gosqu-

larin istehsali 0,15 0,044 340,9 100,4 339,5
sair nagliyyat vasi- ,
telarinin istehsali 47 9,5 49,5 99,8 496 |
mebel istehsall 30,2 19,0 158,9 111,7 142,2 {
zargarlik, musiqi, id-
man va tibb ava-
danliglarinin isteh-
sall 163,7 28,6 572,4 114,0 502,0
masin va avadan-
liglarin qurasdiril-
masi va temiri 159,0 170,7 93,1 95,8 97,2
Elektrik enerjisi, gaz
ve buxar istehsall,
béllgdurtlmasi ve
tachizati 761,1 729,4 104,3 97,5 107,0
Su tachizat, tullan-
tilarin temizlenmasi
ve emall 139,0 134,2 103,6 99,9 103,7
Keand tasarriifati,
mesa tasarriifati ve
baliqciliq 4190,1 3944,1 106,2 101,6 104,6
Tikinti 6353,8 6750,6 94,1 103,4 91,0
Nagliyyat ve anbar
tosarriifat 5032,6 4718,6 106,7 99,0 107,8
informasiya va rabi-
te 1242,7 1144,0 108,6 99,4 109,3
Ticarat; naqgliyyat
vasitalerinin temiri 7670,5 7290,4 105,2 102,1 103,0
Turistlarin yerlesdi-
rilmasi va ictimai
iase 1834,6 1664,8 110,2 102,4 107,6
Digar xidmatler 11937,4 11612,3 102,8 101,8 101,0
Meshsula vs idxala xalis
vergiler 6228,2 5004,4 124,5 122,7 101,5

Monbo: cadval Azorbaycanin statistik gdstoricilori 2017 vo Inkisaf Nazirliyinin hesabati

osasinda hazirlanmigdir http://www.stat.gov.az 2018
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