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Xiilasa

Tadgigatin maqsadi: Azarbaycanda fiskal va monetar siyasatlor iizro alagalandirmanin
moveud vaziyyati Va tokmillasdirilmasi imkanlarinin miiayyanlagsmasi. Metodologiya: statistik
va analitik tohlillor asasinda sistemlogdirma.Naticalor: orta miiddatli perspektiva davaml
makroiqtisadi sabitlik vo dayanmiqli igtisadi artimin tomin olunmasi maqsadi ilo fiskal vo
monetar siyasatlorin alagalandirma mexanizmlorinde movcud olan giisurlar va onlarin
aradan qaldirilmast imkanlart miiayyanlasdirilib. Tadgigatin tatbiqi ahamiyyati:olkado
reallasdirilan makroigtisadi tonzimlama rejiminin  tokmillogdirilmasinda miivafiq igtisadi
qurumlar tarafindan istifado oluna bilar. Tadqgiqanin orijinalligi va elmi yeniliyi: tadgigat
isindo olkodo reallagdirilan monetar va fiskal siyasatlorin alagoalondirma mexanizmina xas
olan qiisurlar va onlarin aradan qaldirilmasi imkanlart miiayyanlogdirilib

Agar sozlar: makroigtisadi sabitlik, iqgtisadi artim, fiskal siyasat, monetar siyasat,
alagalandirma mexanizmlori

Giris

Azorbaycan iqtisadiyyati hal-hazirda kifayst gador ciddi negativ tozyiglor altindadir vo
bu tozyiglor iqtisadiyyatin idars olunmasinda adekvat doyisikliklorin edilmasini tolab edir.
2021-ci vo 2022-ci illor iizra inflyasiyanin yiiksalon soviyyasi 6lko hokumati vo Markozi Bank
torafindon makroiqtisadi tonzimlomads stabillosdirici tadbirlor tizra istifado olunan alst vo
mexanizmlorin tokmillosdirilmasi (yenilonmasi) zoruriliyini mioyyonlosdirdi. Artiq ilin
ovvalindo Azorbaycan Respublikast Maliyys Nazirliyi vo Beynolxalq Valyuta Fondu (IMF)
ortamiiddotli dovr tigiin inflyasiya tozyiqlari ilo bagli masalalori miizakira etmis: Azarbaycan
Respublikas1 Nazirlor Kabineti 21.02.2022-ci il tarixli "Azorbaycan Respublikasinda
antiinflyasiya todbirlorinin giiclondirilmoasi ilo bagli toxirosalinmaz todbirlor hagqginda"
Soroncamu ils reallasdirilmasi zoruri olan todbirlorin asas istigamotlorini miioyyanlosdirmis vo
bu istigamatds ilkin todbirlorin reallagdirilmasina baglanmigdir (1-3). Lakin aparilan tohlillor
gostorir Ki, igtisadi tonzimlomonin tokmillosdirilmoasi {izro gobul olunmus bir sira qorarlar
prinsipial fargli istigamotlordos vo tobii ki, forgli sosial-igtisadi naticalorlo reallasdirila bilar.
Masalon, Nazirlor Kabinetinin geyd olunan Soaroncaminin 7-ci bondindo gostorilir ki,
“Azorbaycan Respublikasinin Morkozi Bankina tovsiys edilsin ki: inflyasiyanin makroiqtisadi
vo maliyya sabitliyi ti¢iin xolol gotirmoyan hodds qorunmasi moagsadilo 6z salahiyyatlori
corgivasinda zoruri siyasot todbirlori hoyata kegirsin; inflyasiya tozyiglorinin azaldilmasi ilo
bagli Azorbaycan Respublikasinin Maliyys Nazirliyi ilo birlikdo monetar vo fiskal siyasatin
six olagalondirilmasi istigamatindo zoruri todbirlor gorsiin.” Soroncamin bu bondi iizro
dogiglosdirmonin miitloq zoruriliyi ondan ibaratdir ki, monetar vo fiskal siyasatlorin
alagalondirilmasinin tokmillogdirilmasi Kifayat godor forqli yanasmalar osasinda, inflyasiyanin
iqtisadi inkisafda forgli soviyyslori iizro miimkiindiir. Bu yanasmalarin hor biri {izro iSo
igtisadi tonzimlomada forgli somaralilik oldo oluna bilor. EImi adabiyyatda fiskal vo monetar
siyasatlorin olagoalondirilmasine forqli yanagmalar mévcuddur. Umumi sokilds bu yanasmalari
3 grupda tosniflosdirmok miimkiindiir: aktiv biidco-vergi vo aktiv monetar siyasotin
reallagdirildigi ssenari; aktiv biidco-vergi vo passiv monetar siyasotin reallagdirildigi ssenari,
passiv biidca-vergi vo aktiv monetar siyasatin reallasdirildigi ssenari. Har bir istigamat tizro
istifado olunan monetar vo fiskal siyasot mexanizmlori prinsipial forgli osaslarda, fargli
parametrlor {izra (valyutalarin mazonnasi, biidca kasri, dovriyyads olan pul kiitlasi, inflyasiya,
biidco Xxarclori saviyyasi va s.) olagelondirilir (4-7). Basqa sozlo alagelondirmonin konkret
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parametrlori vo sxemi iqtisadiyyatda yaranmis voziyystdon asili olaraq miioyyanlosir vo
osaslandirilir. Muollif torofindon aparilmis arasdirmalarin naticalori gostorir ki, (8-10)
Azaorbaycanda iqtisadi tonzimlomo biri-biri ilo qarsiliqlt slageli lakin fargli hodoflor {izra
reallagdirilir: qisa miiddotli dovrdo (qarsidaki 1-3 il orzinds) prioritet hodof gisminda
igtisadiyyatda daxili talobin saviyyasi, basqa sozlo, xarici konyuktura iizra gozlonilo bilon
doyisikliklordon asili olaraq daxili talob vo timumi investisiyalarin saviyyasinin tsiklo oks
tonzimlonmasi; orta miiddotli dovra (qarsidaki 5-8 il orzindo) prioritet hodof kimi daxili
toklifin saviyyasi, basqa sozls, 6lkods iqtisadi inkisafin yonoalo bilacayi vo iqtisadi artimin
davamli tominat monbayi kimi ¢ixis eds bilocok uzunmiiddatli vo dayaniqlt macmu talobin
formalasmasi. Aydindir ki, uzunmiiddatli dovr hadaflorinin sldo olunmasi qisa miiddstli dovr
hodaflarin alds olunmasinin somaraliliyindon asilidir. Belo ki, agor qisa miiddatli dovrdo osas
hodaf gismindo investisiyalarin soviyyasi ¢ixis edirss, orta miiddatli dovrde investisiyalarin
keyfiyyati (iqtisadiyyatin sahalari- neft va geyri-neft sektorlari tizra investisiyalar, manbalori —
dovlat vo 0Ozol investisiyar, daxili vo xarici investisiyalar, osas kapitala yonalmis
investisiyalar, maliyys investisiyalarinin saviyyasi) prioritet hadof kimi miioyyanlosir. Qisa vo
orta muddotli dovr tonzimlomodo hodoflorin tomin olunmasi tizro miihiim sort Kimi
reallagdirilan fiskal vo monetar siyasotlords istifado olunan olagalondirmo mexanizmlori
¢ixis edir.

Problemin hallini miiayyanlogdiran asas amillordon biri 6lkads qisa miiddstli dovra vo
orta middotli perspektivo makroiqtisadi soraitdo gozlonilon doyisikliklor vo onlarin
iqtisadiyyatin forqli sektorlarinda yarada bilacayi naticalorin prognozlasdirilmasi, basqa s6zlo
makroiqtisadi soraitdo bas veroan doyisikliklorin vo igtisadi artimm qisa miiddotli dévra
prognozlarindan forqli olaraq orta miiddotli perspektivo asas gostaricilorin dagiq kemiyyat
giymatlondirilmasi praktiki olaraq mimkiinsiizlilyiidir. Bu, bir torofdon Azorbaycan
iqtisadiyyatinin  diinya iqtisadiyyatina yiiksok inteqrasiyast Vo qlobal iqtisadi inkisaf
proseslorina  xas olan yiiksok doyiskonliyin  har-hanst  bir mogbul  daqgigliklo
prognozlasdirilmasi imkanlarinin moahdudlugu; digor torofdon iss, 6lkodo rosmi statistik
malumatlarin bir gisminin iqtisadiyyatda formalasmis movcud real voziyyotos zoif adekvatligi,
digor gisminin iso imumiyystlo oldo olunmasinin miimkiinsiizliyii ilo olagodardir. Bu
baximdan Azorbaycanda orta miiddotli perspektivo hazirlana bilocok sosial-iqtisadi inkisaf
prognozlarinda asas hadof - makroiqtisadi sorait {izro gozlonilo bilon dayisikliklorin davaml
igtisadi artimin tomin olunmasima tosirlorin xarakteri, iqtisadiyyatin qarsilagsa bilacoyi
mimkiin risklor, onlarin aradan qaldirilmasi, sosial-iqtisadi inkisaf tizro mioyyanlogon
prioritetlorin reallagdirilmasi imkanlarmin qiymatlondirilmasidir.

Biidca va monetar sferalarin faaliyyati iizra slagslondirmanin mévcud vaziyyati

Son dovr 6lkodo reallagdirilan fiskal vo monetar siyasatlor iizro hoyata kegirilon
olagalondirmo movecud problemlori aydin ifado edir. Belo ki, 2020-ci il 6lkodo yasanan
maliyys bohranin naticalori icmal vo dovlat biidcalorinin asas parametrlorinds shomiyyatli
doyisikliklorin  zoruriliyini miioyyonlosdirdi: ilin sonuna qodor &lkonin neft golirlori
saviyyasinda gozlonilon shomiyyatli azalmalar; pandemiya vo karantin rejiminin tobiqi ilo
olagadar olaraq iqtisadiyyatin dostoklonmasi todbirlorinin reallagdirilmasi zarurati vo bu
mogsadlo biidcays talob olunan slave maliyys resurslari; iqtisadiyyatin oksar sahalarindoki
tonazziillo bagh biidco daxil olmalarinda kaskin azalmalar stabillogsdirmo todbirlarinin
reallagdirilmasinin iki istigamotini miimkiin edirdi: ARDNF-ds toplanan vosaitlordon genis
istifadoyoa osaslanaraq iqtisadi vo maliyys stabitliyinin tomin olunmasi; mévceud maliyys
resurslarindan istifado Somaraliliyin artirilmasi. Basqa s6zlo, movcud resurslarla manevr
osasinda Dovlat biidcasi golir vo xorc parametrlorinds optimallasdirmanin  aparilmasi.
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Diirtistlosdirilmis biidconin osas parametrlorindo belo doyisikliklor miiayyonlosdi: Galirlor
tizro: neftin orta illik giymoti 55 ABS dollar/barr. soviyyssindon 35 ABS dollar/barr.
saviyyasino endirildi; neft sektorundan vergi daxilolmalarin {imumi saviyyasi 0,39
mlrd.manat azalaraq planlasdirilan 2.18 mird.manatdan 1,79 mird.manat saviyyasino endi;
iqtisadiyyatin qeyri-neft sektoru saholori tlizro vergi daxilolmalar saviyyasi 0,5 mlrd.manat
azaldildi. Belaliklo, yekun olaraq (neft sektoru vo qeyri-neft sektorlar1 tizro comi) biidco
daxilolmalarinda 0,89 mlrd. manat azalma miiayyanlosdi; yaranmis forqin kompensasiya {igiin
ARDNF-don olunacaq transfertin saviyyasi 0,85 mird.manat, yani, tosdiq olunmus 11,35
mlrd. manatdan, 12.2 mlrd. manat Ssaviyyasina goadar; digor monbalor hesabina isa 0,03
mlrd.manat daxilolmalar artir1ldi; biidca galirlorinin iimumi saviyyasi 10 mln.manat azaldildu.
Xorclor {izra: stabillogdirmo proqrami iizra miiayyanlagon todbirlorin reallasdiriimasi {igiin
tolob olunan alava Xarclor tigiin maliyys vesaitlorinin ayrilmasi nazords tutuldu (masalon, 600
min insana 190 manatliq birdofalik yardim, biznes qurumlarin kreditlorinin bir hissasinin
dovlat torofindon kompensasiyasi tizra Xarclor va s.); bir sira Xarclorin iso ixtisar1 - dovlot
qurumlart G¢iin ezamiys, kommunal xorclorin, xarici dovlet borcuna xidmoatlo bagh
xarclarin, o ciimlodon faiz 6danislari ilo bagh xarclor azaldilmasi miiayyanlosdi. Natica etibari
ilo 2020-ci ilo diirtistlosdirilmis dovlat biidcasinin galirlori azaldilaraq - 24.1 mird. manat,
xarclori artirilaraq - 27.49 mird. manat, biidco kasri 3,4 mlrd.manat saviyyasinds tasdiglondi.
Belaliklo, biidco golirlori va xorclorinin UDM-do pay ¢okisinin miivafiq olaraq 35,3% vo
40,3%, istor sosial-igtisadi inkisaf soviyyasi Azarbaycanla miiqaisa oluna bilon 6lkalarin
gostaricilori, istor nozori-empirik yanagmalar, istorso do olkonin malik oldugu maliyyo
resurslar1 vaziyysti baximindan bir monali olaraq UDM-in kifayst godar yiiksok yiiklanma
soviyyasi idi. Belo ki, neft sektorundan hesablanan 14 mird. manat soviyyssinds daxilolma
(12,2 milrd.manat ARDNF-dan edilocak transfert; 1,8 mlrd.manat ARDNS vo ABOS-in vergi
Odonislori) bir torofdon biidconin @imumi neft golirlorindo paymin 58% soviyyasino
yiiksalmasi, digor torofdon bu daxilolmalarin dovlst biidcosi tizro miidafia olunan xarclor
(sosial xorclar, xarici borclar iizro 6domolor va s.) saviyyasinds olmasi dovlot biidcasini
holledici doracodo neft golirlorindon vo o ciimlodon, ARDNF-in transfertlorindon miitlaq
astliligini miioyyonlogdirirdi.

Biidca sektoru iizro diirtistlogdirilmis parametrlor monetar sfera vo iimumi makroiqtisadi
soraitin asas gostoricilori tizro asagidaki doyisikliklori miioyyanlosdirdi: Monetar sfera iizra:
genis monada dovriyyads olan pul kiitlosi (M3 pul aqreqati) - 29,1 mird manat, praktiki olaraq
2019-cu ilin sonuna miisahids olunmus saviyys; milli valyutada dévriyyads olan pul kiitlosi
(M2 pul aqreqati) - 20,3 mlrd manat; banklardan konar ohalinin slinds olan nagd pul kiitlosi
(MO pul aqreqati) — 10,7 mlrd.manat. pul multiplikatorlar1 - M3 aqreqati iizro 1,94 (2019-cu
ilin naticaloari ilo miiqaisads azalma); M2 aqreqati tizro - 1,5 (2019-cu ilin naticalari ilo eyni);
manatin ABS dollarina nisbatdo nominal miibadilo mazonnasi — sabit, real miibadilo
mozonnasi tizro mohkomlonmo. Umumi makroigtisadi serait {izro: UDM-in saviyyasinds
azalma - 4,3%; geyri-neft sektoru UDM-i iizro azalma — 2,6%; osas kapitala ydnolmis
investisiyalar tizro azalma -8,3%; ohalinin nominal galirlori saviyyasinds azalma -1,8%; real
golirlori tizro azalma — 4,6%; orta illik inflyasiya — 2,8% , illik inflyasiya — 5,2%. 2021-ci il
tizro Dovlat biidcasinin asas parametrlori asagidaki kimi tosdiq edilmisdi: biidcanin goalirlori -
24.3 mird. manat (2020-ci il ilo miiqayisodo 0,8% ¢ox); biidca xarclari - 25.8 mlrd. manat
(2020-ci illo miiqaisodo 6% az); biidca kasri 1.5 mird. manat; neftin 1 barelinin orta illik
giymati 35 ABS dollar1 gabul olunub (2020-ci il ilo eyni), bu sobobdon neft sektorundan
daxilolmalarin saviyyasi praktiki olaragq doyismoz: ARDNF-doan transfertlor -12,2 mird.manat;
osas operatorlarin (ABOS vo ARDNS) vergi odonislori — 1,75 mird.manat olmagla
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timumilikds, taqriban 14 mird.manat, biidco daxilolmalarinin- 57,5%; biidca xarclarinin 18,0
mlrd.manat (70%)-cari xarclor; 5,4 mlrd.manat (21%)-asasli xarclar; dévlat borcuna xidmatlo
bagli 2.35 mlrd. manat (1.3 mlrd. ABS dollar1)- timumi biidca xarclorinin 9%-i; beynalxalq
maliyys institutlarindan kredit miiqavilalori tizra 609,5 milyon manat mabloginds vasaitin
istifadasi.

2021-ci il neftin gozlonilon diinya bazar qiymatlori tizro ARDNF-in Dovlat biidcasing
olunacaq transfertdon sonra balansinda tagribon 6,5 mird.manat (3.8 mird. ABS doll.) kasrin
miioyyanlosmasi Vo natica etibari ilo son 2 ildo (2019-cu ilin sonlar1 vo 2020-ci ilin avvallori
ilo miiqaisodo) ARDNF-in vasaitlorinin togribon 7 mird. ABS doll.-na yaxin saviyyada
(imumi saviyyanin 18%-i godor) azalmasini miayyanloasdirilirdi (bu 6lkonin strateji-valyuta
ehtiyatlarmin kifayot godor yiiksok azalma saviyyssi idi). Bu il iizro reallasdirilan fiskal
siyasatin noticalori kimi iso monetar sfera vo timumi makroiqtisadi soraitin osas gostaricilori
asagidaki kimi miioyyanlosdi: monetar sfera lizro : genis monada pul kiitlesi — 34,6 mird
manat (2020-ci il ilo miiqaisads shamiyyatli artim), M2 pul aqreqat1 tizra - 23,8 mlrd manat;
pul multiplikatorlar1 - M3 aqreqati tizro 1,75 (2020-ci ilin naticalori ilo miiqaisodo azalma);
M2 aqreqati iizrs - 1,2 (2020-cu ilin noticalari ilo miiqaisods azalma), manatin ABS dollarina
nisbatdo nominal miibadilo mazannasi — sabit, real miibadilo mazannasi tizra mohkamlonmo;
{imumi makroiqtisadi sorait {izro: UDM-in soviyyesindo artim - 5,6%; qeyri-neft sektoru
UDM-do artim — 7,1%; osas kapitala yonolmis investisiyalarda azalma -8,2%; ohalinin
nominal golirlorindo artim -2,6%; real golirlori lizro azalma — 4,0%; orta illik inflyasiya —
6,2% , illik inflyasiya — 12%.

Statistik  gostoricilorin  miiqaisosi osasinda aparilan tohlillor fiskal vo monetar
siyasatlorin qisa vo orta miiddatli perspektiva slagslondirilma mexanizmlorinds nazars garpan
asas problemlari miioyyoanlosdirmays imkan verir. Bels ki: igtisadi artimin tonzimlonmasinda
daxili talobin genislonmosinin idarsedici (aparici) faktor kimi miiayyanlogsmasi, bu modelin
reallasma mexanizminin osasinda ARDNF-don dovlot biidcosine davamli vo artan hacmdo
transfertlor vo natica etibart ilo iqtisadiyyatin osas parametrlorinin - ohalinin real golirlori, real
vo maliyys sektorlar1 {izro investisiyalarin saviyyosi, dovlat biidcasi tizra galirlorin va
imumilikdo UDM-in saviyyasinin, shomiyyatli doracods &lkenin neft galirlorindon asililigs;
dovriyyoada olan pul kiitlesi hacminin artirilmasiin asasen dovlst biidcasi vasitasi ilo
ARDNF-don edilon transfertlor hesabina tomin olunmast vo monetar alotlorin osason
makroiqtisadi vo maliyys sabitliyinin formalagmasi istigamatinds istifadasi; tonzimlomoda
real gostaricilorin (manatin real miibadilo mazannasi, real faiz daracasi va S.) Vo timumilikda
orta miiddotli dévro makroiqtisadi goraitin xarici tozyiglors yiiksok hossasligi.

Monetar va fiskal siyasatlarin slagslondirilmasi mexanizminin takmillasdirilmasi imkanlari

2015-2016-c1 maliyya bohrani illorindon sonra 6lke hokumoti vo Moarkazi Bank
torofindon Qgobul olunmus bir sira rosmi Sonodlordo qarsidaki orta middstli dovro
reallasdirilacaq maliyya siyasatinin osas hodoflori gisminds bir gayda olarag: igtisadi artimin
davamliliginin  dostoklonmasi; ohalinin sosial rifahinin qorunmasi; biidconin  golir vo
xarclorinin ahongdarligmnin tomin olunmasi; geyri-neft sektorundan daxil olan golirlarin
timumi biidca galirlorinds xiisusi ¢okisinin ardicil suratdo artirilmasi; ARDNF-in aktivlorinin
igtisadi tohliikasizliyi tomin edon Saviyyssinin qorunmasi vo s. miioyyonlosdirilir (11-12).
Lakin makroigtisadi tonzimloma rejiminin naticalorinin tohlili geyd olunan hadsflorin yalniz
gismon tomin edildiyini gostorir. Belo ki:

- igtisadi artimin davamliliginin dostoklonmosi. Bu hadaf 2000-ci illarin avvallorindon
etibaron 6lkodo reallagdirilan fiskal siyasatin prioritet hodofi gisminds ¢ixis edib. Yoni,
igtisadi artimin tomin olunmasi tgiin istifado olunan asas mexanizm kimi daxili tolobin
genislonmasi (sosial-infrastruktur layihalor iizra investisiya xarclorinin genis miqyasli artimi,
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ohalinin rifah halinin yiiksaldilmasi - pensiya vo sosial miiavinatlarin artirilmasi, dévlet vo
biidca sektorlari tizro masgullug olan shalinin sayinin artirilmasi vo s.); dévlatin igtisadiyyata
miidaxilo Saviyyasinin yiiksoldilmasi (miixtolif proqramlar iizra sahibkarligin dastoklonmasi —
sahibkarlara gostorilon birbasa yardimlar, vergi vo kredit glizostlori vo s.); igtisadiyyatin
dovlat sektorunun faaliyystino genis miqyash maliyys dastoyi; iqtisadiyyatin bir sira sahoalori
tizro geyri-rentabelli, lakin sosial shomiyyatli olan giymat vo tarifloro sort nozarst (vo ya
birbasa subsidiyalagdirilmasi) va s. ¢ixis edib. Lakin biitiin bu illar arzinds igtisadiyyata
yonalmis maliyys resurslarinin siiratli artimina (yoni, igtisadiyyatda daxili talobin, istor
birbaga investisiyalarin artimi, istorso do ohalinin sosial rifah halinin yiiksaldilmasi
istigamatlorlori tizro reallagsdirilmasina) baxmayaraq davamli vo dayanigli iqtisadi artim
templarinin tomin olunmasit miimkiin olmayib (2011-ci, 2015-2016-c1 va 2020-ci illords
stagnasiya vo Yya iqtisadi tonozziil miisahido olunub). Yiiksok igtisadi artim templorinin
miisahido olundugu ayri-ayri illordo iSo bu artimin asas Sobablori kimi osason diinya
bazarlarinda neftin yiiksok giymatlori, 6lkadan neft vo ya qaz ixracinin artimi va 6lkoya daxil
olan valyuta kiitlasinin sosial-infrastruktur sahalors investisiyalar soklinds yatirilmasi (basqa
sozlo, neft galirlorindon asililigin ardicil olaraq artirilmasi) ¢ixis edib. Osas hodaf - igtisadi
arttmin  dayaniqlign vo bu arttimin neft golirlorindon asililigin  aradan qaldirilmasi
mexanizmlorinin formalagsmasi tomin olunmayib. Biidco Xorclorinin davamli olaraq artimi
vasitosi ilo igtisadiyyatin stimullasdirilmasinin asas qiisuru iso ilk ndvbada dovlatin
igtisadiyyata yiiksok miidaxilo saviyyasi vo bu osasda iqgtisadisadi artimi siiratlondirmak istayi
cixis edir. Diinya tocriibasi aydin gostorir Ki, igtisadi tonozziil vo dorin bohran illari istisna
olmagqla, dovlatin igtisadiyyata yiiksok miidaxilasi soraitinda: iqtisadiyyata yatirilan maliyya
resurslarinin istifado samaraliliyi 6zal investisiyalarla miiqaisada xeyli asagi olur; bazar
miinasibatlori soraitindo iqtisadi inkisafin osas faktoru - odalotli rogabot miihitinin
formalasmasi; rogabat qabiliyyatli istehsal sahalorinin toskili vo inkisafi, roqbstgabiliyyatli
mohsul istehsali ya miimkiin olmur, ya da ¢ox zoif imkanlara malik olur (alolxiisus da
iqtisadiyyatda bir sira institusional problemlorin mévcudlugu soraitinds).

- 2022-2024-cii illordo ARDNF-don dévlst biidcasins edilon transfertlorin pay ¢oakisinin
morhalalarls azaldilmasi vo bu azalmanin qeyri-neft sektorundan alds edilacok alava galirlarin
arttm1  hesabma kompensiyasi. Bu hadof dovlot biidcesi tizro prinsipial olaraq yeni
konstruksiyasimin formalagmasini talob edir. Lakin hal-hazirda 6lkads reallasdirilan maliyya
siyasotinin bir sira aspektlori bu istigamatin reallagdirilmasinin miimkinliyii tizro suallar
yaradir. Belo ki: ovvala, 2021-ci il dovlet biidcasi, mahiyyat etibart ilo 2020-ci ilin
diiriistlogdirilmis dovlat biidcasinndoan kick dayisikliklarla forglonirdi: biidcasinin golirlorinda
0,8%-ik artim (tocriibodo belo artim adoton statistik xota Soviyyesindo artim kimi
giymatlondirilir), neft sektorundan daxil olmalarda eyni saviyys galmagla (57,5%) geyri-neft
sektoru tlizra tomin edilmoali idi; biidco Xorclori iizro 6% azalma miioyyanlosirdi vo Xarclorin
strukturunda osas yeri sosial-infrastruktur yonimlii xorclor vo miidafio xarclori
maliyyslosdirilmali idi. Dovlat biidcosi {izra iqtisadiyyatin stimullagdirilmasinin zaiflomasi,
daxili tolobin sixilmasi soraitinds 3-5%-ik iqtisadi artim va biidco daxil olmalarinda 0,8%-ik
arttmin  prognozlagdirilmasinin  monbolori  kimi yalmiz: qeyri-neft sektoru tzro 6zal
investisiyalarin artimi; neft-qaz sektoru lizro 6lkadon qaz ixracin artimi ¢ixig edo bilordi
(sonuncu hal iss formalagmis hodofi miioyyanlosdira bilmaz).

Qeyri-neft sektoru {izro investisiyalarin artimi O6lkeds makroiqtisadi soraitin
tokmillosdirilmasini, bu moagsadlo iss monetar vo fiskal siyasatlorin slagslondirma
mexanizmlorinin tokmillosdirilmasini tolob edir. Azorbaycanda fiskal vo monetar siyasatlor
tizro olagolondirms isa iki istigamatdo: ARDNF-don doévlat biidcasina edilon transfertlorin
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Soviyyasi Vo manatin nominal miibadilo mazonnasi; dovlst biidcasi kasrinin saviyyasi vo onun
maliyyslosmo monbalari {izro miioyyanlogon parametrlor asasinda aparilir. Bu sirada isa holli
zoruri, lakin hal-hazira kimi agiq qalmis suallar méveuddur: AMB torsfindon reallasdirilan
mozonna siyasati rejimi ilo (manatin dayaniqli sabit soviyyasinin qorunmasi); Maliyya
Nazirliyi torofindon reallagdirilan biidco Xxorclori siyasatinin (ARDNF-don edilon valyuta
transfertlori Soviyyasinin)  uzlasdirilmasi sxemino xas olan qiisular. Belo ki, monetar
tonzimlomads araliq hadof kimi - ehtiyat pullar (pul bazasi), bu hodofin tomin olunmasinin
asas alotlorindan biri kimi iso manatin nominal miibadilo mozonnasinin tonzimlomosi ¢ixis
edirso, bu halda, prinsip etibari ilo, manatin moazonnosinin ucuzlagib/bahalagsmasi ilo
dovriyyada olan pul kiitlosinin genislonib/sixilmasi tomin edilir vo miivafiq olaraq, monetar
siyasatin asas hodofi, illik inflyasiyanin bir ragemli kigik saviyyasi alds olunur. Eyni zamanda
bu parametrlor (manatin nominal miibadilo mazannasi va inflyasiya soviyyslori) iizrs uzlasma
dovlat biidcasi lizra daxilolmalarin saviyyasini miioyyanlosdirir.

ARDNF-in valyuta transfertlori tizro dovlot biidcasine manat daxilolmalarinin sabitliyi
manatin mozonnasinin sabitliyinin  tomin olunmasini tolob edir. ©gor AMB monetar
tonzimlomada Maliyys Nazirliyinin maraqlari baximindan ¢ixis edarok mozonnonin sabit
saviyyasin tomin edirso, bu halda iqtisadiyyatda iki variantdan biri: neftin yiiksalon giymatlori
soraitindo dovriyyoays daxil olan pul kiitlasinin genislonmosi, inflyasiyanin yiiksalisi vo
nominal UDM-in artimi; neftin diinya bazar qiymtlorinin enisi soraitinds dovriyyoys daxil
olan pul Kkiitlosinin azalmasi, stagnasiya vo deflyasiya gozlontilori, nominal UDMe-in
saviyyasinds enis bas verir. 2021-ci ilin faktiki vo 2022-ci ilin g6zlonilon naticalari tizra neftin
diinya bazar qiymotlorinin dovlst bilidcesi zorfi {izro miioyyonlosmis qiymotdon yiiksok
olmast: valyuta bazarinda slavs valyuta kiitlosinin yaranmasini; AMB tarafindon mazonnanin
sabit saxlanilmasi vo inflyasiyanin minimum saviyyasinin tomin olunmasi problemlarini
yaratmigdir. Yani, agor AMB bazarda daxil olan slavs valyuta kiitlosinin aligini biitiinlilkdo
moveud moazanns tizra hoyata kegirirso bu, dovriyyads olan pul kiitlosinin artimini, inflyasiya
tozyiglorinin giiclonmasini miiayyanlagdirir. Tobii ki, belo soraitds inflyasiya tozyiglarinin
azaldilmas1 va bir rogomli kigik saviyyasinin tomin olunmasi manatin nominal mazonnasinin
mohkamlonmasini tolab edir.

Igtisadi vo maliyys sabitliyinin tomin olunmasi yalniz manatin miibadilo mozonnasinin
sabitliyi ilo aldo olunursa bir gayda olaraq belo sabitlik tonzimlomads miivaqgsti olur va
istonilon halda, dovrii olaraq, pozulur. Basqa sozls, belo soraitds igtisadiyyatda maliyys
bohranlariin yaranma goézlontilori yiiksok olur — tokco xarici (neft) amili ilo slagodar olaraq
deyil, homginin daxili igtisadi amillor hesabina (shalinin vo miivafiq olaraq sosial tominat
xarclorinin artimi, Dovlat biidcasinin sosial yiikiiniin artim1 va S. ilo alagali olarag). Belos
bohran mahiyyat etibar1 ilo bazar (konyuktura) xarakterli deyil, struktur xarakteri dasiyir.
Umumiyyatlo gétiiriilorse igtisadiyyatin vo tosarriifat subyektlorinin foaliyyati {izro stabilliyin
tomin olunmasi {i¢lin miibadilo Mozannasinin milayyan soviyyads qeyd olunaraq qorunmasi
diinya tacriibasinds uzun illardan bori istifado olunan mexanzimlordondir. Lakin aparilmis
empirik miisahidalorin noticalori gostorir ki, bu tonzimlomo sxeminin tatbigi naticasinds
yiiksok somoralilik ¢cox az sayda 6lkolords oldo edilib. Beloki, BVF-un 2014-cii ildo apardigi
tohlillorin naticalori gostorir ki, 38 dlkodon yalniz 2-do qarsiya qoyulan mogsadlor gismon
alda olunub. Bundan alava, manatin sabit nominal nominal mazonnasinin tomin olunmasi
mogsadi ilo ehtiyat pullarin soviyyasinin hadaflonmasi rejiminin istifadssi vo inflyasiyanin
nozaratdo saxlanilan minimum saviyyasinin tomin olunmasi dovriyyado olan pul kiitlosi
hocmino neftin diinya bazar qiymatlorindon asili olaraq tozyiglori daima saxlayacaq. Belo
vaziyyat igtisadi faaliyyatin tonzimlonmasi, gézlantilorin idars olunmasi {i¢iin oldugca neqativ
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haldir vo AMB daima inflyasiya/revalvasiya tozyiglorinin neytrallasdirilmast zorurati ilo
tizlogocok. Hazirki morholods monetar siyasatin tokmillogdirilmasi iki alternativdan birinin
reallagdirilmasi lizro miimkiindiir: real effektiv miibadilo mazonnasinin hadaflonmasi
rejiminin tatbiqi; inflyasiyanin ¢evik hadaflonmasi rejiminin tatbiqi.

Dovlat biidcasi kasrinin saviyyasi vo onun maliyyslosma moanboalori. 2014-2016-ci illor
arzindo 6lkads neft golirlorinin koskin azalmasi ilo dovlst biidcosi {izra tarazligin tomin
olunmasi tonzimlomods bir sira problemlarin hoalli zoruriliyini yaratdi. Aydindir ki, dovlat
biidcasi tizro Xorclorin davamli artimi golirlorin davamli artimini, miivafiq olaraq, davamli
blidco tarazligmin tomin olunmasi, dovlst biidcasi iizra goalir vo Xorclorin uzunmiiddotli
ahongdarliginin tomin olunmasini talob edir. Bu illordon etibaron dovlst biidcasinin kasri
artaraq daxili va xarici borclanmanin yiiksalmasi ila naticalondi. Problemin mahiyyati ondadir
ki, dovlot biidcosi iizro kesrin UDM-do pay cokisinin 1,5-2% saviyyasino yiiksalmosi
makroiqgtisadi tonzimlomonin moévcud reallasma sxemi {izra bir sira ¢atinliklor yaradir: agar
biidco kosrinin maliyyslosmasi tigiin vasaitlor daxili bazardan coalb olunacagsa, bu halda,
olkonin maliyys institutlarinin likvidliyi azalir vo natica etibari ilo faiz doracesine artim
istigamatinda tozyiglor giiclonacak, iqtisadi foalliq azalir; agor biidca kasrinin maliyyslosmasi
liciin xarici investorlarin vosaitlori calb olunursa, bu halda, dovlet biidcesi lizra xidmat
xarclorinin artmasi ilo olagodar olaraq, dovlet biidcasinin yiikii artir; oager biidco Kasrinin
maliyyalogsmasi markazi bankin vasaitlori (emissiyasi) hesabina hoyata kegirilocoksa bu halda,
dovriyyoays olave manat kiitlosinin daxil olmasi va istehlak talabatinin yiiksalmasi inflyasiya
tozyiglorinin artimini, manatin miibadilo Moazonnasinin qorunmasi iglin strateji valyuta
ehtiyatlarina tozyiglori artirir. Dovriyyaya olava pul vesaitlorinin daxil olmasi pul programi
tizro parametrlordo tarazligin pozulmasimi sortlondirir. Bu baximdan Maliyys Nazirliyi
torofindon miioyyanlogsmis bir hadafi - borclanma siyasstino hassasligla yanasmaqla dovlat
borcunun idaro olunan saviyyados saxlanilmasi, digor hodoflo - ARDNF-in aktivlorinin 6lkado
igtisadi tohliikasizliyi tomin edan soviyyasinin gorunmasi ilo ziddiyyat toskil edoa bilor.
ARDNF-in aktivlorinin 6lkods iqtisadi tohliikasizliyi tomin edon Saviyyasinin qorunmasi
istigamoati yuxarida qeyd olundugu kimi dovlot biidcasinin yenilonmis konstruksiyasini
mioyyonlosdirir. Mithiim olan sual — ARDNF-in valyuta ehtiyatlarinin hansi minimal
soviyyasinin 6lkonin igtisadi tohliikasizliyinin tomin olunmasi baximindan yetorli olmasidir.
Belo soviyya Maliyys nazirliyi torafindon konkret olaraq miioyyanlogsmalidir ki, istar ohali
istorso do biznes dairalorindo manatin mozonnasi iizro baglh miimkiin neqativ gozlontilor
aradan qalxsin (daha daqiq iso gdzlontilor konkretlossin). Ik ndvbada nazors almaq lazimdir
ki, ARDNF-don dovlat biidcasine olunan transfertlor bir basa olaraq 6lkonin valyuta bazarinda
sabitliyi miioyyanlosdirir. Belo ki, 2020-ci ilin ovvallorinds &lkonin valyuta bazarinda
yaranmig ajiotajin aradan qaldirilmast mistosna olarag ARDNF-in bazara valyuta
miidaxilalori naticasindo miimkiin oldu. Rosmi molumatlar tizro 2020-ci ilin yalnmiz 6 ay1
arzindos Fond torafindon harraclara 4,53 mird. ABS dollar1 hacmindos vosait ¢ixarilmisdi ki, bu
da diiriistlogdirilmis biidco lizro bu dovra planlagdirilan soviyyadon (ortalama 3,65 mird.doll.)
tagribon 900 min.doll. ¢ox idi. Natica etibar1 ilo ARDNF-nin aktivlarinin torkibins 0,6 mird.
ABS dollar1 ekvivalentindo, yani togribon, 1 mird. manat hacminds vosait daxil edildi ki, bu
vosaitlordo golocok dovr manatla olan o6hdaliklorin yerina yetirilmasinds istifado edildi.
Aydindir ki, formalagsmis mexanizm osasinda Olkonin valyuta bazarinda manatin
mozonnasinin uzun miiddatli sabitliyinin tomin olunmasi iqtisadi somaralilik baximindan
osaslandirilmig qorar deyil.

Neftin forqli diinya bazar qiymatlori ARDNF-in forgli golirlori saviyyasini vo 6lkanin
valyuta ehtiyatlarinda forqli dinamikasin1 miiayyanlosdirir. Adi hesablamalarda gostarir ki,
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neftin uzun miiddotli kigik bazar qiymatlori soraiti dovlat biidcasi iizra dayaniqliga vo 6lkanin
maliyys tohliikasizliyina osasli risklor miiayyonlosdirirss, uzun miiddotli yiiksok bazar
giymotlori makroiqtisadi sabitlik vo iqtisadiyyatin ragabstgabiliyyatliyino neqativ tasirlor
mioyyoanlosdirir. Belo ki, rosmi molumatlar osasinda miiollif torofindon aparilmis
giymotlondirmolor izro 6lkodon neft-qaz ixraci (imumilikdo neft ekvivalentinds) 220-230
min.barr., ixrac moahsullarinin dasinma xarci nazors alinmaqla maya doyari 18-20 ABS dollar1
saviyyasindadir. Diinya bazarlarinda neftin forgli giymatlori vo Hasilatin Pay Bolgiisii (HPB)
tizro xarici investorlarin pay ¢akilarini (ortalama 25%) nozars alaraq 6lkanin neft galirlorinin
miimkiin soviyyslorini proqnozlagdirmaq miimkiindiir. Beloki, Azaorbaycan neftinin diinya
bazarinda orta illik giymoti 50 ABS doll./barr. saviyyasindo miioyyanlosarss, bu halda
ARNDF-in illik daxilolmalar1 5,1 mlrd. ABS doll; 80 ABS doll./barr. saviyyasinds
mioyyanlosarss, bu halda ARNDF-in illik daxilolmalar1 8,6 mlrd. ABS doll toskil edacak.

Dovlat biidcasi lizra Somarasiz vo miitloq zaruri olmayan xarclorin azaldilmasi. 2019-cu
il iizro Hesablama Palatasi torofindon Azorbaycanda biidco Xarclorinin tohlili vo
giymotlondirilmoasi zaman1 timumi xorclorin 75 milyon manati somarasiz Xarclor hesab edilib,
bu moblog iimumi xarclords 0,3% pay toskil edir. Umumilikds gétiiriilorsa bu saviyys dovlot
maliyyasinin idars olunmasmin diinya tocriibasindo yol verilo bilon xota soviyyasindadir.
Lakin Palata torofindon somorasiz Xorclorin meyarlari kimi: il orzinds ayrilan vasaitin
vaxtinda istifado edilmomasi; talobatdan artiq mallarin alinmasi vo uzun miiddst anbarlarda
istifadosiz qalmasi; daha az xorclo alina bilocok mal vo xidmatlorin alinmamasi; dovlot
vasaitinin istifadosi zamani dovlot alislart {izro baglanmis miiqavilolorin miinasib sortlorinin
sec¢ilmomasi; dovlst programlarinda miioyyan edilmis hodaflora nail olunmamas: (vo yaxud
gismon nail olunmasi) vo digor bu kimi Xorclor mioyyanlosir. Xiisusi arasdirmalar
aparilmadan belo gérmok olar ki, vergi vo gomriik inzibat¢iligi saholorinds oldugu kimi biidco
inzibatgiligt sahasindo do tokmillosdirilmolorin aparilmasi ilo maliyys sistemindo bozi
yarimbandlar {izra oshomiyyatli gonastin alds olunmasi imkanlart mévcuddur.

Natica

Hal-hazirda 6lko iqtisadiyyati kifayot godor ciddi neqativ tozyiglor altindadir vo bu
tozyiglor iqtisadiyyatin idaro olunmasinda adekvat doyisikliklorin edilmasini toalob edir.
Azorbaycan Respublikast Nazirlor Kabinetinin  21.02.2022-ci il tarixli "Azorbaycan
Respublikasinda antiinflyasiya todbirlorinin giiclondirilmasi ilo bagl toxirasalinmaz todbirlor
haqqinda" Soroncamu ilo reallagdirilmasi zoruri olan tadbirlorin 7-ci bondinds gostorilir ki,
”Azarbaycan Respublikasinin Morkozi Bankina tovsiya edilsin ki: inflyasiyanin makroiqtisadi
vo maliyya sabitliyi ti¢iin xolol gotirmoyan hodds qorunmasi moagsadilo 6z salahiyyatlori
corgivasinda zoruri siyasot todbirlori hoyata kegirsin; inflyasiya tozyiglorinin azaldilmasi ilo
bagli Azorbaycan Respublikasinin Maliyys Nazirliyi ilo birlikdo monetar vo fiskal siyasatin
six olagalondirilmasi istigamatindo zoruri todbirlor gorsiin®. Soroncamin bu bondi iizro
dogiglosdirmonin aparilmast zoruridir vo bu zorurilik onunla miiayyonlagir ki, monetar vo
fiskal siyasatlorin slagalondirilmasinin tokmillogdirilmasi Kifayat godor forqli yanagmalar
osasinda, yoni, inflyasiyanin iqtisadi artima Xolal gotirmayan forgli soviyyslorinda
miimkiindiir.

Statistik gostaricilorin miiqaisasi asasinda aparilan tohlillor fiskal vo monetar siyasoatlorin
qisa vo orta middotli perspektivo olagalondirilmo mexanizmlorindo nozora garpan osas
problemlori miiayyonlogdirmays imkan verir. Belo ki: iqgtisadi artimmn tonzimlonmasinds
daxili talobin genislonmasinin idarsedici (aparic1) faktor kimi miioyyanlogsmasi, bu modelin
reallasma mexanizminin asasinda ARDNF-don Dévlat biidcasine davamli va artan hacmda
transfertlor vo natica etibart ilo iqtisadiyyatin osas parametrlorinin - ohalinin real golirlori, real
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vo maliyys sektorlart {lizro investisiyalarin soviyyasi, dovlst biidcasi tizra golirlorin va
iimumilikdo UDM-in saviyyasinin, shomiyyatli doracodo &lkonin neft golirlorinden asililigs;
dovriyyada olan pul kiitlasi hocminin artirllmasmin osason dovlot biidcasi vasitesi ilo
ARDNF-dan edilon transfertlor hesabina tomin olunmasi vo monetar alstlorin osasen
makroigtisadi vo maliyys sabitliyinin formalagsmasi istigamatindo istifadssi; tonzimlomoda
real gostaricilorin (manatin real miibadilo mazonnasi, real faiz doracasi va S.) Vo timumilikdo
orta miiddatli dovra makroiqtisadi soraitin xarici tozyiglors yiiksok hassasligi.

Istor monetar, istorso do fiskal siyasatlor {izro miioyyonloson prioritetlorin tomin olunmasi
ticiin zoruri olan doagiglosdirmalor aparilmalidir. Belo ki: 2022-2024-cii illordo ARDNF-don
dovlat biidcasina edilon transfertlorin pay g¢okisinin marhalolorlo azaldilmasi vo bu azalmanin
geyri-neft sektorundan oldo edilacok alava golirlorin artimi hesabina kompensiyast dovlat
biidcasi lizro prinsipial yeni konstruksiyanin formalagmasini tolob edir. Lakin hal-hazirda
Olkado reallagdirilan maliyys siyasstinin bir sira aspektlori (o ciimlodon, mocmu talabin
geniglonmasinin iqtisadi artimin tomin olunmasi tizra idaroedici parametr Kimi ¢ixis etmasi)
bu istigamatin reallasmasinin miimkiinsiiz edir; AMB torafindon reallasdirilan sabit moazanna
siyasati rejimi ilo Maliyya Nazirliyi torofindon reallasdirilan biidco Xarclori siyasatinin
(ARDNF-don edilon transfertlorin ardicil yiiksalisi ilo daxili talobin genislonmasinin)
uzlasdirilmasi sxemino xas olan qiisular, o ciimlodon 6lkads makroiqtisadi sabitliyin xarici
tozyiglora yiiksok hassasligi aradan qaldirilmalidir; hazirki morholodo monetar siyasatin
tokmillosdirilmasi iki alternativ istigamotdon birinin reallasdirilmasi {izro miimkiindiir: real
effektiv miibadilo mazonnasinin  hodoflonmosi  rejiminin  totbiqi; inflyasiyanin ¢evik
hodaflonmasi rejiminin totbiqi (son dovrlor bir sira nozori todgigatlarda vo dovlstin igtisadi
qurumlarinda inflyasiyanin hodaflonmasi rejimino marhalali kegid aktiv miizakira olunur.
Belo yanagmanin reallagsmasi iso igtisadiyyatin inkisaf etdirilmosinds biidco mexanizmloari ilo
stimullagdirmanin  monetar mexanizmlorlo stimullasdirma ilo ovazlonmasi, basqa s6zlo,
praktiki olarag yeni makroiqgtisadi siyaset konsepsiyasinin hazirlanmasi osasinda
miimkiindiir).
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Aza-Kepum I'yceiin-Aza oznwl I'aoncues
Mexanusmbl c02nNacO6anUA YUCKATLHOI U MOHEMAPHOI nOTUMUKY 6 A3epoaiidicane
Peszrome

Lenv uccneoosanus: oyenka COCMOAHUA U BOZMOMCHOCIEN COBEPUICHCTNBOBANUA CO2NACOBAHUA PUCKATLHOU U
MoHemapHoU noaumuku 6 Azepbaiioscane. Memooonoeus: cucmemamuszayus HA OCHOGe CMAMUCUYECKO20 AHANU3A U
ananumuyeckux ucciedoganutl. OCHOBHbIE pe3yIbmambl. 6blAGIEHbl HEOOCMAMKI 8 MEeXAHU3IME KOOPOUHAYUY PUCKATLHOU U
MOHEMApHOU NOMUMUKU U  ONpedeleHbl  GO3MONCHOCHU UX YCMPAHeHUus 6 yenax obecnevyenus yCMOUYUEOCMU
MAKPOIKOHOMUYECKOU  CMAOUTLHOCIU U SKOHOMUUECKO20 DOCMA 6 CpeOHecpouHou nepcnekmuge. I[Ipakmuueckas
3HAYUMOCMb  UCCIE008AHULL.  Pe3VIbmambvl  UCI008aAHUL  MO2YM  OblMb  UCNONL3068ANbL 0N YAVYUleHUs npoyeccd
MAKPOIKOHOMUHECKO20 pecyauposanuss 6 cmpate. OpueunaibHOCMb U HAYYHAA HOBU3HA UCCIEO08AHUA: 6 pe3yibmame
NPOBEOEHHLIX UCCAE008AHULl BbIAGNIEHbL HEOOCMAMKU NPUCYWUe MeXaHusmy KOOPOUHAYUU OeHEeNCHO-KPEOUmHOU U
@uckanvHoll NOIUMUKY Peanu3yemoll 8 CHpaHe U 03MOACHOCIU UX YCIMPAHEHU.

Kniouegvie cnosa: maxposxonomuieckas cmabuibHOCMb, PUCKATbHASL NOTUMUKA, OEHEICHO-KPeOUMHAs. NOIUMUKA,
MeXaHUIMbl KOOPOUHAYUY, IKOHOMUUECKUL POCT.

Hajiyev Agha-Karim Huseyn-Aga
Mechanisms of coordination of fiscal and monetary policy in Azerbaijan
Summary

Purpose of the study: assessment of the state and opportunities for improving the coordination of fiscal
and monetary policy in Azerbaijan. Methodology: systematization based on statistical analysis and analytical
studies. Main results: shortcomings in the mechanism of coordination of fiscal and monetary policy were
identified and opportunities for their elimination were identified in order to ensure the sustainability of
macroeconomic stability and economic growth in the medium term. Practical significance of the research: the
results of the research can be used to improve the process of macroeconomic regulation in the country.
Originality and scientific novelty of the research: as a result of the research, the shortcomings inherent in the
mechanism for coordinating the monetary and fiscal policy implemented in the country and the possibility of
their elimination were revealed.

Key words: macroeconomic stability, fiscal policy, monetary policy, coordination mechanisms, economic
growth.
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