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7-13 noyabr 2019-cu il

~ PUL SIYASOTI DAYANIQLI
iQTISADIYYATIN MUHUM AMILIDIR

29 tyun 2019-cu il tarivda “Igtisadiyyat” qozetinin
redaksiyasmda “Pul siyasati dayamgql iqtisadiy-
yaton miihiim amilidir” mbt{zusunda dag./mn.l masa
kegirilmisdir. Homin dayirmi masada miizakira olu-
nan masalalari sizlarin diggatina catdirirg.
Ziyad Samedzads: Bu giin burada bizim dayar-
li alimlarimiz igtirak edirlar: Qorxmaz Imanov -
AMEA-run miixbir tizvii, iqtisad elmlori doktoru,
professor; Mahis Shmadov - iqtisad gln}l.'an dok
tory, professor, ADIU-nun kafedra miidiri; Zahid
Mammadov ~ iqtisad elmlari doktoru, professor,
ADIiU-nin Elm Departamentinin direktoru; Zdhrab
fbrahimov ~ iqtisad tizra falsafo doktoru ADIU-nin
dosenti; Azar Blasgarov - Markazi Bankin Monetar
Siyasot Departamentinin direktoru; Elg@d Somad-
zada - iqtisad izro falsafa doktoru, ADIU-nun do-
senti, Ail-nin sadr miiavini; Asif Hasanov - Ganca
Agrar Universitetinin kafedra miidiri, igtisad lizro
falsafa doktoru; Aganemat Agayev - igtisad tizra
falsafa doktoru; Rafiq Qarayev - iqtisadgi-sahibkar;
Viigar Valiyev ~ igtisadg.
Biz bundan avval da kolge igtisadiyyatina, rogam-
sal igtisadiyyata hosr olunmus, igtisadi potensial
barada bir ne¢a dayirmi masa kegirtmigik. Bu giin
isa miiasir marhalada pul siyasati masalasini miiza-
kirs edacayik. Bela bir problemin ortaya atllmasin
zaruriliyi bir gox gartlarla miiayyan olunur.
Ovvala, son illarda Azorbaycan igtisadiyyatinda
bag veran proseslar bir daha siibut etdi ki, diigtiniil-
miig pul siyasati olmalidir. Manatin devalvasiyasi,
onu miiayyan edan obyektiv sabablar, bundan son-
ra Azarbaycan iqtisadiyyatinda bag veran proseslor,
dévlat baggisiun milayyen etdiyi qabaglayic ted-
birlar pul-kredit siyasatinin mizakirasinin har za-
man aktual oldugunu bir daha tesdiq edir.
Mon dafalarla, ham gixiglanmda, ham da yazilarim-
da birmenal: gakilde bayan etmigoem ki, Azarbaycan
dovlsti mustaqillik alda etdikdan sonra ¢ox digii-
niilmis pul-kredit siyasati apardi va bu, bize im-
kan verdi ki, Azarbaycarnun igtisadiyyatin1 goruyagq,
onu inkigaf etdirak, is adamlarinda, xiisusila da xa-
rici girkatlorda inamu artiraq ki, Azarbaycan diisii-
niilmiis pul siyasati yeridir.
Eyni zamanda, bu giin yeni ¢aginglara uygunolaraq,
yeni talablar qoyulur va man dafalarle demisam, bu
giin da o mévqedayam ki, Markazi Bankin xuisusi
salahtyyatlari hamiga olmugdur, bu giin da olmah-
dir. Ciinki Markazi Bankin xiisusi salahiyyatiorinin
olmasibizi bir ¢ox problemlardan xilas etdi.
Pul siyasati va real sektor, real sektorun strukturu,
istehlak kreditlarinin hacmi, onun hacminin dlke
iqtisadiyyatina, real sektora dastsk vermok baxi-
mindan giymetlandirilmoasi, buitovlitkde global
risklar, bu riskleri nazara alaraq biz pul siyasatini
neca hayata kegirmaliyik? Neca etmaliyik ki, bizim
xarici iqtisadi alaqalorimizda, tadivya balansinda
miisbat meyillar giiclonsin, ixraaimizi artiraq, daxi-
li bazar qoruyaq, milli iqtisadiyyatin ragabat gabi-
liyyatini artiraq, sahibkarlarimiz real sektora vasait
goymaga maraqgh olsunlar? istardim biitiin bunlar
barasinda bu giin burada har hans: radikalhga var-
madan samimi sShbat edak.
M2-nin, aqreqatlarin dayismasi meyillarini qiymot-
landirak, diinya olkolorinin tacriibasini asas go-
tiirak, Azsrbaycamin goraitini nazara almagqla, bii-
tlin bu masalolara miinasibatimizi bildirak.
Azer Blasgorov: Ovvala, bela Snomli moévzu-
ya toxundugunuzava Markazi Bankdan da bura
niimayanda davat etdiyinize géra siza cox tagak-
kiir ediram. Man qisa olaraq pul siyasati ila bagh
Markazi Bankin mévqeyi barads malumat verim.
Markazi Bank hesab edir ki, pul siyasati vasitasila
O!kada igtisadi artim: dastaklamayin optimal yolu
qilymat sabitliyini tomin etmakdir. Giinki bilirsiniz
ki, qiymat sabitliyi, yani asag: inflyasiya dayaruql
iqtisadi artimuin an vacib sartlarinden biridir. Qiy-
mat sabitliyi pozulanda iqgtisadi subyektlor \'jqiin
qeyri-miiayyanlik yaramr, onlar goalacok islorini
planlasdira bilmirlar, xiisusan galirlarin va yigim-
lanin dayarsizlagmasi tohliikasi yaranir, Deyoak ki,
banklar uzun miiddats va ucuz kreditlor vermok-
dan gakinirlar, yoni inflyasivanin neqativ cohatlori
malumdur va ona gora do miasir dévrda diinvanin
aksor f;ﬂlf.)larir\in mgrkazi banklan hnqqmd’a qa-
nunda giymat sabitlivi baslica magsad kimi miiay-
yan olunmugdur. Homginin, Azarbaycan “Markozi
Banki hagginda” Qanunda da qeyd olunmugdur
k.l. Markazi Bankm son magsadi 6z salahiyyatla-
T Gargivasindo giymot sabitliyini tomin etmakdon
ibarotdir va butin diinya 6lkolarinda oldugu kimi,

Azorbavcanda da bu qiymet sabitliyino nail olmaq
tigiin siyasat yiiriidorkan Morkezi Banka amaliyyat
miistagilliyi verilmigdir. Omaliyyat mistaqilliyi o
demakdir ki, Morkozi Bank 6ziiniin son magsadina
nail olmagq Gglin sarancaminda olan alat ve mexa-
nizmlardan istoniloan kombinasiyada istifada eda
bilar va zeruri halda hokumata yox demak imkam
da var. Yani, sabah hkumat Markazi Banka tazyiq
etsa ki, dovlat biidcasinda kasir var, bu va ya digor
sobaba gora Markazi Bank pul emissiya edib bu ke-
siri ortmolidir, o zaman Moarkazi Bankin qanunla
“yox” demak ixtiyan var.
Bu son magsada nail olmaq sahasinda natica no-
don ibaratdir? Natica ondan ibaratdir ki, son 20 il
arzinda Azarbaycanda inflyasiya birraqamli saviy-
yada - taxminan 7 faiz atrafinda olmugdur. Diizdiir,
bu illarin bazilarinda ikiragamli saviyyaya da golib
catib. Deyak ki, 2008-ci ilda 20 faiza ¢atdy, devalva-
siyadan sonra 13 faiz saviyyasinda oldu, amma il-
larin aksariyyatinda birraqamli saviyyada qalib, bir
ox illarda bir faiz, iki faiz, g faiz atrafinda dayigib.
Son iki ilde 2 faiza yaxin bir saviyyadadir. Markazi
Bank buna neca nail olub? Qeyd edim ki, Markazi
Bank ganunda da qeyd edildiyi kimi, 6z salahiy-
yatlori ¢argivasinda giymatlers tesir gdstermays
caligir. Naya gora bu qanunda “6z sslahiyyatlori
¢argivasinda” sozil yazihb? Clinki aydin masaladir
ki, Markazi Bank tam olaraq biitiin giymatlara tesir
gostara bilmaz. Els amiller var ki, o, Markazi Ban-
kin tasirindan konardadir. Azarbaycanda 30-dan
¢ox mahsul va xidmat var ki, onun giymati inziba-
ti qaydada miisyyen olunur va Merkazi Bank pul
kiitlasini artinb-azaltmagla ona tasir gostormak im-
kamna malik deyil.
Son hadafs, aydin masaladir ki, araliq hadaflor va-
sitasilo nail olunur. Diinyada pul siyasstinin araliq
hadafi olaraq mazannadan pul kiltlaeindan va fais
daracalarindan istifade oluna bilar. Hans araliq
hadafa tstinliik verilmasi 6lka igtisadiyyatiun xii-
susiyyatlarindan asihdir va Azarbaycanda da 6lka
igtisadiyyatinin xiisusiyyatlarini nazars alaraq pul
siyasatinin baghca araliq hadafi rolunda mazanna
¢ag edir. Naya gora? Clinki bizda hala da idxaldan
astlihq saviyyasi gox yiiksakdir. Inflyasiya shamiy-
yatli daracads mazannadan asihdir.
Eyni zamanda, 6lkanin dovlat zamanatli borcu 15
milyard dollar otrafindadir. Eyni zamanda, ham
hiiquqi, ham da fiziki goxslarin banklar qargisinda
boyiik mablagda xarici valyutada kreditlori var-
dir va biititn bunlar macbur edir ki, mazsnna pul
siyasatinin baglica arahiq hadafi kimi istifada olun-
sun. Amma pul siyasatinin ikinci daracaliarahq
hadafi olaraq pul kiitlasindan istifada olunur. Pul
kiitlasi ham kredit qoyuluglari, ham da mazannanin
0zl vasitasila valyuta bazarlarina tasir géstarmakla
inflyasiyaya tasir gostara bilir. Araliq va ameliyyat
hadaflarine iso Markezi Bank sorancamunda olan
alotlarlo tasir gostarmayo cahgir. Alatlar arasinda
ilk novbada agiq bazar amaliyyatlan geyd olunma-
lidir. Aqiq bazar amaliyyatlan ham likvidliyin veril-
masi, ham da likvidliyin calb olunmas: istiqgamatin-
datatbiq olunur. Hansi istigamatda alatlorin aktiv
olmas: igtisadiyyatda, xiisusan da bank sisteminda
likvidlik veziyyotindan asihdir. Ogor bank siste-
mindoa izafi likvidlik varsa, onda aydin masaladir
ki, banklar tarofindon Markozi Bankin kreditlarina
talob az olacaq, oksina, banklarda artiq pullar ol-
duqda iss, Markazi Bank makroiqgtisadi sabitliy2
xalal galmamasi tiglin onlar sterilizasiya etmalidir.
Morkazi Bank 6z qisamiiddatli notlarimi buraxmagq,
depozit amaliyyatlan hoyata kegirmaklo sterilizasi-
ya amaliyyatlanini aktiv gakilda yerina yetirir va ¢a-
ligir ki, pul kiitlasini igtisadiyyatin talabatina uygun
gokilda tonzimlasin. Yani, sadagakildo desak, agar
6lkoda iqtisadi artim 2 faiz, bizim hadefladiyimiz
inflyasiya 4 faizdirsa, demoli, igtisadiyyatin pulun
artimina olan talabat 6 faizdir. Yani, pul kitlasinin
6 faizdan gox artmagy, ya qisamiiddatli, ya da uzun-
miiddatli dévrda fasad vera bilar. Ona gora deartiq
pullan sterilizasiya etmak lazimdur.
Morkazi Bankin sarancaminda macburi ehtiyat nor-
malan, valyuta bazarina miidaxilalor var. Hazirda
Morkazi Bank gox nadir hallarda valyuta bazarina
mudaxilalor edir. Markazi Bank tatbiq etdiyi alat-
larla igtisadiyyata tasir gostarir. Ogar makroiqtisadi
sabitlik meyillari, 6lkanin xarici movqeyi glicliidiir-
s va valyuta bazarinda her hansi tozyiq miigahida
olunmursa, onda faiz daracalorinin azalmas: tigiin
alverigli yorait yaranuir. Son illar faktiki inflyasiya-
min azaldigini nazara alaraq, Markazi Bank ardicil

gokilda faiz daracalarini agag: salir. 2018-ci ilin av-

valindan bari Markazi Bankin ugot daracasi 15 faiz-

dan 8,5 faiza endirilmigdir va har bir qaran barada

Morkazi Bank aktiv gakilds kommunikasiya edir,

yoni miiasir dévrda bu kommunikasiyanin 6zi: da
pul siyasatinin alatlarindan biri kimi qiymatlandiri-
lir. Lakin bazan Morkeazi bank alatlarda dayigiklik
etmadan, har hansi agiglama vermaklo da makroig-
tisadi proseslara tasir gbstara bilir.

Galacakla bagh mdvqeyimizdan ds darugmagq istar-
dim. Biz agag, sabit va prognozlagdirila bilan inf-
lyasiyaya nail olmaga ¢ahgmahyiq. Man bir qadar
dnca da dedim, bizda son 20 ilda inflyasiya bagqa
dlkalarla miigayisadadayigkan olub. Indi biz ahs-
maliyiq ki, qargidaki 10 il arzinds her il inflyasiya
2 faiz olsun, prognozlagdinla bilsin, har kas 6z igini
bu garaitds optimallagdirsin. Bunun {igiin biz pul si-
yasatinin rejimini dayigmayi digtiniiriik. Bilirsiniz
ki, pul siyasatinin dord rejimi mévcuddur. Bunlar
inflyasiyanin hadaflanmasi, mazannanin hadaflan-
masi, pul kiitlasinin hadaflanmasi va faiz daracasi-
nin hadaflanmasidir. Biz hesab edirik ki, inflyasiya-
nin hadaflanmasi rejimi Azarbaycan ligiin optimal
rejim ola bilar. Amma bu rejimin tatbiq olunmasi-
nun bir gox gartlari vardir va o gartlarin da reallagdi-
nimasina artiq faktiki olaraq baglaniimisdir.

Ziyad Samadzada: Cox sag olun. Mévzumuzla
alagadar kifayat gadar dayarli malumatlar verdiniz.
Qorxmaz Imanov: Man analitik oldugumdan
masalenin bir az analitik taraflari hagqinda daniga-
cagam va diinyada bu proseslara yanagma barada
fikirlarimi deyacayam.

Har geydan avval, iimumiyyatla, Avropa Birliyi
olkalari ve Avropanin bir ¢ox olkalari maliyya-kre-
dit sisteminin normal faaliyyati iigiin gabagcadan
xabardarhq sistemlari tizarinda ¢alisirlar va onlara
uygun modellor taklif edirlar. Bununla alagedar

)

olaraq man da diinya iizra méveud modellarin tah-
lilinden sonra Azarbaycan tigiin maliyya dayanigh-
§&1 indeksinin hesablanmasi modelini vermigam va
bu model dérd alt qrupu shata edir.

Birinci maliyys bazarlari indeksinin hesablanmass-
dur. Maliyya bazarlaninin indeksi dedikda, iimumi
kreditin mumi daxili mahsula olan nisbati gosta-
ricisina baxihr. Sonra kredit faizi ils borclanma
faizi arasinda olan farq nazardan kegirilir va diin-
yada maghur olan, xiisusan da Amerikada istifadas
edilonHerhindal Hirgman indeksina asasan maliy-
ya bazarmin konstrasiya saviyyasi hesablanir va
ona uygun gostarici verilir.

Ikinci maliyys uygunlugu indeksidir. Bu, fiskal
defisitin {imumi daxili mahsula olan nisbatinin
gosatiricisidir. Sonra cari amaliyyatlar hesabidir,
inflyasiya saviyyosidir, real effektiv valyuta kursu-
dur, dévlat borcunun iimumi daxili mahsula olan
nisbatidir, beynalxalq Gizvlorin aktivlarinin idxal
hacminda olan nisbatdir, geyri-dévlat kreditlarinin
imumi kreditlarda olan ¢okisidir, M2-nin timumi
beynalxalq ehtiyatlarin artmasina tasir géstorma sa-
viyyasidir.

Uglincil alt sistem maliyys mohkamliyi indeksidir.
Buraya bank vasitelarinin geri qaytarilma saviyya-
si, bank kapitalirun aktiviari, onun yiiksalmasi va
bank sistemine Gmumi tasiri, likvidlik saviyyesi
daxildir.

Dardiincii - qlobal iqtisadi vaziyyat, yani diinya iq-
tisadiyyatimin artim tempidir, diinya bazarinda nef-
tin qiymatidir.

Miinhen qrupunun xiisusi indeksi asasinda man
qeyri-salis riyaziyyatdan istifads edarak, Azarbay-
can iiglin model qurmugam va deyim ki, bu modeli
man Asiya 6lkalarinin bank sistemlarinin imumi
iclasinda maruzs etmigdim va orada mandan bu
‘modeli hagq: Sdanilmekly aldalar.
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Burada geyri-solisiik nodir? Burada ela gostoricilor
var ki, vnlar olgiivo golmir, mon de belo qn)'motl..»r:
lo Acarbavean tgiin maliyyo davamghg indcllxz-.mx
Iw\.\bl.nm‘;‘nn. Bu,toxminon 2015-ci ili ohata edir va
o dovide olan faalivyat givmatlondirilib. Olbotta ki,
bu modellorin komavi ila bazi prognozlan da ga-
bageadan vermok olur. ) 3
Monim toklifim odur ki, bizim monetar sistemdo
isloven ayri-ayri taskilatlar bela analitik iisullarq_an
llm.ado edib, ;]deqmdan xabardarliq sistemlori ilo
hesablamalar aparsinlar ve onun asasinda ekspert-
lor miiovvan bir notica ¢ixarsinlar. . .
Ziyad Samadzada: Doyorli fikirlardir, ho‘qnqatar?,
tasabbiislar vaxsidir. Man bela hesab (’\jl[’d!.!\ ki,
N'f:trk(wzi Bankda bu istigamatda, yaqin ki, yeni mo-
dellar var. -
Azar Olasgarov: Oxsar modellardan biz 1'sh'tado et-
misik vo o modellar asasinda bank sisteminin daya-
nu;hgl bank nozarati o vaxt Markazi Ba.nkvda‘o!an-
damiintazam olaraq giymatlandirilirdi.Bildiyimo
gora, Malivyo Bazarlarina Nazarat Palatasinda bu
modellordan istifada hal-hazirdadavam edir.
Zahid Mammadov: Bayaq hormatli Azor miial-
lim geyd etdi ki, bitiin ¢lkalorda Morkazi Bankm
gargtsinda duran asas moagsad giymat bjablﬂ'lylnl
tomin etmakdir. Tarixe nazar salsag, 1930-cu illar-
da Morkazi Bankin garsisinda duran asas maqsod
igtisadi artim idi. Sonra baxdilar ki, iqtisadi artim1
tamin etmakda miiayyan problemlar ortaya ¢uar.
Mosalan, Ingiltorada bilavasita konstitusiyada,
Morkazi Bankin asas mogsadlarindan biri maggul-
lugun teminah olaraq qeyd olunur. Daha sonra
gargida duran an asas magsadlordan biri tadiyys
balansinin tarazhg oldu va naticada Bretton Vuds
sisteminda ciddi fasadlar dagildigdansonra hamin
biitiin morkaz banklannin mandatlarinda ciddi
dayisiklik bag verdi. 200-a yaxin olkanin markazi
bankinin qanunlarini gotiirsak, onlann 190-da asas
magsad giymatlarin sabitliyidir. Qiymatlarin sabit-
livinin taminat: ila bagh iss miixtalif alatlorden isti-
fada edilir.
Rayonlarda har kas olub, burada balli saat gargive-
sindo siz bostani sulamaq macburiyyatindasiniz.
Monetar siyasat olaraq siz da kredit, pul migdar,
kredit harakatliliyinin faiz daracasina tasir edarak,
igtisadiyyati yonlandirmaslisiniz. Zaman-zaman
baxmalisiniz ki, hans: gargivada harokat etmalisi-
niz. Bizpul siyasatinin effektivlik gostorigiarina do
diqqat etmoliyik. Bayaq hormatli Qorxmasgmiiallim
modellardan darugdr. Burada an asas pul siyasatinin

kegirilir. Markazi Bankda vo Parlamentda monetar
sivasot muzakire olunmur. Mon hesab edirom ki,
uﬁmmwwtlo, monetar siyasotin nozoriyyasi yazl-
mahdir. Taassiiflor olsun ki, bank isi hagqda sovet
donomindan galma kitablar var va holo do onlardan
istifada olunur, Bu gin monetar siyasatin vozifosi
sadoce banklann faaliyyatini tonzimlomoak deyil.
Monetar sivasot boyiik orqandir. Ona gora bank igi
deyoanda burada iki masols - makro bank isi, yoni
monetar siyasat vo mikro bank foaliyyati nozero
alinmalidir. Son olaraq qeyd edim ki, Qlazev hesab
edir ki, pul siyasatinin, pul migdarninin hacmini ar-
tirmagq, faiz doracoalarini agag salmagq, iqtisadiyyat:
glclondirmok lazimdir. Qlazeva gora, Rusiyanin
qizil valyuta ehtiyatlaribu 6lkanin igtisadiyyatinin-
guclonmosina xidmat etmalidir.
Man hesab edirom ki, bizim quzil valyuta ehtiyat-
larimiz yetari qadordir, biz yetari qadar do giiclii-
yiik. Kigik vo orta sahibkarligin inkigafi tiglindoviat
tarafindan biitiin garakli dastaklar verilir. Bas, niya
dovlat tarafinden? Masalan, iki sahibkar - biri dov-
lat tarafindan ucuz kreditla tomin olunur, o biri ola
bilmir. Axi, burada bazar igtisadiyyati1 gartlorina
uygun rogabatqabiliyyatlilikde da problemlar ya-
ranir. Man hesab ediram {imumi olaraq els bir faiz
daracasi olmahidir ki, optimal qaydada hami bun-

effektiviik gostaricilari, iqtisadiyyatin qabul etdiyi dan istifada etsin. Yani, man tmumiyyatls giizagtli
inflyasiya saviyyasi,milli valyutanin kursu, mazon- kreditlar ifadasinin sleyhinayam. Ciinki bu, miiasir
nanin ham ixracatgilara, ham idxalgann maraqla-  ddvriin gartlarina uygun deyil. Hom iqtisadi artim,
nna uygunlugu, pul siyasatinin sok tesirlore qargt  ham masgullugu, ham tadiyys balansinin tarazhg-
hassashs nazara alinmahdsr. Milli Sdenig sistemi- n1, ham da giymat sabitliyini tamin etmak lazimdir.
nin keyfiyyati va etibarliligs, maliyya bazar infrast- Man hesab edirom, Ziyad miiallim, sizin rohbarli-
rukturunun inkigaf saviyyasi, sistem ahamiyyatli yinizla monetar siyasatin nozari, praktiki asaslan

resurslann tanzimlanmasi, maliyya nazarat tadbir-  kitab: yazilmalhdir. By,

lori da burada cox vacib amillardandir. Arhq 2016
< ilin fevral ayindan 6lkamizda makroinstitusional
faaliyyat hoyata kegiran organ Maliyys Bazarlarina
Nazarat Palatas: oldu. Tiirkiyays baxdigimizda bu-
rada sahdvi nazarat sisteminin oldugunu goriiriik.
Megarequlyator dediyimiz sistemda maliyya baza-
rinin ayn-ayn seqmentlaring nazarst edan vahid
sistem movcuddur. Ingiltore bu sistemo kecdi vo
2015-i ildan sonra ingiltara geri déniig etdi. Biitiin
makroinstitusionalsiyasat Markazi Banka verildi va
Rusiya da 2013-cit ildan sonra aparilan boyiik te-
dgiqatlar naticasinda monetar siyasat Markazi Ban-
ka baglanmugdir.

Azarbaycanda bag veran iki devalvasiya hadisasi ilo
alagadar bu giin da ictimaiyyatda an gox miizakira
mévzularindan biri bu iki siyasatin vahid sistemda
birlagdirilmasinin miimkiinliiytidiir. Bu proses neca

ri verirdi ki, neftin qiymoati diigarsa,
bdhran sirasinda Rusiyada, tutaq ki, pul baratlar-
nin azalmasi imumi daxili mahsula ns qadar tesir
edar va g, yani ciddi tadgiqatlar var idi.
Nazari tadgigatlar bu gin diinyada da ¢ox aktual-

bels ofa bilar,

nin bels bir fikri var: “Nazariyys sarkardadir, prak-
tika asgarlar”. Bu giinbiz buny pul siyasatiadland:-
nng. 2013-cii ildan sonra bizds pul krediti siyasoti
pul siyasati adlandiriimaga baglandi, Rusiyada by
pul-kredit siyasati, ingiltarado monetar siyasat ola-
raq gabr.
Man bu gun “Moarkazi Bank hagqinda” Qanuna
baxanda, valyuta siyasatini tapa bilmiram. Orada
valyu‘ta siyasati necadir? Qanunun ayn-ayr mad-
dalorinda var, lakin valyuta siyasati haqqinda tam
agiqlama yoxdur, Bazi hallarda valyuta siyasatini
haytata keciron orqan Nazirlsr Kabineti olaraq qeyd
edilir. Orada by, hamginin maliyya-kredit siyasati
adlandirilir. Axy, bildiyimiz qadér
vo-kredit siyasati

4 bu giin maliy-
e 1yassti yoxdur. Biidca siyasati var vo Ma-
liyys Nazirliyi tarsfindon monetar siyasat hayata

giiniin tolabidir.

Ziyad Samadzada: Zahid misallim gox maraqh
masalalora toxundu. Umumiyystla, i nafor gag
edib, cox maraqhdir, menim gézladiklarimdan da
yiiksokdir.

Biz vergidon azad olmalara, giizagtlarin naye gora
totbiqi masalalarina diqqatla yanasmaliyiq, 6lkada
sistem var. Texnoparklar, sanaye mohallarinin for-
malagmas: liglin giizagtlar miidyyan edilib. Amma
onlarin samareliliyini do miiayyan etmaliyik.

Elgad Semadzada: Giizastls bagh Ziyad miiallimin
dediyi ilo Zahid mioallimin dediyi arasinda kom-
promis taklifim var. Bir var ki, sahayas glizast veril-
sin, masalen, toxuculuga. Bir da var ki, toxuculuq

sahasinda iglayan bir sahibkara giizast verilsin, di-
garlarina verilmasin.

Ziyad Semadzada: Amma bayaq Zohrab miioallim
da dedi ki, bankdankanar dovriys var. 50 faizden
yuxan bankdankanar dévriyyadir.

istamaz 6z kassalanna moadaxil etmolidirlar. Ra-
yonda supermarketin pulu kassadan ¢ixanb, harasa
tahvil vermasi miimkiin deyil. v
Elgad Samadzada: Yoni, burada fikir nadir? Tutaq
ki, hansisa bir regionda bdyiik supermarket iglayir.
O ela bil ki, regionun “girasini” yigir 82 supermar-
keting, oradan da qoyur inkassator magiruna, gatirir
Bakiya. Mon disgiiniiram ki, asas mosala regionlarin
UDME-inin artmasina nail olmaqdir. Onda miiayyon
moahsullanin ahg iigiin pul regiondan Bakiya g—ala»
cakso, digar mohsullarin ahinmas: ti¢in pul Baki-
dan regiona gedacak.

Moahig 8hmadov: Pul kiitlasi olmalidir ki, dovriyya
9!5un, dovriyya olanda igtirakq1 subyektlar istor-
lstomaz oradan monfaat gotiiriir va proses gedir,
igtisadi artim olur.

Ziyad Samadzada: Bir var ki,
konkret layiha var, dévlst buna razihq verib.

Elgad Samadzada: Ola bilsin ki, xarici sirkat uni-
kal bir avadanhyq istehsal edir. Onu da (isa vaxta
catdirmaq olmur. Onda qanunvericilikdo nazorda
tutmagq olar ki, unikal avadanhgin idxali zaman
istisna olsun. Yoni, xarica 3domo ilo mahn idxah

konkret miigtaridir,

arasindaki vaxt uzadilsin. Yoxsa, bagqa bir prob-
lem var. Bozan goriin na edirlor? Brend butik ad:
ilo pulu xarica qixanrlar. Tutaq ki, paltarin giymati
oslindo 20 manatdir. Amma bela taqdim edirlar ki,
guya giymeati 2 min manatdir. Yani, hor ciir finldaq
var. Ona gora buna nazarat olmalidir. Gémriik ve
vergi orqanlan arasinda informasiya muibadilasinin
aparilmasi tagdiralayiqdir.

Burada ¢esidli fikirlar, rongarong ideyalar saslondi.
Sevindirici haldir ki, Azarbaycanda bu sahada bels
elmi potensial var. Onun bir hissasi bu giin géstoril-
di.

Uzgiigiilorin bir fikri var - agor al, ayaq, boyun va
nafas harakatlari koordinasiya edilmasa, onda irs-
li izmak miimkiin olmur. Fikirlagiram ki, iqtisa-
diyyat da beladir. Bayaq da qeyd olundugu kimi,
problemlarin hallini tekca pul siyasatinin iizorine
qoymaq olmaz ki, inkigaf yalniz bundan asilidir,
Burada struktur siyasati, vergi siyasoti, biidca si-
yasati, bunlar hamsi koordinasiya olunmalidir ki,
iqtisadiyyat iraliya geda bilsin. 8ks halda o Knlo-
vun tomsilindaki kimi olacagq ki, hara igtisadi siste-
mi 6z tarafina dartacaq.

Burada Morkazi Bankin xatrini istadiyimiz nii-
mayandalari oylagib. Markazi Bankdan da alavs
bu sahoalars tasir eden qurumlar var. Onlann ara-

sinda koordinasiyaya ehtiyac var. Statuslar da mii-
zakira oluna bilar. Pul siyasati vs igtisadi inkisafla
alagadar miixtalif iqtisadi adabiyyatlar bu asililig
miixtalif ciir goriib. Artiq Milton Fridmarun dév-
riinda bayan edilib ki, pul alotlari ils igtisadiyyata
daha ox tasir etmak olar. Bundan sonra da agirhq
diigiib miiayyan qadar Markazi Bankin iizarina. Biz
hamimuz istayirik ki, Vatonimiz gi¢aklonsin. Amma
ola bilar ki, inkisafin yollarina fargli baxislarimiz
var. Indi bu masanin da mahiyyaeti odur ki, baxiglar:
mimkiin gadar bir-birina yaxinlagdiraq.
Umumilikda, Azarbaycanin milli institutlan forma-
lagandan bari miixtalif tasisatlar faaliyyat gostarib.
Amma Morkazi Bank bunlann igarisinds secilir.
Yani, ham diinyada gabul olunmusg statusuna, ham
da Azarbaycanda bunu formalagdiran pegakar ko-
mandasina gora. Miirakkeb vaziyyst olanda fikir-
lagirsan ki, onsuz da Morkazi Bank var. Bu qurum
masalani hall edacak. Yani, camiyyat iginda bels bir
fikir var. Bu, 6zii gox boyiik naticadir.
Bu giin toxunmag istadiyim masalalarin aksariyya-
tina toxunuldu. Man da bir imumilagma etmak, 3
masala tizerinde dayanmagq istayiram: pul kiitlasi,
milli valyutanin mazannasi, bir da valyuta ehtiyat-
lari.
Bayaq Asif misllim dedi ki, Gancadan galmisik,
men bu bdyiik tefekkiir manbayini salamlamagq
tiglin Nizami Gencavidan bir fikir deyim:

Bir inci saflig1 varsa da suda,

Artiq icilanda dard verir o da.
Bu fikri pul kiitlasina da aid etmak olar. Pul kiitlo-
si artiq olanda da ziyandir - giymat artimi olur, az
olanda da ziyandir - iqtisadi dévriyya, faalliq po-
tensial gadar olmur. )
Bu ilin may ayinda Moskva Akademik Iqtisadi Fo-
rumunda igtirak etdim. Orada Rusiya prezidentinin
regional mosalaler tizra miigaviri, akademik Sergey
Qlazyevin ¢uagini dinlodim. Siz dediyiniz kimi,
onlar da arzulayir ki, pul kiitlasi artsin. indi pul
kiitlasinin artmasinda ne ¢atinlik var? Bali, giymoat-
lorin sabitliyinin saxlanmasi Morkazi Bank gargi-
sinda talabdir. Markazi Bank bunu qoruyur. Amma
bagqa organlarin alinda do alatlor var. Inhisargihq
var. Qiymatlar na vaxt qalxir? Qutliq olanda. Omtaa
bollugunu yaratmaq Morkazi Bankin igi deyil ki?
Bunu bagqa qurumlar etmalidir. Onu etsalar, bu
yiik Markazi Bankin {izorins diigmaz.
Digar torofdan, misal iigiin, bazara qixigin asanlag-
masi, struktur siyasot, bagqa masalalor hall olunsa,
bu, giymatlorin sabitliyina daha ¢ox komek etmig
olar. Morkazi Bank da macburiyyatdo qalmaz ki,
pul kiitlasini sixsin. Burada global amillarin da ta-
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siri var. Rusiya ila ABS arasinda olan masala bizim
iqtisadiyyatimiza da monfi tasir etdi. Neftin givmoti
asagy dusdi, Moarkozi Bank macbur oldu pu-! kut-
lasini azaltsin, daralma etdi ki, amtaa giymatlari
qalxmasm. Amma digar artlori hall edarok, Marks-
2i Banka sorait yaradilsa ki, o, pul kiitlasini rahat
qaldira bilsin, onda faizlar da azalar. Ciinki mal
¢ox oldugca onun giymati asagy diigiir. Pul da ox
oldugca onun qiymati, yani faizlar asag: diisocok.
Faiz diisanda do real sektorumuza komak olacaq.
Ikinci masala da buna baghdir - valyuta mazannasi
masalasi. Valyuta mazannasi har bir 6lkanin igtisa-
diyyatinin giizgisiidiir. Bizim do igtisadiyyatimz
miiayyan obyektiv sabablardan neft, qazla Haglxdnr.
Neftin qiymati baha olur, manatin da qiymati baha-
lanur. Yoni, dollardan baha olur. Neftin qiymati aga-
g diisiir, manat da ucuzlagir. Bu, normaldir. indi
bir sual yararur. Bas, neftin giymati qalxdy, niys ma-
nat qalxmadi? Neftin bir barreli 70 dollardmaﬁsdﬁ
26 dollara, ona uygun manat 0,78-dan diisdii 1.70-
9. Indi neft yenidan qalxd: 70 dollara. Niya manat
1.70-dan 0,78-a qalxmir?
Xatirladim ki, son dévrda milli manat 2 dofs deval-
vasiya olub. 2015-ci il fevralin 21-da, 2015-ci il de-
kabrin 21-da.
Sebablarindan biri odur ki, Markazi Bank bunun-
la ¢ox maggul oldu, sabitliyi qorumag iigiin ¢aligd:.
Man, conab Elman Riistamovun Milli Moaclisda gix-
§in1 yada saliram. Onda mazanna 1,05 idi. O dedi ki,
Morkazi Bank sabitliyi qorusun, amma na gadar?
Neftin qiymati diigiir, galir azalir, idxal isa azalmur.
Bunun gabagini neca saxlayaq? . Markazi Bankin
ehtiyatlan qisa zaman kesiyinde tagriban 11 mil-
yard ABS dollar hacminda azald:. Yani, 15 milyard-
dan diigdii 4 milyarda. Markazi Bank devalvasiya-
ru macburan etdi. Daha daqiq dessk Markazi Bank
macburi taktik gedis edarak valyuta miidaxilalori
hacmini azaltdi vo manatin mazannasi diigdi.
Amma indi ehtiyatlanmiz artir. Bu barada diigiin-
mak olarmi? Tutaq ki, manat masalan 1,7-dan 1,6-
ya qalxsmn. 8gar mazanna qalxsa, by, ela miisyyan
gadar pul siyasatine insanlann, hatta beynalxalq
alamda gabul olunmus meyar kimi, ibtidai sinif
ugaqlannin inamini da artiracaq. Mazanna artanda,
manata inam da artacaq. Valyutasi ucuzlagan qongu
6lkalardan miimkiin idxalin artimuina goldikdo isa
onu gémriikla tanzimlamak olar. Ona géra do man
bu barada digiinmayi taklif ediram.
Umumiyyatla, ortamuddatli mazdnna prognozla-
nnin bildirilmesi igtisadiyyatin davamhi inkisafi
ugiin faydahdar.
Ugiincii masala, strateji valyuta ehtiyatlan ils bagh-
dir. Yani, ham Markazi Bankin ehtiyatlari, ham da
Neft Fondunun ehtiyatlar. Markazi Bankin 2019-cu
il Gigin pul-kredit siyasati haqqinda bayanahnda
gostorilib ki, bu ehtiyyatlar 44 milyard ABS dollan
hacmindadir. (Red: Bu giina 50 milyard AB$ dolla-
rinu Gstalayib). O da bayan edilib ki, bu ragam 31
ayhq mal va xidmat idxalina gatar. Miistaqilliyin
ilk dovriinda taza-taza bu miizakiralor baglayanda
Beynalxalq Valyuta Fondu tovsiya edirdi ki, valyu-
ta ehtiyatlan 3 ayliq idxal hacminda olsa, bu, nor-
mal haldir. Demak, hazirda bu géstarici on dafa ar-
tiqdir. Moskvada da bu mévzu Rusiya iqtisadiyyat
barads miizakira olundu ki, balka bu qadar pulun
bir hissesi real sektora verilsin. Ehtiyatlann Lmiti
olsun. Tutaq ki, strateji valyuta ehtiyatlan dévlat
biidcasinin xarclarindan na gadar gox olsun, 2 dafa
¢ox olsa, basdirmi? Balka artif real sektora golsin.
Yigm, istehlak, sarmays qoyulugunun samorali
nisbatini tamin etmak vacibdir. Heg olmasa birbaga
real sektora galmasa, balka bu vasaitin bir hissasi
Azarbaycan banklarinda saxlaulsin. Azarbaycan
banklarinda saxlanilsin ki, banklar 6zleri milli sa-
hibkarhg kreditlagdirsinlar. Yani, bu barada hesab
ediram ki, diiginmak olar.
Qorxmaz imanov: Bir masaloni deyim, bu dérda-
yaqh inkigafin 2015-ci ilds gabul olunmug magsad-
lori var, man birinci dafa idi ki, goriiram ki, porog
verilir. Ondan artiq olmaz, ondan az olmaz. Baxsan,
yeni materiallar ¢pab, ham sosial, ham igtisadi, ham
da maliyya gostaricilari iigiin poroglar verilir. Sen
onu istayirsan?
Elgad Samadzada: Bali, man onu istayirom. Yani,
naticada na olacaq? Tutaq ki, Neft Fondunun altin-
da bir texnika fondu olsun. Hamisa deyirlar ki, dol-
lar Azarbaycana galsa, burada maliyya bazanna,
manatin mazannasina tasir edar. Manat bahalagar,
ixrac azalar. Variantlardan biri odur ki, dollar bir
baga gatirilmasin. Tutaq ki, Rafig miiallim sahib-
kar kimi mebel istehsal etmak istayir. Biznes plam
tasdiq edandan sonra italiyadan 1 milyon dollarhg
avadanhig: alir. Pulu ona vermasinlar, kogirsiinlor
ftaliyaya. Avadanhq Azarbaycana gelsin. Burada da
is yeri yaradilsin va vergilar 6danilsin. Yadtmdad}r,
Isvegranin prezidenti Azarbaycana golmigdi ve 6z
istayi kimi bildirdi ki, Azarbaycamin neft Rullan
isvéqrado saxlanmilsin. Yoni, bu, ne demokdir? Alsveq-
rada saxlanilsin ve [sveg¢ra igtisadiyyatina xeyir ver-
sin. Biz da deyirik ki, onun bir hissasi Azarbayc‘?n.da
qalsa vo tutaq ki, xarico yerlagdirilan ;‘-artlal_'b bizim
sahibkarlara verilsa, bunun biyiik somorasi olar:
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Ziyad Samadzada: Eisad, ¢ox sag ol. .
Azarbaycanun strateji valyuta ehtiyatlant UDM-dan
¢oxdur. Bu yaxsidir, pisdir?

Elgsad Samadzada: Bank kreditlari ilo miigayiso et-
dikda 16 milyarddir. Cinda 15 trilyonluq {imumi
daxili mahsul miiqavilinda valyuta ehtiyatlan 3 tril-
yon, yani UDM-in 20%-i hacminda saxlarlib.
Moahis Ohmadov: Biz onu borc vermigik.

Elgad Samadzada: Norvegin pensiya fondunda 1
trilyon dollarliq vasait var.

Ziyad Samadzada: Man cavab tapmaq istayiram
buna. .

Qorxmaz Imanov: Markozi Bankin valyuta ehti-
yatlarinin kifayatli normalar var. O norman Elgad
dedi. Ug ayliq mal va xidmat idxali taxminan 4 mil-
yarddur. .

Ziyad Samadzada: Umumiyyatls, biz golacokda
miisyyan bir norma gabul eds bilarikmi ki, valyuta
ehtiyatlanimin nego faizi toxunulmaz qalsin galacak
nasiller {iglin, bu barada timumiyyaetls fikir varmi?
Asif Hasanov: Elsad miisllim taklif edir ki, valyuta
ehtiyatlarini, 6lka daxilinda saxlayaq, onu 6lkadan
kanara qoymayagq.

Zahid Mammadov: Biitiin diinya iizra gobul olun-
mus standart yoxdur. Masalan, Norveg ancaq stra-
teji ehtiyatlarin idara edilmasindan alds olunan ge-
lirlordan istifads edir.

Ziyad Samadzada: Onlarda golir nega faizdir?
Z8hrab ibrahimov: Yani, faiz etibarila eyni faizdir.
Amma manim yadima galir ki, Neft Fondunun il-
kin asasnamosi hazirlananda, o asasnamads yazil-
mugdir ki, ancaq vasaitlarin idars edilmasindan alda
olunan galir biidcaya daxil olmahdir.

Asif Hasanov: Bagqa bir masals var, onu aydinlag-
dirmaq istayirom. Bizim makro gostaricilar, ganaat
gostaricisi var ki, o ganaat gostaricisi daxili investi-
siyarun kotliyiidiir. Amma, teassiif ki, bizda o, gox
agagidir. Onun haqqinda diigiinmaya dayer. Bu
haqda he¢ diigiinmiiriik.

Mbshig Bhmadov: Haqigaton, bu giin ¢ox aktual
problem miizakira olunur. Zahid miisllim burada
nazari aspekts toxundu. Milton Fredmen - bu naza-
riyysnin yaradicis: deyir ki, son 100 ilds Amerikada
moveud olan biitiin béhranlarin asasinda sart pul
krediti siyasati durur. A $varsla o, birlikda kitab ya-
ziblar va buna géra Nobel miikafat: ahiblar. Lakin
formalagan, inkigaf edon bazar igtisadiyyat: yetkin
daracays gatmayan dlkalar {igiin birmonali monetar

“

siyasatin totbiqi zaruri effekt vermir. Ona gors do
Azarbaycan kimi dlkalarda hékman dayanigh fiskal
siyasatla effektiv monetar siyasatin optimal nisbat-
da tatbigi gox zaruridir.

Azarbaycanda monetar siyasatin iqtisadi artima
y6nalmasina, onun real sektora tasiring, ixracin sti-
mullagdinimasina effektiv tasir géstarmamasinin
sababi da, mana gors, Neft Fondundan transfertla-
rin hacmi vo bilavasita Markazi Bankin inflyasiya
proseslarine keskin miidaxilasidir. Ciinki biz inf-
lyasiyani iqtisadi amillarla aradan qaldirmingsa,
Moarkazi Bank monetar bazara, monetar siyasato
miidaxils edarok, manatin mazannasini saxlayir-
sa, bu ciir yanagma iqtisadi inkigafa stimul vermir.
Sadacs olaragq, ahalinin hayat saviyyasi iigiin garait
yaradir va bir az miivaqqati xarakter dagiyir. Naya
gora? Azarbaycanda inflyasiyani doguran amills-
rin boyiik akseriyyati idxalla baghdir, ¢iinki bizim
idxalimizin strukturunda geyri-neft sektoru xiisusi
¢okilidir, neftin qiymati qalxanda onda mahsullarin
giymati gqabar. 9gar biz monetar siyasata dovlatin
tonzimlama mexanizmi ils tistiinliik veririksa, hok-
man o iqtisadi gartlara miimkiin qadar asaslanmah-
dir. Cilinki miidaxils olmadan inflyasiyanin hadaf-
lonmasi va yaxud da bazarda olan pul kiitlasinin
sterilizasiyas1 miimkiin deyil. Biz diinya iqtisadiy-
yatina qovusurugq, istar-istamaz iqtisadiyyatimiz
moveud gartlore uygun qurmahyiq. Ona géra da
burada sosial problemin halli vs maggullugu tamin
etmoak vacibdir. Olkanin real galirlari xarclori ila uz-
lagmalidar.

Ziyad Samadzada: Cox sag olun. Buyurun, Zshrab
miallim.

Z8hrab ibrahimov: 2017-ci ilda igtisadi artm xeyli
azalmigdi va 2018-ci ilda biz ciizi da olsa, artima nail
oldugq. ilin avvalindan da bu artim rasmi statistika
ragamlarina gora davam edir. Tabii ki, bu, miisbat
bir tendensiyadur. istanilan halda devalvasiya Azar-
baycan igtisadiyyatirun, tabii ki, bir negs il arzinda
geri diigmasina sabab oldu.

Devalvasiyadan avval Azarbaycanda maliyys da-
rinliyi, ysni UDM-da kredit qoyuluglarimin xii-
susi ¢okisi 40 faize yaxinlagmigdi. Ancaq 2017-ci
ilda kredit goyuluglannin UDM-» nisbati 16,7 faiz,
2018-ci ilda bir qadar do azahb 16,3 faiz tagkil edib.
Yani, goriindiiyii kimi, ti¢ dofs azalib. UDM-o, ta-
bii ki, bank aktivlarinin nisbati xtisusi tasir gostarir.
UDM-da bank aktivlsrinin xiisusi ¢akisi devalvasi

yadan avval 60 faizi kegmigdisa, bu giin artiq 37 faiz
saviyyasindadir.

Ziyad Samadzada: Optimal na godor sayilir?
Zshrab ibrahimov: Ziyad miiallim, els dlkalor var
ki, UDM-da100 faizlik haddi bir nega dafa kegir. in-
kigaf etmig va kegmis iqtisadiyyat1 yagadan 6lkalor-
da iqtisadi artim iistiinliik tagkil edir.

Bizda son 20 il arzinda inflyasiyanin saviyyasi orta
illik 7 faiz tagkil edir. Devalvasiyadan sonra bizim
an yiiksak inflyasiyamiz 2017-ci ilin yekunlarinda
13 faiza yaxin olmugdur. iqtisadiyyatm pulla tamin
olunmas: isa 6lkamizda 2017-ci ilda 10 faiz, 2018-ci
ilda 18 faiz saviyyasinda olub.Devalvasiyadan qa-
baq monetarizasiya amsali 30 faiz idi, tabii ki, bu,
bir qadar da Azarbaycan iqtisadiyyatinin bugiinkii
realhglarinu gdstarir va biz o 7 faizlik orta inflyasi-
ya saviyyasina monetarizasiya amsalim azaltmaq-
la nail olmusuq. Tabii ki, bu, bir qadar ziddiyyatli
masaladir ki, monetarizasiya amsalim ¢oxaltmaq
inflyasiyaya gatirib qixanr. O vaxt, tabii ki, inflyasi-
ya saviyyasi xeyli agag idi va bu giin devalvasiya-
dan sonra iki dafa azalmasina baxmayarag, yena do
agag saviyyadadir.

Bu giin manata gora depozit faiz daracalari hatta si-
gorta fondunun maksimal manatla miiayyan etmis
oldugu depozit faiz daracalarinda 15 faiz, dollarla
iso 3 faizdir. Lakin galin nozar yetirak. Bu faizlar
yliksaldikdan sonra Azarbaycan banklarinda de-
pozitlarin say istar ahali, istarsa do hiiqugi gaxs-
lor tarafindan artdy, ya yox? Yani, son malumatlar
ondan xabar verir ki, 2018-ci ilin yekunlarina gors,
bizda depozitlarin hacmi 10 faiz artib, fiziki $OXS-
lorin depozitlarinin hacmi 9,6 faiz olub. Nazars al-
maq lazimdir ki, fiziki soxslarin depozitlerinda 62
faizdan goxu xarici depozitlorin paymna diigiir. Biz
xarici valyutada olan depozitlora 3 faiz,manata isa
15 faiz maksimal mablag miiayyan etmigik. Tabii ki,
artiq bu nisbata baxmaq lazimdir, yani manata olan
15 faiz depozitls xarici valyutada olan 3 faiz depo-
ziti biz barabarlagdirak. Azarbaycan iqtisadiyyatina
agar bu qadar yiiksak faizlar vad edilirsa, nays goro
depozitlar devalvasiyadan sonra artmir? Tabii ki,
bu, banklara olan inamla da izah oluna biler.
Ndvbati masals - bu giin bank miigtarilarinin say1
milyonlarladir. Bir miiassisanin, eyni zamanda,
bura fiziki gaxslar do daxildir, bir ne¢a hesabi olur
va bu giin 18 milyona yaxin bank miigtarisinin he-
sablar: var. Bu ragam devalvasiyadan qabaq 16

milyon olub. Maragh maqam ondan ibaratdir ki,
depozit hesablar da mahz bu miistari hesablarina
daxildir. Devalvasiyadan gabaq depozit miistarila-
rinin say1 imumi bank hesablarinin sayinda 3 faiza
yaxin idi. Ancaq bu giin hamin o depozit miista-
rilarinin nisbati buitévliikda bank miistarilarinin sa-
yinda 2 faiza qadar azahb. Miitlaq monada depozit
faiz daracalari, tabii ki, ikigat azalib. Ciinki depozit
miigtarilarinin sayi agar devalvasiyadan qabaq 460
min adad idise, bu giin 367 min adaddir. Tabii ki, bu
da monetar siyasata tasir edan amillardan biridir.
Noahayat, banklardan kanarda dévr edan pul vasait-
lorinin bizda xtisusi ¢okisi bu giin xeyli yiiksak ola-
raq qahir. Diizdiir, son on il arzinda 60 faizdan 7-8
faiz bond agag) diisiib. Ancaq bu giin M0-1 aqreqat
kimi daha banklardan kenardaki pul vasaitlari kimi
geyd edirsiniz. Bu giin M0 aqreqatimin tarkibinda
banklardan kanarda da dévr edan pul vasaitlari-
nin say1 52 faizdir.Yoni, bu, kifayat qadar boyiik
bir mablagdir. Nazars alsaq ki, hamin inflyasiyanin
orta illik 7 faiz olmasi, eyni zamanda banklardan
kanarda 52 faizlik pul kiitlasinin dévr etmasi, tabii
ki, Azarbaycanda pul siyasatinin miiayyan manada
yeni relslar tizarina kegirilmasini asaslandirir.
Moarkazi Bankin ugot daracasi alati var, klassik alat-
dir. Lakin tam samimi geyd edak ki, bu alat Azar-
baycanda iglamir. Na tigiin? Ona géra ki bu giin 15
faizlik ugot deracasinden 8,5 faiza diismiisiiksa,
azi kredit faiz daracaleri son 20 il arzinda bizds els
oldugu kimi galir. Yani, bu alatin bizds islamame-
siMarkazi Bankin alatlar arsenalinda bir daha 6lcii-
liib bigilmalidir, tahlil olunmahdir.

Ziyad Semadzada: Man diinyanmn bitiin 6lkalari
lizro pul kiitlasinin UDM-3 nisbatini hesablamig-
dim, 2007-2009-cu illarda Cinin tadaviilds olan pul
kiitlasi tmumi daxili mahsulun 60-70 faizini tagkil
edirdi. Pul kiitlosinin UDM-da xiisusi gakisi ila ig-
tisadi inkisaf arasinda alagani aragdirmaga yenidan
ehtiyac vardir. Yoni, burada bizim garaitimizin,
miidyyan obyektiv cohotlari var. Biz garak bu bara-
da diigtinak.

Aganemat Agayev: icazanizls, man pul siyasati-
nin kommunikasiyas: barads darugardim. Federal
Ehtiyat Sistemins rahboarlik etmis Bernanke hesab
edirdi ki, hazirda pul siyasatinin keyfiyyatil0 faiz
igdan, 90 faiz onun toqdimatindan asihidir. Bu, ¢ox
sort iddiadir. Haqiqaten, pul siyassti miirakkeb ig-
tisadi dévranda bag verir.
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Biz bunu gisaca vergi siyasati ilo ‘mm!ay.isad‘o etsak,
gororik ki, dovlatin vergi siyasati il igtisadi agent~
lorin igtisadi davramslan arasinda bazar muna-
siboti voxdur. Amma Morkazi Bankin pul. siyasati
bazarlar tizarindan igtisadi agentlaro tgsnr etmok
demokdir. Yoni bu, sanki iyno ila terapiyaya ban-
sovir. Fiskal sivaseti agar “kiit” siyasat adlandira-
misa, pul siyasati “iti” siyasot hesa? olunu'r. Burada
kigik bir sohv gox bdytik fasadlar torado blla'r. .
Umumiyyatlo, markozi banklagn pul .'s'xyasau-
ni Gmumi iqtisadi siyasatdo tghhletn}ak bir q“adar
diizgiin olmazd1. Bu manada fiskal siyaset, fiovlo-
tin tarif sivasati daxil olmagla real sektnra. _v‘ona.l‘on
sivasot vo pul siyasati - bu tiguniin vohd'atmm duz-
gi‘in koordinasiyasi 0z effektini vers biler. Bu da
dord marhaladan ke¢moalidir.Bels yanagma h‘.am
nazeri baxamdan mévcuddur, ham do praktika
bunu siibut edir. , o
Birincisi, aydin va intensiv {insiyyatdir. Igtisadi si-
yasat ogar’hakimdim, igtisadiyyat 6zti pasiyent-
dir. Burada har gey masalonin diizgiin qoyulugu vo
problematikanin catdinlmasindan baglayir. (usa-
ca hasive gxam, bu giin diinya olkalarinda federal
ehtivat sistemi, Avropa Olkalerinin markazi banki
oz iinsiyvatinin keyfiyyatini neco qiymatlandirir?-
Bu gﬁn' Federal Ehtiyat Sistemi deyir ki, manim
aqiglamalarim tagriban orta moktabin q?qquzun—
cu sinfinda oxuyan sosial qrup anlaya bilir, ondan
asagt anlaya bilmir. HattaRiksbank kimi kommx.!-
nikasiyaya ¢ox dnom veran markazi banklar deyir
ki, bu da bas deyil. Ibtidai tahsil saviyyasinda olan
ugaglar bels o cimlolori sada gakilda anlamahdir.
Usaglar pul siyasatini niys anlamahdirlar, magor
ehtiyac varmi? Pul siyasati 6zii mirakkab iqtisadi
siyasatdir.
Molum olur ki, aydin va intensiv kommunikasiya
giiclii etimadin mithiim gortidir. O vaxt pasiyent
hekimine etimad edar ki, hakimi ona masslonin
mahiyyatini diizgiin baga salsin. Bu manada gticli
etimad ikinci halqadir. Bas, iqtisadi siyasatda giic-
lii etimad naya lazimdur? iqtisadi agentlar, miios-
sisalor, fiziki soxslar, ev tasarriifatlart yiiksak eti-
mad gostarsalar igtisadi siyassts na olar? Adekvat
gozlantilar formalagar. Etimad adekvat gdzlantiler
iiciin amildir. Biz artiq bunu vagamisiq, devalva-
siyadan sonra igtisadi agentlor har an devalvasiya
sizlantisindadirlar. Hatta gewrivrasmi infgrmagiya
da qnlag bazara sgvq edirdi. Hami az ggla sabah
xarclayacayi manat kiitlasini dollar kiitlasina dayis-
mak arzusunda idi.
Bu bir daha onu gostarir ki, gozlantilar etimaddan
asthdir, Ogor igtisadi siyasatin etimadi, pul siyass-
tinin etimads yiiksak olsa, Markazi Bankin, digar
siyasat organuun bir bayanat yetor ki, gozlantilar
ravan olsun.
Bas, gozlantilar nays lazimdu? Davramglann adek-
vathg ticiin. Rasional davranuglar iqtisadi siyasatin
an son hadafidir.
Rasional davraruglar masalasinds bir yanagmaya
g6r, aslindo biitiin davraruglar 6zii-6zlityiinda
rasionaldir. Ciinkiinsan rasional diistur ssasinda
hesablayir ki, manim faydam nadir va bu faydaya
dogru gedir. Amma markazi bankqhqda, iqtisadi
siyasatda bela bir yanagma var ki, har davransg ra-
sional deyil. O davrams rasionaldir ki, bu iqtisadi
siyasat institutlanmun istadiyi kimi davramgdar.
Fikrimizi tamamlasaq, son naticada, sadalanan bu
dord merhols vehdat goklinds olanda pul siyasati,
umumilikda iqtisadi siyasot real iqtisadiyyata aho-
miyyathi t8hfa vera bilir.
Bela bir yanagmam da dogru hesab etmak olar ki,
agar iqtisadi siyasat kémak deyilsa, o, neytral de-
yil.artiq maneadir.
Iin siyasatin, pul sfyasatinin keyfiyyeti ela ik
novbada dayanughq va sabitlikdir ki, biz bu giin
6lka igtisadiyyatinda onu goriirikk. ABS dollarinun
mazannasi gox sart ragamla ifads olunse da, biz o
sabitliyin faydasim goriiriik.
Asif Hasanov: Sslinda inkisafin zirvasi els region-
lardan baslayir. Man masalaya region baximindan
yanagmagq istayirom.
Hazirda caligdigam kollektiv ham
ham da kand tasarritfatinmn
d}r. Ma.n‘hesab ediram ki, timumiyyatls, pul-kredit
siyasatinin an yiiksak zirvasisivil camiyyata xasdir
va bunun iigiin birinc camiyyatimizin savadliiq
daracasini artirmaq lazsondir.
Burada miixtalif dévrlards israf iqtisadiyyat ila
maggul olan alimlarimiz aylagiblor. Man hesab
ediram ki, istaf haddi yuxan olan camiyyatda nor-
mal, ‘eﬁektiv pul-kredit siyasatindan damuigmaga
daymaz. Qunki, haqiqatan da, israf iqtisadiyyats
eftektiy pul-kredit siyasatinin ziddinadir. Yeriordo
bu, ¢ox miigahids olunur, | :
Sfml:a‘, aflica kredit améliyyiﬁm zaman Camiyyatin
tahg!mm a?ﬁagx olmas: pul-kredit siyasatinin heyata
keth".nasmda bir manes olaraq qalmaqdadir. Adi-
¢a regionlarda vatondaglarin kredit gotiirma ama-
:yy :&aﬁm man giizijmﬁn Oniina gatiriram. inanin
h“;‘: b_‘:‘: :u?avﬂalan lmzalayl-rlar va oxumurlar,
‘nes planla da tanig deyillar. Savadhliq gox

tohsil ocagadar,
aqrar sektoru ila bagh-

agagidir. Ona goro do banklar orada balka da xare-
Jori minimuma endirirlar ki, kagiz va gap xarclari
agagr olsun. Man bazi olkalori aragdirdim, burada
fsvegro, israil, Sinqapur, Yeni Zelandiya, Kanada,
Estoniva va s. olkalar var. Masalan, tahsil xorclari-
nin imumi mahsulda payi, universitet talabolarinin
ahalinin imumi strukturunda payi, elm xarclorinin
payr respublikamizda comi 0,2 faizdir. UDM-ds
kand tosarriiffatimin pay: hal-hazirda 6-7%-dir, bu,
¢ox bovitk ragomdir. Hatta adini gakdiyim Slkalor-
da, masalon. Isvegrada bu, 0,7 faizdir. Bu giin canab
Prezidentin da geyd etdiyi kimi, Azarbaycam din-
vamn an inkigaf etmig dlkelari siralarina gatdirmaq
bizim hadafimizdir, magsedimizdir. Man de hesab
edirom ki, bu hadafs, magsada ¢atmaq tciin, Vaton
igtisadiyyatiun sevgisini qazanmaq {iciin birinci
milli valyutaya sevgini artirmaq lazimdir. Man he-
sab ediram ki, biz ne qadar milli valyutamiza gar-
¢! miinasibotimizi dogmalagdirmasaq, bu 6ziini
pul-kredit siyasotinds ¢atigmayan cahatlorimizkimi
biiruza veracakdir.
Mon kicik va orta sahibkarhqgla baglt bir masaloyo
da toxunmagq istayiram. Burada da bank sektorunun

yanagmalaninda ciddi deyigikliklara, operativliys,
bir ne¢a instansiyadan ashih@ daha minimuma en-
dirarak tez bir zamanda orilann iqtisadi faaliyyatine
tokan vera bilocak kredit resursian ila taminatina
béyiik ehtiyac vardir. Yoni, bu giin banklarbildiyim
gaderils 200, bir az da daha gox amaliyyatlar yerina
yetirmalidirdar, lakin bu giin banklarin aksariyyati
valyutadayigms, valyutakigiirma, kredit vermakla
masguldurlar. Digar ameliyyatlar cox mahduddur.
Oslinda gesid var, faaliyystlarindo real goriinmiir,
struktur gakilari bir-iki asihliqdir. Sabah bu iglar ol-
masa onda bank hans: igla maggul olacaq?
Son miigahidalorima asasan, axir vaxtlar banklarda
bela bir vaziyyat yaramb - onlar avvala nisbatan,
indi daha ¢ox markaza miiraciat edirlar.
Mon milli valyuta mesalasina qayitmagq istayiram.
Sslinda milli valyuta ila bagh bir qedor da diqqatli
olmaliyrq. Biz hatta 6z valyutamizin xirda askinaz-
larma miinasibstimizi do diggatds saxlamahyiq.
Odonislarda, camiyyatda pulun istifadesinds milli
valyutanin bir némrali valyuta olmasina ragman,
haftaninmiiayyan giinlarinda ABS dollanna nis-
batan Azarbaycan manati ile alagadar miibadila
mantaqalarinda hadsiz problem yaranir.
Mon marketing kafedrasinda caligiram, miigahi-
dalar apariram. Bazan siini manealar yaradirlar, bu
da istar-istamaz camiyyatda qiymat artimuna sabab
olur. Hamin giin an zaruri istehlak mallarindatox-
minan 5-6 faiz civaninda arhm miigahids olunur.
Ziyad Semadzada: Vacib masalalorden biri region-
larda shalinin pul galirlarinin artmastr tomin edan
imkanlann reallagmasidir. Taassiif ki, bu bu heg da
asan baga galmir. Kigik va orta sahibkarliga super-
marketlor gabakasi, inhisargiiq mane olur. Bu da
rayonlarda kicik biznesa manfi tasir edir.
Viiqar Valiyev: Put kiitlasi region iiciin dévriyya-
dadir. Bir Bazar Store-nin Sokiya galmasi taxminan
10 milyon pulun ayda oradan qixmasina barabardir.
Ziyad Samadzada: Umumiyyatls, kigik, o qodar
da inkligaf etmayon rayonlardamonitoring apanl-
masina ehtiyac var ki, orada na qeder miiassisa var
:'l? _l;aglanan miiassisalarin sabablari, nadan ibarat-
ir?...
Asif Hasanov: Man sonda bir climls ile yekunlas-
dirmaq istayiram. Hesab ediram ki, biitiin bu geyd
olunan masalalor nazars alinmagqla, igtisadi savad-
hhq daracasi artinlaraq comiyystda beynalxalq
konyukturun birbaga va dolay: effektlarindan isti-
fada etmaklo pul-kredit siyasatinin effektinidaha da
artirmaq har bir vatandagin borcudur.
Moahis Shmadov: Pul kiitlasi olmahdir ki, dovriy-
ya olsun. Dévriyya olanda onun subyektlari istor-

istomaz oradan moenfaat gotiriir va proses gedir.

Rafiq Qarayev: Man do pul siyasoti vo real sektor
haqqinda qisa malumat vermok istardim. Umumiy-
yotla, real sektor deyanda, diguniirlar ki, pul asas
vasaitdir. Bu vasait olmasa, avadanliglarin ahnmasi
va s. mimkin deyil. Real sektorda vosait olmasa,
raqabetqabiliyyatli mahsul istehsal etmok miimkiin
deyil. Masalan, biz 6lka daxilinde qurdugumuz
sirkata vasait tapmayanda xarico miiraciat edirik.
Azarbaycanda, masalan, kreditlor 7 faiz verilir. Real
bazarda kredit 16 faiz, 18 faiz, 24 faiz, 32 faiz, is-
tehlak krediti 32, 38 faizdir. Yani, bunun gargisinda
bazarda kigik sahibkarin istadiyi saviyyaya ¢atimi
olmur. Sovet vaxtinda 6lkamizde ¢ox boyiik inkisaf
gedib. Bunundaha da muasirlasmasi tgiin vosait
lazimdir. indi Azarbaycan 90-i illors baxanda, ¢ox
bdyiik yol kegibdir. Vaxt var idi xaricdan Azarbay-
cana pul vermirdilar, Azarbaycana etibar yox idi.
Bu giin Azorbaycan borc alan élkadan borc veran
olkaya gevrilib, bazi 6lkalaro kredit verir. Lakin bu-
nunla bels,banklarda olan prosedur gaydalan ¢a-
tinlosir. Umumiyyatls, proseslar ildan-ila sadoalas-
makdansa, agirlagsmaya dogru gedir. Real sektorda

vaziyyet budur. Man Avropa oOlkalarinda tikinti
sektorunu aragdirdim, masalan, orada srazini alir-
san, layihenin 20 faizin oziin qoyursan, 80 faizini
dévlat maliyyalegdirir, biitiin senadleri da tam pa-
ket taqdim edir va dovlat senin arxanda durur, taki
ig yeri agtlsin, dovlata vergi verilsin.

Bizda, tikinti sektorundan sohbst gedanda, iimu-
miyyatls, banklar iy adamlarim igari buraxmur.
Niya? Tikinti sektoru, demak olar ki, lokomotivdir.
Tikinti sektorunun igsizliyin agag: saviyyaya salin-
masinda gox béylik rolu var. Azarbaycanda tikinti
sektorundaistehsal olunan mahsullann 90 faizi yer-
li mahsuldur, armaturdan tutmug beton mahsulla-
nina gadar.

Umumiyyatla, igla pul siyasstinin uygunlagma-
s1 ¢ox vacib bir maseladir. Ucuz vasaitimaneasiz
almaq na ‘qader milmkiindiirss, mahsulin maya
dayeri ucuz baga gelor. Ucuz baga galibss, raqabata-
davamli mahsul istehsal etmak olar.

Bu baximdan da digtiniiriik ki, banklarin pul si-
yasati har bir sahibkarin pul ala bilmast tigiin daha
rahat olmahidar. Ciinki aks taqdirde macbursan gey-
ri sektorlara miiraciat edasan - lombardlara, yaxud
goxsi adamlara va s. Bu da dolayis: ila kolga igtisa-
diyyatna komakdir. Bizim da.maqsadimiz odur ki,
kdlgays yox, giinaga dogru galak. Amma giinag do
els olmaldir ki, yanmayasan, yoxsa insan macbur
olur kdlgaya qagir. Bu da dolayis: ila pul siyass-
tina gedib baglanr. Onun iigiin de diigiiniiram ki,
Markazi Bank banklarla bagh masalatara dastok ve-
rilsa, daha yaxgt olar.

Azar Dlasgarov: Burada valyutarun élkadan gixma-
s1ila bagh fikir da saslandi.

O vaxt valyuta bazaninda vaziyyat gargin idi, ideya
ondan ibarat idi ki, 6lkoda kapital axiru saxlansin.
Sirkatlar qabaqcadan 6denig edirdiler, amma mal
golmirdi, yani bu yolla kapital élkadan ¢uard. Bu-
nun gargistnin ahlnmas: iigiin vaxt mahdudiyyati
qoydular. Svval 180 giin idi, indi 270 giindiir ki,
onun qgargis: ahnsin.

Azarbaycanda pul siyasstinin effektivliyini artr-
magq iigiin nalar etmak lazimdir? Man biraz da bu
haqda damigmaq istardim. Misal {iglin, makroiqti-
sadi koordinasiyamn giiclandirilmasi gox vacibdir.
Xisusan pul siyasati ila fiskal siyasatin alaqalendi-
rilmasi. Hagigston da inflyasiyarun volativliyinin
asas sababi transfertin volativliyi olub. Neft bumu
illarinda ildan-ila transfertlar artch, hatta 14 milyard
dollara gatdh. Sonra, neftin qiymati agag diiganda
transfertlor (¢ dafa azaldildi va bu, valyuta baza-
rnda gok yaratdi. Bu da olmali idi. Qlinki biidce
xarclori, qeyri-neft biidca kasiri artdigea, qeyri-neft
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cari amaliyyatlar hesabi da artirdr Biz buna okiv
kasirlar deyirik va o kasinn maliyvalagmasi bir-
don-birs dayananda, tabii ki, valyuta bazarinda $0k
ba; verir. Xog xabar bundan ibaratdir ki, arhgkegon
il fiskal gayda gobul olundu va 2019-cu ilin davist
bidcasi artiq fiskal qayda asasinda tortib olunub.
Fiskal gayda nadir? Bu, miirokkab bir formuladir.
Xarclana bilan neft galirlarinin maksimal haddi
miayyan olunur. Fiskal qayda timumilikda ona Lo
tirib aixarmahidir ki, o illor Gizra transfert artiq sabit
olmalidir. Yoni, illar Gizra transfertlorda kaskin ar-
tim va yaxud da kaskin enig olmamabidir vo bu da
arait yaratmalidir ki, valyuta bazarinda y0k olma-
sin. Clinki bu arigh@in 62 da problemdir. Markazi
Bank garait yaratmahdir ki, manat kaskin méhkam-
lansin.
Sonra maliyya darinliyi mosolasine toxunmaq isto-
yiram. Maliyyo darinliyi ¢ox agagadir, bu da pul si-
yasotinin effektivliyina monfi tasir gostarir. Ciinki
Markazi Bank pul siyasatini maliyya sektoru va-
sitasila yliriidiir. Maliyya sektorumuzuniqtisadiy-
vatda pay1 azdirsa, demali, mazmun, talab malivva
sektorundan, kreditlardan asili deyil. Masalan,‘fn-
giltara Morkazi Banki ugot daracasini qaldinr, iki
ildan sonra inflyasiya bir qadar agag diiguir, burada
transmissiya var. Naya gora? Ciinki bank kreditlari-
nin UDM-da xiisusi gokisi 100 faizdir, mocmu talob
asasan bank kreditlarindan asihidir vo bank kredit-
larinin faizi ils Markazi Bankin faizi arasinda prog-
nozlagdirila bilan bir alava var. Orada aktiv bank-
lararas: pul bazan var. Bizda iss aktiv banklararas:
pul bazan yoxdur. Bizim banklar arasinda inamsiz-
liq var, bir-birina kredit vermirlar. Azarbaycanin bu
dagiqga liboru yoxdur. Biz da ¢ahgiriq ki, libor olsun
vadigoar faizler ds ondan asili olarag dayigsin.
Pul kiitlasinin UDM-da xiisusi ¢okisi ela faktiki ola-
raq maliyya dorinliyi gostericisidir. Yani, maliyya
darinliyi agagidirsa, o da miitlaq agag olacaq. Ma-
liyya darinliyi artanda o da artacaq. Faiz daracalari

75 da bundan asihidir. Bu giin faiz doracalarinin yiik-
* sak olmastrun sababalarindan biri da banklann gey-

ri-faiz galirlarinin, demak olar ki, yox daracasinda
« olmasi ila baghdir. Nagdsiz ddanigler o gader aga-
%1 saviyyadadir ki, banklar ancaq faiz galirlari he-
sabina galir alda edirlar va ona gbérs da kreditlara
yiiksak faizlar miisyyanlagdirirlar. Cixg yolu nagd-

% 4 sz 6doniglarin geniglondirilmasidjr. Bunynla bagh
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kegan ilin sentyabrinda canab Prezidentin farman;
ila program gabul olunub. O programlann hayata
kegirilmasi imkan vermolidir ki, monetarizasiya
gostaricisi, maliyya darinliyi artsm. Bu, tabii ki, pul
siyasatinin effektivliyine da tasir gdetaracok.
Gox vacib masalalordan biri deigtisadi maariffen-
madir. Tassslif ki, igtisadiyyatla bagli yazan jur-
nalistlarin maariflanma saviyyasi bazan lazimi ss-
viyyada olmurva ona gora da bizim bu mesajlan
diizgiin 6titrmiirlar. Haddindan artiq tshrif olun-
mus formada, daha ¢ox sensasiya yaradan malu-
matlar yaymaga cahigirlar.
Faizlorin transmissiyasy, tabii ki, bizi da qare etmir.
Uzunmiiddatli dovrs baxsaq, gorerik ki, Markazi
Bankin ugot daracasi ila digar faizler eyni istigamat-
da doyigir. [stigamat eynidir. Amma o faizlarin
strukturuna da baxmaq lazimdir. Fiziki goxslarin
kreditlorina gora faizlar yiiksakdir. Boyiik kanar-
lagma fiziki gaxslora gbra kreditlorin fatzlorindadir
va bu da daha cox risklarls bagidur.
iqtisadiyvatda pul bu dagiqe lamm oldufundan
goxdur, yoxsa azdir, bu, gox miibahisali bir masale-
dir. Amma biz diigiiniiriik ki, bu deqiqa igtisadi ar-
timin z3if olmasinin sababi heg da pulun az olma-
&1 ilo alaqadar deyil. Yani, biz bank gbsteridilarina
nazar yetirsak, gorarik ki, gox boyik likvidiik var
bank sisteminda.
Maliyya Bazarlarma Nazarat Palatasirun maluma-
tina gore, banklarn likvid aktiviarinin hacmi 7 mil-
yard manatdan goxdur. Bu pullar haradadir? Bu
pullar Markazi Bankdaki milxbir hesablardadur.
Amma iqtisadiyyata xeyir gatirmir. Niya? Bu giin
biz yalmz nagd pulun UDM-do xiisusi cokisina
baxsaq, gorarik ki, Azarbaycanda diger Slkalerdan
goxdur. Pul kiitlesi son illar artar. Pul kiitlasi 2017-ci
ilda de, 2018-ci ilde da artib va bu il yaqin ki, daha
liksak templs a .
g;‘s; Samtdzap markazi Bankin apardift to-
dqiqatlar cox sanbalh tadgiqatiardir, Man o mévge-
da do qaliram va hor dafe 6z cagimda da deyirom
ki, biz Markazi Bankin strateji rolunu hamigs goru-
maliyiq.
Bizim zaif inkigaf etmig regionlanouz var. O regi-
onlann gdstaricilarini qeyd etmak istamirom, ¢linki
cox agagadir. O yerlarda ahalinin galirlari da azdsr.
hamin rayonlarda iinvanh layihaler hayata kegiril-
sa, ohalinin veziyvyati yaxsilagacaq, onda inflyasi-
ya artmayacaq. Masalan, Agdamda iri miiassisalar
yoxdur, istehsal milassisalori yox doracesindadir.
Orada iki, ii¢ istehsal milossisasi yaratmaq inflya-
siyaya tasir edacak. Yaxud Yardimlida, Lerikda va
digar bolgalarda. Bu masalalar Markozi Mdan
asili deyil. Haradaki amak ehtiyat, potensial, su,
gaz var, orada miiassiso yaratmaq lazimdir.



