Postpandemiya 1qtisadiyyataxi:
Azarbaycan ucun “pul gucund”
iqtisadi artimin sonu

written by BRI Economic Team BAI Iqtisadi Qrupu

2025-ci ilin yekun iqtisadi gostaricilari hazir olmasa da, 11
ayin naticalarina asasan, 1ilin makroigtisadi manzarasini
gormak artiq mumkundir. 2025-ci il stagnasiya meyllarinin
todrican mohkasmlandiyini numayis etdirdi. Nazari olaraq
stagnasiya uzun muddat (orta hesabla 3-5 il) zoaif va ya
yerinds sayan (0-2% intervalinda) iqtisadi artimin hokm
sirduyd sarait ucun isladilir. 2018-ci ildan sonra Azarbaycan
iqtisadiyyati ssason ya stagnasiya zonasinin daxilinds oldu,
ya da onun sarhadlarindan ela do c¢ox uzaglasa bilmadi.
Asagidaki diagramdan bu naticani aydin g6érmak olur[l]:

Diagram 1: UDM real artim tempi, avvalki ila nisbatan %-la
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Gorindiyu kimi, asagi iqtisadi artimi qlobal pandemiyanin
tosirlari ils slagalendirmak ¢oatindir. Clinki 2019-cu ilds da
Azarbaycan iqtisadiyyati, demak olar ki, stagnasiya zonasinda
olub. 2020-ci ilds global pandemiya bitin dinyada oldugu kimi,
Azarbaycan igtisadiyyatini da negativ artim zonasina tulladi.
Sonraki 2 ilds nisbatan yuksak gorunan artiq ragamlari aslinds
barpa ragamleri idi. Masalan, 2021-ci ilds 5,6%-lik iqtisadi
artim, demsak olar ki, 2020-ci ildski gerilamani kompensasiya
etmays vo 2019-cu ildsaki real UDM géstearicisina catmaga
kifaysat etdi. 2020-2022-ci illar uUzrs kumulyativ iqtisadi
artim 5,9% toskil edir ki, bu orta illik iqtisadi boyumanin
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hatta 2%-dan do az oldugunu goOstarir. Ham da nazara almag
lazimdir ki, bu artim pandemiyanin naticalarina garsi kaskin
monetar vo fiskal genislanmanin toesiri naticasinds bas verdi.
Yoni, iqtisadi artim pul glcina boéyuma idi vo asagidaki
diaqramdan bu manzarani gormak olur:

Diagram 2: igtisadiyyat iizra kreditlarin va biidca xarclarinin artim
tempi, avvalki ila nisbatan %-la
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Toqdim edilan ragemlardan gorunduyu kimi, pandemiya 1ilinds
kreditlosmada 4% daralma olsa da, sonraki 3 ilds (2021-2024-cu
illar) sicgrayisli artim davam eladi. Homin doévrds orta hesabla
har il iqtisadiyyata buraxilan kreditlarin hacmi 20% otrafinda
artdi. Mitlsq ifadads macmu kreditlarin hacmi 2024-cu ilds 29
mlrd. manati Otmiusdu ki, bu pandemiyadan oncaki dovrla
mugayisads az qala 2 dofs c¢ox idi.

Budco xarclarinin suratli artimi asasoan 2 ili (2022-2023-cl
illar) shate etdi. Bu dovrds fiskal genislanmanin orta illik
artim tempi toxminan 14%-5 yaxin oldu vo mutlaq ifadads budcas
xarclarinin mablagi pandemiyadan odncoaki ills muqgayisads 50%-
don cox artaraq, 36 mlrd. manata catdi.

Fiskal vo monetar genislenmanin yaratdigi pul ehtiyaclarini
garsilamaq ucun Markszi Bank davamli olaraq pul bazasini
genislandirib ve 6 il arzinds manatla pul bazasi 12,1 mlrd.
manatdan 22,2 mlrd. manata yuksalib. 9n muhum maqgamlardan biri
budur ki, hokumat har ns qgadar gizli iqgqtisadiyyatain
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agardilmasi ils bagli rosmi tabligata glic versa da, ddvriyyada
nagd pul katlssi (MO) siursatls artmagda davam edib. Bela ki,
2019-2025-ci illards nagd pul kitlasinin hacmi 9,5 mlrd.
manatdan 17,2 mlrd. manata yuksalib. Hazirda dovriyyads
manatla Umumi pul kutlsasinin (M2) 47%-ni mahz nagd pullar
toskil edir. Azsrbaycanin bu gostaricisinin saviyyasi nainki
inkisaf etmis, hatta bir sira region (Ermanistan, Qazaxistan,
Gurcustan) Olkalari ils mugayisada orta hesabla 3,5- 4 dafas
yuksakdir. DOvriyyada nagd pul kitlasinin bu gadar cox olmasi
bir tarsfdan qara iqtisadiyyatin miqyasinin boyukludyunin
olamatidirsa, digar toarafdan ham biznesin, ham ds ahalinin
maksimum ehtiyatli olmaga, mimkin gadar allarinds daha cox pul
saxlamaga calismasinin naticasidir.

9hali hesabina siiratls genislanan kreditlasma

on muhim magam odur ki, kreditlasmanin suratls artmasinda asas
rolu iqtisadi boyumsnin ssas drayveri kimi ¢ixis etmali olan
biznes sektoru deyil, ev tosarriufatlari oynayib ve asagida
taqdim edilan ragamlardsan bunu gormak mumkundur:

Diagram 3: igtisadiyyatin imumi va institusional sektorlar tizra
kreditlagmasinin dinamikasi, avvalki ila nisbatan %-la
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2019-2025-ci illards mutlsq ragamls umumi kreditlasms hacmi
2,4 dofo artaraq, 31 mlrd. manata catib. Hamin dévrda ahalinin
goturduyu kreditlsar 3,6 dafs artaraq, 18,7 mlrd. manata,
bizness aid kreditlar iss 50%-dan bir gadar cox artaraq, 12,3
mlrd. manata catib. Kreditlarin Umumi artiminin 75%-1 mahz ev
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tosarrufatlari: hesabina tomin edilib va bu segmentin macmu
kreditlasmads pay1l 40%-doan 60%-a yuksalib.

Bu manzaradan c¢ixarila bilacak an real natica budur: olkads
istehlak yonumlu iqtisadi model investisiya yonumlu modeli
siradan c¢ixarib.

Biznesin ehtiyatli davranisi

Biznes sektorunun, xususan d& real sektorunun zaif
kreditlasmasini o0lkads biznes muhitinin riskli olmasi ils
bagli toessslratlarin slamatlarindan biri kimi giymatlandirmays
bilardik. Amma basga bir statistikaya — biznes depozitlarinin
artim dinamikasina baxdigda, bu tssssurat daha da guclanir.
Asagida toaqdim edilan diaqramdan gorinir ki, 2019-2025-ci
illards biznesin maliyys strukturlarinda saxladigi
depozitlarin hacmi 2 daofs artaraq 23,6 mlrd. manata catib:

Diaqram 4: Biznes depozitlarinin artimi, avvalki ile nisbatan %-la
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Bir toarafdan biznes zoif kreditlasir, o biri tarafdon iso
olindaki 6zuna maxsus sarbasst vesaitlari olu kapital kimi
banklarda saxlayir, sarmays qgoymaga tasabbis gdéstermir. Bu,
macburi bir secimdir: mumkin gadar ehtiyatli davranmagq,
maksimum az risk etmak, galacayin dumanli geyri-musyyanliyi
icorisinds gozlama movqgeyi tutmaq.

2025 — ci il: iqtisadiyyati pulla basdirmaq cahdlarinin son
ili

Insanlarin gindalik danisiqda islatdiyi bels bir ifads var:
“Filankas hamini pulla basdirar.” Yoni istadiyi adamin ustudnu
pulla orte bilacak gadsr zangindir. Boyuk aksariyyest neft-qgaz
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olkalarinin hokumatlarinin davranisi mahz beladir, zashmat
¢okib qgazanmadiqlari resurs pullari ils iqtisadiyyati “pulla
basdirirlar”. Amma, deyasan, artiq 2025-ci il Azarbaycan ulcun
bu marhalanin bitmasinin baslangic ili oldu.

Postpandemiya dovrundsa, xususan Rusiya-Ukrayna muharibasi
sobabindan yluksak enerji giymatlari hokumatin pulksasan
masininin suratini daha da artirdi. Maliyya Nazirliyinin budcs
hesabatlarindan aydin olur ki, 2020-ci ilds dovlat budcasina
vergi vo transfertlar vasitasila calb olunan neft-qgaz
galirlarinin mablagi 14 mlrd. manat idiss, 2025-ci ilin tam
tosdiglonmamis malumatina gbéra, hamin mablag 18,5 mlrd. manata
yaxin olacaq. Nazars alaq ki, 6 ilds budcsanin neft
golirlarinin 4,5 mlrd. manat artmasi neft hasilatinin azalmaga
davam etdiyi dovrds bas verib va bunun sabsbi alverisli giymat
konyukturu olub.

Amma 2025-ci ilds neft ve tobii qazin qgiymstlarinin xeyli
dismasi Azarbaycan igtisadiyyatina 06z tasirlarini askar
gostardi va bu tosir hokumatin davranislarina da sirayest etdi.
Markazi Bankin dovri olaraq aciqladigi pul siyasati

icmallarindan aydin olur ki, 2023-cu ilin avvali ils
muqayisadoa xam neft ve toabii qazin qiymati 2 dafays yaxain
azalib.

Belalikls, tam dagiglasdirilmamis ragamlara gora, 2025-ci il
sonunda goérinan iqtisadi manzars beladir: asagi saviyyads
(1,6%) iqtisadi artim voe biznesin kreditlasmasinds “0” artim
geyds alinir, ev tasarrufatlarinin kreditlssmasinds avvalki 5
ilds miusahida edilir, 25-30%-lik artim tempi 10%-o enir, budcs
xarclarinin osvvalki 3 ilds orta hesabla 10-15%-1ik artimi
faktiki yoxa c¢ixar.

dgor qarsidaki dovrdes hansisa godzlanilmsz geopolitik
caxnasmalar enerji bazarinda qgiymatlarin artimina sabab
olmasa, 2026-ci il Azarbaycan ucun postneft vo kamarsixma
erasinin rasmi baslandigi il kimi tarixs dusacak.
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[1] 2025-ci Uzro malumati ilin 11 ayinin yekunlarini oaks
etdirir V3 bu manbadan gotuarulub:
https://www.stat.gov.az/news/source/doklad 2025-11.pdf
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