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Xiilasa

Iqtisadiyyatin on miihiim vo osas sektorlarindan biri real sektordur. Insanlarin
ehtiyaclarin1 6doyon maddi nematlorin vo xidmotlorin yaradilmasina cavabdeh olan
istehsal saholorinin macmusudur. Olks iqtisadiyyatlarinin osas moqgsadlarindon olan
iqtisadi artima nail olmagq, artim1 dayaniqli etmak hom zoruri, ham das ¢atindir.

Artima tosir edo bilocok bir ¢ox iqtisadi amillor var vo bu amillordon birinin
bank sektoru oldugunu sdylomok olar. Banklar pul siyasoti vo monetar nozarat kanali
olmaqgla yanasi, iqtisadiyyatin restrukturizasiyasinda vo uzunmiiddotli dayanigh
makroiqtisadi sabitliyin tomin edilmosinds effektiv institutlardir. Lakin son illords
iqtisadiyyatin real sektoru, o ciimlodon onun daha intellektual vo geyri-maddi
oOl¢iilori ¢ox vacib vo miioyyen iqtisadiyyatlarda on miihiim golir monbayins ¢evril-
migdir. Bu kontekstdo miiasir soraitdo real sektorun ochomiyyoti akademik dairalordo
miizakirs olunur.

Iqtisadi proseslorin inkisafinin miiasir marholasinda, Azorbaycan igtisadiyyatinin
basda real sektorun inkisafi olmagqla, pul-kredit siyasati, pul bazarmin formalagmasi,
iqtisadi  artimin ~ stimullagdirilmasi, reproduktiv proseslorin inkisafinin osas
istigamatlorinin miioyyan edilmasi, dovlatin makroiqtisadi inkigsafinin miithiim torkib
hissosidir. Istonilon ddvletin pul siyasotinin prioritet vozifosi istehsalmn hacminda
davamli artim, qiymot sabitliyi, ohalinin somorali mosgullugu vo real sektorun
inkisafi kimi makroiqtisadi gostaricilors nail olmaqdir.

Tadqiqatimiz Azarbaycanda pul vo kredit siyasstinin real sektora tosiri ilo bagh
yeni anlayislar toqdim etso do, mohdudiyyatsiz deyil. Mohdudiyyatlordon biri ondan
ibaratdir ki, todqigatimiz nisboton qisa segcmo dovriing asaslanir vo bu, pul vo kredit
siyasati ilo real sektor arasinda miimkiin slagoalorin tam spektrini ohato etmoyo bilor.

Acar sozlor: pul-kredit siyasoti, real sektor, pul bazari, iqtisadiyyat, iqtisadi
proses
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Giris

Pul siyasoti kredit vo pul dovriyyosinin voziyyeotino planli tosir gostormoklo
macmu talobi tonzimlomak magsadilo Markezi Bank torafindon hayata kecirilon bir-
biri ilo olagoli todbirlor mocmusudur. Pul siyasati 6lko igtisadiyyatina tosir géstormok
licin ¢ox somorali vasitodir vo bu, tosaorriifat subyektlorinin oksoriyyetinin
suverenliyini pozmur. Eyni zamanda onlarin iqtisadi azadliglarinin shato dairasindo
mohdudiyyat olsa da, dovlat bu subyektlorin qobul etdiyi asas qorarlara yalniz dolay1
yolla tosir gostorir. Pul siyasati son doraco giiclii vo buna gora do son doraco tohliikali
bir vasitadir. Onun kdmayi ilo bohrandan ¢ixa bilorsiniz, lakin kodorli alternativi
istisna etmok olmaz, yoni, iqtisadiyyatda monfi tendensiyalarin pislosmosi kimi
hallar1. Voziyyati hartorafli tohlil etdikdon va pul siyasatinin milli igtisadiyyata neco
tosir etmosi ilo bagli miixtolif variantlar1 nozordon kecgirdikdon sonra, yalniz on
yiiksok soviyyodo balanslasdirilmis seg¢imlor yaxsit notico vera bilor. Dovlstin
markazi emissiya banki pul siyasstinin dirijoru kimi ¢ixis edir. Pul sferasinin dovlot
tonzimlonmasi yalniz o halda ugurla hoyata kecirilo bilor ki, dovlet Moarkozi Bank
vasitasilo 6zal qurumlarin foaliyyatinin miqyasina vo xarakterino tasir gostora bilsin,
clinki inkisaf etmis bazar iqtisadiyyatinda pul-kredit sisteminin osasin toskil
edirlor[2, s.154].

Pul siyasatinin hoyata kecirilmasindo asas problem kredit artimini asanlagdirmaq
liclin monetar yumsalma arasinda tarazligin yaradilmasi vo real sektorda artimla
miigayiso olunmayan monetar stimuldan yarana bilocok inflyasiya tozyiqlorindon
gorunmagq ehtiyaci olmusdur. Maliyys bazarlarinda, o ciimlodon valyuta bazarinda
bas veron hadisolora cavab vermok iicilin lazimi ¢evikliyi tomin etmok ii¢lin Ehtiyat
Banki son illords ¢oxsayli indikator yanagmasini totbiq etmisdir. Genis pul kiitlosinin
artimi, M3 osas molumat elementi kimi istifado olunmaga davam edorkon, inflyasiya,
faiz doracolori, kredit axini, fiskal kosir vo xarici movqe kimi digor gostoricilor do
siyasotin perspektivlorini molumatlandirmaq iiclin hasilatla birlikds istifads
olunur[1].

Goodfriend (2011) kredit siyasotinin konseptuallagdirilmasinda yaxs1 baslangic
noqtosi toklif etmisdir. O, morkozi bank omoliyyatlarin1 pul siyasoti vo kredit
siyasatino boliir. Onun tosnifatinda pul siyasoti xozinadarliq qiymotli kagizlarinin
alimmasi vo ya satilmasi yolu ilo bank ehtiyatlarin1 vo valyutani genislondiron vo ya
daraldan aciq bazar omoliyyatlarina aiddir. Digor torofdon, kredit siyasoti morkozi
bank aktivlorinin torkibini doyisdirir, onlarin imumi moblogini sabit saxlayir. Basqa
sOzlo, kredit siyasoti xiisusi borcalanlara kredit verilmasini vo ya xozinodarliglarin
satisgindan oldo edilon golirlo geyri-xozino qiymatli kagizlariin oldo edilmasini
nozordos tutur[7.s,62].

Kredit siyasoti vo makroprudensial siyasatlor iist-iisto diiso bilor, ¢linki hor iki
siyasot tez-tez miioyyon sektorlara yonslmis kredit nozarati vo ya kredit ayrilmasi
formasin1 ohato edir Bu oxsarliglara baxmayaraq, hor iki siyasot 6z prioritetlorino
gbro forqlonir. Makroprudensial siyasot, osason, sistemli risklorin idaro edilmosi
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perspektivindon kredit artimin1 mohdudlasdirmaq mogsadi dasiyir, halbuki kredit
siyasoti istor Umumi iqtisadiyyatda, istorso do ayri-ayr1 sektorlarda kreditin
movcudluguna ¢ox diqqgot yetirir vo maliyyo vasitogiliyindoki ugursuzluglari
diizoltmoyi hodofloyir|8].

Pul siyasotinin tisullar sirf iqtisadi xarakter dasiyir, ona goro do onlar1 hiiquqi
metodlardan forqlondirmak lazimdir. Pul siyasatinin tisullar1 bu vo ya digar deracado
biitovliikdo maliyys sektoruna tosir gdstormoys imkan verir. Ustolik, onlardan
bozilori pul dovriyyesi sferasina, digorlori iso kreditlosmo sahosino daha c¢ox tosir
gostorir. Bunu nozoro alaraq pul siyasotinin biitlin dsullarin1 pul siyasotinin
metodlarina vo kredit siyasotinin metodlarina bélmok olar. Belo bir forq bu vo ya
digor metoddan istifado etmoklo oldo edilon mogsadlors osaslana bilor[9.s, 38].

Pul siyasatinin real iqtisadiyyata tosir kanallar1 ilo bagli iimumi konsensus olsa
da, bozi mogamlar {izro fikirlor holo do miibahisolidir. Bu mogamlardan biri do pul
siyasotinin Otiirlilmosi {igiin pul kanali vo kredit kanalinin nisbi ohomiyyatidir.
Morkazi bankin hoyata kegirdiyi pul siyasotinin real sektora tosirlorini diizgiin sorh
etmasi vo monetar hodoflori daha doqiq miioyyon etmosi liglin pul vo kredit
kanallarinin nisbi shomiyyoti miioyyan edilmolidir. ©vvalki bélmolordo miizakiro
etdiyimiz pul yanagmasinda yalniz iki aktiv var: “pul” vo “istiqraz”. Bu yanasmada
banklarin pul yaratma funksiyasi1 vurgulanir vo onlarin yalniz istiqrazlara investisiya
edo bildiklori gliman edilir. Kredit yanagmasina goro aparilan tohlillords pul veo
istigrazlardan basqa digor yanasmalardan forqli olaraq “kreditlor” do yer alir.
Noticado banklar kredit vo pul yaratmagq funksiyasina malikdir. Iqtisadiyyatda hoyata
kecirilon pul siyasoti banklara da tosir edorok onlarin aktiv vo passivlorindo
doyisikliklors sobob olur. Buna goro do kredit yanasmasina goro, kreditlor {izro faiz
doracolorinin  pul bazarindaki faiz dorocolori ilo eyni istigamotdo horokot
etmoyacoyini miidafio edir vo nominal xarclorin doyigmosini 6l¢iir [5 s. 24].

Pul siyasotinin rolu onun iqtisadiyyatin real sektoruna, investisiya miihitino, 6lko
ohalisinin rifahina, milli valyutanin sabitliyinin tomin edilmasi ilo bagli kompleks
problemlorin hollino, milli igtisadiyyatin defolt voziyyatlorinin aradan galdirilmasina
tosiri ilo miioyyon edilir vo iimumilikds iqtisadi artimin tomin edilmosino sorait
yaradilir. Pul siyasotinin asas istigamotlorindo miioyyon edilmis strateji prioritetlor
milli iqtisadiyyatin osas gostoricilori {izro qarsiya qoyulan mogsadloro nail
olunmasina komok edir. Istifado olunan pul siyasetinin {isullar1 vo alotlori monetar
sferaya giiclii tosir gostorir vo iqtisadiyyatda miixtolif dovri dalgalanmalar
hamarlasdirmaga qadirdir[10,s.44]

Pul-kredit siyasotinin real sektorlara tasiri

Biitiin 6lkolords totbiq edilon pul siyasoti tigiin vahid model movcud deyildir.
Morkozi Bank miivafiq icra hakimiyyoti orqani ilo razilagdirilmis sortlorlo dovlot
hesablarina xidmoat gostorir. Pul siyasatinin aparilmasi ii¢lin zoruri hallarda Markozi
Bank solahiyyatli icra hakimiyyati orqani ilo razilagdirilmig sortlorlo dovlstdon
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middstli depozitlor qobul edo bilor. Azorbaycan Respublikasinin Markazi Banki
Azorbaycan Respublikasinin dovlot orqganlariin, dovlet vo qeyri-biidco dovlot
fondunun bank hesablarma xidmat géstormok hiiququna malikdir. Olkenin milli
banki bazar iqtisadiyyatina kecid soraitindo diizgiin pul-kredit siyasotinin hoyata
ke¢irilmasine bdyiik shomiyyat verir. Diinya tocriibasi gosterir ki, milli bankin pul
siyasoti 1i¢ istigamotdo hoyata kecirilir. Belo ki, bank kreditlorinin hocminin
rasionallagdirilmasi istiqgamotinde pul kiitlosina nozarot edilir vo faiz doracasine
nozarot edilir.

Pul siyasotinin real sektorda effektivliyino zoif vo gqeyri-miioyyon biznes
diinyagoriisii tosir etdikdo, bu da real sektorun kredit axinina mane olur.
Genislondirici pul siyasati bank ehtiyatlarini artirirsa vo bununla da bank sistemindo
daha c¢ox likvidlik yaradirsa, real investorlar istomozso vo ya bankda real investorun
krediti 6domok gabiliyyotino siibho yaranarsa, bu likvidlik mogsadli real sektora
axmaya bilor. Bundan olavo, maliyyologdirmo xorclorini azaldan asagi faiz
doracolorinin iqtisadi perspektivlorin qaranliq oldugu zaman real sektora kredit
axininin artirilmasinda tasirli olmasi ehtimali azdir[6, s.17].

Azorbaycanda iqtisadi artimi, sabitliyi vo inkisafi tosviq etmok {igiin pul
siyasatinin real sektorlara tosirinin giliclondirilmosi miihiim ohomiyyat kosb edir.
Azorbaycan Respublikasinin Morkozi Banki (ARMB) bu masolads asas rol oynayir,
¢linki o, kond tosorriifati, sonaye vo xidmotlor kimi real sektorlarin inkisafi {i¢iin
olverisli olverisli makroiqtisadi miihitin yaradilmasini hodofloyir[4]. Bu magsado nail
olmaq tiglin ARMB bir sira pul va kredit siyasati alotlorindon, o ciimlodon yenidon
maliyyolosdirma doracasi, ehtiyat toloblori vo agiq bazar omoliyyatlarindan istifado
edir. Bu alatlor pul kiitlosine, faiz doracalorine va kreditin mévcudluguna tosir etmok
liclin nozords tutulmugdur. Bununla da onlar iqtisadi foaliyystin imumi saviyyosino
tosir gostorirlor.

Bu giin pul-kredit siyasotinin rolu, onun iqtisadiyyatin real sektoruna tosiri vo
Azarbaycan xalqinin rifah halinin qorunub saxlanmasinin, yaxsilasdirilmasinin tomin
edilmosindo  miirokkob  problemlorin  halli  inkisafinin  sortlorindon  biridir.
Iqtisadiyyatin real sektorunun vo biitdvliikkde iqtisadi artimin ohomiyyati getdikco
artir. 11k novbado inflyasiyanin azaldilmas1 mogqsadi ilo effektiv pul-kredit siyasoti
iqtisadiyyatlara uzunmiiddotli real investisiyalarin artirllmasina tosir gostoron
olverisli investisiya miihitinin yaradilmast iiciin ilkin sortdir[3].

Uzunmiiddoatli perspektivdo Azarbaycan Markozi Bankinin pul-kredit siyasotinin
Azarbaycan iqtisadiyyatinin real sektorlarina tosirinin giiclondirilmasi istigamatindo
saylarinin igtisadiyyata miisbat tosir gostoracayi gézlonilir, o ciimlodon:

- Igtisadi artim1 va inkisafi tosviq etmok

- Issizliyin vo yoxsullugun azaldilmasi

- Real sektorlarin ragabat gabiliyyatinin artirilmasi

- Maliyya sabitliyinin giiclondirilmasi vo sistem risklorinin garsisinin alinmasi

- Investisiya va innovasiyalarin tosviqi
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- Biznes miihitinin yaxsilasdirilmasi vo sahibkarligin togviqi

- Maliyya savadliliginin va inkliizivliyinin artirilmasi

Azorbaycanda pul siyasotinin real sektorlara tosirini giiclondirmak ii¢iin ARMB-
nin va biitovlikds iqtisadiyyatin qarsisinda duran vazifolori hall edon kompleks
yanasma tolob olunur. Yuxarida qeyd olunan todbirlorin hoyata kegirilmosi ARMB-
ya real sektorun arttminmi vo inkisafin1 dostokloyacok daha olverisli makroiqgtisadi
miihiti tomin etmoya vo beloliklo, Azorbaycanda iqtisadi artima, sabitliys va inkisafa
tokan veracak.

Notica

Ononovi pul vo kredit siyasotinin hoyata kecirilmosindo pul toklifino nozarot
mexanizmi 6zal vo dovlst sektorunun portfel strukturlarina va xarclorine birbasa tosir
gostormoklo 6zal sektorun kredit vo dévlot borclanma toloblorine nozarat etmok tigiin
faaliyyot gostorirdi. Iqtisadiyyatin real sektoruna pul siyasoti vasitasilo tasirini pul
bazarinda tarazlifin oldo edilmosi yolu ilo do izlomok olar. Pul vo investisiya
bazarlarinda tarazlifa nail olmaqla, iqtisadi foaliyyotin miixtalif sahalorine pul
goyulusunun rentabellik vo risk nisboti baximindan eyni doracodo sorfoli olacagi
sorait yaradilir.

Hal-hazirda pul-kredit siyasatinin rolu, onun iqtisadiyyatin real sektoruna tosiri,
habelo Azorbaycan vatondaglarinin rifah soviyyesinin saxlanmasi vo artirilmasi ilo
bagli kompleks problemlorin hollinde miihiim rol oynayir. Iqtisadiyyatin real
sektorunun inkisafi vo imumilikds igtisadi artim {i¢iin ilkin sortlor artmaqdadir. ilk
novbodo inflyasiyanin azaldilmasma yonolmis somorali pul siyasotinin hoyata
kecirilmasi milli iqtisadiyyata uzunmiiddstli real investisiyalarin artmasina tosir
gdstaran olverisli investisiya miihitinin inkisafinin sortlorinden biridir. Istifads olunan
pul siyasatinin {isullar1 va alatlori pul sferasina giiclii tosir gdstarir va iqtisadiyyatda
miixtolif dovri dalgalanmalar1 yumsaltmaga komok edir.

Transmissiya mexanizmini vo pul siyasoti gorarlarinin real sektorlara tosirini
daha yaxsi basa diismok iiglin ARMB pul siyasoti ¢orgivosini daha da inkisaf
etdirmali vo analitik imkanlarini giiclondirmalidir. Tadqiqat vo inkisaf, potensialin
artirtlmasi vo digor tadbirlor buna nail olmaga kdmak edo bilor.

9dabiyyat

1. Elxan Voliyev, Maliyyo Tohliikosizliyinin Tominatinda Monetar Siyasatinin
Prioritet Istiqgamotlor, Avtoreferat/ Baki — 2016

2. Kasiyeva F.S.(2011) “Pul, kredit, banklar”. Baki: “iqtisad Universiteti”
nosriyyati 154 soh

3. Korimova T.I. Igtisadiyyatin prioritetsaholorina investisiya axinlarimin somoro-
liyinin qiymaetlondirilmasi. Odlar yurdu universitetinin elmipedoqoji xabarlori Ne 27,
Baki 2009, 0,2 ¢.v.

—91-—



Igtisadi arasdirmalar jurnah, ISSN 2522-9451
Ne 8, 2024

4. Zahid Forrux Mommad “Pul, Kredit, Banklar” Baki, Azarnasr, 2010, sah 320.

5. Iskimn, 2017 Para Politikasinin Reel Sektdrler Uzerindeki Etkisi, Ekonomik ve
Sosyal Arastirmalar Dergisi s. 24-25

6. Nagihan AKSOY, Mehmet IVRENDI Tiirkiye’de Para Politikasinin Reel
Sektorler Uzerindeki Etkisi, Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi 2023, 19(2)

7. Goodfriend, Marvin. 2007. “How the World Achieved Consensus on Monetary
Policy.” Journal of Economic Perspectives 21 (4): 47-68.

8. Shin, Hyun Song. 2015. “Macroprudential Tools, Their Limits and Their
Connection with Monetary Policy.” Panel remarks at IMF Spring Meeting:
Rethinking Macro Policy III: Progress or Confusion?” Washington, DC. 15 April.

9. IewamoBa M. 0. J[leHexHO-KpeauTHas mMoiuTHKa baHka  HMHQISAIMOHHBIE
MPOIIECCHl B SKOHOMUKE // DKOHOMUKA | yripaBieHue. - 2017, - Ne3. - C. 31-42.

10. JlanreB C. B. JleHexHO-KpeaAUTHAs MOIUTHKA KaK MHCTPYMEHT pealM3aliy 3a1a4
SKOHOMHYECKOTO Pa3BUTHS // DKOHOMUKA U yripaBieHue. - 2018. - Nel. - C. 43-49.

Jafarh Vafa

STRENGTHENING THE IMPACT OF MONETARY
POLICY ON REAL SECTORS
IN AZERBAIJAN

Summary

One of the most important and main sectors of the economy is the real sector. It
is a set of production areas responsible for creating material goods and services that
satisfy people's needs. Achieving economic growth, which is one of the main goals
of national economies, and making growth sustainable is both necessary and
difficult. There are many economic factors that can affect growth and one of these
factors can be said to be the banking sector. Besides being a channel of monetary
policy and monetary control, banks are effective institutions in restructuring the
economy and ensuring long-term sustainable macroeconomic stability.

However, in recent years, the real sector of the economy, including its more
intellectual and intangible dimensions, has become very important and the most
important source of income in certain economies. In this context, the importance of
the real sector in modern conditions is discussed in academic circles. At the modern
stage of the development of economic processes, especially the development of the
real sector of the economy of Azerbaijan, monetary and credit policy, formation of
the money market, stimulation of economic growth, determination of the main
directions of the development of reproductive processes are an important component
of the macroeconomic development of the state. The priority task of the monetary
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policy of any state is to achieve macroeconomic indicators such as continuous
growth in the volume of production, price stability, effective employment of the
population and development of the real sector. Although our research provides new
insights into the impact of monetary and credit policy on the real sector in
Azerbaijan, it is not without limitations. One limitation is that our study is based on a
relatively short sample period, which may not capture the full range of possible links
between monetary and credit policy and the real sector.

Keywords: monetary policy, real sector, money market, economy, economic
process

M:xapapau Baga

YCWJIEHUE BO3JIENCTBUS JEHEKHO-KPEJIUTHOM
MOJINTUKHU HA PEAJIbHBIN
CEKTOP B ABEPBANHI)KAHE

Pe3rome

OnHuM 13 BaXXKHEHIIMX U OCHOBHBIX CEKTOPOB SKOHOMUKH SIBJISIETCS PEabHBIN
CEKTOp. DTO COBOKYITHOCTHh MPOU3BOJCTBEHHBIX C(ep, OTBETCTBEHHBIX 3a CO3JaHHUE
MaTepUaIbHBIX ONar W yCIyT, YIOBIETBOPSIOMUX MOTpeOHOCTH nonei. Jloctmxke-
HUE YKOHOMHUYECKOTO POCTa, KOTOPBIN ABISAETCS OJHOW U3 OCHOBHBIX II€JIEH HAIIMOH-
QNTBHBIX DKOHOMHK, M 0O€cleYeHHe YCTOWYMBOIO pPOCTa OJHOBPEMEHHO H
HeoOXxoaumMo, H Ci0XKHO. CyIIeCcTBYyeT MHOXKECTBO JKOHOMHYECKHX (HaKTOPOB,
KOTOpBIE MOTYT TMOBJIHATH HA POCT, U OJHUM M3 TaKuX (aKTOPOB MOXKHO HA3BATh
O6ankoBckuit cextop. [ToMrMo TOTO, UTO OAHKH SBIISIOTCS KaHAIOM JICHE)KHO-KPEIH-
THOW TIOJUTHKHU U JCHEKHO-KPETUTHOTO KOHTPOJIS,, OHH SIBISIOTCS d(PHEKTUBHBIMU
WHCTUTYTaMU B PECTPYKTYypHU3aIlMd DKOHOMHKH M OOECIEYCHUH JIOITOCPOUHOMN
YCTOWYMBOM MaKpPOIKOHOMHYECKOH cTabunmbHOCTH. OTHAKO B TIOCIEIHHUE TOJbI
peanbHBI CEKTOp SKOHOMHUKH, BKJIOYas e€ro 0o0Jiee HWHTEIUICKTyaIbHBIE U
HEMaTepualbHblE W3MEPEHMs, CTajl OYEHb BAXXHbIM M BaKHEWUIIUM HCTOYHHUKOM
JI0XO0/1a B OTPE/ICTICHHBIX YKOHOMHUKAX.

B 3TOM KOHTEKCTE B aKaJeMUYEeCKHX Kpyrax 00Cy»kaaeTcsi 3HaueHHEe PEallbHOTO
CEeKTOpa B COBPEMEHHBIX YycCIOBUAX. Ha coBpemMeHHOM sTare pa3BUTHS IKOHOMHU-
YECKUX TMPOIECCOB, OCOOCHHO pPAa3BUTHS PEaJbHOTO CEKTOpa 3KOHOMHUKH Asep-
OaifjpkaHa, JIEHEKHO-KPEAWTHAS IMOJIMTHKA, (HOPMHpPOBAHHUE JICHEKHOTO pPBIHKA,
CTUMYJIMPOBAaHUE 3KOHOMMYECKOTO POCTa, ONpPEAEICHHE OCHOBHBIX HalpaBJICHUI
pa3BUTHSL BOCIPOW3BOJCTBEHHBIX IIPOLIECCOB SIBIISIOTCS BaKHOM COCTaBJISIONIEH
MaKpO’KOHOMHUYECKOTO pa3BUTHs TrocyaapcTBa. [IpuoputeTHON 3amadei 1€HEKHO-
KPEIUTHON TOJUTUKH JI00OTO0 TOCyJapcTBa SIBISCTCA  JOCTHDKCHHE TaKUX
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MaKpPOIKOHOMHYECKHX MOKa3aTesel, KaKk MOCTOSHHBIN pOCT 00bEMOB TIPOU3BOICTBA,
CTaOWIBHOCTh 1I€H, A((PEKTHBHAS 3aHATOCTh HACEJCHUS W PA3BUTHE PEATHHOTO
CCKTOpa. XoTq Hame HCCIICAOBAHUC OaCT HOBOC MNPCACTABICHUC O BJIWIHHUU
JIEHEKHO-KPEIUTHON TOJUTHKA Ha pEaNbHBIM CEKTOp B A3sepOaifipkaHe, OHO HE
JIUIICHO OFpaHI/I‘-IeHI/If/’I. OI[HI/IM nu3 OFpaHI/I‘-ICHI/Iﬁ ABISACTCA TO, 4YTO HaANIC
HCCJIEJOBAaHHE OCHOBAaHO HA OTHOCHUTEIHHO KOPOTKOM IE€pHOJIe BHIOOPKU, KOTOPHIiA
MOXET HE OXBATUThb BECh CIEKTP BO3MOXKHBIX CBS3EH MEXIY IECHEKHO-KPEAUTHOMU
MOJIUTUKOM U peaibHbIM CEKTOPOM.
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YKHBIN PBIHOK, 9KOHOMHKA, YKOHOMUYECKUHN MPOLIeCC
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