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XULASO

Morkozi Bankin hoyata kegirdiyi pul siyasstinin somoaraliliyini qiymatlondirmok {i¢iin
konkret meyarlar iizro sistemin yaradilmasi vacibdir. Effektivliyin qiymatlondirilmasi tigiin
hom komiyyat, hom do keyfiyyat gostoriciloring asaslanan genis spektrli metodologiya tatbiq
edilir. Bu gostaricilor pul siyasatinin amoliyyat mexanizminin islomo qabiliyyatini, bank
sektorunun likvidliyinin soviyyesini, inflyasiya gozlontilorinin idars edilmaesini, iqtisadi
aktivliyin tonzimlonmasini va faiz siyasatinin real sektora tosirini ohato edir. Markozi Bank
pul bazasinin arttim tempino, banklarin yenidon maliyyolosdirmo alotlori iizro faiz
doracaloring, macburi ehtiyat normalarina vo prudensial normativlors tosir edorok maliyya
bazarlarin1 yonlondirir. Homginin inzibati todbirlor vasitasilo banklarin aktiv omoliyyatlarini
tonzimlomoklo faiz siyasotinin maliyya bazarlarinda tolob va toklifo, mozonno dinamikasina,
eloco do iqtisadi resurslarin effektiv bollisdiiriilmosino tosir gostorir. Bu yanasma 6z
ndvbasinde iqtisadi artimin davamliligina, inflyasiya nozaratine vo iimumi makroiqtisadi
sabitliyin qorunmasina xidmaet edir. Pul siyasotinin samaraliliyinin qiymatlondirilmasi yalniz
nominal gostaricilorlo mahdudlagmamali, habels iqtisadi artim, inflyasiya va igsizlik kimi
miithiim makroiqtisadi indikatorlarin uzunmiiddatli dinamikas1 nozoro alinmalidir.

Acar sozlar: Pul-kredit siyasoti, pul siyasotinin effektivliyi, Morkozi Bank, iqtisadi
inkisaf, faiz doracalori, inflyasiya, makroiqtisadi sabitlik
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GIRIS

Pul-kredit siyasoti makroiqtisadi sabitliyi tomin etmok va iqtisadi artim1 dostoklomok
ticlin Morkozi Banklar torofindon totbiq edilon osas iqtisadi alotlordon biridir. Bu siyasot
vasitosilo Morkozi Banklar o6lkodoki pul toklifini, faiz dorocolorini vo kredit sortlorini
tonzimloyorak iqtisadiyyatda tolob vo toklifi idars edir. Pul-kredit siyasotinin somoraliliyi is9
onun iqtisadi artima, igsizliys vo inflyasiyaya uzunmiiddotli tosirlorinin no doracodo effektiv
olmasindan asilidir. Pul-kredit siyasati hor bir 6lkenin makroiqtisadi inkisafinda miihiim rol
oynayan osas alotlordon biridir. Iqtisadiyyatda bas veran dalgalanmalari idars etmok, iqtisadi
aktivliyi artirmaq, inflyasiyan1 nozarst altinda saxlamaq vo iqtisadi artimi dostoklomok
magsadilo Markazi Banklar pul siyasatini tonzimlayir. Pul-kredit siyasotinin samaraliliyinin
qiymatlondirilmasi, xiisuson do iqtisadi artimin davamliligini tomin etmok baximindan bdyiik
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ohomiyyat kasb edir. Pul siyasotinin hoyata kegirilmasi prosesinin mahiyyotini dork etmok vo
onun effektivliyini tomin etmok ii¢lin adekvat idaroetmo vo maliyys qorarlarinin qobul
edilmosi vacibdir. Pul siyasatinin diizgiin anlagilmasi, monetar tonzimloyici orqanlarin hansi
saholoro xtisusi diqgot yetirmali oldugunu miioyyonlogsdirmoys vo bununla da siyasotin
effektivliyini artirmaga komok edir. Bu kontekstds, monetar tonzimlayici orqanlarin saylorini
hans1 sahalara yonaltmali olduqglarini doqiq miisyyonlagdirmak, pul siyasstinin ugurlu idare
olunmasinin osas sortlorindon biri kimi ¢ixig edir. Mdvcud iqtisadi bohran goraitindo pul
siyasotinin somoroliliyinin qiymetlondirilmasi vo artirilmasi xiisusi ohomiyyat kosb edir.
Morkozi Bankin hoyata kecirdiyi pul siyasotinin effektivliyini qiymotlondirmok ii¢iin hom
komiyyot, hom do keyfiyyot gostoricilorindon istifado edilmosi vacibdir. Komiyyot
gostariciloring inflyasiya soviyyasi, Morkozi Bankin faiz doracalori, pul toklifi vo mozonno
sabitliyi daxildir, bunlar siyasotin iqtisadi parametrlora birbasa tosirini gostorir. Keyfiyyat
gostaricilori ise pul siyasotinin iqtisadiyyata tasiri vo maliyye sabitliyinin qorunmasini shato
edir, bu da siyasatin uzunmiiddatli naticalorini va iqtisadiyyata olan inam1 oks etdirir.

Son illords diinya miqyasinda bas veran iqtisadi proseslor vo makroiqtisadi sabitliyin
qorunmast ilo bagh tozyiqlor Olkslorin pul-kredit siyasotlorinin effektivliyini artirmaq
ehtiyacin1 6n plana ¢ixarmigdir. Xiisusilo inkisaf etmokdo olan 6lkalordo, morkozi banklarin
hoyata ke¢irdiyi todbirlorin uzunmiiddostli igtisadi inkisafa tosirinin daha dorin analizi tolob
olunur. Burada osas moqsod yalniz qisamiiddotli iqtisadi gostoriciloro osaslanmadan, pul-
kredit siyasotinin real sektora vo genis monada makroiqtisadi sabitliys tosirini tohlil etmokdir.
Pul siyasatinin mogsodyonlii vo ¢evik olmasi, gozlonilmoz iqtisadi soklara qarsi dayaniqli
strategiyalarin qurulmasi da vacibdir. Morkozi banklar homg¢inin maliyys bazarlarinin
sabitliyini tomin etmok vo bazar istirakgilar1 arasinda etimadi qorumaq tgiin soffaf
kommunikasiya strategiyalarina iistiinliik vermalidirlar.

Olkomizin iqgtisadi inkisafim siirotlondirmok vo miixtalif saholords islahatlar1 hoyata
kegirmok mogqsadilo 2022-ci ildo Azorbaycan Respublikasinin Prezidenti ilham ®Oliyev
torofindon qobul edilmis "Azorbaycan Respublikasinin 2022-2026-c1 illordo sosial-igtisadi
inkisaf strategiyasi" c¢or¢ivosindo pul-kredit siyasoti 6lkodo inflyasiya soviyyosinin idaro
olunmasi, maliyys sabitliyinin tomin edilmasi va iqtisadi artimin siiratlondirilmasi {igiin asas
mexanizmlardaon biri kimi qobul edilir. Markozi Bankin asas magsadlarinden biri pul vo kredit
bazarlarina uygun olaraq inflyasiya ilo miibarizado vo maliyys sisteminin dayanigliginda
effektivliyi artirmaqdir. Strategiyada Morkozi Bankin hoyata kegirdiyi pul-kredit siyasatinin
iqtisadi artima dostok vermasi tigiin bir ne¢o asas gostaorici miioyyon edilmisdir. Bu gostaricilor
xiisusan faiz doracalorinin tonzimlonmasi, bank sektorunda risklarin idars edilmasi, kreditlorin
olgatanliginin yaxsilagdirilmasit vo iqtisadiyyata maliyyo resurslarinin yonlondirilmosi
istigamotinds fokuslanir. Eyni zamanda, pul-kredit siyasatinin monitoringi vo effektivliyinin
qiymatlondirilmasi ii¢iin har il icra vaziyyati ils bagli hesabatlar tortib olunur. Bu hesabatlar,
Olkonin iqtisadi voziyyastinin, maliyys bazarlarinin sabitliyinin vo inflyasiya saviyyasinin
tohlili ilo bagli osas molumatlar1 toqdim edir. Hesabatlar osasinda Markazi Bank pul-kredit
siyasotindo ehtiyac olan diizalislori hoyata kegirir vo strateji hodofloro ¢atmaq li¢iin yeni
gorarlar gobul edir.
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PUL — KREDIT SiYASOTI VO ONUN IQTIiSADI ARTIMA TOSIRI

Pul-kredit siyasati qiymotlorin soviyyasini sabitlosdirmok, inflyasiyanin qarsisini almagq,
valyuta mozonnalorini vo aliciliq gabiliyyotini sabitlogdirmok, pul dovriyyasinin sabitliyini
tomin etmok, bank sistemi vasitosilo tolob vo toklifi tonzimlomok mogsodi dasiyir. Pul
siyasatinda soffafliq o demokdir ki, islorin voziyyeti haqqinda molumat ictimaiyyast {igiin
aciqdir, ohatalilik, dovrilik, vaxtliliq vo agiqliq standartlarima cavab verir, eyni zamanda
6lkonin ehtiyat valyuta aktivlari, pul institutlarinin aktivleri vo 6hdsliklori barads ictimaiyyati
molumatdirir.

Bu proses komiyyatco tonliklo tosvir olunur:
M = Mb xmm (1.1)

Burada (1.1), M - pul toklifi vo ya pul kiitlosini ifads edir vo iqtisadiyyatda dovriyyoado
olan iimumi pul miqdarint gostarir.

Mb - baza puludur. Bu, bir 6lkenin merkazi bankinin yaratdigi pul kiitlasini ohato
edir.

mm - pul multiplikatorudur. Pul multiplikatoru, kommersiya banklarinin yaratdig: pul
miqdarini gostorir.

Qlobal maliyys sistemindoki doyisikliklor vo geyri-sabit voziyyatlor iqtisadi sistemlorin
monitoringing, sabitliyi pozan amillorin tohliline vo onlarin parametrlor {izro
qiymatlondirilmasi yanasmasini zaoruri edir. Maliyyo va iqtisadi bohranlardan ¢ixmaq ii¢lin
makroiqtisadi sabitlik, inflyasiyanin azaldilmasi, valyutanin méhkomlonmasi vacibdir. Bu, pul
vo kredit siyasotinin bazar iqtisadiyyatinin tsloblorina uygun yenidon qurulmasini veo
sortlogdirilmosini tolob edir. Pul vo kredit siyasoati ilk névbodo iqtisadi artim, mosgullug,
giymoat vo todiyyo balansi kimi doyor faktorlar vasitosilo makroiqtisadi parametrlori oks
etdirir. Onun osas mogsadi inflyasiyaya qars1 foal miibarizo yolu ilo kreditlosmo vo pul
dovriyyosing tosir gostormok, iqtisadi hocmi tonzimlomokdir.

Pul-kredit siyasotinin somarolilik gostoricilori Olkonin iqtisadi artimina tosir edon
miixtalif makroiqtisadi gostericilordon ibarstdir. Bu gdstaricilor adston pul siyasatinin asas
maogsadlorini vo naticolorini gqiymotlondirmok {icilin istifado olunur. Asagidakilar pul-kredit
siyasatinin asas samaralilik gostaricilori hesab olunur:

> lIgtisadi artim: pul siyasotinin osas mogsadlorindon biri iqtisadi artimin
davamliligini tomin etmokdir. Bu, UDM-nin (Umumi Daxili Mohsul) artimu,
yeni investisiyalarin colb edilmosi vo issizlik soviyyesinin azalmasi kimi
makroiqtisadi gostaricilorlo Ol¢iiliir. Asag faiz dorocolori vo genislonon pul
toklifi investisiya vo istehlak xorclorini artirmaqla iqtisadiyyatda canlanma
yaradir.

> Issizlik soviyyesi: pul-kredit siyasoti issizlik soviyyesinin azalmasina tosir edir
vo asag1 faiz doracolori sirketlorin investisiya gorarlarini artirir, bu iss yeni is
yerlorinin agilmasina gotirib ¢ixarir. Ogor issizlik soviyyosi azalsa, bu, pul
siyasatinin miisbat natico verdiyini gostora bilor. Amma nozoro almaq lazimdir
ki, ¢ox genislonon pul siyasati inflyasiyan1 da artiraraq uzunmiiddotli issizlik
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problemloarino sabob ola bilor.

» Pul bazasi vo kreditlorin hacmi: pul-kredit siyasoti vasitasilo pul toklifi vo
kreditlorin genislonmasi Ol¢iliir. Pul kiitlosinin artmasi iqtisadi foaliyyato tosir
eda biler, lakin bu, inflyasiya riskini do artirir.

» Faiz dorocolori: faiz doracolori iqtisadi foalliga bilavasito tosir edon osas
alotlorden biridir. Faiz doracelorinin azalmasi investisiya va istehlakin artmasina
sobab olur, c¢ilinki kredit almaq daha ucuzlasir. Yiiksok faiz dorocolori iso
inflyasiyanin garsisini almagq tigiin istifado olunur, lakin bu, iqtisadi artimi1 da
mohdudlasdira bilor.

» Maliyyo bazarlarinin sabitliyi pul-kredit siyasotinin effektivliyi maliyyo
bazarlarinin sabitliyini qorumaqla da qiymotlondirilir. Volatilliyin azalmasi
investorlarin inamin1 artirir vo iqtisadiyyatda davamli inkisafi dostokloyir.
Maliyyo bazarlarindaki sabitlik uzunmiiddoatli investisiya gorarlarinin gobul
edilmosini asanlagdirir vo risklori azaldir.

Pul siyasotinin tonzimlonmasinda, ilk 6nca bankda yaranan pul ehtiyatin1 Markozi Bank
torofindon asagidakilar vasitosile yaradilir [1]:

¢ banklardan xarici valyuta alis1 (xalis xarici aktivler vo bank miixbir hesablari
izra qaliglar doyisir);

¢ banklara vo hokumota kredit verilmasi (xalis daxili aktivler vo banklarin miixbir
hesablarindaki qaliglar vo miivafiq olaraq dovlot omanatlori doyisir);

% nagd pulun dovriyyoays buraxilmast (dovriyyado olan pul vasaitlori vo bank
miixbir hesablarindaki qaliglar dayisir).

Pul multiplikatoru asas pulun pul toklifini neco genislondirdiyini gdstoran nisbatdir.
Sado bir misalda, omanatin 10%-ni macburi ehtiyat kimi saxlayan banklar torafindon 100
manatliq pul bazasi qobul edilir. Qalan 900 manat kredit kimi verilir vo pul multiplikatoru
1/r=1/0.1=10 hesablanir. Bu proses pul kiitlosi ilkin pul bazasindan 10 dofo artana qodor
davam edir.

Asag1 mocburi ehtiyat nisbatino goro bu misalda pul multiplikatoru yiliksokdir. Macburi
ehtiyat normasi no qoadar yiiksok olarsa, pul multiplikatoru bir o qodar asag olar. Markezi Bank
pul kiitlosini idars etmak {igiin pul multiplikatorundan istifads edir vo iqtisadi foaliyyata tosir
edon ehtiyat toloblarini doyisdirarok onu tonzimlaya bilor. Macburi ehtiyat normasinin artmasi
pul multiplikatorunun azalmasina vo kreditin azalmasina, iqtisadi faalligin longimasina sabab
olur. ©ksino, macburi ehtiyat normasinin azalmasi pul multiplikatorunu artirir vo iqtisadi
foallig1 stimullasdirir. Pul multiplikatoru sado mexanizmdir, lakin iqgtisadiyyatda pul kiitlosino
giiclii tosir gostorir.



Scientiic-analytical journal "igtisadi islahatlar"
"Economic reforms” & 2 (11) elmi-analitik jurnal N2 (11)

Cadval 1. Markazi Bankin 2024-cii ilin ilk 7 ayina asason pul multiplikatorunun

hesablanmasi
Pul bazasi Genis pul kiitlosi
22781.8 44898.7
23030.4 44762.6
23966.7 44830.3
22898.3 45277.2
22581.1 44847.6
23250.6 45062.3
23392.0 44920.7

Pul multiplikatoru = Genis Pul Kiitlasi / Pul Bazasi

1-ci ay: 44898.7 /22781.8 = 1.97
2-ciay: 44762.6 /23030.4 =1.95
3-cii ay: 44830.3 /23966.7 = 1.87
4-cli ay: 45277.2 /22898.3 = 1.98
5-ciay: 44847.6 /22581.1 = 1.99
6-c1 ay: 45062.3 / 23250.6 = 1.94
7-ci ay: 44920.7 / 23392.0 = 1.92

Gorlindiiyli kimi, pul multiplikatorunun doyeri sabit deyil vo aydan aya doyisir. Bu,
mocburi ehtiyat nisbotinin doyismosi, banklarin kreditlosmo strategiyasi, pulun dovriyyo
siiratinin doyismosi va digor amillorlo olagolidir. Pul multiplikatorunun doyismaosi, maocburi
ehtiyat nisbotinin doyismosi ilo olagali ola bilor. Morkozi Bank macburi ehtiyat nisbatinin
doyigsmosini minimuma endirorok pul multiplikatorunun sabitliyini tomin etmoya ¢alismalidir.
Morkozi Bank banklarin kreditlosmo strategiyasini izlomoli vo kreditlosmodo geyri-sabitliyo
gotirib c¢ixara bilocok amillori vo pulun dovriyye siiratinin doyismosini izlomoli vao bu
doyisikliyin saboblorini miioyyonlosdirmalidir.

Asagida analitik formada verilmis Moarkozi Bankin tipik balansi (Cadval 2) pul ehtiyati
yaradilarkon aktivlorinin doyisdiyini daha doqiq gostorir:
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Cadval 2. Markazi Bank balansi

AKktivlor Ohdbsliklor
Xalis xarici aktivlor Pul bazasi
Xalis daxili aktivler -nagd pul miiraciatlori
Hokumaoto birbaga miiraciotlor -bank ehtiyatlar1
-banklar {icilin toloblor 0 climlodan,

-milli iqtisadiyyatin digor sektorlar1 ticin ~ |mocburi ehtiyatlar

toloblor
bank miixbir hesabi1 galiglari
-morkozi bank dovlot omanatlori
Digor miiraciatlor -digor hesablar tizro qaliglar

Bu omoliyyatlar naticosindo kommersiya banklarinin soroncaminda olavo maliyyo
resurslart formalasir ki, bu resurslar banklar torofindon aktiv omoliyyatlarin hoyata
ke¢irilmasinda istifade olunur. Bu zaman pul multiplikatoru mexanizmi ise diisiir, noticads pul
kiitlasi genislonir v iqtisadiyyata daha ¢ox likvidlik daxil olur.

Morkozi Bank faiz doracoloring, valyuta mozonnosloring, maliyys resurslarina tolob vo
toklifs, mozonno dinamikasima vo digor pul doyisenlorine tosir gostorir [2]. Markezi Bank
torofindon pul-kredit tonzimlomo alotlorinin se¢imi sosial-igtisadi inkisaf moaqsodlori, milli
maliyyo sisteminin, bank sektorunun xiisusiyyatlori, pul bazar1 alstlorinin inkisafi, icra
hakimiyyati organlari ilo makroiqtisadi siyasotin hoyata kecirilmosi arasinda qarsiligh alaqgo
ilo miioyyan edilir.

Kreditlor iizra faiz doracolorinin agag1 diismasi hesabina iqtisadiyyatin real sektoruna
kredit qoyulusunun hacminin artmasi, real iqtisadiyyata investisiya qoyulusu iqtisadi soraitin
canlanmasina va istehsalin artmasia komok edir ki, bu da 6z ndvbasindo UDM-in artimina
sobab olacaq milli iqtisadiyyatin voziyyatini aks etdiron asas gostaricidir. Eyni zamanda, bizim
{iciin vacibdir ki, UDM-in artimi1 qiymet artimi ilo deyil, real istehsalin artimi ilo miioyyan
edilsin. Iqtisadi artimin stimullasdirilmasi istigamatindo hoyata kegirilon siyasatin
somaraliliyinin gostoricisi kimi, digor masalolorlo yanasi, kreditlor vo depozitlor iizro faiz
doracalori (faiz marjasi) ilo bank kreditinin 6zal sektora UDM-doki pay1 arasindaki forqin do
nozors alinmagi magsodouygun hesab olunur.

Son illorde Azarbaycan Morkozi Bankinin (AMB) pul-kredit siyasatinds qobul etdiyi
qgorarlar iqtisadi artim, inflyasiya vo maliyya sabitliyi kimi osas makroiqtisadi gostericilor
lizorindo ohomiyyotli tosir gostormisdir. Mosalon, 2020-ci ildon etibaron, COVID-19
pandemiyas1 zamani iqtisadiyyatin barpasini dostoklomok moagsadilo AMB faiz doracolorini
endirmis vo maliyyo bazarlarina likvidlik colb etmoklo pul toklifini artirmisdir. Bu todbirlor
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noticosindo geyri-neft sektorunda iqtisadi foalliq artmus, issizlik soviyyasinin azalmasina vo
iqtisadi canlanmanin dastoklonmosino komok etmisdir. Eyni zamanda, AMB-nin 2022-2023-
cii illor orzindo faiz doracolorini tonzimlomosi maliyyo bazarlarinda tolob vo toklifi
balanslasdirmaqla yanasi, inflyasiya gostoricilorinin idare olunmasina da miihiim tosir
etmigdir. Masalon, 2023-cii ilin avvalindo AMB ugot dorocesini yliksaltmok qorar1 ilo
inflyasiyanin qarsisin1 almaga yonalmis addimlar atmisdir. Bu qorar iqtisadiyyata tosir edon
gqiymat artimlarmi cilovlamagda miihiim rol oynamis vo inflyasiya saviyyasinin stabil
galmasina yardim etmisdir.

Qrafik 1. illar iizrs inflyasiya gostaricisi
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Monba: Morkazi Bankin malumatlar: asasinda miiallif tarafindan tortib edilib.

Qrafik son 10 ilds (2014-2024) inflyasiya gostaricilorinin doyiskonliyini oks etdirir vo
2015-ci ildon etibaran miisahids edilon kaskin inflyasiya artimi 2016-c1 ildo 12,4%, 2017-ci
ildo 189 12,9% soviyyasina ¢atmisdir. Sonraki illords inflyasiya azalmis, 2018-2019-cu illords
on asag1 soviyyayos diisorok 2,3 vo 2,6% toskil etmisdir. Bu grafik illor orzindo inflyasiya
soviyyesinin qeyri-sabit xarakterini gostorir. Buna sabab olaraq, osas amil neftin diinya
bazarindaki qiymot doyisiklikloridir ki, Azorbaycanin da neft ixracatgis1 olmasi sobabindon
iqtisadiyyata birbasa tosir edir. Ikinci faktor, olkodoki fiskal vo monetar siyasotlorin
dinamikasidir — dovlet xorclori vo pul kiitlosinin doyismosi inflyasiyani artira vo ya azalda
bilor. Digor amil iso xarici iqtisadi soklar, idxal qiymotlori vo xarici ticarot torofdaglarinin
iqtisadi vaziyyetinin dayismasi ola biler. Masalon, 2016-2017-ci illorde miigahids olunan
inflyasiya artimi1 mahz milli valyutanin devalvasiyasi va bu devalvasiyadan sonra idxal olunan
mohsullarin qiymatlorinin yiiksalmasi ils baglidir. Sonraki illords ise inflyasiya saviyyasinin
azalmast daha sabit makroiqtisadi idaroetmonin vo beynalxalq ticarot balansinin
normallagmasi ilo slagslondirils bilor.
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Qrafik 2. Azarbaycanmin bank sektorunun kredit portfelinin hacmi, mlrd. manat
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Monba: Morkazi Bankin malumatlar: asasinda miiallif tarafindan tortib edilib.

Yuxaridaki grafikdo 2019-2023 illori arasinda kredit portfelinin artim dinamikasi oks
olunub. Qrafiko osason, kredit portfeli 2019-cu ildo 13 milyard manatdan baslayaraq 2023-cii
ildo 23,6-milyard manata qodor artib (imumilikdo 81.54% artmigdir). Artim dinamikasina
noazar yetirdikdo, xilisuson 2022 vo 2023-cii illordo oshomiyyatli bir sigrayisin oldugu goriiriik.
Burada kredit portfeli 19,5-don 23,6-ya qadar artib.

Kredit portfelindoki bu artim timumiyyatlo igtisadi artimin miihiim gostoricilorindon
biridir. Kreditlorin artirilmasi iqtisadi foaliyyotlorin genislonmosino, bizneslorin daha c¢ox
sormayo qoymasina va istehlak¢ilarin daha ¢ox mal vo xidmatlors ¢ixisinin artmasina imkan
yaradir. Bu da 0z ndvbosindo daha c¢ox kredit biznesloro investisiya qoyuluslarini
genislondirmoyo va istehlakgilara sorfoli aliglar etmoyo sorait yaradir. Noticods bu, daxili
tolobat1 vo iimumi iqtisadi artimi1 stimullagdirir. Miiossisolor kredit vasitasilo istehsal giiclorini
artirmagq, yeni texnologiyalar almaq va is¢i heyatini genislondirmak {igiin sormaya calb edirlor
ki, bu da uzunmiiddatli perspektivde iqtisadiyyata miisbot tosir gostorir. Eyni zamanda,
maliyyos bazarinin dayaniqliligi {i¢iin kreditlordo holledici rol oynayir. Lakin ¢ox siiratli kredit
artim1 miioyyon risklor do dasiya bilor. Beloliklo, kredit portfelinin artim dinamikasi {imumi
iqtisadi arttma miisbot tosir gostorir, amma bu artimin dayaniqli olmas1 vacibdir.

MORKOZi BANKIN PUL SiYASOTININ EFFEKTIiVLIYINDO ROLU

Pul, miiasir iqtisadi sistemdo kredit xarakteri dasiyir vo banklar vasitasilo formalagir.
Banklar iso 0z foaliyyatlorini davam etdirmok ti¢ilin likvidliys ehtiyac duyurlar [9]. Bu likvidliyi
tomin edon yegano vo inhisar¢t qurum iso pul bazasinin yaradilmasi ilo mosgul olan Morkozi
Bankdir. Bu tonzimlomo prosesi pul siyasotinin diizgilin sokildo hoyata kegirilmosi vo maliyyo
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sabitliyinin tomin edilmasi {i¢lin vacib elementlordon biridir, ¢iinki Markozi Bankin foaliyyati
noticosindo banklarin likvidlik tominati vo kredit foaliyyati tonzimlonir. Noticodo, Morkozi
Bankin qorarlar vo siyasatlori imumi iqtisadi sabitliya vo iqtisadi inkisafin dostoklonmosino
ohomiyyatli tasir gostarir.

Pul miinasibatlorinin tonzimlonmasinin effektivliyindo Markozi Bankin miistaqilliyi
halledici rol oynayir. Bu, Markoazi Banka pul siyasotini 6z iradssi ilo formalasdirmaq veo
iqtisadi mogsadlors uygun olaraq miistaqil qorarlar qabul etmak imkani yaradir. Eyni zamanda
Morkozi Bank iqtisadiyyatin monetar idaragiliyini biitiin aspektlordo hoyata kegirmok {iciin
miifossal vo hortorofli islonmis strategiyani totbiq edir. Bu strategiya asagidaki komponentlori
ohato edir:

= pul siyasatinin miioyyonlosdirilmasi;
* inflyasiyanin hadoflonmasi;
* pul kiitlosinin vo faiz doracalorinin tonzimlonmasi [6].

Bels bir yanagsma, Markozi Bankin gorarlariin ardicilligini va iqtisadi sabitliyo nail
olma istigamatindoki somaraliliyini tomin edir, uzunmiiddatli inkisafin asasin1 qoyur.

Pul siyasotinin effektivliyi pul miinasibatlori sferasinin idars edilmasi kimi miioyyon
edilir. Somorolilik hesablama ilo deyil, garsiya qoyulan mogsods catma dorocosi kimi
giymotlondirilir. Davam edon pul-kredit siyasotinin effektivliyi komiyyot vo keyfiyyot
gostaricilorinin istifadosi, siyasot alotinin keyfiyyatinin yliksoldilmasi, omaliyyatlarin siiroti,
yan tosirlorin minimuma endirilmasi, vaxtinda totbiqi, yeni alotlorin calb edilmasi vo onlarin
¢esidinin geniglondirilmasi daxil olmagla bir sira amillordon asilidir.

Pul siyasatinin effektivliyinin qiymatlondirilmasi ise asason nozordos tutulan komiyyat
gostariciloring uygun olaraq pul-kredit tonzimlonmasinin alds etdiyi makroiqtisadi naticalarlo
oOl¢iiliir. Bu naticoalor 6lkenin iqtisadi sabitliyi vo inkisafi {i¢lin miithiim ohomiyyast kasb edir
[11]. Pul siyasatinin strateji mogsadlori sirasinda iqtisadi artimin siiratlondirilmasi, inflyasiya
soviyyasinin idaro olunmasi vo issizliyin azaldilmasi kimi miihiim hodoflor yer alir. Bu
mogsadlors nail olmaq makroiqtisadi sabitliyin qorunmasi vo davamli iqtisadi inkisafin tomin
edilmasi tli¢iin zoruri addimlardir. Homginin, pul siyasotinin effektivliyi onun iqtisadi artima
vo sosial rifaha neco tosir etmosi ilo do Olgiiliir, ¢linki bu iki amil 6lkonin imumi rifah
soviyyesinin yiiksaldilmasinds vacib rol oynayair.
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Qrafik 3. Pul siyasatinin effektivliyinin qiymatlondirilmasi meyarlar
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Yuxarida geyd edilon meyarlar milli iqtisadiyyatin yiiksalisi, istehsalin real hocminin
artmast ilo olagadar olaraq davamli igtisadi inkisafi oks etdirir. Iqtisadi artimin osas dl¢ii vahidi
UDM-in artim tempidir ki, bu da 6lkonin istehsal potensialim vo resurslarinin effektiv
istifadosini gdstorir. Omok mohsuldarlig iso xalq tosorriifatinin somoraliliyinin vacib gostaricisi
olmagqgla yanasi, iqtisadi inkisafin soviyyoesini miioyyon edon miihiim faktordur [12]. Bu
meyarlar 6lkonin rogabot qabiliyyatini, texnoloji toraqqini vo is¢i qiivvosinin effektivliyini

giymatlondirmokdo asas rol oynayir.

Pul siyasotinin osas aloti agiq bazarda omoliyyatlar adlanan Morkozi Bankin miidaxilosi
idi. Bu iisul Morkozi Bankin bank sisteminds qiymatli kagiz alqi-satqis1 amaliyyatlarini hoyata
kegirmasindon ibaratdir [7]. Kommersiya banklarindan qiymatli kagizlarin alinmasi ikincinin
resurslarint vo, miivafiq olaraq kredit imkanlarimi artirir bunun oksine, Morkozi banklar
vaxtasirt bu kredit tonzimlomo metoduna doyisikliklor edir, omoliyyatlarinin intensivliyini,

tezliyini doyisir.
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Qeyd etmok lazimdir ki, pul siyasotinin effektivliyi yalniz onun totbigindon sonra
giymatlondirils bilar, ¢iinki pul siyasati todbirlorinin naticolori miioyyan bir gecikmao ilo 6ziinii
bliruzos verir. Bu gecikmo dovrii orzindos iqtisadiyyatin miixtalif saholorindo aparilan todbirlorin
tasirlori tadricon meydana ¢ixir. Bundan slave, Markozi Bank pul siyasatini hazirlayarken
bazar istirak¢ilarinin gdzlontilorine xiisusi diqqget yetirmali vo onlarin davranigini nozoro
almalidir. Bu, pul siyasotinin daha doqiq vo maqsadyonlii olmasina komak edir. Bununla
yanasi, alverisli beynolxalq imicin formalasdirilmasi asas prioritet olmamalidir; asas mogsad
daxili makroiqtisadi sabitliyin qorunmasi va iqtisadiyyatin dayaniqligini tomin etmokdir. Eyni
zamanda, pul siyasatinin effektivliyino 6lkonin beynolxalq siyasoti do ohomiyyatli tasir gostora
bilor [14]. Masolon, faiz doracoalorinin doyigsmasi naticasindo yaranan beynolxalq kapital axini
Olkoyo daxil olan va ¢ixan investisiyalarin hocmini doyisdirorok daxili pul siyasotinin giiclinii
artirir vo ya azaldir. Bu baximdan, morkozi banklarin qorarlart milli iqgtisadiyyatla yanasi,
global maliyys miihitinin doyisikliklorini do nozors almalidir.

Qrafik 5. Rasmi beynslxalq ehtiyatlar, min. ABS $
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Moanba: Miidllif tarafindan tortib edilib.

Qrafik 5-do gostorilon malumatlarda illor iizro rosmi beynolxalq ehtiyatlarda artan bir
trend miisahido olunur. 2014-cii ildon 2023-cii ilo godar olan miiddatds ragemlor davaml
olaraq artmigdir. ©On asag1 qiymot 2015-ci ildo 5016.7-dir, on yliksok qiymat iso 2023-cii ildo
11613-diir. Bu, zamanla bu gdstoricinin ochomiyyatli doracods artdigini gostorir. 2014-cii ildon
2023-cii ilo godor timumi artim toxminan 102,25% toskil edir [13]. Bundan slavo, dovlot
borcunun soviyyosi, tosarriifat subyektlorinin bank sistemino etimad doracasi, iqtisadiyyatda
uzunmiiddotli investisiya resurslarinin moévcudlugu, iqtisadi sahodo alternativ investisiyalarin
miimkiinliiyli, maliyys sektoru vo nohayot, real sektorda miiossisolorin kredit gabiliyyati kimi
mohdudiyyatlori nozere almaq lazimdir.

Hokumoat vo Morkozi Bankin birgo hoyata kecirdiklori aktiv antibéhran todbirlori,
xlisusilo pandemiyadan zoror gérmiis sektorlarin dostoklonmaosi iizro aparilan addimlar,
iqtisadi aktivliyin azalmasinin miqyasint qlobal miqyasda bir ¢ox Olkalorlo miiqayisado
ohomiyyotli dorocodo mohdudlagdirmaga komok etmisdir. Bu todbirlor, iqtisadiyyati
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tonozziildon qorumaq vo pandemiyanin yaratdigi monfi tosirlori minimuma endirmok
mogsadilo effektiv  sokildo totbiq olunmusdur. Noticodo, Azorbaycanin iqtisadiyyati
pandemiya dovriindo diinyanin bir sira digor 6lkolori ilo miiqayisado daha az zaror ¢okmis vo
iqtisadi tonazziiliin tosirleri daha az olmusdur.

Qlobal maliyys bohrani basladiqdan sonra aparilan tohlillor gdstorir ki, bohranin on
cox tosir gostordiyi sektorlardan biri bank sektorudur. Azarbaycanin kommersiya banklari
global maliyys bohrani baglamamisdan 6ncaki 1 il orzindo xarici borclanmani 3 dofos artiraraq
xaricdon 2.5 milyard dollar hocminds borc calb etmisdirlor. Calb edilon borclarin strukturunda
qisamiiddatli kreditlorin {stiinliik togkil etmosi kommersiya banklarint béhran basladigdan
sonra hamin borclar1 geri ddomayo mocbur etmisdir. Oton miiddotdo kommersiya banklar1 1.2
milyard dollar hocmindo borcu geri gaytara bilsolor do, névboti dovrdo daha 1.3 milyard
dollarliq kredit qaytarmalidirlar. Borclanma soviyyasi vo eloco do banklara yerlosdirilon
omanatlorin hacminds miisahido edilon azalmalar banklara foaliyystlorini avvalki soviyyado
barpa etmoys imkan vermir.

Qlobal maliyys bohrant baglanmamigsdan once geyri-neft iimumi daxili mohsulun 70
faizinin maliyya sektorunun payma diisdiiyiinii nazoro aldiqda, bank sektorunda yaranan
problemlorin geyri-maliyys sektorundaki neqativ tosirlorini miioyyonlogdirmok hec¢ do ¢otin
olmaz. Bu baximdan bir sira sektorlarda miisahido edilon durgunlugun aradan qaldirilmasi
ticlin bank sektorunun inkisafini stimullagsdiran addimlarin atilmasi vacibdir. Markozi Bankin
faiz dorocosinin 15 faizdon 3 faizodok azaldilmasi ilo bagli global bohran basladigdan bori
atdig1 addimlar soziigedon sektorda problemin yumsalmasina yardim etmisdir. Kommersiya
banklar1 hala do kiitlovi kreditlosmani barpa edo bilmirler vo kredit faizlori yliksok olaraq qalir.
Baxmayaraq ki, Markezi Bankin faiz doracesinin endirilmasi ilo bagli qorarlari banklarin
likvidliyin artirilmasina xidmat edir, amma bu halslik likvidlik probleminin tamamilo aradan
galdirilmasina gotirib ¢ixarmayib. Morkozi Bankin molumatina goro, depozitlor iizro macburi
ehtiyat normasinin 9%-daon 6%-9 endirilmasi kommersiya banklar tigiin 130 mln manat likvid
vosaiti azad etmisdir. Homg¢inin nozoro almaq lazimdir ki, cari ildo pul kiitlosi 6ton illo
miiqayisodo asag1 templo artir vo artim 25 faizdon ¢ox olmayib. Halbuki 6ton il bu gostorici
100% idi. Tabii ki, qlobal maliyye bohran1 dlkays daxil olan maliyye resurslarinin hacminin
azalmasina gatirib ¢ixarib va naticads pul qithigin yaranmasinin osas faktorlarindan birina
cevrilmisdir.

Azorbaycan Morkozi Bankinin ucot faiz dorocaleri inflyasiya gozlontilorine birbasa
tosir gostorir, ¢iinki ucot faiz dorocolori iqtisadiyyatda pul kiitlosino vo istehlakgilarin
davranigina tosir edon osas alotlordon biridir. Faiz doracolori inflyasiya gozlontilorine tosiri,
asagida izah olunub:

Morkozi Bank faiz dorocolorini yiiksok soviyyodo saxladigi zaman bu addim
inflyasiyan1 azaltmaq maqsadi dasiyir. Faiz deracalari yiliksok olduqda, borcalma xarclari artir
va istehlakeilar vo miiossisolor kredit gotiirmokdon ¢okinir. Bu, pul kiitlosini mohdudlasdirir
va noaticads qiymatlarin artim tempini (inflyasiyani) zeifladir. Miilayim faiz doracolori nisbaton
asag1 saxlanildigda borcalma xarclori azalir, bu da iqtisadi aktivliyi stimullagdirir vo tolob
artimi il inflyasiyaya tozyiq yarada bilar. Lakin inflyasiya gozlontilorinin idars olunmasi ii¢lin
faiz doracoalorinin ¢ox da asagi saxlanmamasi vacibdir.
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Qrafik 6. Faiz dahlizinin parametrlari, %-1o
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Monba: Markazi Bankin malumatlar: asasinda miiallif tarafindon tortib edilib.

Asag faiz doracolori pul siyasatinin geniglonmasino gatirib ¢ixara bilor, lakin talab
artimi inflyasiyaya sobab ola bilor. Son illor Markozi Bank inflyasiyanin stabillogdirilmasi
liclin orta soviyyali faiz dorocalori totbiq edir. Bu, no ¢ox yiiksok, no do ¢ox asag faiz
siyasoatidir, bu da inflyasiya gozlontilorini idars etmok tiigiin balansl bir yanagsma sayilir. Faiz
dorocolorini sabit saxlamaqla Morkozi Bank inflyasiyanin yiiksolmosino qarsi ehtiyath
davranir, eyni zamanda iqtisadi artimi1 dostoklomok {i¢iin ¢ox da mohdudlasdirici siyasat totbiq
etmir. Markozi Bankin faiz siyasati inflyasiya gozlontilorinin sabitliyini tomin etmok iiciin
halledici rol oynayir. Yiiksok faiz dorocolori inflyasiya gozlontilorini asagr salir, asagi faiz
doaracolari isa inflyasiyanin yiiksalmasino sabab ola bilar. Son illordo Morkozi Bank inflyasiya
va iqtisadi aktivliyi balanslagdirmagq tigiin nisbaton sabit faiz siyasoti yiirlidiir.

2023-cii ilin birinci riibiindo Dévlot Statistika Komitosi UDM-in 0,4% artaraq 30,3
milyard manata ¢atdigini bildirib. Bununla belo, neft-qaz sektorunda xiisusi ¢okisi 43,9%
olmaqla 3,9% azalma miisahido olunub. Qeyri-neft-qaz sektoru 4,9% artaraq 17 milyard
manata ¢atib. Bu sektorda mohsul istehsali 4,7 faiz artib [13].

Yanvar-mart aylar1 ilo miiqayisodo kond tosorriifati mohsullar1 istehsali 3,4 faiz,
heyvandarliq mohsullar istehsali 3,5 faiz, bitkicilik mohsullar1 iso 1,3 faiz artib. Xidmot
sektorunda miisbat dinamika miisahids olunub, yiik vo sornisin daginmasi miivafiq olaraq
6,4% va 22,8% artib. Turizm vo ictimai iagonin 2022-ci illo miigayisads slava doyori 24,3%
artaraq boylimoys davam etdi. Morkoazi Bankin sorgusu miixtalif sektorlarda asason miisbot
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dinamika ilo iqtisadi aktivliyin artdigini tosdigloyib.

Pul siyasati gorarlar1 Prognozlasdirma vo Siyasot Tohlili Sistemi (PSTS) ¢or¢ivasindo
hoyata kegirilon analitikaya osaslanirdi ki, bura forziyyolorin miioyyanlosdirilmasi, tohlillorin
aparilmasi va prognozlarin hazirlanmasi daxildir. Pul siyasati alatlorinin yeni konfiqurasiyada
tatbiqi davam etdirilib, sterilizasiya alotlorina, xiisusilo sterilizasiya yoniimlii daimi tutumlu
aloto tolobat artib. Yanvar-mart aylarinda notlarin yerlogdirilmasi lizro harraclarda tolab toklifi
istolomokla 1 gilinlik depozit amoliyyatlarinin orta hacmi 560 milyon manat toskil edib.
Morkozi Bank mart aymin sonuna notlar {izro sterilizasiya olunmus vosaitlorin iimumi galigi
885 milyon manat olmagla 12 not horraci kegirib. Horraclarda formalasan notlarin golirliliyi
28 giinliik notlar tiglin 6,71%-don 252 giinliik notlar {i¢iin 9,29%-o godar doyismakls, artim
meyli gostormigdir. Morkozi Bankin notlar1 {izro golirlilik digor maliyyo alotlorinin faiz
daracalarina tosir edorak golirlilik ayrisinin formalagmasinda halledici rol oynayir.

2023-cii ilin birinci riiblinds sterilizasiya ti¢iin 7 giinliik iki REPO harraci kegirilib, orta
golirlilik 7,38% toskil edib. Macburi ehtiyat normalar1 banklarda likvidliyin konsentrasiyast
vo iri banklarda hiiquqi sexslorin 6hdoliklorinin yiiksok konsentrasiyasi ilo olagodar Idars
Heyati tarafindon artirilib. Banklar 2023-cii ilin fevral ayindan yeni normativlers uygun icbari
ehtiyatlarin saxlanmasina baglayiblar. Macburi ehtiyat normalarinin orta rejimds totbiqinin
davam etdirilmosi hesabat dovriinds iqtisadiyyata miisbot tosir gostorib [13].

Qrafik 7. Ticarat balansi, mird. ABS dollar:
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Monba: Morkazi Bankin malumatlar: asasinda miiallif tarafindan tortib edilib.
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Bu diagramda Azorbaycanin xarici ticarot gostoricilorinin iimumi tendensiyasi otrafli
sokildo gdstarilir ixrac, idxal va ticarot balansinin ayliq inkisafi miisahido olunur. Diagram
molumatlarina asason, Azarbaycanin xarici ticarat gostoricilori miisbot vo sabit bir dinamika
niimayis etdirir ki, bu da Olkenin iqtisadi sabitliyini vo xarici bazarlarda mdvqgeyini
giiclondirdiyini gosterir. Xiisusilo ixracin hor ay davamli sokilds artmasi vo idxalin sabit
qalmasi, 6lkonin ticarat balansinin miisbot olmasina gatirib ¢ixarir. Bu, Azarbaycanin xarici
valyuta ehtiyatlarinin artmasina, valyuta axininin yaxsilasmasina vo yerli iqtisadiyyatin
mohkomlonmosino sobob olur. Eyni zamanda artan ticarot balansi 6lkonin beynolxalq
bazarlarda daha rogabotqabiliyyotli bir moévge tutdugunu vo Olkonin xarici iqtisadi
foaliyystlorinin genislonmokdo oldugunu gostorir. Bu inkisaflar, uzunmiiddotli perspektivdo
Azorbaycanin iqtisadi boyiimosini vo beynolxalq miqyasda gliclonmasini dostokloyon amillor
kimi qiymetlondirilir. Azorbaycanin ticarst saldosunun artmasi, Olkenin iqtisadi
foaliyystlorinin daha da inkisafina vo beynslxalqg mdvqeyinin méhkomlonmasino sorait
yaradir. Bu inkisaflar hamg¢inin iqtisadi siyasatin diizgiin istigamoto yonaldiyini vo ixrac
potensialinin artirilmasina xtisusi diqqgat yetirildiyini gostarir.

Qrafik 8. 2024-cii il UDM iizra xarici 6lkalarla ticarat gostaricilori
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Monba: Morkazi Bankin malumatlar: asasinda miiallif tarafindan tortib edilib.

Ticarot ddvriyyasinin yaridan goxu Italiya, Tiirkiya, Rusiya, Cin, Almaniya, Hindistan,
Avstraliya, Cexiya, ABS vo Xorvatiya kimi 6lkolorin payma diisiib. Qeyri-neft-qaz sektoru
1,6 milyard ABS dollar1 hocmindos ixrac edib, asas ixraci torovoz vo meyvo mohsullari, plastik,
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kimya sonayesi mohsullari, pambiq lifi, aliiminium va elektrik enerjisi togkil edib. 2024-cii ilin
yanvar aymda osas ixrac torofdaslart Italiya (36,4%), Tiirkiya (15,5%), Hindistan (4,4%),
Rusiya (4,3%) va Cexiya (3,8%) olub [13]. Markozi Bankin idars heyati hesabat dovriinds faiz
dohlizinin parametrlorini iki dofo miizakirs edib, ugot doracosinin, yuxar: haddin vo asagi
haddin artirilmasi ilo bagl qorarlar gobul edib. Morkozi Bank bazarlar vo genis ictimaiyyatlo
aydin vo ag1q linsiyyati tomin etmakls pul siyasatinde miihiim rol oynayir. Miintozom motbuat
konfranslari, hesabatlarin va prognozlarin agiqlanmasi, roqemsal kanallarin aktiv istifadasi pul
siyasati ilo bagli ictimai royi yaxsilasdirmaga kémok eds bilor. Iqtisadi tonozziillor zamani
morkozi bank pul toklifini artirmaq iigiin yeni pul siyasoti todbirlorini, mosolon, komiyyot
yumsaltma (QE) programlarindan istifado etmoyi arasdira bilor [10]. Pul siyasotinin hoyata
kecirilmosinin miivoffoqiyyatinin miintozom olaraq yoxlanilmasi vo qiymaotlondirilmasi
catismazliglar1 agkar etmoyo vo yanagmaya diizolislor etmoys imkan verir.

Maliyya nozarsti potensial itkilori kompensasiya etmok vo iqtisadi doyiskenlik
soraitindo sabitliyi qorumaq ii¢iin banklar tigiin ciddi kapital toloblorini ohato edir. Daha sort
kapital tolablorine minimum kapital soviyyelorinin artirilmasi, aktivlerin keyfiyyat
meyarlarinin sortlogdirilmasi vo daha cox kapitalin totbiqi daxil ola bilor. Sort kapital
toloblorino minimum kapital soviyyasinin artirilmasi, aktivlorin keyfiyyot standartlarinin
sortlogdirilmoasi vo sistem shomiyyatli banklar {i¢iin olava kapital buferlorinin totbiqi daxil ola
bilor. Morkozi Bank iri maliyys institutlarinin vo banklararasi miinasibatlorin monitoringi do
daxil olmagqla, biitiin maliyys sisteminin sabitliyino tohliiko yarada bilocok sistem risklorino
xlisusi diqqot yetirir.

Cirkli pullarin yuyulmasina va terrorizmin maliyyslosdirilmasine qarst miibarizanin
giiclondirilmasi (AML/CFT) maliyys nozarotinin miihiim hissosidir. Morkozi Bank
miistorilorin yoxlanilmasi, siibholi omoliyyatlarin monitorinqi vo qeyri-qanuni maliyyo
omoliyyatlarinin garsisinin alinmasi tigiin beynolxalq toskilatlarla omokdagliga dair daha sort
toloblor qoya bilor [8]. Maliyyo institutlarinin soffafliginin vo hesabatliliginin artirilmasi bank
sistemino inami giiclondirir. Effektiv maliyyo nozarsti iigiin Morkozi Bank kifayst qodor
institusional potensiala, o ciimlodon ixtisash kadrlara, miiasir texnologiyalara vo adekvat
resurslara malik olmalidir. Kadr hazirligina, informasiya sistemlorinin inkisafina vo daxili
strukturun giiclondirilmosine investisiyalar maliyys nozarstinin effektivliyini ohomiyyatli
daracads artira bilar.

Pul siyasati mohdudiyyatlors malikdir vo realliqda bir sira problemloarlo iizlogir. Osas
catismazliglardan biri dovrii asimmetriyadir, burada pul siyasoti kreditlorin hacmi vo pul
kiitlosi azalir. Pul siyasoti kommersiya banklarini pul ehtiyatlar1 ilo tomin edo, kreditlosmo
imkanlarin1 artira bilor, lakin kreditlosmoyo vo pul kiitlosinin artmasina zomanat vermir. Digor
mohdudiyyat iso pul dévriyyasinin siirotinin azalmasidir. Keynscilor hesab edirlor ki, pulun
dovriyya siirati pul kiitlosina oks istiqgamotdo horokat etmoys meyllidir. inflyasiya bas verdikdo
va pul toklifi merkazi bank torafindon tonzimlondikds pulun dovriyya siirati artmaga meyllidir.
Oksing, tonozziil zamanmi pul kiitlasini artirmaq tglin atilan addimlar ¢ox giiman ki,
dovriyyenin siiratini azaldacaq ki, bu da investisiyalarin pul siyasatino tasirini
miirakkablosgdira vo investisiya tolob oyrisinin menfi doyigsmasi sababindon miivaqqati olaraq
yavaslaya bilor. Mosolon, faiz doracalorinin artirilmasi yolu ilo banklarin kredit gabiliyyatinin
azaldilmasi1 investisiya xorclorino zoaif tosir gostora bilor, ciddi tonozziillor iso sahibkarliga
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inam1 azalda bilor. Morkozi Bank iqtisadiyyatin dovlot tonzimlonmosi aloti kimi hoyata
kecirdiyi kredit siyasotinin giiclii vo zoif toroflori, o ciimlodon kredit siyasotinin moagqsadlori
dilemmas1 vardir. Olkado iqtisadi voziyyatin sabitlosdirilmasi alotlorindon diizgiin istifado
yalniz Moarkozi Bankin kredit siyasotinin dovlotin daxili isgiizar faaliyyatina tosirinin doqiq
planlasdirilmasi va prognozlasdirilmasi ilo miimkiindiir.

NOTICO

Morkozi Bankin pul siyasoti pul bazasinin artim tempi, banklarin yenidon
maliyyoalosdirmo faiz doracalori, macburi ehtiyat normalari, prudensial normativlor vo inzibati
todbirlordon istifado etmoklo banklarin aktiv omoliyyatlarini tonzimloyir. Bu siyasat,
iqtisadiyyatda faiz dorocolori, maliyyo resurslarina tolob vo toklif, mozonno dinamikasi vo
digor pul doyisonlori iizorinds tesir gostorir. Markozi Bankin pul bazasinin yaradilmasi, faiz
doracalorinin  tonzimlonmosi vo banklarin aktiv omsoliyyatlarmin tonzimlonmasi kimi
proseslorin dorindon monimsanilmasi, pul siyasstinin effektivliyini artirmaq ii¢lin pul
siyasatinin hoyata kecirilmasi prosesinin mahiyyastinin basa diisiilmasi vacib faktordur.
Kreditlor vo depozitlar {izro faiz doracolori (faiz marjasi) ilo bank kreditinin 6zol sektora UDM-
doki pay1 arasindaki forqi iqtisadi artimin stimullasdirilmasi {i¢lin ohomiyyotli bir gostoricisi
kimi iqtisadi artimin stimullagdirilmasi iigiin faiz marjasi geyd edilir. Morkozi bankin
miistoqilliyl pul miinasibatlorinin tonzimlonmosinin effektivliyini artiran amillordon osasida
biridir.

Pul siyasotinin  effektivliyinin  artirilmasi  todqiqatda  gosterilon  omaliyyat
mexanizmlorinin tokmillagdirilmasi ilo yanasi, iqtisadi inkisafin davamliligini dostoklomok
mogsadilo Morkozi Bankin faiz siyasstine, banklarin likvidliyine vo makroiqtisadi
gostaricilora nazarot mexanizmlorinin gliclondirilmasini talab edir. Xiisusils faiz doracalarinin
tonzimlonmasi vo kreditlorin real sektora yonlondirilmosi iqtisadiyyata tosir gostora bilocok
osas todbirlordon biridir. Todqigatin noticolori gostorir ki, Morkozi Bankin kreditlor vo
depozitlor iizra faiz doracalari, bank kreditinin 6zal sektora UDM-doki pay1 vo pul bazasinin
artim tempi iqtisadi artimin stimullagdirilmasinda vacib rol oynayir. Bank sektorunun likvidlik
imkanlarinin artirtlmasi ilo iqtisadiyyata daha ¢ox maliyys resurslarinin calb edilmasi,
igsizliyin azaldilmas1 vo istehsal potensialinin artirtlmasi iqtisadi somoronin 9sas
gostoriciloridir. UDM-in artimi yalniz giymot artimi deyil, real istehsal artimi ilo tomin
edilmali, bu da iqtisadiyyatin dayaniql inkisafini dostakloyon asas meyarlardan biri olmalidir.

Asagidaki tokliflor Morkozi Bankin pul-kredit siyasotinin somorsliliyini artirmag,

iqtisadi sabitliyi qorumaq vo maliyya sistemindo dayaniqligi tomin etmok iigiin faydali ola
bilor:

e Inflyasiyanin effektiv idaro olunmasi: Markazi Bank inflyasiya hadaflorine nail olmaq
iiciin daha ¢evik vo qabaqglayici siyasatlor totbiq etmolidir. Iqtisadi aktivliyin vo
giymatlorin artimini daha doqiq prognozlasdirmaq iigiin inkisaf etmis makroiqtisadi
modellarin istifadasi genislondirilmalidir.

e Valyuta bazarlarinin stabilliyinin tomin edilmasi: valyuta mozonnasinin dayiskenliyi
makroiqtisadi sabitliyo monfi tosir gostoro bilor. Morkozi Bank valyuta bazarina
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miidaxiloni daha somorali hoyata kegirorok, milli valyutanin doyorini sabit saxlamaq
ti¢lin ¢evik kurs sistemini tokmillosdirmalidir.

e Bank sektorunun saglamliginin dostoklonmaosi: banklarin kredit risklorini vo kapital
yetorliyini diqqgotlo izlomok {igiin Morkozi Bank bank nozaroti vo risk idaroetmo
toloblorini giiclondirmolidir. Banklarin likvidliyinin artirilmasi {i¢iin likvidlik toloblori
yenidon nazordon kegirilmoalidir.

e Mikro vo makroprudensial siyasotlorin inteqrasiyasi: pul-kredit siyasotinin tosirini
artirmaq ticlin mikro vo makroprudensial siyasatlor six sokildo birlosdirilmalidir. Bu,
maliyyo sistemindoki risklorin daha yaxsi idaro edilmosino komok edocok wvo
igtisadiyyatin dayanigligini artiracaqdir.

e Faiz dorocolori siyasotinin g¢evikliyi: iqtisadiyyatda bas veron doyisiklikloro uygun
olaraq faiz doracalori siyasoti ¢evik vo adaptiv olmalidir. Morkozi Bank iqtisadi aktivliyi
artirmaq vo ya inflyasiyan1 nozarotdo saxlamaq moqsadils faiz dorocalorini daha siiratli
va ¢evik sokilds tonzimloyo bilmolidir.

e Texnoloji yeniliklorin totbiqi: pul-kredit siyasotinin effektivliyini artirmaq tiglin
rogomsal texnologiyalarin vo markozlosdirilmis rogomsal valyutalarin istifadosi
genislondirilmolidir. Homg¢inin, Fintex texnologiyalarinin vo rogomsal valyutalarin
inkisafi pul siyasatinin daha siirotli vo doqiq hoyata kecirilmasine imkan yarada bilar.

Moqalads pul-kredit siyasotinin somaralilik gostoricilorinin iqtisadi inkisafa tosiri ilo
bagli genis tohlillor togdim olunub. Naticalors asaslanaraq toklif edilon konkret molumatlara
osason, Morkozi Bank pul siyasstinin icrasinin somorsliliyini artirmaq t¢lin hortorofli
idaroetmo sistemino sahib olmalidir. Bu sistem, kredit vo pul kiitlosi {izorindo ciddi nozarat
mexanizmlarini tomin etmoali vo faiz doracalorinin real sektora tosirini otrafli sokildo nozars
almalidir. Eyni zamanda inflyasiya ilo miibarizo aparmagq ti¢iin Markozi Bankin inflyasiyanin
prognozlasdirilmasini tokmillogsdirmasi vacibdir. Qabaqgcil makroiqtisadi modellorin totbiqi
inflyasiya gozlontilorinin diizgiin idaro edilmosine yardim edo bilor. Banklarin likvidlik
imkanlarinin artirilmasi ilo iqtisadiyyata daha ¢ox maliyys resurslarinin calb edilmasi vo
kreditlorin real sektora yonaldilmaesi iqtisadi foallig1 dostoklays bilor. Bu yanagma igsizliyin
azalmasina va istehsal potensialinin artmasina tohfs vera bilor.

Pul multiplikatorunun sabit saxlanilmasi {i¢iin Markozi Bank mocburi ehtiyat normasini
daha digqotlo tonzimlomalidir. Bu, iqtisadi aktivliyi stimullasdirmaq vo maliyyo bazarlarinda
sabitliyi tomin etmok ii¢iin vacibdir. Iqtisadiyyatda bas veran doyisikliklora uygun olaraq faiz
doracolorinin tez vo cevik tonzimlonmosi iqtisadi sabitlik {i¢iin ohomiyyatlidir. Bu, hom
inflyasiya ilo miibarizo aparmaq, hom do iqtisadi artimi dastoklomok ii¢iin optimal bir
yanagmadir.

Yekun olaraq qeyd edok ki, maliyys sektorunda risklori azaltmagq tigiin iqtisadi sektorlar
arasinda biitin maliyyo monbalori ilo sektoral tarazliq sistemi lazimdir. Bu siyasot
effektivliyinin artirilmasi, iqtisadi artimi1 vo makroiqtisadi sabitliyi dostokloyon asas faktor
olmagla, 6lkonin uzunmiiddatli iqtisadi strategiyasina shomiyyatli tohfo veracokdir.
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ANALYSIS OF THE IMPACT OF EFFICIENCY INDICATORS OF
MONETARY-CREDIT POLICY ON ECONOMIC DEVELOPMENT

Yusift MAMMADOV

ABSTRACT

It is essential to create a system based on specific criteria to assess the effectiveness
of the monetary policy implemented by the Central Bank. A broad-spectrum methodology
based on both quantitative and qualitative indicators should be applied for efficiency
evaluation. These indicators should encompass the functionality of the operational mechanism
of monetary policy, the level of liquidity in the banking sector, the management of inflation
expectations, the regulation of economic activity, and the impact of interest rate policy on the
real sector. The Central Bank guides financial markets by influencing the growth rate of the
monetary base, the interest rates on refinancing instruments for banks, reserve requirement
norms, and prudential regulations. Furthermore, by regulating banks' active operations through
administrative measures, it influences the demand and supply in financial markets, exchange
rate dynamics, as well as the efficient allocation of economic resources through interest rate
policy. This approach, in turn, serves to ensure the sustainability of economic growth, control
inflation, and maintain overall macroeconomic stability. The evaluation of the effectiveness
of monetary policy should not be limited to nominal indicators but should also consider the
long-term dynamics of key macroeconomic indicators such as economic growth, inflation, and
unemployment.

Keywords: Monetary policy, effectiveness of monetary policy, Central Bank,
economic growth, interest rates, inflation, macroeconomic stability
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