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PUL — KREDIT SiYASOTININ SOMORSLILIK
GOSTORICILORININ iQTiISADI INKISAFA TOSIRI
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XULAS®

Merkezi Bankin hayata kegirdiyi pul siyasetinin semaraliliyini giymetlandirmak ugln
konkret meyarlar izre sistemin yaradilmasi vacibdir. Effektivliyin giymatlandirilmasi G¢lin ham
kamiyyat, ham da keyfiyyat gdstericilarine asaslanan genis spektrli metodologiya tetbiq edilir. Bu
gostericiler pul siyasatinin emaliyyat mexanizminin iglema qabiliyystini, bank sektorunun
likvidliyinin saviyyasini, inflyasiya gdzlentilerinin idare edilmasini, igtisadi aktivliyin tan
zimlanmasini va faiz siyasatinin real sektora tasirini shate edir. Markazi Bank pul bazasinin artim
tempina, banklarin yeniden maliyyslasdirma alstleri lzre faiz deracelerine, macburi ehtiyat
normalarina ve prudensial normativlere tasir edarak maliyya bazarlarini yénlandirir. Hemginin,
inzibati tedbirler vasitasile banklarin aktiv amaliyyatlarini tenzimlamakls faiz siyasatinin maliyya
bazarlarinda telab va taklife, mazanna dinamikasina, eleca da iqgtisadi resurslarin effektiv
bolusdurilmasina tasir gosterir. Bu yanasma, 6z ndvbasinde, iqtisadi artimin davamlhiligina,
inflyasiya nazaratina va iUmumi makroiqtisadi sabitliyin gorunmasina xidmat edir. Pul siyasatinin
samaraliliyinin giymatlandirilmasi yalniz nominal gdstaricilerle mahdudlasmamali, habels igtisadi
artim, inflyasiya ve igsizlik kimi mihim makroiqgtisadi indikatorlarin uzunmuddatli dinamikasi
nazara alinmalidir.

Acar sozlar: Pul-kredit siyasati, pul siyasatinin effektivliyi, Markazi Bank, igtisadi inkigaf,
faiz deracalari, inflyasiya, makroigtisadi sabitlik

JEL kodu: E52; E58; 040

GiRIiS

Pul-kredit siyasati makroiqgtisadi sabitliyi temin etmak ve igtisadi artimi dastaklomak Ugln
Merkazi Banklar terafinden tetbiq edilon asas igtisadi alstlarden biridir. Bu siyasst vasitesile
Merkezi Banklar Olkadaki pul teklifini, faiz deracelerini ve kredit sertlorini tenzimlayarak
igtisadiyyatda teleb ve toklifi idara edir. Pul-kredit siyasatinin semaraliliyi ise onun igtisadi artima,
issizliye ve inflyasiyaya uzunmuiddatli tasirlerinin ne deracada effektiv olmasindan asilidir. Pul-
kredit siyasati har bir 6lkanin makroiqtisadi inkisafinda miihiim rol oynayan asas alatlerden biridir.
igtisadiyyatda bas versn dalgalanmalari idare etmok, igtisadi aktivliyi artirmagq, inflyasiyani
nazarst altinda saxlamaq va iqtisadi artimi dastaklomak maqgsadile Markazi Banklar pul siyasatini
tenzimlayir. Pul-kredit siyasatinin semaraliliyinin giymatloendiriimasi, xiisusan da, igtisadi artimin
davamhligini tamin etmak baximindan bdylk shamiyyat kesb edir. Pul siyasatinin hayata
kegirilmasi prosesinin mahiyyatini derk etmak ve onun effektivliyini temin etmak Uglin adekvat
idarsetma ve maliyya qerarlarinin gabul edilmasi vacibdir. Pul siyasstinin dizgin anlagiimasi,
monetar tenzimlayici organlarin hansi sahelere xususi diggst yetirmali oldudunu
misayyanlasdirmays va bununla da siyasatin effektivliyini artirmaga kémak edir. Bu kontekstda,
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monetar tenzimlayici orqganlarin saylerini hansi sahslera ydnaltmali olduglarini  daqiq
muayyenlasdirmak, pul siyasatinin ugurlu idara olunmasinin asas sartlerindan biri kimi ¢ixis edir.
Mévcud igtisadi béhran seraitinds pul siyasatinin semaraliliyinin giymatlendirilmasi ve artiriimasi
xususi shamiyyat kasb edir. Merkazi Bankin hayata kegirdiyi pul siyasstinin effektivliyini
giymatlendirmak G¢lin ham kemiyyat, ham da keyfiyyat gdstariciloerindan istifade edilmasi vacibdir.
Kamiyyat gostaricilarina inflyasiya saviyyasi, markazi bankin faiz deracalari, pul taklifi va mazanna
sabitliyi daxildir, bunlar siyasatin iqgtisadi parametrlare birbasa tasirini gdsterir. Keyfiyyat
gOstaricileri ise pul siyasatinin igtisadiyyata tasiri va maliyya sabitliyinin gorunmasini ahats edir,
bu da siyasatin uzunmuddatli naticelarini ve iqtisadiyyata olan inami aks etdirir.

Son illerde diinya migyasinda bas veran iqtisadi prosesler ve makroigtisadi sabitliyin
gorunmasi ile bagh tazyiqlar dlkalerin pul-kredit siyasatlarinin effektivliyini artirmaq ehtiyacini 6n
plana gixarmisdir. Xisusile inkisaf etmakda olan 6lkalerds, Markazi Banklarin hayata kegirdiyi
tadbirlerin uzunmuiddatli igtisadi inkisafa tasirinin daha derin analizi telab olunur. Burada ssas
maqgsad, yalniz qisamuddatli iqtisadi goOstericilere esaslanmadan, pul-kredit siyasatinin real
sektora ve genis manada makroiqtisadi sabitliysa tasirini tehlil etmakdir. Pul siyasatinin
maqgsadyonli va ¢evik olmasi, gbzlenilmaz iqtisadi soklara qarsi dayanigh strategiyalarin
qurulmasi da vacibdir. Markazi banklar heamginin maliyye bazarlarinin sabitliyini tamin etmak va
bazar istirakgilari arasinda etimadi gorumagq Uglin seffaf kommunikasiya strategiyalarina Ustinlik
vermalidirler.

Olkamizin igtisadi inkisafini suratlendirmak ve mixtslif sahslerds islahatlari hayata
kegirmak magsadile 2022-ci ilde Azerbaycan Respublikasinin Prezidenti ilham 8liyev torafinden
gebul edilmis "Azarbaycan Respublikasinin 2022-2026-ci illerde sosial-igtisadi inkisaf
strategiyas!" c¢orgivasinde pul-kredit siyassti 6lkada inflyasiya saviyyesinin idare olunmasi,
maliyya sabitliyinin tamin edilmasi va igtisadi artimin siratlandiriimasi Uglin 8sas mexanizmlardan
biri kimi gabul edilir. Markezi Bankin esas maqsadlerinden biri, pul va kredit bazarlarina uydun
olaraq inflyasiya ile mubarizade ve maliyys sisteminin dayanigliginda effektivliyi artirmaqdir.
Strategiyada, Markazi Bankin hayata kegirdiyi pul-kredit siyasatinin igtisadi artima dastak vermasi
Ugln bir nega asas gostarici miuayyen edilmisdir. Bu gostericiler, xlisusan faiz daracalerinin
tenzimlenmasi, bank sektorunda risklerin idare edilmasi, kreditlerin algatanhginin
yaxsilasdiriimasi ve iqtisadiyyata maliyya resurslarinin yénlandiriimasi istiqamatinde fokuslanir.
Eyni zamanda, pul-kredit siyasatinin monitoringi ve effektivliyinin giymatlondiriimasi tgin har il
icra vaziyyati ile bagl hesabatlar tartib olunur. Bu hesabatlar, dlkanin igtisadi veziyyatinin, maliyys
bazarlarinin sabitliyinin ve inflyasiya saviyyasinin tahlili ile bagh esas malumatlari taqdim edir.
Hesabatlar asasinda Markazi Bank pul-kredit siyasatinds ehtiyac olan duzslisleri hayata kegirir vo
strateji hadaflare ¢atmagq tgln yeni gerarlar gabul edir.

PUL — KREDIT SIYASOTi VO ONUN IQTiISADIi ARTIMA T3SIRIi

Pul-kredit siyasati giymatlerin saviyyasini sabitlesdirmak, inflyasiyanin garsisini almagq,
valyuta mazannalerini va aliciliq gabiliyystini sabitlesdirmak, pul dévriyyasinin sabitliyini temin
etmak, bank sistemi vasitasile taleb ve toklifi tanzimlemak magsadi dasiyir. Pul siyasatinda
soffaflig o demakdir ki, islerin vaziyysti hagqinda mealumat ictimaiyyat G¢ln aciqdir, ahatalilik,
dévrilik, vaxtliiq ve acgiqliq standartlarina cavab verir. Olkanin ehtiyat valyuta aktivleri, pul
institutlarinin aktivleri va éhdalikleri barads ictimaiyyate malumat verilir.

Bu proses kemiyyatce tonlikls tasvir olunur:
M = Mb xmm (1.1)

Burada (1.1), M - pul taklifi ve ya pul kitlasini ifade edir ve igtisadiyyatda dovriyyads olan
Umumi pul migdarini gdstarir.
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Mb - baza puludur. Bu, bir 6lkanin markazi bankinin yaratdigi pul kitlesini shate edir.

mm - pul multiplikatorudur. Pul multiplikatoru, kommersiya banklarinin yaratdigi pul
migdarini gostarir.

Qlobal maliyys sistemindaki dayisikliklor va qeyri-sabit veziyystlar iqtisadi sistemlarin
monitoringine, sabitliyi pozan amillerin tehliline va onlarin parametrlar Gzre giymatloendirilmasi
yanasmasini zaruri edir. Maliyya ve iqtisadi bohranlardan ¢ixmaqg Uglin makroigtisadi sabitlik,
inflyasiyanin azaldilmasi, valyutanin méhkamlanmasi vacibdir. Bu, pul va kredit siyasatinin bazar
igtisadiyyatinin telablarine uygun yenidan qurulmasini va sartlesdirilmasini telab edir. Pul ve kredit
siyasati ilk névbada igtisadi artim, masgullug, giymat ve tadiyye balansi kimi deyer faktorlari
vasitasile makroigtisadi parametrlari aks etdirir. Onun asas magsadi inflyasiyaya qargi feaal
mubariza yolu ile kreditlegsma ve pul ddvriyyssina tesir gostarmak, igtisadi hacmi tenzimlemakdir.

Pul-kredit siyasatinin semaralilik gdstaricileri 6lkanin iqtisadi artimina tesir eden muxtalif
makroiqgtisadi gdstaricilarden ibaratdir. Bu gostericiler adsten pul siyasatinin asas maqgsadlerini ve
naticelarini giymatlendirmak Ugln istifade olunur. Asagidakilar pul-kredit siyasetinin asas
somaralilik gostericileri hesab olunur:

> iqtisadi artim: Pul siyasatinin esas maqgsadlarindan biri igtisadi artimin davamliligini
temin etmakdir. Bu, UDM-nin (Umumi Daxili Mahsul) artimi, yeni investisiyalarin
colb edilmesi ve issizlik seviyyasinin azalmasi kimi makroiqtisadi gdstaricilorla
Olgulir. Asagi faiz deraceleri va genislonan pul taklifi investisiya ve istehlak
xorclarini artirmagla iqtisadiyyatda canlanma yaradir.

> lssizlik seviyyssi: Pul-kredit siyasasti issizlik seviyyssinin azalmasina tesir edir vo
asag faiz deracaleri sirkatlerin investisiya goararlarini artirir, bu isa yeni is yerlarinin
acilmasina gatirib ¢ixarir. ©ger issizlik saviyyasi azalsa, bu, pul siyasatinin misbat
natice verdiyini gbstera bilor. Amma nazera almaq lazimdir ki, gox genisloenan pul
siyasati inflyasiyani da artiraraq uzunmiddatli issizlik problemlarina sabab ola biler.

» Pul bazasi va kreditlerin hacmi: Pul-kredit siyasati vasitasile pul teklifi ve kreditlorin
genislanmasi Olgullr. Pul kitlasinin artmasi iqtisadi fealiyysts tesir eda bilar, lakin
bu, inflyasiya riskini da artirir.

» Faiz daracaleri: Faiz deracaelari igtisadi faalliga bilavasits tesir eden asas alatlerdan
biridir. Faiz daracalerinin azalmasi investisiya ve istehlakin artmasina sabab olur,
¢unki kredit almaq daha ucuzlasir. Yiksak faiz deracaelari isa inflyasiyanin garsisini
almagq Ugun istifade olunur, lakin bu, igtisadi artimi da mahdudlasdira bilar.

» Maliyys bazarlarinin sabitliyi Pul-kredit siyasatinin effektivliyi maliyys bazarlarinin
sabitliyini gorumagla da giymsatlondirilir. Volatilliyin azalmasi investorlarin inamini
artinr ve igtisadiyyatda davamli inkisafl destakleyir. Maliyye bazarlarindaki sabitlik
uzunmuiddstli investisiya qgararlarinin gabul edilmasini asanlasdirir ve risklori
azaldir.

Pul siyasatinin tenzimlenmasinds, ilk dnce bankda yaranan pul ehtiyatini Merkezi Bank
torefinden asagidakilar vasitasile yaradilir [1]:

+« banklardan xarici valyuta aligi (xalis xarici aktivler va bank muxbir hesablar tzra
galiglar dayigir);

+ banklara ve hdékumsatsa kredit verilmasi (xalis daxili aktivler va banklarin muxbir

hesablarindaki galiglar ve muvafiq olaraq dovlet emanatleri dayisir);

+ nagd pulun doévriyyaye buraxilmasi (dévriyyada olan pul vesaitleri ve bank mixbir
hesablarindaki galiglar dayigir).
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Pul multiplikatoru asas pulun pul taklifini neca genislondirdiyini gdsteran nisbatdir. Sads
bir misalda, emanatin 10%-ni macburi ehtiyat kimi saxlayan banklar terafinden 100 manatliq pul
bazasi gabul edilir. Qalan 900 manat kredit kimi verilir va pul multiplikatoru 1 /r=1/0.1 = 10
hesablanir. Bu proses pul kitlasi ilkin pul bazasindan 10 dafe artana gadar davam edir.

Asag! macburi ehtiyat nisbatine gbre bu misalda pul multiplikatoru yliksakdir. Macburi ehtiyat
normasi na gadar ylksak olarsa, pul multiplikatoru bir o gadar asagi olar. Merkazi Bank pul kitlesini
idare etmak Ug¢ln pul multiplikatorundan istifade edir va iqtisadi faaliyyste tesir edan ehtiyat
taleblerini  dayisdirarak onu tanzimleye bilar. Macburi ehtiyat normasinin artmasi pul
multiplikatorunun azalmasina ve kreditin azalmasina, igtisadi fealligin lengimasina sabab olur.
Oksina, macburi ehtiyat normasinin azalmasi pul multiplikatorunu artirir ve igtisadi feallig
stimullagdirir. Pul multiplikatoru sade mexanizmdir, lakin iqtisadiyyatda pul katlesine gucliu tesir
gOsterir.

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

Pul bazasi Genis pul kiitlasi
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 = Genig Pul Kitlasi / Pul Bazasi

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

Gorundayd kimi, pul multiplikatorunun dayari sabit deyil ve aydan aya dayisir. Bu, macburi
ehtiyat nisbatinin deyismasi, banklarin kreditlosma strategiyasi, pulun dovriyys siratinin dayismasi
vo digar amillerla slagalidir. Pul multiplikatorunun dayismasi, macburi ehtiyat nisbatinin deyismasi
ile alageli ola biler. Merkazi Bank macburi ehtiyat nisbatinin deyismasini minimuma endirarak pul
multiplikatorunun sabitliyini temin etmeaysa calismalidir. Merkezi Bank, banklarin kreditlosma
strategiyasini izlemali ve kreditlesmada qeyri-sabitliya gatirib ¢ixara bilacek amillari ve pulun
dovriyya suratinin deyismasini izlemali ve bu dayisikliyin sabablarini misayyanlasdirmalidir.

Asagida analitik formada verilmis Markazi Bankin tipik balansi (Cadval 2) pul ehtiyati
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yaradilarken aktivlarinin dayisdiyini daha daqiq gosterir:

Cadyval 2. Markazi Bank balansi

Aktivlar Ohdaliklar
Xalis xarici aktivler Pul bazasi
Xalis daxili aktivler -nagd pul maracistlori
Hoékumatas birbasa muracistloer -bank ehtiyatlari
-banklar tgln teleblar o cimladan,
-milli igtisadiyyatin diger sektorlari Ggtin macburi ehtiyatliar
talablar
bank mixbir hesabi galiglari
-markezi bank dovlet emanatleri
Digar muracistlor -diger hesablar Gzre galiglar

Bu emaliyyatlar naticesinde kommersiya banklarinin sarancaminda slave maliyys
resurslari formalasir ki, bu resurslar banklar terafinden aktiv amaliyyatlarin hayata kegirilmasinda
istifade olunur. Bu zaman pul multiplikatoru mexanizmi ise disir, naticads pul kitlesi genislanir
ve igtisadiyyata daha ¢ox likvidlik daxil olur.

Merkazi Bank faiz daracslerine, valyuta mazannalerina, maliyya resurslarina telab ve
toklifs, mazanna dinamikasina ve diger pul dayigenlarine tasir gosterir [2]. Markazi Bank
tarafindan pul-kredit tanzimlama alatlarinin segimi sosial-igtisadi inkisaf magsadlari, milli maliyys
sisteminin, bank sektorunun xisusiyyatlari, pul bazari alatlerinin inkisafi, icra hakimiyyati orqanlari
ile makroiqtisadi siyasatin hayata kegirilmasi arasinda garsiligli slags ile muayyan edilir.

Kreditler Gzre faiz deracalarinin asagi dismasi hesabina iqgtisadiyyatin real sektoruna
kredit goyulusunun hacminin artmasi, real iqtisadiyyata investisiya qoyulusu igtisadi geraitin
canlanmasina va istehsalin artmasina kémak edir ki, bu da 6z névbesinde UDM-in artimina sebab
olacaq milli igtisadiyyatin veziyyatini aks etdiren asas gostaricidir. Eyni zamanda, bizim Ugln
vacibdir ki, UDM-in artimi giymat artimi ile deyil, real istehsalin artimi ils miieyyan edilsin. iqtisadi
artimin stimullasdiriimasi istiqamatinde hayata kegirilon siyasatin semaraliliyinin gdstaricisi kimi,
diger masalalarle yanasi, kreditler ve depozitler lGzre faiz deracasleri (faiz marjasi) ile bank
kreditinin 6zol sektora UDM-daki payi arasindaki fergi de nazers alinmagi magsadauygun hesab
olunur.

Son illerds Azarbaycan Markazi Bankinin (AMB) pul-kredit siyasatinde gabul etdiyi
gerarlar igtisadi artim, inflyasiya ve maliyye sabitliyi kimi esas makroiqtisadi gdstaricilar Gzarinda
ahamiyyatli tesir gdstarmisdir. Masalon, 2020-ci ilden etibaren, COVID-19 pandemiyasi zamani
igtisadiyyatin barpasini destsklomaek maqgsadile AMB faiz deracalerini endirmis ve maliyys
bazarlarina likvidlik celb etmakle pul teklifini artirmisdir. Bu tedbirler naticesinde geyri-neft
sektorunda iqgtisadi feallig artmis, issizlik seviyyasinin azalmasina ve iqtisadi canlanmanin
dastaklenmasine kdmeak etmisdir. Eyni zamanda, AMB-nin 2022-2023-cu iller arzinds faiz
deracelarini tenzimlemasi maliyys bazarlarinda telesb ve taklifi balanslasdirmagla yanasi,
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inflyasiya gdstaricilerinin idara olunmasina da mihim tasir etmisdir. Masalan, 2023-ci ilin
avvalinde AMB ucot daracasini ylksaltmak garari ila inflyasiyanin qarsisini almaga yonalmis
addimlar atmisdir. Bu gerar iqtisadiyyata tasir eden giymat artimlarini cilovlamagda mihim rol
oynamis va inflyasiya saviyyasinin stabil galmasina yardim etmisdir.

Qrafik 1. iller iizra inflyasiya gostericisi

=
=]

13,9

e e
[on TR « B o T | B =Y

inflyasiya géstaricisi, %-la

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
(birinc
yarimil)
illar

Manba: Markazi Bankin malumatlari asasinda musallif tarafinden tertib edilib.

Qrafik son 10 ilds (2014-2024) inflyasiya g&staricilarinin dayiskanliyini aks etdirir va 2015-
ci ilden etibaran musahide edilan kaskin inflyasiya artimi 2016-ci ilde 12,4%, 2017-ci ilde iss
12,9% soaviyyasina catmisdir. Sonraki illerds inflyasiya azalmis, 2018-2019-cu illarde an asagi
soviyyaya dusarek 2,3% ve 2,6% taskil etmisdir. Bu qgrafik iller arzinds inflyasiya saviyyssinin
geyri-sabit xarakterini gosterir. Buna sabab olaraq, asas amil neftin diinya bazarindaki giymat
dayisiklikleridir ki, Azarbaycanin da neft ixracatcisi olmasi sababindan igtisadiyyata birbasa tasir
edir. ikinci faktor, lkedaki fiskal ve monetar siyasatlorin dinamikasidir — dévlet xarcleri ve pul
kitlesinin dayismasi inflyasiyani artira va ya azalda biler. Digar amil ise xarici igtisadi soklar, idxal
giymatleri va xarici ticaret tarafdaslarinin igtisadi veziyyatinin dayismasi ola bilar. Masalen, 2016-
2017-ci illerde musahide olunan inflyasiya artimi mahz milli valyutanin devalvasiyasi ve bu
devalvasiyadan sonra idxal olunan mahsullarin giymatlerinin yiksalmasi ile baghdir. Sonraki
illerds isa inflyasiya saviyyasinin azalmasi daha sabit makroiqgtisadi idareetmanin ve beynalxalq
ticarat balansinin normallagsmasi ile slagalandirila biler.
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Qrafik 2. Azarbaycanin bank sektorunun kredit portfelinin hacmi, mird manat
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Manba: Markazi Bankin malumatlari esasinda musallif tarafindan tartib edilib.

Yuxaridaki grafikde 2019-2023 illeri arasinda kredit portfelinin artim dinamikasi aks
olunub. Qrafike asasan, kredit portfeli 2019-cu ilde 13 milyard manatdan baglayaraq 2023-cii ilde
23,6-milyard manata qgedar artib (Umumilikde 81.54% artmisdir). Artim dinamikasina nazer
yetirdikds, xUsusen 2022 ve 2023-cu illerds shamiyysatli bir sigrayisin oldugu gorunur, burada
kredit portfeli 19,5-dan 23,6-ya gadar artib.

Kredit portfelindaki bu artim tmumiyyatle igtisadi artimin mihim goéstericilarinden biridir.
Kreditlerin artirimasi iqtisadi feaaliyystlerin genisleanmasina, bizneslerin daha c¢ox sermays
goymasina va istehlakgilarin daha ¢ox mal ve xidmatlera ¢ixisinin artmasina imkan yaradir. Bu
da 6z novbasind daha g¢ox kredit bizneslers investisiya qoyuluslarini genislendirmays va
istehlakgilara serfali aliglar etmays sarait yaradir. Naticade bu, daxili talebati ve imumi igtisadi
artimi stimullagdirir. Muassiseler kredit vasitasila istehsal giclerini artirmagq, yeni texnologiyalar
almaq ve isci heyatini genislandirmak Gc¢lin sarmays calb edirlor ki, bu da uzunmuiddatli
perspektivds igtisadiyyata misbat tasir gostarir. Eyni zamanda, maliyye bazarinin dayaniglihgi
Ugun kreditlar halledici rol oynayir. Lakin ¢ox suratli kredit artimi misayyan risklar de dasiya biler.
Belalikla, kredit portfelinin artim dinamikasi Gmumi igtisadi artima musbat tasir gosterir, amma bu
artimin dayanigl olmasi vacibdir.

MORK®SZi BANKIN PUL SiYASSTININ EFFEKTIVLIYIND® ROLU

Pul, muasir iqtisadi sistemda kredit xarakteri dasiyir va banklar vasitesile formalasir. Banklar ise 6z
foaliyyatlarini davam etdirmak Gg¢ln likvidliye ehtiyac duyurlar[9]. Bu likvidliyi temin eden yegana va
inhisargl qurum ise pul bazasinin yaradilmasi ile maggul olan Markazi Bankdir. Bu tenzimlama
prosesi, pul siyasatinin diizgln sekilds hayata kegirilmasi ve maliyye sabitliyinin temin edilmasi
Ucln vacib elementlarden biridir, ¢linki Markazi Bankin fealiyyati naticesinde banklarin likvidlik
teminati ve kredit faaliyysti tanzimlonir. Naticade, Markazi Bankin qgerarlari ve siyasatleri imumi
igtisadi sabitliye ve igtisadi inkisafin dasteklonmasina shamiyysatli tesir gostarir.

Pul miunasibatlerinin tenzimlanmasinin effektivliyinde Markazi Bankin mustaqilliyi halledici
rol oynayir. Bu, Markazi Banka pul siyasatini 6z iradasi ile formalasdirmagq ve igtisadi maqgsadlare
uygun olaraq mustaqil gerarlar gebul etmak imkani yaradir. Eyni zamanda Markazi Bank
igtisadiyyatin monetar idaraciliyini bittin aspektlards hayata kegirmak t¢iin mifessal va harterafli
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islenmis strategiyani tatbiq edir. Bu strategiya asagidaki komponentlari shats edir:
= pul siyasatinin miayyanlasdiriimasi;
= inflyasiyanin hadaflanmasi;
= pul kitlasinin ve faiz deracalarinin tanzimlenmasi[6].

Bela bir yanasma, Markazi Bankin gerarlarinin ardicilhidini vs igtisadi sabitliys nail olma
istigamatindaki semaraliliyini temin edir, uzunmuddatli inkisafin asasini qoyur.

Pul siyasatinin effektivliyi pul minasibatlari sferasinin idars edilmasi kimi miayyan edilir.
Samaralilik hesablama ile deyil, garsiya qoyulan magsada ¢atma daracesi kimi giymatlandirilir.
Davam edan pul-kredit siyasatinin effektivliyi kemiyyat ve keyfiyyat gostaricilarinin istifadasi,
siyasat alatinin keyfiyyatinin yiksaldilmasi, emsaliyyatlarin slrati, yan tssirlarin minimuma
endirilmasi, vaxtinda tatbiqi, yeni alatlarin calb edilmasi va onlarin ¢esidinin geniglandiriimasi daxil
olmagla bir sira amillerden asilidir.

Pul siyasatinin effektivliyinin giymatlandiriimasi ise asasan nazards tutulan kamiyyat
gostericilerine uygun olaraq pul-kredit tenzimlenmasinin elde etdiyi makroiqgtisadi naticelarla
Olgllur. Bu naticaler dlkanin igtisadi sabitliyi ve inkisafi Gglin mihim shamiyyat kesb edir[11]. Pul
siyasatinin strateji maqgsadlari sirasinda igtisadi artimin stratlendiriimasi, inflyasiya saviyyasinin
idare olunmasi va issizliyin azaldilmasi kimi mihim hadafler yer alir. Bu magsadlara nail olmaq
makroigtisadi sabitliyin gqorunmasi ve davamli igtisadi inkisafin temin edilmasi Ggln zaruri
addimlardir. Hemginin, pul siyasatinin effektivliyi onun igtisadi artima va sosial rifaha nece tasir
etmasi ile da dlgulur, ¢linki bu iki amil dlkanin Gmumi rifah saviyyasinin yuksaldilmasinds vacib rol
oynayir.

Qrafik 3. Pul siyasatinin effektivliyinin giymatlondirilmasi meyarlari
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Yuxarida geyd edilen meyarlar milli igtisadiyyatin yuksaligi, istehsalin real hacminin artmasi
il slagedar olaraq davamli igtisadi inkisafi aks etdirir. iqtisadi artimin esas 6lgii vahidi UDM-in artim
tempidir ki, bu da 6lkenin istehsal potensialini ve resurslarinin effektiv istifadasini gostarir. ©@mak
mahsuldarli§i ise xalq tesarrifatinin semaraliliyinin vacib gostericisi olmagla yanasi, igtisadi
inkisafin saviyyasini misyyan edan mihim faktordur[12]. Bu meyarlar 6lkanin ragabat qabiliyyatini,
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texnoloji taraqqini va is¢i qivvasinin effektivliyini giymeatlondirmakds asas rol oynayir.

Pul siyasatinin asas alati agiq bazarda amaliyyatlar adlanan Markazi Bankin mudaxilasi idi.
Bu Usul Merkaezi Bankin bank sisteminds qiymetli kagiz alqi-satqisi emsaliyyatlarini hayata
kegirmeasindan ibaratdir[7]. Kommersiya banklarindan qgiymsatli kagizlarin alinmasi ikincinin
resurslarini artinir, mivafiq olaraq kredit imkanlarini artirir ve aksina, Markazi banklar vaxtasiri bu
kredit tanzimlama metoduna dsyisikliklar edir, emaliyyatlarinin intensivliyini, tezliyini dayisir.

Qrafik 4. Agiq bazar amaliyyatlari
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Manba: unec.edu.az, «Mikroigtisadiyyat» fannindan kollokvium suallari ve cavablari

Qeyd etmak lazimdir ki, pul siyasstinin effektivliyi yalniz onun tatbiginden sonra
giymatlendirile bilar, ¢linki pul siyasasti tadbirlarinin naticalari miayysan bir gecikme ila 6zinu
blruze verir. Bu gecikma dovri arzinds igtisadiyyatin miixtalif sahslerinde aparilan tadbirlarin
tosirlari tadricean meydana ¢ixir. Bundan alave, Markazi Bank pul siyasstini hazirlayarken bazar
istirakgilarinin gozlentilerine xususi diggat yetirmali ve onlarin davranigini nazara almalidir. Bu,
pul siyasetinin daha dagiq ve magsadyodnli olmasina kdmak edir. Bununla yanasli, slverisli
beynalxalq imicin formalasdiriimasi asas prioritet olmamalidir; asas maqgsad daxili makroiqgtisadi
sabitliyin gorunmasi va iqtisadiyyatin dayaniglhigini tamin etmakdir. Eyni zamanda, pul siyasatinin
effektivliyine élkanin beynalxalq siyasati de shamiyyastli tasir géstare biler [14]. Masalen, faiz
daracalerinin dayismasi naticesinda yaranan beynalxalq kapital axini, dlkaya daxil olan va gixan
investisiyalarin hacmini dayisdirerek, daxili pul siyasetinin gucund artirir va ya azaldir. Bu
baximdan, merkazi banklarin qararlari milli igtisadiyyatla yanasi, qlobal maliyye muhitinin
dayisikliklerini de nazare almalidir.
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Qrafik 5. Rasmi beynalxalq ehtiyatlar, min. AB$ $
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Manba: Muallif terafinden tertib edilib.

Qrafik 5-da gdstarilon malumatlarda illar Gizra resmi beynalxalq ehtiyatlarda artan bir trend
musahide olunur. 2014-cu ilden 2023-cu ile gader olan miuddetde regemlar davamli olaraq
artmisdir. ©n asagi qiymet 2015-ci ilde 5016.7-dir, an ylksak giymat ise 2023-cl ilde 11613-dr.
Bu, zamanla bu géstericinin shamiyyatli deracada artdigini gosterir. 2014-ci ilden 2023-cl ila
gadar Umumi artim taxminan 102.25% teskil edir [13]. Bundan slava, dévlat borcunun saviyyasi,
tesarrifat subyektlarinin bank sistemina etimad daracasi, igtisadiyyatda uzunmuiddsatli investisiya
resurslarinin movcudlugu, iqtisadi sahadae alternativ investisiyalarin mumkuanliyu, maliyys sektoru
vo nahayat, real sektorda muassisalarin kredit gabiliyyati kimi mahdudiyyetlari nezars almaq
lazimdir.

Hoékumat ve Markazi Bankin birga hayata kegirdiklori aktiv antibdhran tadbirlari, xUsusile
pandemiyadan zarer goérmus sektorlarin desteklanmasi Gizre aparilan addimlar, igtisadi aktivliyin
azalmasinin miqyasini global migyasda bir ¢ox o6lkalerle mugayisede shamiyyastli derecads
mahdudlasdirmaga koémak etmisdir. Bu tedbirler, iqtisadiyyati tenszziilden qorumaq ve
pandemiyanin yaratdigi meanfi tesirlari minimuma endirmak maqgsadile effektiv sakilde tetbiq
olunmusdur. Naticeds, Azarbaycanin iqgtisadiyyati pandemiya dévrinds dianyanin bir sira diger
Olkaleri il muqayisads daha az zarer gokmis ve igtisadi tanazzulln tesirleri daha az olmusdur.

Qlobal maliyysa béhrani bagladigdan sonra aparilan tshlillar géstarir ki, béhranin an ¢ox
tosir gosterdiyi sektorlardan biri bank sektorudur. Azarbaycanin kommersiya banklari global
maliyye béhrani baslamamigsdan dncaki 1 il arzinde xarici borclanmani 3 defe artiraraq xaricden
2.5 milyard dollar hacminda borc calb etmisdirlar. Calb edilen borclarin strukturunda qisamuiddatli
kreditlerin Ustunluk tagkil etmasi kommersiya banklarini béhran basladigdan sonra hamin borclari
geri 6demaya macbur etmisdir. Otan miiddatde kommersiya banklari 1.2 milyard dollar hacminds
borcu geri qaytara bilsaler de, ndvbati dovrde daha 1.3 milyard dollarliq kredit gaytarmalidirlar.
Borclanma saviyyssi va elaca do banklara yerlagdirilon amanatlarin hacminda musahids edilon
azalmalar banklara fealiyyatlerini eavvalki seviyyada barpa etmays imkan vermir.

Qlobal maliyye bohrani baslanmamigsdan 6énce geyri-neft Umumi Daxili Mahsulun 70
faizinin maliyya sektorunun payina disdiylinl nezere aldiqda, bank sektorunda yaranan
problemlarin geyri-maliyys sektorundaki neqativ tesirlerini miayyanlagdirmak heg da ¢atin olmaz.
Bu baximdan bir sira sektorlarda mugahide edilon durgunlugun aradan galdiriimasi tgin bank
sektorunun inkisafini stimullagsdiran addimlarin atilmasi vacibdir. Merkazi Bankin faiz deracesinin
15 faizden 3 faizedsk azaldiimasi ile bagh global béhran basladiqdan beri atdigi addimlar
sdzligedan sektorda problemin yumsalmasina yardim etmisdir. Kommersiya banklari hale da
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kiutlavi kreditlegsmani barpa ede bilmirloer ve kredit faizleri yilksak olaraq qalir. Baxmayaraq ki,
Merkazi Bankin faiz deracasinin endiriimasi ile bagl gararlari banklarin likvidliyin artirlmasina
xidmat edir, amma bu halslik likvidlik probleminin tamamile aradan qaldiriimasina gstirib
cixarmayib. Markazi Bankin malumatina gérs, depozitlar lizre macburi ehtiyat normasinin 9%-
dan 6%-a endiriimasi kommersiya banklari tgiin 130 min manat likvid vesaiti azad etmigdir.
Hemcinin nazers almaq lazimdir ki, cari ilde pul kitlasi 6ten ille miqayisede asagi temple artir vo
artim 25 faizdan ¢ox olmayib. Halbuki 6tan il bu gosterici 100% idi. Tabii ki, global maliyys béhrani
Olkeye daxil olan maliyya resurslarinin hacminin azalmasina gatirib ¢ixarib ve naticeds pul
qithginin yaranmasinin asas faktorlarindan birina gevrilmisdir.

Azarbaycan Markazi Bankinin ugot faiz deracelari inflyasiya gdzlentilerina birbasa tesir
gOstarir, glinki ugot faiz deracalari igtisadiyyatda pul kitlasine ve istehlakgilarin davranisina tesir
edan asas alatlorden biridir. Faiz daracaleri inflyasiya gozlentilarine nece tesir edir, asagida izah
olunub:

Merkazi Bank faiz deracalarini yiksak saviyyada saxladigi zaman, bu addim inflyasiyani
azaltmaq meqgsadi dasiyir. Faiz deracalsri yliksak oldugda, borcalma xarcleri artir ve istehlakgilar
ve musssiseler kredit goétirmakdan ¢akinir. Bu, pul kitlesini mahdudlasdirir ve naticada
giymatlerin artim tempini (inflyasiyani) zsifledir. Mulayim faiz deracsleri nisbatan asagi
saxlanildiqgda, borcalma xerclari azalir, bu da iqtisadi aktivliyi stimullagdirir ve telab artimi ila
inflyasiyaya tezyiq yarada biler. Lakin inflyasiya gb6zlentilerinin idars olunmasi Uglin faiz
daracalerinin ¢ox da agagl saxlanmamasi vacibdir.

Qrafik 6. Faiz dahlizinin parametrlari, %-la
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genislanmasina gatirib ¢ixara biler, lakin teleb artimi inflyasiyaya sabab ola bilar. Son illar Markazi
Bank inflyasiyanin stabillesdiriimasi Gg¢ln orta saviyyali faiz derecsleri tatbiq edir. Bu, na gox
yuksak, na de ¢ox asagi faiz siyasaetidir, bu da inflyasiya gozlentilerini idara etmak Ug¢lin balansli
bir yanasma sayilir. Faiz deracslerini sabit saxlamagla, Markazi Bank inflyasiyanin ylksalmasina
gars! ehtiyath davranir, eyni zamanda igtisadi artimi desteklomak Ug¢in ¢ox da mahdudlasdirici
siyasat totbig etmir. Markazi Bankin faiz siyasati inflyasiya gézlentiloerinin sabitliyini tamin etmak
uclin halledici rol oynayir. Yuksak faiz deraceleri inflyasiya gdzlentilarini asagi salir, asagi faiz
daracalari isa inflyasiyanin ylksalmasina sabab ola biler. Son illerde Markazi Bank inflyasiya ve
igtisadi aktivliyi balanslagdirmagq tgln nisbaten sabit faiz siyassti yuridur.
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2023-cli ilin birinci riiblinde Ddvlet Statistika Komitesi UDM-in 0,4% artaraq 30,3 milyard
manata c¢atdigini bildirib. Bununla bels, neft-qaz sektorunda xlsusi ¢akisi 43,9% olmaqgla 3,9%
azalma misahida olunub. Qeyri-neft-qgaz sektoru 4,9% artaraq 17 milyard manata ¢atib. Bu
sektorda mahsul istehsali 4,7 faiz artib [13].

Yanvar-mart aylari ile migayiseds kand teserriifatt mehsullari istehsali 3,4 faiz,
heyvandarlig mehsullari istehsali 3,5 faiz, bitkigilik mahsullari ise 1,3 faiz artib. Xidmat sektorunda
musbat dinamika musahida olunub, yik ve sarnisin dasinmasi muivafiq olaraq 6,4% ve 22,8%
artib. Turizm va ictimai iase 2022-ci ille miiqayisads alava dayer 24,3% artaraq béyimaya davam
etdi. Merkazi Bankin sorgusu muxtalif sektorlarda asasen musbat dinamika ils igtisadi aktivliyin

artdigini tesdigleyib.

Pul siyasati gerarlari Prognozlasdirma ve Siyasat Tahlili Sistemi (PSTS) gergivesinda
hayata kegirilon analitikaya asaslanirdi ki, bura farziyyslerin muiayyanlasdiriimasi, tsahlillarin
aparilmasi va prognozlarin hazirlanmasi daxildir. Pul siyasati alstlarinin yeni konfiqurasiyada
tatbigi davam etdirilib, sterilizasiya alatlarina, xususile sterilizasiya yonimli daimi tutumlu aleta
telebat artib. Yanvar-mart aylarinda notlarin yerlasdiriimasi Uzre harraclarda teleb taklifi
Ustaleamakla 1 ginlik depozit emaliyyatlarinin orta hacmi 560 milyon manat taskil edib. Markazi
Bank mart ayinin sonuna notlar Uzre sterilizasiya olunmus vasaitlarin Umumi galigi 885 milyon
manat olmagla 12 not harraci kegirib. Harraclarda formalasan notlarin galirliliyi 28 gunliik notlar
dgun 6,71%-den 252 gunlik notlar tg¢ln 9,29%-a qoader deyismakle, artim meyli gdstermigdir.
Markazi Bankin notlari Gzra galirlilik diger maliyys alatlerinin faiz deracaslarine tesir edarak galirlilik
ayrisinin formalagsmasinda halledici rol oynayir.

2023-cu ilin birinci rublnds sterilizasiya Gg¢in 7 gunlik iki REPO harraci kegirilib, orta
galirlilik 7,38% toskil edib. Macburi ehtiyat normalari banklarda likvidliyin konsentrasiyasi ve iri
banklarda hiiqugi sexslerin dhdaliklerinin yiiksek konsentrasiyasi ilo slagedar idare Heysti
tarefinden artirilib. Banklar 2023-cdi ilin fevral ayindan yeni normativlara uygun icbari ehtiyatlarin
saxlanmasina baslayiblar. Macburi ehtiyat normalarinin orta rejimds tatbiginin davam etdirilmasi
hesabat dovrinds igtisadiyyata musbat tasir gosterib [13].

Qrafik 7. Ticarat balansi, mird.ABS dollan
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Manba: Markazi Bankin malumatlari asasinda muallif tarafindan tortib edilib.
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Bu diagramda Azarbaycanin xarici ticaret gdstaricilerinin Umumi tendensiyasi atrafli
sokilda gosterilir ve ixrac, idxal ve ticarat balansinin ayliq inkisafi musahide olunur. Diagram
malumatlarina asasan, Azerbaycanin xarici ticarst goOstericilori misbat ve sabit bir dinamika
numayis etdirir ki, bu da dlkanin igtisadi sabitliyini ve xarici bazarlarda mdévgeyini guclendirdiyini
gOsterir. Xususils ixracin har ay davamli sekilde artmasi ve idxalin sabit galmasi, 6lkanin ticarat
balansinin musbat olmasina gstirib c¢ixarir. Bu, Azerbaycanin xarici valyuta ehtiyatlarinin
artmasina, valyuta axininin yaxsilasmasina va yerli igtisadiyyatin méhkamlanmasina sabab olur.
Eyni zamanda, artan ticaret balansi 6lkenin beynalxalq bazarlarda daha raqabatqabiliyyatli bir
mdvqge tutdugunu va 6lkanin xarici igtisadi faaliyyatlarinin genislanmakda oldugunu gdstarir. Bu
inkisaflar, uzunmuiddatli perspektivde Azarbaycanin iqtisadi boylimasini va beynalxalq miqyasda
guclanmasini dasteklayan amillar kimi giymatlendirilir. Azerbaycanin ticaret saldosunun artmasi,
Olkenin iqtisadi faaliyystlerinin daha da inkisafina ve beynalxalg mévgeyinin méhkemlenmasina
sorait yaradir. Bu inkisaflar hamginin igtisadi siyassatin diizgiin istigamats yodnaldiyini ve ixrac
potensialinin artiriimasina xususi diqqat yetirildiyini gostarir.

Qrafik 8. 2024-cii il UDM iizre xarici 6lkalerla ticarat géstaricilori
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Manba: Mearkazi Bankin malumatlari esasinda musallif tarefindan tertib edilib.

Ticaret dévriyyesinin yaridan coxu italiya, Turkiye, Rusiya, Cin, Almaniya, Hindistan,
Avstraliya, Cexiya, ABS ve Xorvatiya kimi Olkslaerin payina disub. Qeyri-neft-qaz sektoru 1,6
milyard ABS dollari hacminda ixrac edib, asas ixraci taravez ve meyva mahsullari, plastik, kimya
sanayesi mahsullari, pambiq lifi, aliminium ve elektrik enerjisi taskil edib. 2024-ci ilin yanvar
ayinda esas ixrac tersfdaglari italiya (36,4%), Tiirkiye (15,5%), Hindistan (4,4%), Rusiya (4,3%)
ve Cexiya (3,8%) olub [13]. Merkazi Bankin idare Heyeti hesabat dévriinde faiz dehlizinin
parametrlorini iki defe mizakire edib, ugot daracasinin, yuxari haddin va asagi haddin artiriimasi
ile bagh gararlar gabul edib. Markazi Bank bazarlar va genis ictimaiyyeatls aydin ve agiq lnsiyyati
temin etmakle pul siyasatinde muihim rol oynayir. Miintezem matbuat konfranslari, hesabatlarin
va prognozlarin agiglanmasi, reqemsal kanallarin aktiv istifadasi pul siyasati ile bagh ictimai rayi
yaxsilasdirmaga kémak edas biler. igtisadi tenazziiller zamani markazi bank pul teklifini artirmagq
Uclin yeni pul siyasati tedbirlarini, masalan, kemiyyat yumsaltma (QE) programlarindan istifade
etmayi arasdira bilar [10]. Pul siyasatinin hayata kegiriimasinin muveffegiyyatinin miintezem
olaraq yoxlanilmasi ve giymaetlendiriimasi gatismazliglari askar etmaya ve yanasmaya duzalisler
etmayes imkan verir.

Maliyys nazarsti potensial itkilari kompensasiya etmak va iqtisadi dayiskanlik seraitinda
sabitliyi qorumaqg ugun banklar Gg¢ln ciddi kapital telablarini shate edir. Daha sert kapital
talablarine  minimum kapital seviyyalerinin artirnlmasi, aktivlerin keyfiyyat meyarlarinin
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sortlasdiriimasi va daha ¢ox kapitalin tetbiqi daxil ola bilar. Sart kapital teleblerine minimum kapital
saviyyasinin artiriimasi, aktivlerin keyfiyyat standartlarinin sertlagdiriimasi ve sistem shamiyyatli
banklar Gi¢lin elave kapital buferlarinin tatbigi daxil ola biler. Markazi Bank iri maliyys institutlarinin
va banklararasi minasibatlarin monitoringi da daxil olmagqla, butiin maliyys sisteminin sabitliyina
tohlika yarada bilaecek sistem risklarine xUsusi diqgat yetirir.

Cirkli pullarin yuyulmasina va terrorizmin maliyyalasdiriimasine garsi muibarizanin
guclandiriimasi (AML/CFT) maliyye nazaratinin mihim hissasidir. Markazi Bank miusterilarin
yoxlanilmasi, subhali amaliyyatlarin monitoringi ve qeyri-ganuni maliyya amaliyyatlarinin
garsisinin alinmasi Ugln beynalxalg taskilatlarla emakdasliga dair daha seart taleblar qoya biler
[8]. Maliyya institutlarinin saffafliginin ve hesabatliiginin artinlmasi bank sistemina inami
gliclendirir. Effektiv maliyye nazarati tigiin Markazi Bank kifayat gadar institusional potensiala, o
cumladan ixtisash kadrlara, muasir texnologiyalara ve adekvat resurslara malik olmalidir. Kadr
hazirligina, informasiya sistemlerinin inkisafina ve daxili strukturun glclendiriimasine
investisiyalar maliyya nazaratinin effektivliyini shamiyyatli deracads artira biler.

Pul siyaseti mahdudiyystlare malikdir va realliqda bir sira problemlerls lzlasir. Ssas
c¢atismazliglardan biri dévri asimmetriyadir, burada pul siyassti kreditlarin hacmi va pul kitlasi
azalir. Pul siyassti kommersiya banklarini pul ehtiyatlari ile tamin ede, kreditlesma imkanlarini
artira biler, lakin kreditlegsmays va pul kitlesinin artmasina zemanat vermir. Digar mahdudiyyat
isa pul dovriyyasinin slratinin azalmasidir. Keynsgiloer hesab edirlar ki, pulun dovriyys surati pul
kiitlosine oks istiqgamatde heraket etmays meyllidir. inflyasiya bas verdikde ve pul toklifi merkazi
bank terafindan tanzimlandikde pulun dévriyye sirati artmaga meyllidir. 9ksina, tenazzll zamani
pul kitlasini artirmaq tgln atilan addimlar gox giiman ki, dévriyyenin suratini azaldacaq ki, bu da
investisiyalarin pul siyasetina tesirini murakkablasdire va investisiya taleb ayrisinin manfi
dayismasi sababinden mivaqgsti olaraq yavaslaya biler. Masalan, faiz daracalerinin artiriimasi
yolu ile banklarin kredit gabiliyyatinin azaldiimasi investisiya xarclarina zaif tasir gdstara bilar, ciddi
tenazzillar isa sahibkarliga inami azalda biler. Markazi Bank igtisadiyyatin dovlst tenzimlanmasi
aleti kimi hayata kegirdiyi kredit siyasatinin gliclii ve zaif tarsfleri, o cimladen kredit siyasatinin
magqsadleri dilemmasi vardir. Olkeds igtisadi veziyyetin sabitlogdirilmasi alstlerinden diizgiin
istifade yalniz Markazi Bankin kredit siyasatinin dévlatin daxili isglizar fealiyystina tasirinin deqiq
planlasdiriimasi ve prognozlasdiriimasi ile mimkuanddir.

NOTICd

Markazi Bankin pul siyasati pul bazasinin artim tempi, banklarin yeniden maliyyslesdirma
faiz deracaelari, macburi ehtiyat normalari, prudensial normativler va inzibati tedbirlerden istifada
etmakle banklarin aktiv amaliyyatlarini tanzimlayir. Bu siyasat, igtisadiyyatda faiz deracsleri,
maliyye resurslarina telab ve taklif, mazanna dinamikasi va digar pul dayisenlari lizerinda tesir
gosterir. Markazi Bankin pul bazasinin yaradilmasi, faiz deracalerinin tenzimlenmasi va banklarin
aktiv amaliyyatlarinin tenzimlanmasi kimi proseslerin derinden anlanmasi, pul siyasatinin
effektivliyini artirmaq Uglin pul siyasetinin hayata kegciriimasi prosesinin mahiyyastinin basa
disllmasi vacibdir faktordur. Kreditler va depozitler Uizre faiz daracalari (faiz marjasi) ile bank
kreditinin 6zal sektora UDM-daki pay! arasindaki ferqi igtisadi artimin stimullagdiriimasi Ggiin
shamiyyatli bir gostericisi kimi iqtisadi artimin stimullasdiniimasi Ugin faiz marjasi geyd edilir.
Merkazi bankin miustaqilliyi pul mudnasibatlerinin tanzimlenmasinin effektivliyini artiran bir
amillardan asasida Markazi bankin mustaqilliyidir.

Pul siyasatinin effektivliyinin artinimasi tadqiqatda géstariloan emsaliyyat mexanizmlarinin
tekmillagdiriimasi ile yanasi, igtisadi inkisafin davamlihdini desteklomak maqgsadile Markazi
Bankin faiz siyasetine, banklarin likvidliyine va makroigtisadi gostericilare nazarst
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mexanizmlarinin guclandirilmasini taleb edir. Xususils, faiz daracalarinin tenzimlanmasi ve
kreditlerin real sektora yonlendiriimasi iqtisadiyyata tesir gostera bilacek asas tadbirlarden biridir.
Tadgiqatin naticeleri gosterir ki, Markazi Bankin kreditler ve depozitler lizra faiz deracaleri, bank
kreditinin 6zsl sektora UDM-daki payr ve pul bazasinin artim tempi igtisadi artimin
stimullagdiriimasinda vacib rol oynayir. Bank sektorunun likvidlik imkanlarinin artiriimasi ila
igtisadiyyata daha ¢ox maliyye resurslarinin celb edilmasi, igsizliyin azaldilmasi ve istehsal
potensialinin artiriimasi igtisadi semaranin asas gostericileridir. UDM-in artimi yalniz giymat artimi
deyil, real istehsal artimi ile tamin edilmali, bu da iqtisadiyyatin dayaniqgli inkisafini desteklayan
asas meyarlardan biri olmalidir.

Asagidaki teklifler Markazi Bankin pul-kredit siyasatinin semaraliliyini artirmagq, igtisadi
sabitliyi gorumaqg ve maliyys sisteminda dayanighgi temin etmak Gglin faydali ola bilar:

e inflyasiyanin effektiv idare olunmasi: Merkazi Bank inflyasiya hadasflerina nail olmagq
ticlin daha cevik ve gabaglayici siyasatler tetbiq etmalidir. Igtisadi aktivliyin ve
giymatlerin artimini daha daqiq prognozlasdirmagq Ugun inkisaf etmis makroiqgtisadi
modellarin istifadasi geniglondiriimalidir.

e Valyuta bazarlarinin stabilliyinin temin edilmasi: Valyuta mazannasinin dayiskanliyi
makroigtisadi sabitliya manfi tesir gostera biler. Markazi Bank valyuta bazarina
mudaxileni daha semarali hayata kegirarak, milli valyutanin deyarini sabit saxlamaq
Ugun cevik kurs sistemini tekmillasdirmalidir.

e Bank sektorunun saglamliginin dastaklenmasi: Banklarin kredit risklarini ve kapital
yetorliyini diqgstle izlemak Gg¢ln Markazi Bank bank nazarati ve risk idareetma
taleblerini guclandirmalidir. Banklarin likvidliyinin artiriimasi tgtn likvidlik talablari
yenidan nazarden kegirilmalidir.

e Mikro ve makroprudensial siyasatlorin inteqrasiyasi: Pul-kredit siyasatinin tasirini
artirmaq Ugun mikro ve makroprudensial siyasatlor six sakilde birlesdiriimalidir. Bu,
maliyya sistemindaki risklorin daha yaxs! idare edilmesine kémak edacak va
igtisadiyyatin dayanighigini artiracaqdir.

e Faiz deracaleri siyasatinin gevikliyi: iqtisadiyyatda bas veran dayisikliklare uygun
olaraq faiz deracaleri siyasati ¢evik ve adaptiv olmalidir. Markazi Bank iqgtisadi
aktivliyi artirmaq ve ya inflyasiyani nazaraetde saxlamaq maqgsadils faiz deracalerini
daha suratli va gevik sokilde tenzimleys bilmalidir.

e Texnoloji yeniliklerin tatbigi: Pul-kredit siyasatinin effektivliyini artirmaq Ggln
rogemsal texnologiyalarin ve merkazlesdirilmis ragamsal valyutalarin istifadesi
geniglondirilmalidir. Hamginin, Fintex texnologiyalarinin ve raqemsal valyutalarin
inkisafi pul siyasatinin daha suratli ve daqiq hayata kegirilmasine imkan yarada bilar.

Magalada pul-kredit siyasatinin samaralilik gdstaricilerinin igtisadi inkisafa tasiri ilo bagh
genis tohlillar taqdim olunub. Naticelers asaslanaraq teklif edilen konkret ve malumatlara, asasan,
Merkazi Bank pul siyasatinin icrasinin seamaraliliyini artirmagq Gglin hartarsfli idareetma sistemina
sahib olmalidir. Bu sistem, kredit va pul kitlasi Uzarinda ciddi nazaret mexanizmlerini tamin etmali
va faiz daracalarinin real sektora tasirini atrafli sekilde nazare almalidir. Eyni zamanda inflyasiya
ile mibarize aparmaq ug¢in Markazi Bankin inflyasiyanin prognozlasdiriimasini tekmillesdirmasi
vacibdir. Qabaqcil makroiqgtisadi modellerin tetbiqi inflyasiya go6zlantilerinin dizgln idars
edilmasina yardim eda bilar. Banklarin likvidlik imkanlarinin artiriimasi ile igtisadiyyata daha gox
maliyye resurslarinin celb edilmasi ve kreditlerin real sektora yonaldilmasi igtisadi feallig
dastaklaya bilar. Bu yanasma issizliyin azalmasina va istehsal potensialinin artmasina tohfe vera
biler.
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Pul multiplikatorunun sabit saxlanilmasi Gg¢lin Markazi Bank macburi ehtiyat normasini daha
diqgatla tenzimlamalidir. Bu, iqtisadi aktivliyi stimullasdirmaq ve maliyye bazarlarinda sabitliyi
temin etmak Uiglin vacibdir. iqtisadiyyatda bag veren dayisikliklere uygun olaraq faiz deroecslerinin
tez va gevik tenzimlanmasi iqtisadi sabitlik tGglin shamiyysatlidir. Bu, ham inflyasiya ile mibariza
aparmagq, ham da iqtisadi artimi1 dasteklamak Ug¢ln optimal bir yanasmadir.

Yekun olaraq qgeyd edsk ki, maliyye sektorunda risklari azaltmaq Uc¢un iqtisadi sektorlar
arasinda butlin maliyya menbaleri il sektoral tarazliq sistemi lazimdir. Bu siyasat effektivliyinin
artinlmasi, iqtisadi artimi ve makroiqtisadi sabitliyi dastekloyan asas faktor olmagla, 6lkanin
uzunmuddatli iqtisadi strategiyasina shamiyyatli tdhfe veracakdir.
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ANALYSIS OF THE IMPACT OF EFFICIENCY INDICATORS OF
MONETARY-CREDIT POLICY ON ECONOMIC DEVELOPMENT

Yusif 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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