Sivilizasiya, Cild 14, Ne 5, 2025 (66)
Bak1 Avrasiya Universiteti

IQTISADI ELMLOR

UOT 336

DOVLOTIN PUL-KREDIT SIYASOTINDO OSAS AMILLORO
SISTEMLI YANASMA

Hac1 iISGONDOROV*

Mogqals redaksiyaya daxil olmusdur: 17 sentyabr 2025; capa gobul edilmisgdir: 15 noyabr
2025; online-da ¢ap edilmisdir: 17 dekabr 2025.

Received: 14th of September, 2025; accepted: 15th of November, 2025; published
online: 17th of December, 2025.

Acar sozlor: Pul-kredit siyasoti, igtisadi sabitlik, inflyasiya, faiz doracalori, valyuta
mazannasi, iqtisadi artim, maliyya bazarlari, makroigtisadi siyasat, pul bazasi, maliyya sabitliyi.

Giris

Muasir dovrds iqtisadi sabitliyin vo dayaniqli inkisafin tomin olunmasinda dovle-
tin iqtisadi siyasati ¢argivasinds hoyata kecirilon pul-kredit (monetar) siyasoti mihim
rol oynayir. Pul-kredit siyasoti Morkozi Bank torafindon iqtisadiyyatdak: pul kiitlosinin
tonzimlonmasi, faiz daracalarinin mioyyanlosdirilmasi va inflyasiya saviyyasinin idars
olunmas vasitasils igtisadi aktivliys tosir gostormok mogsadi dasiyan strateji alotlor top-
lusudur. Bu siyasat xiisusilo bazar igtisadiyyatina kecid dovriinds olan 6lkalar ii¢iin iqti-
sadi sabitliyin qorunmasi vo makroiqtisadi mogsadlorin reallagsdirilmas: baximimdan
ohomiyyat kasb edir.

Pul-kredit siyasati (monetar siyasat) dovlatin iqtisadiyyat tizorindoki makroigtisadi
tonzimloms alatlorindon biridir vo asason Markazi Bank torafindon hoyata kecirilir. Bu
siyasatin mogsadi inflyasiyanin cilovlanmasi, igtisadi artimin stimullasdirilmasi, maliy-
ya sabitliyinin qorunmasi vo moasgullugun artirilmasidir. Osason, faiz doracalari, pul ba-
zas1, macburi ehtiyat normalar1 vo agiq bazar amoliyyatlar1 vasitasilo hayata kegirilon
pul-kredit siyasatinin effektivliyi bir sira daxili va xarici amillorlo miioyyan olunur.

Azorbaycan Respublikasinda da son illordo hoyata Kegirilon pul-kredit siyasati
inflyasiya gozlantilorinin idars olunmasi, valyuta mazannasinin sabitliyinin gorunmas,
igtisadi artimim tosviqi vo maliyys sektorunun méhkomlondirilmasi istigamatinds vacib
funksiyalar yerina yetirir. Bu prosesdos bir sira asas amillor — daxili vo xarici igtisadi toz-
yiglor, makroiqtisadi gostoricilor, diinya bazarlarinda bas veran doayisikliklor, monetar vo
fiskal siyasotlor arasinda koordinasiya — mihtim rol oynayir.

Magalonin magsadi ddvlatin pul-kredit siyasstinds rol oynayan osas amillors sis-
temli yanasmani toqdim etmok, bu amillorin garsiliqhi slagasini v iqgtisadi gorarlarin
formalasmasina tasirini elmi osaslarla tohlil etmokdir. Girisdon sonra toqdim olunan bél-
molords pul-kredit siyasstinin nozori asaslari, amillorin tosnifati vo onlarm igtisadi gos-
toricilorlo garsiliqlt tosirlori otrafli sokildo arasdirilir. Bu yanasma hom todgigatgilar,
hom do iqtisadi gorarvericilor tigtin mihim elmi-praktik naticolor ortaya goymaga im-
kan verir.
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1. Pul-kredit siyasatinin nazari asaslari

Pul-kredit siyasatinin nazari asaslar1 klassik, Keynsg¢i vo monetarist yanasmalarla
baghidir. Klassik igtisadgilar bazarin 6ziinii tonzimloma gabiliyyatina iistinlik versalor
do, Keyns¢i nozariyya dovlatin igtisadiyyata midaxilasini zaruri sayir. Monetaristlor iso
(M.Fridman va basgalar1) pul toklifinin igtisadi aktivlik tizorindoki tasirini vurgulayarag,
Moarkazi Bankin sabit pul artimimni tomin etmoli oldugunu bildirirlor [10, s. 14]. Pul-kre-
dit siyasoti (monetar siyasat) iqtisadiyyatin makroiqgtisadi sabitliyini tomin etmok {igiin
dovlotin asas iqtisadi tanzimloma vasitalorindon biri Kimi ¢ixis edir. Bu siyasatin nazari
osaslar1 osason Klassik Iqtisadi Moktob, Keynsgilor, Monetaristlor vo miiasir Yeni Klas-
sik nazariyyalar torafindon formalasdirilmigdir.

1. Klassik igtisadi nazariyya: Klassik igtisadg¢ilara gora, bazar 6z-0zinii tonzimlo-
yon bir sistemdir vo dovlotin midaxilosi minimum soviyyado olmalidir. Onlara
gOra, pul-kredit siyasstinin uzunmiddatli tasiri yoxdur, ¢lnki giymatlor va
amokhaqqi ¢evik sokilda dayisir vo igtisadiyyat tam masgulluq voziyyatine dog-
ru horokot edir. Bu yanagmada pul yalniz nominal doyisonlora — yoni giymatlora
va maaglara tasir gostarir.

2. Keynsg¢i nazariyya: Keynsgiloar, xiisusilo 1930-cu illorin Boyuk Depressiyasindan
sonra, dovlatin igtisadiyyata mudaxilasinin vacibliyini vurguladilar. Onlara gors,
xususilo qisamiddatli dévrdo pul-kredit siyasati igtisadi foalligin tonzimlonmo-
sindo miithiim rol oynayir. Faiz doracolorinin doyisdirilmasi ilo investisiya xarc-
larina tasir etmoakla, igtisadi artim vo mosgulluq saviyyasi tizarinds real tasir gos-
tormok miimkindir. Keynsci yanasmaya g0ra, monetar siyasat fiskal siyasatlo
uzlasdirilmalhdir.

3. Monetarist nazariyya (M.Fridman): Monetaristlor pul toklifi ilo igtisadi artim va
inflyasiya arasinda birbasa slago oldugunu iddia edirlor. M.Fridmanin rohbarlik
etdiyi bu moktoba gora, inflyasiyanm osas sababi pul toklifinin haddindan artiq
artmasidir. Bu yanasmada pul-kredit siyasati sabit bir gayda ssasinda hoyata ke-
cirilmali, pul toklifi igtisadiyyatmn real artim tempina uygun artirilmalidir. Onlara
gOra, siyasotin ani va tokrarlanan doyisikliklori igtisadiyyatda geyri-sabitliys so-
bob olur.

Qrafik 1.

Pul -kredit siyasatina nazori yanasmalar

Klassik igtisad [ Uzunmaddati tasic yoxdur
Keynsgi nazariyya [ QIsamiddsel real tasic var
Monetarist nazariyyo [ Pul takifi infiyasiyan miayyan edic
Yeni klassik nazariyys | Rasional géztantilar siyasatin tasinni azaldir

Muasir yanasmalar [ inflyasiya hedaflamasi, gatfal va proaktiv yanagma

Yanasma saviyyasi (simvolik)

Mbanba: Miiallif torafindon hazirlanmisdir.

1. Yeni klassik va rasional g0zlontilor nazariyyasi: Bu nozariyyays gors, iqtisadi
subyektlor rasional gorarlar verir vo dovlatin pul siyasotindoki doyisikliklori ov-
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valcadan gozloyarak ona uygun davranirlar. Naticads, pul-kredit siyasoatinin tosi-
ri qisamuddatli dovrds bels az olur, ¢linki bazar istirakgilar1 adaptiv deyil, rasio-
nal sokildo reaksiya verirlor. Bu yanasma pul-kredit siyasatinin effektivliyini
slibho alta alir va siyasotin soffafligini, sabitliyini 6n plana ¢okir.

2. Mdasir monetar siyasat yanagmalari: XXI osrdo Morkoazi Banklar “inflyasiya
hadoflomasi” strategiyasini osas alaraq pul-kredit siyasotini soffafliq vo iralidon
yOnoldilmis signallarla hoyata kegirmoys baslamislar. Bu yanagsma hom moneta-
rist, hom do Keynsg¢i elementlori 6zlinds birlosdirarak siyasatin somaraliliyini ar-
tirmaga ¢aligir. Pul-kredit siyasotinin nozori yanagmalarmi imumilosdirorak, asa-
gidaki grafik formasinda vers bilorik (Qrafik 1).

Yuxaridak: grafikdo miixtalif igtisadi nozori moktablorin pul-kredit siyasatino ya-
nasmalar1 sistemli sokildo gostorilir. Hor moktab bu siyasatin iqtisadiyyata tasirini forgli
sokildo giymatlondirir vo 6ziinomoxsus prioritetloro malikdir. Natico olaraq, pul-kredit
siyasatinin nozari asaslar1 onun igtisadiyyatda hansi magsadlora xidmat etdiyini, neca va
hans1 mexanizmlorlo hoyata kegirildiyini izah edir. Muxtalif nozori moktoblor bu siyase-
tin imkanlarmi vo mohdudiyyatlorini forqli sokildo giymotlondirsalor do, timumi fikir
budur ki, diizgiin totbig olunan pul-kredit siyassti makroigtisadi sabitlik ti¢lin vacib ton-
zimloayici alotdir.

2. Dovlatin pul-kredit siyasatina tasir edon asas amillar

Pul-kredit siyasatinin formalasdirilmasi vo hoyata kegirilmosi bir sira daxili vo xa-
rici igtisadi, maliyys va sosial amillorin tasiri altindadir. Bu amillor Moarkoazi Bankin qo-
rarlarmin yonlni vo intensivliyini muoyyanloasdirir. Pul-kredit siyasati (monetar siyasot)
dovlatin iqtisadi sabitliyi tomin etmok moagsadilo pul toklifi, faiz doracalori vo kreditlos-
mo mexanizmlarini tanzimlomasi prosesidir. Bu siyasatin icrasi birbasa olarag, Markozi
Bank torofindon hayata kegirilir vo asas mogsadlari giymat sabitliyi, maliyys dayaniqli-
g1, mosgulluq saviyyasi va iqtisadi artimdir. Pul-kredit siyasatinin formalasdiriimasinda
iso miixtalif daxili vo xarici amillor mithim rol oynayir. Asagida bu amillor sistemli so-
Kilds toqdim olunur:

o Inflyasiya saviyyasi: Inflyasiya, yani Gmumi giymat soviyyssinin artmasi, Mor-
kozi Bankin pul siyasatini sortlosdirmoasine sobab ola bilor. Yiiksok inflyasiya
gOzlontilari igtisadi sabitliyi tohdid etdiyindon, faiz doracalarinin artirilmasi ils
pul kitlasinin azalmasi va qiymatlarin sabitliyin tamin olunmasi nozards tutulur.
Inflyasiya, igtisadi artim v issizlik soviyyasi Morkozi Banklarin pul siyasotine
tosir edon baslica gostoricilordir. inflyasiyanm yiiksalmosi zamam Morkozi
Banklar, adoton, restriktiv siyasot (faiz daracalorinin artirilmasi) hoyata kegirir.
Oksina, iqtisadi durgunluq vo yiiksok issizlik dovrinds ekspansiv siyasat yiiri-
dilorok faiz doracalori azaldilir vo kredit sortlori yumsaldilir [6, s. 32].

e Maliyya bazarlarimin inkisaf saviyyasi: Maliyys infrastrukturunun dorinliyi vo
somaraliliyi pul-kredit siyasatinin 6tlirmo mexanizmlarinin (transmission mecha-
nisms) effektivliyini miloyyonlosdirir. inkisaf etmis bank sektoru vo giymotli ka-
gizlar bazar siyasot gorarlarinin real sektora daha siirotli ke¢masini tomin edir.
Maliyya sektorunun saglamlhigi pul siyasotinin effektivliyini miloyyan edon oasas
amillordondir. Banklarin likvidlik saviyyasi, kapital yetorliyi vo kredit portfeli-
nin keyfiyyati pul siyasotinin transmissiya mexanizmino birbasa tasir gostarir.
Maliyyo bazarlarinda sabitliyin olmamasi pul-kredit siyasatinin noticalorinin
geyri-mloyyan olmasima sobab ola bilor. Dovlat, igtisadi durgunluq soraitindo
ekspansionist pul siyasati totbiq edorak, likvidliyi artirmaq va istehlaki stimullas-
dirmagla igtisadi faalligi canlandirmaga calisir [9, s. 27].

o Fiskal siyasat vo doviat biidcasi: Fiskal siyasat — yani dovlatin vergi vo xarclor
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siyasati — monetar siyasatlo qarsiliqh alagodos foaliyyat gostorir. Ylksok biidca
kasiri va dovlat borcu monetar siyasata tozyiq yarada bilor. Markozi Banklar in-
flyasiyanin garsisini almaq mogsadilo daha sart siyasat tatbiq etmok mocburiyyo-
tinds qala bilor. Bu, xiisusils fiskal dominantliq soraitinds bas verir [14, s. 117].
Xarici ticarat balans: va valyuta kurslari: A¢iq iqtisadiyyatlarda valyuta mozon-
nalori, ticarat balansi, qlobal faiz doracalori vo beynalxalq enerji giymatlori (X0-
susilo Azorbaycanda neft giymatlori) mithiim xarici tasir amilloridir. ABS Fede-
ral Ehtiyat Sistemi vo Avropa Markazi Bankinin siyasatlori global likvidliys to-
sir gOstararak kapital axmlarini doyisdira va bununla da Azarbaycan kimi 0lkalo-
rin monetar siyasotina dolay tosir eds bilor. Olkonin todiyys balansmdak1 kosir
va valyuta ehtiyatlar1 Morkozi Bankin goararlarina tasir géstorir. Masalon, mozon-
nanin sabit saxlanmasi tiglin valyuta midaxilslori, faiz doracalarinin tonzimlon-
masi zorurata ¢evrils bilar.

Gozlantilar va psixoloji amillor: Inflyasiya gozlontilori, biznes va istehlakgilarm
Morkozi Bank siyasatino olan inami1 monetar siyasotin effektivliyino shomiyyatli
tasir gostorir. Ogar bazar istirak¢ilart Markazi Bankin inflyasiyani nazaratds sax-
laya bilmayacayinas inanirlarsa, monetar siyasstin real tasirlori azalir. ©halinin va
biznes subyektlorinin inflyasiya g0zlontilori, siyasatin effektivliyini mioyyon
edon osas geyri-formal amillordondir. Morkozi Bankin verdiyi monetar signallar
vo kommunikasiya siyasati bu baximdan shomiyyatlidir. Buna gora do gézlonti
idaraciliyi muasir markozi bankgiligda mihiim yer tutur [11, s. 426].
Institusional va hiiqugi ¢argiva: Morkozi Bankm hiiquqi statusu, mistaqilliyi vo
faaliyyot solahiyyatlori onun pul siyasstinds sorbastliyini va gevikliyini tomin
edir. Azorbaycan Respublikasmin “Markazi Banki hagqinda” Qanuna asasan, bu
qgurumun asas vazifasi giymot sabitliyinin gorunmasidir (4zarbaycan Respubli-
kaszmin Qanunvericiliyi, 2004). Qanunvericilik ¢argivasi vo hesabatliliq mexa-
nizmlari do siyasatin effektivliyini tomin edon hiiqugi amillordir. Markazi Ban-
kin miistaqilliyi, ganunverici organlarin funksionalligi vo idarsetmo keyfiyyati
pul-kredit siyasatinin naticalorino ciddi tasir gOstorir. Arasdirmalar gostarir ki,
institusional cohatdon miistaqil Moarkozi Banklar daha asag: inflyasiya saviyyasi
ilo xarakterizo olunur [12, s. 353]. Dovlatin pul-kredit siyasatinos tosir edon asas
amillori Umumilasdirarak, asagidaki diagram soklinds vers bilarik (Diagram 1).

Diagram 1.

Dovlatin pul-kredit siyasatina tasir edan asas amillor

inflyasiya va Igtisadi Artim
Bank Sektorunun Vaziyyati
Fiskal Siyasat

Xarici igtisadi amillar
Gazlantilar va inamsizhg

Higugi va institusional Carciva

o 2 4 (] 8 10
Tasir Saviyyasi (1-10)

Moanba: Miidllif tarafindan hazirlanmuisdir.

Yuxaridak: diagramda dovlastin pul-kredit siyasotino tosir edon osas amillor tasir
141



Dovlatin pul-kredit siyasatinds asas amillara sistemli yanagma S.138-146.

gliciine gora vizual sokilds taqdim olunub. Hor bir amil subyektiv olarag 1-don 10-a go-
dor skala Uzro qiymotlondirilib. Pul-kredit siyasoti mirakkob va ¢oxfaktorlu bir proses-
dir. Hor bir amil — istor makroiqtisadi gostaricilar, istor bank sektorunun durumu, istorss
do xarici tasirlor — bu siyasatin yonlnii va noticalarini formalasdirir. Azorbaycanda xu-
susilo neft qiymatlarinin dayiskanliyi, fiskal sabitlik va bank sisteminin inkisaf soviyyasi
pul siyasatinin planlasdiriimasinda asas rol oynayir. Effektiv monetar siyasat tiglin bu
amillorin har birinin dlzgiin tohlili vo ¢evik reaksiya mexanizmlori vacibdir.

3. Pul-kredit siyasatinda son tendensiyalar (2020-2024)

Azorbaycan Respublikasinin Markazi Banki 2020-ci ildon sonra makroiqtisadi sa-
bitliyi gorumaq moagsadilo daha ¢evik va soffaf pul-kredit siyasotine kegmisdir. Xususilo
inflyasiyanin iki rogomli haddo ¢atdigi 2022-2023-cu illordo faiz doracolori artirilaraq
restriktiv siyasot yiiridilmisdir. 2023-cu ildon isa inflyasiyanm tadricon azalmasi fo-
nunda faiz dohlizinin asagi sarhadi yumsaldilmisdir. Bu marhalods hom doa pul siyasati-
nin 6tirmo mexanizmlarinin tokmillagdirilmasi va institusional islahatlar (mosalon, repo
alotlori vo strateji kommunikasiya) on plana ¢ixarilmisdir [4, s. 12]. Azorbaycan Res-
publikasinda pul-kredit siyasatinin dinamikasini (2020-2024) asagida verilon grafikdon
aydin gérmok olar (Qrafik 2).

Qrafik 2.

Azarbaycan Respublikasinda pul-kredit siyasatinin dinamikasi (2020-2024)

1af —
—e— Inflyasiya (26)
o

12}

10}

Gastaricilar (%)
[+

2020.0 2020.5 2021.0 2021.5 2022.0 2022.5 2023.0 20235 2024.0
inar

Manba: Miiallif tarafindan hazirlanmuisdir.

Yuxaridak: qgrafikde 2020-2024-cu illor {izro Azorbaycan Respublikasinda pul-
kredit siyasatinin asas gostaricilori — faiz deracasi, inflyasiya vo pul toklifi artimi — dina-
mik sokildo togdim olunmusdur. Bu gostaricilor siyasotin tonzimlayici funksiyasmi vo
igtisadi trendlors uygun reaksiyasini oks etdirir.

Pul-kredit siyasatinds on vacib istigamatlordon biri faiz doracasi siyasatidir. Faiz
daracasi ham pulun doyarini, hom do igtisadiyyatdaki investisiya vo istehlak gorarlarini
formalagdiran mihim gostoricidir. Morkozi Bank faiz dshlizi vasitasilo kommersiya
banklarmin likvidlik davraniglarina tasir edir vo bununla da makroiqtisadi tarazliga yon
verir. Bu mogalods faiz doracasi siyasotinin noazori asaslari, 6tiirme mexanizmlari vo
Azarbaycan Respublikast Morkozi Bankmin bu sahadoki praktikas: tohlil olunur. Faiz
daracalari pulun giymatini ifads edir. Keyns¢i yanasmaya osason, faiz doracalorinin asa-
g1 olmast investisiya xarclorini artirir vo iimumi tolobi stimullagdirir. Monetaristlor iso
hesab edirlor ki, pul toklifindoki doyisikliklor vasitasilo faiz doracolorine tosir edorok
inflyasiyanin idars olunmasi miimkindir [16, s. 195].

Azarbaycan Respublikasinin Morkozi Banki (AMB) 2020-ci ildon sonra faiz siya-
sotini geviklosdirmoays vo soffafligr artrmaga yonslib. Xususilo 2022-ci ilds global or-
zaq inflyasiyasi va enerji giymatlorindoki artim Azorbaycanda da inflyasiyani artirdi (il-
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lik toxminan 13-14%). Natico olarag AMB baza faiz doracasini 6.25%-don baslayaraq
marhololi sokilde 9.0%-o qader yiiksaltdi [15, s. 24]. Indi iso asagida 2020-2024-cii illor-
do Azarbaycanda inflyasiya soviyyasi ilo Markozi Bankin baza faiz doracasi arasindaki
dinamikan1 verak (Qrafik 3).

Qrafik 3.

Azarbaycan: Inflyasiya va Baza Faiz Daracasi Dinamikast (2020-2024)

14} - -
—=— Baza Faiz Daracas

12}
10}

| s
6}

Faiz (%)

at

2020 2021 2022 2023 2024
i

Monba: Miiallif tarafindon hazirlanmuisdur.

Yuxaridak: qrafikdo 2020-2024-cii illordo Azorbaycanda inflyasiya saviyyasi ilo
Moarkazi Bankin baza faiz doracasi arasindaki dinamika gostarilmisdir. Qrafikdon aydin
gorundr ki, inflyasiya artdiqca faiz deracasi do yiiksaldilmis, 2023-cl ildon etibaron iso
har iki gostaricido sabitlosmo miisahido olunmusdur. Valyuta Mazonnasi Siyasati, dov-
latin makroiqtisadi sabitliyi qorumaq vo xarici igtisadi munasibatlori tonzimlomok moq-
sadilo valyuta kurslarina yonoaltdiyi strateji yanagsmadir. Pul-kredit siyasatinin ayrilmaz
hissasi olan bu istigamat, inflyasiya gdzlontilorina, ixrac ragabat gabiliyystino vo valyu-
ta ehtiyatlarinin idaro olunmasina birbasa tasir gostarir. XUsusilo agiq igtisadiyyata ma-
lik 6lkalordo mozonna siyasati ticarat balansi vo maliyys sabitliyinin formalasmasinda
halledici rol oynayir. Mundell-Fleming modelina géra, sabit mozonna rejimi altinda mo-
netar siyasat effektivliyini itirir, clinki Moarkozi Bank moazannoni qorumaq dgln faiz do-
racasini sarbast sokildo dayise bilmir [13, s. 475]. Azarbaycan igtisadiyyati uzun illor sa-
bit moazonno siyasati totbig etmisdir. Lakin 2015-ci ilin neft giymati soku vo xarici sort-
larin pislosmosi naticasinde Moarkoazi Bank manatin devalvasiyasini hayata kegirmis vo
tanzimlonan {izon mozonna rejiming kegid bas vermisdir (Qrafik 4).

Qrafik 4.

Azarbaycan: Valyuta Mazannasi va Valyuta Ehtiyatlart Dinamikast (2014-2024)

11USD = AZN

2014 2016 2018 2020 2022 2024

Mbonba: Miiollif tarafindon hazirlanmisdir.
Bu grafikdo 2014-2024-cl illordoe Azorbaycanin valyuta mozonnasi (1 USD =

143

Valyuta ehtiyatlan (mird, USD)



Dovlatin pul-kredit siyasatinds asas amillara sistemli yanagma S.138-146.

AZN) vo valyuta ehtiyatlar1 (milyard ABS dollar1 ilo) tizra dinamika gdstorilmisdir.
2015-ci ilda bas veran kaskin devalvasiya vo valyuta ehtiyatlarinin azalmasi agiq sokilda
gorinur. Sonraki illards ehtiyatlar tadricon barpa olunmus vo mazanna sabitlosmisdir.

Inflyasiya hadaflonmasi modeli miasir dévrde morkozi banklarn totbiq etdiyi on
onomli pul siyasati strategiyalarmdan biridir. Bu modelds asas magsad inflyasiyanin sa-
bit vo 6ncadon miiayyan olunmus saviyyada saxlanilmasidir. Azarbaycan kimi inkisaf
etmokdo olan 6lkalar {igiin bu yanasma iqtisadi sabitlik, investisiya muhiti vo ohalinin
aliciliq qabiliyyatinin gorunmasi baximindan mithiim shamiyyat kasb edir. Qiymaot sa-
bitliyinin tomin edilmasi siyasoti (inflation targeting — IT) morkozi bankin miioyyan bir
inflyasiya soviyyasini (masoalon, $4\% \pm 1\%3$) rosmi hadof kimi elan edib, bu hodofa
nail olmagq ucln faiz doracolorini vo digar alatlori istifado etdiyi bir yanasmadir. Inflya-
siya gostaricilorinin tonzimlonmosi rejimi dovlatin pul-kredit siyasotindo miiasir vo
prognozlasdirilan bir strategiyadir. Azorbaycan Markazi Banki bu istigamatdo miihim
addimlar atmis vo orta muddatli sabitlik Ugiin méhkom osas yaratmigdir. Tam rejimo ke-
¢id liglin iso maliyys bazarlarmm dorinlosdirilmasi, institutlarin dayaniqhigi vo ictimai
etimadin artirilmasi asas prioritetlor kimi galir.

Notica

Pul-kredit siyasati dovlstin makroiqtisadi sabitliyi qorumaq tcun istifade etdiyi
osas vasitolordon biridir. Onun ugurlu hayata kegirilmosi inflyasiya, iqtisadi artim, val-
yuta sabitliyi, maliyys bazarlarmin inkisaf saviyyasi va institusional mahit kimi komp-
leks amillordon asilidir. Xiisusils inkisaf etmokds olan 6lkalards, o climlodon Azarbay-
canda bu amillarin balansli sakilds nozars alinmasi, Markazi Bankin siyasat alstlorinin
diizglin secilmasi va ictimai gozlontilorin effektiv idars olunmasi vacibdir.

Faiz doracasi siyasoti doviotin pul-kredit siyasatinde morkazi mdvgeds durur.
Azarbaycan tocriibasi gostarir Ki, bu siyasat yalniz monetar alatlorin ¢evikliyi ilo deyil,
eyni zamanda maliyys bazarlarinin inkisafi, institusional mistaqillik vo kommunikasiya
mexanizmlarinin effektivliyi ilo do six baghdir. Faiz siyasstinin daha effektiv totbigi
Ucln igtisadiyyatin maliyys darinliyinin artirilmasi vo uzunmiddatli gdzlontilarin idara
olunmasi prioritet olmalidir.

Valyuta mozonnasi Siyasati dovlatin pul-kredit siyasatinin mithiim komponentidir.
Azarbaycan nimunasinds sabitlik vo inflyasiya nazarati prioritet oldugu tiglin tanzimlo-
nan mazaonna siyasati se¢ilmisdir. Bununla belo, uzunmiddatli dévrds igtisadiyyatin sa-
xalondirilmoasi vo maliyys bazarlarinin inkisafi naticasinds daha ¢evik mozonno siyasati-
nd kecid real alternativ ola bilar.
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Pe3ztome
Hckanoepos Xaoscu

CHcmemnulit no0xo0 K 0CHOGHBIM (hakmopam
0€eHEeNHCHO-KPEeOUmMHOI ROTUMUKYU 20CY0apcmea

B cratbe paccMaTpuBaroTCS OCHOBHBIE (PaKTOPBI, KOTOPBIE (OPMUPYIOT M PErYIUPYIOT JEHEXKHO-
KPEAUTHYIO MOJIUTUKY TOCyAapcTBa. J|eHeKHO-KPEAUTHAS TIOJIUTHKA SBISCTCS OJHUM M3 OCHOBHBIX MHC-
TPYMEHTOB, KOTOPBIH OKa3bIBAaeT CYIIECTBEHHOE BIMSIHUE HAa SKOHOMHKY CTPAHBI U UTpaeT BaXKHYIO POIb
B 00€CIeYCHUH MAaKPOIKOHOMUYECKON CTAaOMIIBHOCTH, a TAKXKE B KOHTPOJIE MHQIISLUKA U CONSHCTBUU KO-
HOMHMYECKOMY pocTy. K 0CHOBHBIM (paKkTOpaM OTHOCSTCS SKOHOMUYECKUH POCT, ypoBeHb HHDIAMH, 6e3-
pabotuua, oOMEHHBII Kypc M ypOBEHb BHYTPEHHeEro Joira. B cratbe oOcyxnaercs BIMSHHE MOTUTHKH,
peanuzyemoii I{eHTpanbHBIM OaHKOM Yepe3 MPOLIEHTHbIE CTABKH, JICHEXKHYIO 0a3y, OOMEHHBIH Kypc U
Jpyrue 3KoHOMHYecKHe nokasatenu. Kpome toro, monutuka LlenTpansHoro 6aHka, perynupoBaHue (Gpu-
HAHCOBBIX PHIHKOB M BHEIIHHE YKOHOMHUUYECKUE (DaKTOPBI TAKKE HTPAIOT BAXKHYIO PONb B ()OPMHUPOBAHUU
9TOH MOJUTHKHU. B cTraThe paccMaTpuBaroTcs pa3inygHble (a3bl IeHEKHO-KPEAUTHON MOMUTHKHU Irocynapc-
TBa W BJIMSHUE JTOH ITOJUTHKHM Ha PA3JIMYHBIC CEKTOPHl SKOHOMHKH. DTa IOJIHUTHKA, KOTOpas CIYKUT
uesnsivm 0opbObI ¢ nHGUIAIHEH, oOecriedeHus (UHAHCOBOM CTAOMITBHOCTH M CHIDKSHUS HEOMPEIeICHHOCTH
Ha BAIIOTHBIX PBIHKAX, TaKXKe HAIpaBieHa Ha YIy4lleHHe WHBECTHIMOHHOTO KIMMAaTa U CoAeiCTBHE
HKOHOMHYECKOMY POcTy. B TO ke BpeMms Takke MOAYEPKUBAIOTCS COLUAIIBHBIC MOCIEICTBUS JEHEXKHO-
KPEAUTHON MOJIUTUKH TOCYAAPCTBA M TO, KaK 3Ta IMOJMTHKA BIHAET HAa OJAroCOCTOSHHE IIUPOKUX CIOEB
HacelneHus.B craTbe paccMaTpHBAaOTCS OCHOBHBIE IMOKA3aTeNM OLEHKH 3(P(EKTHBHOCTH IEHEKHO-Kpe-
JMTHOH ITOJIUTUKH M TO, KaK 3TH MOKa3aTell MPUMEHSIIOTCS B SKOHOMHUYECKON ITONIUTHKE TrocyaapcTa. B
3aKJIIOYEHHE CIEAYyeT OTMETUTh, YTO JEHEKHO-KpEeOUTHas MOJHUTHKA roCylapcTBa HalpaBlieHa Ha IOJ-
JepXKaHHe YKOHOMHYECKOH CTaOMJIBHOCTH W CO3JIaHWE OJIarONpPHATHBIX YCIOBHE JUIsl OyIyllero pa3BH-
THS, @ TAKKE MOTYEPKUBACTCS BAXXKHOCTh IPABUIILHON OLIEHKH OCHOBHBIX (DaKTOPOB ISl ITOBBIILICHUS 3HA-
YUMOCTH ¥ 3P PEKTHBHOCTH JCHEKHO-KPEAUTHOM MOIUTHKY rocyaapcTsa. J{is Toro 4To0bl 3Ta MOIUTHKA
Ob11a 3(hEKTUBHOM, BAXKHO MPABIIHHO OIIEHUTH OCHOBHBIC (PAKTOPHI M IPUHATH COOTBETCTBYIOIIHE MEPHIL.

KiroueBble ciioBa: ﬂeHleCHO-eraumHaﬂ noaumuka, dKOHomudeckKas cma6uﬂbyocmb, uH([)]Z}ZL;Mﬂ,

npoyenmuble CMAasKu, 0OMEHHBLIL KYPC, YKOHOMUHECKUL POCH, QUHAHCOBbIE DbIHKU, MAKPOIKOHOMUYEC-
Kas NOIUMuKa, OeHexcHas 6asa, uHancosas cmaduibHOCmb
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Summary
Iskandarov Haji

A systematic Approach to the Main Factors in the State's Monetary and Credit Policy

The article examines the main factors that shape and regulate the state's monetary policy. Mone-
tary policy is one of the main tools that has a significant impact on the country's economy and plays an
important role in ensuring macroeconomic stability, as well as controlling inflation and promoting econo-
mic growth. The main factors include economic growth, inflation rate, unemployment, exchange rate, and
domestic debt level. The article discusses the impact of policies implemented by the Central Bank thro-
ugh interest rates, monetary base, exchange rate, and other economic indicators. In addition, the policies
of the Central Bank, regulation of financial markets, and external economic factors also play an important
role in the formation of this policy. The article discusses the various phases of the state's monetary policy
and the effects of this policy on various sectors of the economy. This policy, which serves the goals of
combating inflation, ensuring financial stability, and reducing uncertainty in foreign exchange markets, is
also aimed at improving the investment climate and promoting economic growth. At the same time, the
social impacts of the state's monetary policy and how these policies affect the well-being of the wider po-
pulation are also emphasized. The article examines the main indicators for assessing the effectiveness of
monetary policy and how these indicators are applied in the economic policy of the state. In conclusion,
the monetary policy of the state aims to maintain economic stability and create favorable conditions for
future development, and emphasizes the importance of correctly assessing the main factors in order to
increase the importance and effectiveness of the monetary policy of the state. For this policy to be effecti-
ve, it is important to correctly assess the main factors and take appropriate measures.

Key words: monetary policy, economic stability, inflation, interest rates, exchange rate, economic
growth, financial markets, macroeconomic policy, monetary base, financial stability
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