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AZӘRBAYCAN İQTİSADIYYATINDA DAVAMLI İNKIŞAFIN 
TӘMİN EDİLMӘSİ ÜZRӘ MB-IN PUL-KREDİT SİYASӘTİNİN 

TӘHLİLİ VӘ QİYMӘTLӘNDİRİLMӘSİ 
                                      

Xülasә 
 
Pul siyasәtinin hәdәfinә çatmaq mәqsәdilә Mәrkәzi Bank pul siyasәti 

alәtlәrindәn istifadә edir. Sәrәncamında olan pul siyasәti alәtlәri vasitәsilә 
pul kütlәsi, valyuta mәzәnnәsi vә faiz dәrәcәlәrinә tәsir göstәrmәklә Mәrkәzi 
Bank özünün son mәqsәdinә nail olmağa çalışır. Pul siyasәtinә dair adekvat 
qәrarlar qәbul etmәk üçün Mәrkәzi Bank daim ölkәdәki makroiqtisadi 
vәziyyәti tәhlil edir vә proqnozlaşdırır. 

Pul-kredit siyasәtinin başlıca mәqsәdi maliyyә stabilliyinin, inflyasiyaya 
sәbәb olmadan davamlı mәşğulluq sәviyyәsinin  vә iqtisadi artımın tәmin 
edilmәsi kimi qiymәtlәndirilir. AMB-nin fәaliyyәtinin vә onun pul-kredit 
siyasәtinin mühüm istiqamәtlәrindәn biri dә bank sisteminin inkişaf 
etdirilmәsi, bu sektorda risklәrin azaldılması, likvidliyin yüksәldilmәsi, 
bankların pul yaratma kimi keyfiyyәt göstәricisinin daha da artırılmasıdır.   

              
Açar sözlәr: inflyasiya, uçot dәrәcәsi, qiymәtli kağızlar. 
 
Giriş. 
Mәqalәdә Azәrbaycan iqtisadiyyatında davamlı inkişafın tәmin edilmәsi 

üzrә MB-ın pul-kredit siyasәtindәn bәhs edilir. Bu mәqalәdә Azәrbaycanın 
Mәrkәzi bankının pul-kredit siyasәtinin әsas istiqamәtlәrinә, onu 
müәyyәnlәşdirәn amillәrә, sәmәrәlik dәrәcәsinә vә üsullarına diqqәt yetirilir. 

Azәrbaycan Respublikası Mәrkәzi Bankının pul siyasәtinin әsas mәqsәdi 
ölkәdә qiymәt sabitliyini, başqa sözlә inflyasiyanın aşağı sәviyyәdә 
qorunmasını tәmin etmәkdәn ibarәtdir. Aşağı inflyasiya istehlakçılar vә 
biznes üçün әlverişli iqtisadi mühit demәkdir. Qiymәt sabitliyi sahibkarlara 
vә ev tәsәrrüfatlarına imkan verir ki, onlar öz planlarını әminliklә vә daha 
uzunmüddәtli dövrә tәrtib etsinlәr. Aşağı inflyasiya milli valyutanın sabit 
alıcılıq qabiliyyәtini tәmin edir. Stabil aşağı inflyasiya gәlirlәrin vә 
yığımların dәyәrsizlәşmәsinin qarşısını alaraq milli valyutada uzunmüddәtli 
yığımları stimullaşdırır, dollarlaşmanı vә faiz dәrәcәlәrini azaldır. Bütün 
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bunlar da iqtisadi artıma vә maliyyә sabitliyinә müsbәt tәsir edir. Pul 
siyasәtinin son hәdәfi olan inflyasiyanı ölçmәk üçün istehlak qiymәtlәri 
indeksindәn istifadә olunur. Azәrbaycanda bu göstәrici Dövlәt Statistika 
Komitәsi tәrәfindәn bütün zәruri tәlәbat malları vә xidmәtlәrin daxil edildiyi 
istehlak sәbәti әsasında hesablanaraq ictimaiyyәtә tәqdim olunur. Әhalinin 
rifah sәviyyәsindәn vә istehlak bazarındakı tendensiyalardan asılı olaraq 
istehlak sәbәtinә daxil olan mәhsul vә xidmәtlәr dәstinә vaxtaşırı baxılır. 
Mәrkәzi Bankın inflyasiya üzrә hәdәfinin kәmiyyәt parametrlәri növbәti il 
üçün müәyyәnlәşdirilәrәk ictimaiyyәtә açıqlanır. İllik hәdәf istehlak 
qiymәtlәri indeksinin son 12 ayda dәyişimi (vә ya 12 aylıq inflyasiya) üzrә 
müәyyәn olunur. Son hәdәf әsasında pul siyasәtinin aralıq vә әmәliyyat 
hәdәflәri müәyyәn olunur. Perspektivdә inflyasiyanın hәdәflәnmәsi rejiminә 
keçidlә başlıca әmәliyyat hәdәfi olaraq banklararası pul bazarındakı 
qısamüddәtli faizlәrdәn istifadә etmәk nәzәrdә tutulur. Pul siyasәtinin 
әmәliyyat çәrçivәsinin mühüm elementlәrindәn biri faiz dәhlizidir. Faiz 
dәhlizi banklararası bazardakı qısamüddәtli faizlәrin dәhliz daxilindә 
hәrәkәtini tәmin etmәk mәqsәdi daşıyır. Faiz dәhlizi eyni zamanda Mәrkәzi 
Bankın likvidlik әmәliyyatları üzrә faizlәrinin iyerarxiyasını müәyyәn edir. 
Mәrkәzi Bankın faiz dәhlizi üç parametr olan uçot dәrәcәsi, yuxarı hәdd vә 
aşağı hәddәn ibarәtdir. Faiz dәhlizinin aşağı hәddi sterilizasiya yönümlü 
daimi imkanlar alәtlәrindәn olan 1 günlük depozit әmәliyyatının faizidir. 
Faiz dәhlizinin yuxarı hәddi isә 1 günlük likvidliyin verilmәsi üzrә daimi 
imkanlar alәtlәrindәn olan әks-REPO әmәliyyatının faizidir. Uçot faiz 
dәrәcәsi faiz dәhlizinin mәrkәzi parametridir. Bu faiz dәrәcәsini elan 
etmәklә Mәrkәzi Bank banklararası bazarda qısamüddәtli faizlәri bu 
parametrә yaxınlaşdırmağa çalışır. Dәhlizin aşağı hәddi ilә uçot dәrәcәsi 
arasında formalaşan faizlәrlә sterilizasiya yönümlü qısamüddәtli açıq bazar 
әmәliyyatları hәyata keçirilir. Uçot dәrәcәsi ilә dәhlizin yuxarı hәddi 
arasında formalaşan faizlәrlә likvidliyin verilmәsi yönümlü qısamüddәtli 
açıq bazar әmәliyyatları hәyata keçirilir. Mәrkәzi Bank sәrәncamındakı 
alәtlәrlә banklararası pul bazarında faizlәrin dәhliz daxilindә formalaşmasına 
çalışır. Bu proses pul siyasәti qәrarlarının transmissiyasının birinci hәlqәsini 
tәşkil edir. Banklararası bazarda qısamüddәtli faizlәr dәyişәndә digәr faizlәr, 
o cümlәdәn depozit vә kredit faizlәri dә dәyişir. Bu proses pul siyasәti 
qәrarlarının transmissiyasının ikinci hәlqәsini tәşkil edir.Pul siyasәti 
hәdәflәrinә nail olunması әhәmiyyәtli dәrәcәdә bank sisteminin likvidlik 
mövqeyindәn asılıdır. Bank sisteminin likvidlik mövqeyinә bir sıra amillәr 
tәsir göstәrir. Likvidliyә tәsir edәn başlıca avtonom (yәni Mәrkәzi Bankdan 
asılı olmayan) amil hökumәt hesablarının, xüsusilә dә xәzinә qalığının 
dәyişimidir. Bu amil dövlәt büdcәsinin gәlir vә xәrclәrindәn asılıdır. Xәzinә 
qalığının azalması manatla müxbir hesablara artırıcı, onun artması isә 
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manatla müxbir hesablara azaldıcı tәsir göstәrә bilәr. Bu amil dövlәt 
büdcәsinin gәlir vә xәrclәrindәn asılıdır. Hökumәt hesablarının dәyişiminin 
likvidliyә tәsirini qiymәtlәndirә bilmәk üçün Mәrkәzi Bank Maliyyә 
Nazirliyi ilә әmәk aşlıq edir.Açıq bazar әmәliyyatları Mәrkәzi Bankın 
tәşәbbüsü ilә vә Mәrkәzi Bank tәrәfindәn müәyyәnlәşdirilәn kәmiyyәt 
parametrlәri ilә aparılır. Açıq bazar әmәliyyatları da sterilizasiya yönümlü vә 
likvidliyin verilmәsi yönümlü ola bilәr. Sterilizasiya mәqsәdilә Mәrkәzi 
Bank öncәdәn müәyyәn edilәn hәcmlәrdә 1,3,6 vә 9 aylıq not hәrracları 
keçirir. Not hәrracları sabit hәcmli olmaqla bazar faizlәri әsaslı mexanizmlә 
keçirilir. Başqa sözlә notların gәlirliyi bazarda tәlәb-tәklif nisbәtindәn asılı 
olaraq formalaşır.Mәcburi ehtiyatların norması bankların öhdәliklәrinin 
hәcminin müәyyәn faizi nisbәtindә müәyyәnlәşdirilir. Banklar tәrәfindәn 
mәcburi ehtiyatlar “Mәcburi ehtiyatların norması, hesablanması vә 
saxlanması Qaydası”na uyğun olaraq hesablanır vә saxlanılır. Qaydaya 
uyğun olaraq mәcburi ehtiyatlar bankın cәlb olunan öhdәliklәrinin 
hesablama dövrü (1 ay) üzrә orta günlük qalığı әsasında hesablanır. 
Hesablama dövrü hәr ayın ilk tәqvim günü başlayır vә son tәqvim günü bitir. 
Banklar hesablama dövründәn sonrakı 5 (beş) iş günü әrzindә mәcburi 
ehtiyatlar üzrә hesabatı Mәrkәzi Banka tәqdim etmәlidir. Növbәti saxlama 
dövrünün mәcburi ehtiyatları hәmin hesabat әsasında müәyyәn 
edilir.Banklar arasında pul bazarı әqdlәri tәminatlı vә tәminatsız әsasda 
bağlana bilәr. Banklararası tәminatlı pul bazarı әsasәn Bakı Fond Birjasında 
(Birja) qiymәtli kağızların girovu ilә bağlanan REPO әmәliyyatlarından 
ibarәtdir. REPO әqdi bağlandığı zaman REPO predmeti olan qiymәtli 
kağızlar depozitar tәrәfindәn REPO alıcısının hesabında dondurulur. “REPO 
bazarında bağlanılan әqdlәr üzrә indekslәrin hesablanması vә açıqlanması 
Qaydaları”na uyğun olaraq, Birja tәrәfindәn gündәlik әsasda banklar 
arasında bağlanan REPO әqdlәri üzrә 1 günlük, 1 hәftәlik vә 2 hәftәlik 
indekslәrin hesablanması vә Birjanın internet sәhifәsindә açıqlanması 
nәzәrdә tutulur. Bu indekslәr banklar arasında bağlanan tәminatlı pul bazarı 
әqdlәri üzrә reprezentativ faiz rolunu oynayır.Mәrkәzi Bankın monetar 
siyasәti pul siyasәtindә mühim rol oynayır. Monetar siyasәt Mәrkәzi Bankın 
pul tәklifinә tәsir göstәrmәyә çalışmasıdır.Monetar siyasәtin aşağıdakı 
növlәri var.Daraldıcı siyasәt - Bu zaman pul tәklifi azaldılacaq vә ya az 
artırılacaq, yaxud faiz dәrәcәsi yüksәldilәcәk.Genişlәndirici siyasәt – Bu 
zamanı isә pul tәklifi kәskin artacaq vә ya faiz dәrәcәsi azaldılacaq.Bundan 
әlavә monetar siyasәtin mәqsәdindәn asılı olaraq aşağıdakı növlәri var: 
Yumşaq pul siyasәti -Mәrkәzi bank faiz dәrәcәsin aşağı salmaqla iqtisadi 
artıma tәkan verir. 

Neytral pul siyasәti - Mәrkәzi bank faiz dәrәcәsindә dәyişiklik etmir. 
Belәliklә nә iqtisadi artım tәşviq edilir nә dә inflyasiya ilә mübarizә aparılır. 
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Sәrt pul siyasәti - Bu zaman faiz dәrәcәsi yuxarı sәviyyәdә saxlanmaqla 
inflyasiya azaldılır. Monetar siyasәtin әsas alәtlәrindәn biri açıq bazar 
әmәliyyatlarıdır. Bu alәt dövlәt istiqrazlarının, şirkәtlәrin sәhmlәri vә xarici 
valyutaların alınması vә satılması ilә pulun miqdarı idarә edilmәsinә sәbәb 
olur. Bütün bu әmәliyyatlar zamanı az ya da çox hәcmdәki valyuta bazar 
dövriyyәsindәn çıxır vә ya dövriyyәyә daxil olur. Adәtәn qısa müddәtli açıq 
bazar әmәliyyatlarının sәbәbi qısa müddәtli faiz dәrәcәsinә nail olmaqdır. 
Digәr tәrәfdәn isә bu әmәliyyatlar hәr hansı xarici valyutada (vә ya qızılda) 
xüsusi mübadilә dәrәcәsini qoruyub saxlamağa xidmәt edir. Monetar 
siyasәtdә istifadә edilәn digәr әsas alәtlәrә isә aşağıdakılar daxildir: 

*Diskont faiz dәrәcәsi, 
*Mәcburi ehtiyat norması, 
*Mәnәvi razısalma (ing. Moral suasion), 
*Açıq ağız әmәliyyatları (ing. Open Mouth Operations) 
Monetar siyasәt likvidlik tәlәsindә effektsizdir. İnflyasiya vә faiz 

dәrәcәsi sıfıra yaxın olduqda Mәrkәz Bankı әnәnәvi yollarla monetar siyasәt 
hәyata keçirә bilmir. Bu zaman qeyri әnәnәvi üsullar tәtbiq edir: dövlәt 
istiqrazları almaqdansa, korporativ qiymәtli kağızlar almaqla istehsalın 
artımını tәmin edir ya da uzunmüddәtli istiqrazlar alır vә qısa müddәtli 
istiqrazlarını satır. 

 
Mәnbә: Azәrbaycan Respublikasının Mәrkәzi Bankının pul-kredit 

siyasәti haqqında qaydaları. 
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Analysis and evaluation of monetary and credit policy of the Central Bank of 
Azerbaijan on ensuring sustainable development in the economy of 

Azerbaijan 
 

Summary 
 

In order to achieve the goal of monetary policy, the Central Bank uses 
monetary policy instruments. The Central Bank tries to achieve its ultimate 
goal by influencing the money supply, exchange rate and interest rates 
through the monetary policy instruments at its disposal. In order to make 
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adequate decisions on monetary policy, the Central Bank constantly analyzes 
and forecasts the macroeconomic situation in the country. 

The main goal of monetary policy is to ensure financial stability, 
sustainable employment level and economic growth without causing 
inflation. One of the important directions of the Central Bank's activity and 
its monetary policy is the development of the banking system, reducing risks 
in this sector, increasing liquidity, and further increasing the quality indicator 
of banks such as money creation. 

 
Keywords: inflation, discount rate, securities. 

 
Анализ и оценка денежно-кредитной политики Центрального банка 
Азербайджана по обеспечению устойчивого развития экономики 

Азербайджана 
 

Резюме 
 

Для достижения цели денежно-кредитной политики Центральный 
банк использует инструменты денежно-кредитной политики. 
Центральный банк пытается достичь своей конечной цели, воздействуя 
на денежную массу, обменный курс и процентные ставки с помощью 
имеющихся в его распоряжении инструментов денежно-кредитной 
политики. Для принятия адекватных решений по денежно-кредитной 
политике Центральный банк постоянно анализирует и прогнозирует 
макроэкономическую ситуацию в стране. 

Основной целью денежно-кредитной политики является 
обеспечение финансовой стабильности, устойчивого уровня занятости 
и экономического роста, не вызывая инфляции. Одним из важных 
направлений деятельности ЦБА и его денежно-кредитной политики 
является развитие банковской системы, снижение рисков в данном 
секторе, повышение ликвидности, дальнейшее повышение 
качественного показателя таких банков, как создание денег. 

 
Ключевые слова: инфляция, учетная ставка, ценные бумаги. 
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