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Xülasә 

İqtisadiyyatın әn mühüm vә әsas sektorlarından  biri real sektordur. İnsanların 
ehtiyaclarını ödәyәn maddi nemәtlәrin vә xidmәtlәrin yaradılmasına cavabdeh olan 
istehsal sahәlәrinin mәcmusudur. Ölkә iqtisadiyyatlarının әsas mәqsәdlәrindәn olan 
iqtisadi artıma nail olmaq, artımı dayanıqlı etmәk hәm zәruri, hәm dә çәtindir.  

Artıma tәsir edә bilәcәk bir çox iqtisadi amillәr var vә bu amillәrdәn birinin 
bank sektoru olduğunu söylәmәk olar. Banklar pul siyasәti vә monetar nәzarәt kanalı 
olmaqla yanaşı, iqtisadiyyatın restrukturizasiyasında vә uzunmüddәtli dayanıqlı 
makroiqtisadi sabitliyin tәmin edilmәsindә effektiv institutlardır. Lakin son illәrdә 
iqtisadiyyatın real sektoru, o cümlәdәn onun daha intellektual vә qeyri-maddi 
ölçülәri çox vacib vә müәyyәn iqtisadiyyatlarda әn mühüm gәlir mәnbәyinә çevril-
mişdir. Bu kontekstdә müasir şәraitdә real sektorun әhәmiyyәti akademik dairәlәrdә 
müzakirә olunur.  

İqtisadi proseslәrin inkişafının müasir mәrhәlәsindә, Azәrbaycan iqtisadiyyatının 
başda real sektorun inkişafı olmaqla, pul-kredit siyasәti, pul bazarının formalaşması, 
iqtisadi artımın stimullaşdırılması, reproduktiv proseslәrin inkişafının әsas 
istiqamәtlәrinin müәyyәn edilmәsi, dövlәtin makroiqtisadi inkişafının mühüm tәrkib 
hissәsidir. İstәnilәn dövlәtin pul siyasәtinin prioritet vәzifәsi istehsalın hәcmindә 
davamlı artım, qiymәt sabitliyi, әhalinin sәmәrәli mәşğulluğu vә real sektorun 
inkişafı kimi makroiqtisadi göstәricilәrә nail olmaqdır.  

Tәdqiqatımız Azәrbaycanda pul vә kredit siyasәtinin real sektora tәsiri ilә bağlı 
yeni anlayışlar tәqdim etsә dә, mәhdudiyyәtsiz deyil. Mәhdudiyyәtlәrdәn biri ondan 
ibarәtdir ki, tәdqiqatımız nisbәtәn qısa seçmә dövrünә әsaslanır vә bu, pul vә kredit 
siyasәti ilә real sektor arasında mümkün әlaqәlәrin tam spektrini әhatә etmәyә bilәr. 

Açar sözlәr: pul-kredit siyasәti, real sektor, pul bazarı, iqtisadiyyat, iqtisadi 
proses 
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Giriş 
Pul siyasәti kredit vә pul dövriyyәsinin vәziyyәtinә planlı tәsir göstәrmәklә 

mәcmu tәlәbi tәnzimlәmәk mәqsәdilә Mәrkәzi Bank tәrәfindәn hәyata keçirilәn bir-
biri ilә әlaqәli tәdbirlәr mәcmusudur. Pul siyasәti ölkә iqtisadiyyatına tәsir göstәrmәk 
üçün çox sәmәrәli vasitәdir vә bu, tәsәrrüfat subyektlәrinin әksәriyyәtinin 
suverenliyini pozmur. Eyni zamanda onların iqtisadi azadlıqlarının әhatә dairәsindә 
mәhdudiyyәt olsa da, dövlәt bu subyektlәrin qәbul etdiyi әsas qәrarlara yalnız dolayı 
yolla tәsir göstәrir. Pul siyasәti son dәrәcә güclü vә buna görә dә son dәrәcә tәhlükәli 
bir vasitәdir. Onun kömәyi ilә böhrandan çıxa bilәrsiniz, lakin kәdәrli alternativi 
istisna etmәk olmaz, yәni, iqtisadiyyatda mәnfi tendensiyaların pislәşmәsi kimi 
halları. Vәziyyәti hәrtәrәfli tәhlil etdikdәn vә pul siyasәtinin milli iqtisadiyyata necә 
tәsir etmәsi ilә bağlı müxtәlif variantları nәzәrdәn keçirdikdәn sonra, yalnız әn 
yüksәk sәviyyәdә balanslaşdırılmış seçimlәr yaxşı nәticә verә bilәr. Dövlәtin 
mәrkәzi emissiya bankı pul siyasәtinin dirijoru kimi çıxış edir. Pul sferasının dövlәt 
tәnzimlәnmәsi yalnız o halda uğurla hәyata keçirilә bilәr ki, dövlәt Mәrkәzi Bank 
vasitәsilә özәl qurumların fәaliyyәtinin miqyasına vә xarakterinә tәsir göstәrә bilsin, 
çünki inkişaf etmiş bazar iqtisadiyyatında pul-kredit sisteminin әsasını tәşkil 
edirlәr[2, s.154]. 

Pul siyasәtinin hәyata keçirilmәsindә әsas problem kredit artımını asanlaşdırmaq 
üçün monetar yumşalma arasında tarazlığın yaradılması vә real sektorda artımla 
müqayisә olunmayan monetar stimuldan yarana bilәcәk inflyasiya tәzyiqlәrindәn 
qorunmaq ehtiyacı olmuşdur. Maliyyә bazarlarında, o cümlәdәn valyuta bazarında 
baş verәn hadisәlәrә cavab vermәk üçün lazımi çevikliyi tәmin etmәk üçün Ehtiyat 
Bankı son illәrdә çoxsaylı indikator yanaşmasını tәtbiq etmişdir. Geniş pul kütlәsinin 
artımı, M3 әsas mәlumat elementi kimi istifadә olunmağa davam edәrkәn, inflyasiya, 
faiz dәrәcәlәri, kredit axını, fiskal kәsir vә xarici mövqe kimi digәr göstәricilәr dә 
siyasәtin perspektivlәrini mәlumatlandırmaq üçün hasilatla birlikdә istifadә 
olunur[1]. 

Goodfriend (2011) kredit siyasәtinin konseptuallaşdırılmasında yaxşı başlanğıc 
nöqtәsi tәklif etmişdir. O, mәrkәzi bank әmәliyyatlarını pul siyasәti vә kredit 
siyasәtinә bölür. Onun tәsnifatında pul siyasәti xәzinәdarlıq qiymәtli kağızlarının 
alınması vә ya satılması yolu ilә bank ehtiyatlarını vә valyutanı genişlәndirәn vә ya 
daraldan açıq bazar әmәliyyatlarına aiddir. Digәr tәrәfdәn, kredit siyasәti mәrkәzi 
bank aktivlәrinin tәrkibini dәyişdirir, onların ümumi mәblәğini sabit saxlayır. Başqa 
sözlә, kredit siyasәti xüsusi borcalanlara kredit verilmәsini vә ya xәzinәdarlıqların 
satışından әldә edilәn gәlirlә qeyri-xәzinә qiymәtli kağızlarının әldә edilmәsini 
nәzәrdә tutur[7.s,62]. 

Kredit siyasәti vә makroprudensial siyasәtlәr üst-üstә düşә bilәr, çünki hәr iki 
siyasәt tez-tez müәyyәn sektorlara yönәlmiş kredit nәzarәti vә ya kredit ayrılması 
formasını әhatә edir Bu oxşarlıqlara baxmayaraq, hәr iki siyasәt öz prioritetlәrinә 
görә fәrqlәnir. Makroprudensial siyasәt, әsasәn, sistemli risklәrin idarә edilmәsi 
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perspektivindәn kredit artımını mәhdudlaşdırmaq mәqsәdi daşıyır, halbuki kredit 
siyasәti istәr ümumi iqtisadiyyatda, istәrsә dә ayrı-ayrı sektorlarda kreditin 
mövcudluğuna çox diqqәt yetirir vә maliyyә vasitәçiliyindәki uğursuzluqları 
düzәltmәyi hәdәflәyir[8]. 

Pul siyasәtinin üsulları sırf iqtisadi xarakter daşıyır, ona görә dә onları hüquqi 
metodlardan fәrqlәndirmәk lazımdır. Pul siyasәtinin üsulları bu vә ya digәr dәrәcәdә 
bütövlükdә maliyyә sektoruna tәsir göstәrmәyә imkan verir. Üstәlik, onlardan 
bәzilәri pul dövriyyәsi sferasına, digәrlәri isә kreditlәşmә sahәsinә daha çox tәsir 
göstәrir. Bunu nәzәrә alaraq pul siyasәtinin bütün üsullarını pul siyasәtinin 
metodlarına vә kredit siyasәtinin metodlarına bölmәk olar. Belә bir fәrq bu vә ya 
digәr metoddan istifadә etmәklә әldә edilәn mәqsәdlәrә әsaslana bilәr[9.s, 38]. 

Pul siyasәtinin real iqtisadiyyata tәsir kanalları ilә bağlı ümumi konsensus olsa 
da, bәzi mәqamlar üzrә fikirlәr hәlә dә mübahisәlidir. Bu mәqamlardan biri dә pul 
siyasәtinin ötürülmәsi üçün pul kanalı vә kredit kanalının nisbi әhәmiyyәtidir. 
Mәrkәzi bankın hәyata keçirdiyi pul siyasәtinin real sektora tәsirlәrini düzgün şәrh 
etmәsi vә monetar hәdәflәri daha dәqiq müәyyәn etmәsi üçün pul vә kredit 
kanallarının nisbi әhәmiyyәti müәyyәn edilmәlidir. Әvvәlki bölmәlәrdә müzakirә 
etdiyimiz pul yanaşmasında yalnız iki aktiv var: “pul” vә “istiqraz”. Bu yanaşmada 
bankların pul yaratma funksiyası vurğulanır vә onların yalnız istiqrazlara investisiya 
edә bildiklәri güman edilir. Kredit yanaşmasına görә aparılan tәhlillәrdә pul vә 
istiqrazlardan başqa digәr yanaşmalardan fәrqli olaraq “kreditlәr” dә yer alır. 
Nәticәdә banklar kredit vә pul yaratmaq funksiyasına malikdir. İqtisadiyyatda hәyata 
keçirilәn pul siyasәti banklara da tәsir edәrәk onların aktiv vә passivlәrindә 
dәyişikliklәrә sәbәb olur. Buna görә dә kredit yanaşmasına görә, kreditlәr üzrә faiz 
dәrәcәlәrinin pul bazarındakı faiz dәrәcәlәri ilә eyni istiqamәtdә hәrәkәt 
etmәyәcәyini müdafiә edir vә nominal xәrclәrin dәyişmәsini ölçür [5 s. 24]. 

Pul siyasәtinin rolu onun iqtisadiyyatın real sektoruna, investisiya mühitinә, ölkә 
әhalisinin rifahına, milli valyutanın sabitliyinin tәmin edilmәsi ilә bağlı kompleks 
problemlәrin hәllinә, milli iqtisadiyyatın defolt vәziyyәtlәrinin aradan qaldırılmasına 
tәsiri ilә müәyyәn edilir vә ümumilikdә iqtisadi artımın tәmin edilmәsinә şәrait 
yaradılır. Pul siyasәtinin әsas istiqamәtlәrindә müәyyәn edilmiş strateji prioritetlәr 
milli iqtisadiyyatın әsas göstәricilәri üzrә qarşıya qoyulan mәqsәdlәrә nail 
olunmasına kömәk edir. İstifadә olunan pul siyasәtinin üsulları vә alәtlәri monetar 
sferaya güclü tәsir göstәrir vә iqtisadiyyatda müxtәlif dövri dalğalanmaları 
hamarlaşdırmağa qadirdir[10,s.44] 

 
Pul-kredit siyasәtinin real sektorlara tәsiri 
Bütün ölkәlәrdә tәtbiq edilәn pul siyasәti üçün vahid model mövcud deyildir. 

Mәrkәzi Bank müvafiq icra hakimiyyәti orqanı ilә razılaşdırılmış şәrtlәrlә dövlәt 
hesablarına xidmәt göstәrir. Pul siyasәtinin aparılması üçün zәruri hallarda Mәrkәzi 
Bank sәlahiyyәtli icra hakimiyyәti orqanı ilә razılaşdırılmış şәrtlәrlә dövlәtdәn 
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müddәtli depozitlәr qәbul edә bilәr. Azәrbaycan Respublikasının Mәrkәzi Bankı 
Azәrbaycan Respublikasının dövlәt orqanlarının, dövlәt vә qeyri-büdcә dövlәt 
fondunun bank hesablarına xidmәt göstәrmәk hüququna malikdir.  Ölkәnin milli 
bankı bazar iqtisadiyyatına keçid şәraitindә düzgün pul-kredit siyasәtinin hәyata 
keçirilmәsinә böyük әhәmiyyәt verir. Dünya tәcrübәsi göstәrir ki, milli bankın pul 
siyasәti üç istiqamәtdә hәyata keçirilir. Belә ki, bank kreditlәrinin hәcminin 
rasionallaşdırılması istiqamәtindә pul kütlәsinә nәzarәt edilir vә faiz dәrәcәsinә 
nәzarәt edilir.  

Pul siyasәtinin real sektorda effektivliyinә zәif vә qeyri-müәyyәn biznes 
dünyagörüşü tәsir etdikdә, bu da real sektorun kredit axınına mane olur. 
Genişlәndirici pul siyasәti bank ehtiyatlarını artırırsa vә bununla da bank sistemindә 
daha çox likvidlik yaradırsa, real investorlar istәmәzsә vә ya bankda real investorun 
krediti ödәmәk qabiliyyәtinә şübhә yaranarsa, bu likvidlik mәqsәdli real sektora 
axmaya bilәr. Bundan әlavә, maliyyәlәşdirmә xәrclәrini azaldan aşağı faiz 
dәrәcәlәrinin iqtisadi perspektivlәrin qaranlıq olduğu zaman real sektora kredit 
axınının artırılmasında tәsirli olması ehtimalı azdır[6, s.17]. 

Azәrbaycanda iqtisadi artımı, sabitliyi vә inkişafı tәşviq etmәk üçün pul 
siyasәtinin real sektorlara tәsirinin güclәndirilmәsi mühüm әhәmiyyәt kәsb edir. 
Azәrbaycan Respublikasının Mәrkәzi Bankı (ARMB) bu mәsәlәdә әsas rol oynayır, 
çünki o, kәnd tәsәrrüfatı, sәnaye vә xidmәtlәr kimi real sektorların inkişafı üçün 
әlverişli әlverişli makroiqtisadi mühitin yaradılmasını hәdәflәyir[4]. Bu mәqsәdә nail 
olmaq üçün ARMB bir sıra pul vә kredit siyasәti alәtlәrindәn, o cümlәdәn yenidәn 
maliyyәlәşdirmә dәrәcәsi, ehtiyat tәlәblәri vә açıq bazar әmәliyyatlarından istifadә 
edir. Bu alәtlәr pul kütlәsinә, faiz dәrәcәlәrinә vә kreditin mövcudluğuna tәsir etmәk 
üçün nәzәrdә tutulmuşdur. Bununla da onlar iqtisadi fәaliyyәtin ümumi sәviyyәsinә 
tәsir göstәrirlәr. 

Bu gün pul-kredit siyasәtinin rolu, onun iqtisadiyyatın real sektoruna tәsiri vә 
Azәrbaycan xalqının rifah halının qorunub saxlanmasının, yaxşılaşdırılmasının tәmin 
edilmәsindә mürәkkәb problemlәrin hәlli inkişafının şәrtlәrindәn biridir. 
İqtisadiyyatın real sektorunun vә bütövlükdә iqtisadi artımın әhәmiyyәti getdikcә 
artır. İlk növbәdә inflyasiyanın azaldılması mәqsәdi ilә effektiv pul-kredit siyasәti 
iqtisadiyyatlara uzunmüddәtli real investisiyaların artırılmasına tәsir göstәrәn 
әlverişli investisiya mühitinin yaradılması üçün ilkin şәrtdir[3]. 

Uzunmüddәtli perspektivdә Azәrbaycan Mәrkәzi Bankının pul-kredit siyasәtinin 
Azәrbaycan iqtisadiyyatının real sektorlarına tәsirinin güclәndirilmәsi istiqamәtindә 
sәylәrinin iqtisadiyyata müsbәt tәsir göstәrәcәyi gözlәnilir, o cümlәdәn: 

- İqtisadi artımı vә inkişafı tәşviq etmәk 
- İşsizliyin vә yoxsulluğun azaldılması 
- Real sektorların rәqabәt qabiliyyәtinin artırılması 
- Maliyyә sabitliyinin güclәndirilmәsi vә sistem risklәrinin qarşısının alınması 
- İnvestisiya vә innovasiyaların tәşviqi 
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- Biznes mühitinin yaxşılaşdırılması vә sahibkarlığın tәşviqi 
- Maliyyә savadlılığının vә inklüzivliyinin artırılması 
Azәrbaycanda pul siyasәtinin real sektorlara tәsirini güclәndirmәk üçün ARMB-

nin vә bütövlükdә iqtisadiyyatın qarşısında duran vәzifәlәri hәll edәn kompleks 
yanaşma tәlәb olunur. Yuxarıda qeyd olunan tәdbirlәrin hәyata keçirilmәsi ARMB-
yә real sektorun artımını vә inkişafını dәstәklәyәcәk daha әlverişli makroiqtisadi 
mühiti tәmin etmәyә vә belәliklә, Azәrbaycanda iqtisadi artıma, sabitliyә vә inkişafa 
tәkan verәcәk. 

 
Nәticә 
Әnәnәvi pul vә kredit siyasәtinin hәyata keçirilmәsindә pul tәklifinә nәzarәt 

mexanizmi özәl vә dövlәt sektorunun portfel strukturlarına vә xәrclәrinә birbaşa tәsir 
göstәrmәklә özәl sektorun kredit vә dövlәt borclanma tәlәblәrinә nәzarәt etmәk üçün 
fәaliyyәt göstәrirdi. İqtisadiyyatın real sektoruna pul siyasәti vasitәsilә tәsirini pul 
bazarında tarazlığın әldә edilmәsi yolu ilә dә izlәmәk olar. Pul vә investisiya 
bazarlarında tarazlığa nail olmaqla, iqtisadi fәaliyyәtin müxtәlif sahәlәrinә pul 
qoyuluşunun rentabellik vә risk nisbәti baxımından eyni dәrәcәdә sәrfәli olacağı 
şәrait yaradılır. 

Hal-hazırda pul-kredit siyasәtinin rolu, onun iqtisadiyyatın real sektoruna tәsiri, 
habelә Azәrbaycan vәtәndaşlarının rifah sәviyyәsinin saxlanması vә artırılması ilә 
bağlı kompleks problemlәrin hәllindә mühüm rol oynayır. İqtisadiyyatın real 
sektorunun inkişafı vә ümumilikdә iqtisadi artım üçün ilkin şәrtlәr artmaqdadır. İlk 
növbәdә inflyasiyanın azaldılmasına yönәlmiş sәmәrәli pul siyasәtinin hәyata 
keçirilmәsi milli iqtisadiyyata uzunmüddәtli real investisiyaların artmasına tәsir 
göstәrәn әlverişli investisiya mühitinin inkişafının şәrtlәrindәn biridir. İstifadә olunan 
pul siyasәtinin üsulları vә alәtlәri pul sferasına güclü tәsir göstәrir vә iqtisadiyyatda 
müxtәlif dövri dalğalanmaları yumşaltmağa kömәk edir. 

Transmissiya mexanizmini vә pul siyasәti qәrarlarının real sektorlara tәsirini 
daha yaxşı başa düşmәk üçün ARMB pul siyasәti çәrçivәsini daha da inkişaf 
etdirmәli vә analitik imkanlarını güclәndirmәlidir. Tәdqiqat vә inkişaf, potensialın 
artırılması vә digәr tәdbirlәr buna nail olmağa kömәk edә bilәr. 
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Jafarlı Vafa 
 

STRENGTHENING THE IMPACT OF MONETARY  
POLICY ON REAL SECTORS 

 IN AZERBAIJAN 
 

Summary 
 
 

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

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

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

process 
 

Джафарли  Вафа 
 

УСИЛЕНИЕ ВОЗДЕЙСТВИЯ ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНОЙ  
ПОЛИТИКИ НА РЕАЛЬНЫЙ  
СЕКТОР В АЗЕРБАЙДЖАНЕ 

 
Резюме 

 
Одним из важнейших и основных секторов экономики является реальный 

сектор. Это совокупность производственных сфер, ответственных за создание 
материальных благ и услуг, удовлетворяющих потребности людей. Достиже-
ние экономического роста, который является одной из основных целей национ-
альных экономик, и обеспечение устойчивого роста одновременно и 
необходимо, и сложно. Существует множество экономических факторов, 
которые могут повлиять на рост, и одним из таких факторов можно назвать 
банковский сектор. Помимо того, что банки являются каналом денежно-креди-
тной политики и денежно-кредитного контроля, они являются эффективными 
институтами в реструктуризации экономики и обеспечении долгосрочной 
устойчивой макроэкономической стабильности. Однако в последние годы 
реальный сектор экономики, включая его более интеллектуальные и 
нематериальные измерения, стал очень важным и важнейшим источником 
дохода в определенных экономиках.  

В этом контексте в академических кругах обсуждается значение реального 
сектора в современных условиях. На современном этапе развития экономи-
ческих процессов, особенно развития реального сектора экономики Азер-
байджана, денежно-кредитная политика, формирование денежного рынка, 
стимулирование экономического роста, определение основных направлений 
развития воспроизводственных процессов являются важной составляющей 
макроэкономического развития государства. Приоритетной задачей денежно-
кредитной политики любого государства является достижение таких 
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макроэкономических показателей, как постоянный рост объемов производства, 
стабильность цен, эффективная занятость населения и развитие реального 
сектора. Хотя наше исследование дает новое представление о влиянии 
денежно-кредитной политики на реальный сектор в Азербайджане, оно не 
лишено ограничений. Одним из ограничений является то, что наше 
исследование основано на относительно коротком периоде выборки, который 
может не охватить весь спектр возможных связей между денежно-кредитной 
политикой и реальным сектором.  

 
Ключевые слова: денежно-кредитная политика, реальный сектор, дене-

жный рынок, экономика, экономический процесс 
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