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MONETAR AMILLORIN iQTISADI ARTIM PROSESIN® TOSIRININ TOHLILI vo
QiYMOTLONDIRILMOSI

XULASO

Tadqgiqatin maqsadi - Azarbaycanda UDM-in formalasmasi ila barabar, bu sistema tasir
edon an vacib amillorin (asason neft vo pulun hacmi) 6yranilmasindan, real pul kiitlosinin diizgiin
idaraedilmasi, habelo onun ¢ox vo ya az olmasi soraitinds yarana bilocok miisbat vo monfi nati-
calorini miiayyan etmakdan ibaratdir.

Tadqigatin metodologiyasi - tadgiqatda pul tominatinin ¢oxistiqamatli tasirlorini aragdir-
magq l¢iin movzu iizra analiz, sintez va ikincili malumat tahlili metodlarindan istifada edilmisdir.

Tadqigatin tatbiqi shamiyyati — bu todqigatin noticalori elm xadimlori, siyasotgilor,
analitiklor, maliyya institutlar, igtisadiyyat sektorunda olan maraqgl taraflor ii¢lin makroiqtisadi
tahlillar aparmagq, bununla slagadar siyasst formalasdirmagq, real pul kiitlasinin diizgiin sakilda
prognozlasdiriimasi, UDM va ona tasir eda bilon amillar arasinda alagaya asasan model yaratmaq
lizra istifado edilmasi miimkiindiir.

Tadqigatin naticalari — bu tadqgiqat 6lkods olan pul kiitlasinin hacmina nozarat etmoya,
diizgiin siyasot vo tocriibalor inkisaf etdirmoya, UDM-in hacmini artirmaq vo bu soraitdo omolo
golon va qacilmaz olan tohliikali fosadlar idara etmak {igiin strategiyalar1 shamiyyatli sokilde
vurgulayir.

Tadqiqatin orijinalhig va elmi yeniliyi — todqiqat sorhodlor arasinda pul kiitlosinin, onun
aqreqat hallarinin miiqayisoli tohlilini 6n plana ¢ixarmig, maliyyo bazarlarinin inkisafi, xiisusilo
maliyya resurslarinin real iqtisadiyyata yonaldilmasi lizro mexanizmlarin tokmillagdirilmasini
vurgulayir, igtisadiyyatin iimumi rifahina t6hfs vera bilor.

Acar sozlor: M0, M3, repo faiz doracasi, hibrid inflyasiya, monetar amillar, iqtisadi artim.

GiRisS

Azorbaycanda UDM-in formalagmasinda neft amilinin vo onun qiymatinin miihiim aha-
miyyati vardir. Lakin tohlil gostorir ki, bazi illordo neftin qiymaotinin artib-azalmasi1 fonunda
UDM-in dayismosi heg do homiso buna adekvat olmur. UDM-in dayismasina tosir gdstoran asas
amillardon biri do dévriyyada olan pulun miqdaridir. Ogar 6lkads pulun real ifadeds miqdari
artirsa, onda UDM da artir. 9gar pulun real ifadade miqdari azalirsa, onda UDM da azalir va
oksina har hanst bir 8lkade UDM-in hocmi avvalki ilo nisbatan artirsa dévriyyads olan pula daha
¢ox talob yaranir. Digor amillarin tosiri doyismoaz qaldigda UDM-in doyismasinin ¢oxu real pul
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kiitlasinin doyismosindon asilidir. Masalon niimuns olaraq qeyd etmak olar ki, agor Rusiyada
real pul kiitlosi 16% artarsa, onda UDM-in artim1 he¢ olmasa 3% taskil edor. ©n asas1 budur ki,
UDM ila real pul kiitlasi arasindaki qarsiligh alageni prognozlagdirmaq miimkiin olmasa da real
pul kiitlosini idara etmok miimkiindiir. Basqa s6zlo, neftin qiymotinin artimini gézlomadon dov-
riyyada olan real pul kiitlosinin artirilmasi vo iqtisadiyyatin real sektoruna yonoaldilmasi yolu ilo
UDM-in artirilmasina nail olmaq miimkiindiir. Bununla slagadar olaraq UDM-in prognozu ha-
zirlanarkan neftin gqiymati va digar amillarls yanas1i Markazi Bank toerafinden prognozlasdirilan
real pul kiitlosininin doyismosinin UDM-o tosiri do miioyyen edilmoli vo prognozlarda nozora
alinmalidir. Digar amillorin tosiri nazora alinmazsa, agor 6lkoda real ifadodo pul artirsa, onda
UDM do artir, ogar real ifadodo pul azalirsa, onda UDM do azalir. Eyni zamanda UDM-in artmasi
pul kiitlasinin artimina gotirib ¢ixarir. Real iqtisadiyyatin istayinin oksino olaraq real pul kiitlo-
sinin daha cox artirilmasi tohliikalidir vo manfi fasadlar yarada biler.

Tadqigatin 3sas mazmunu

UDM ilo real pul kiitlasi arasinda korrelyasiya alagesi mévcuddur, lakin melumdur ki, real
pul kiitlosinin artirilmasi noticosinda inflyasiya qagilmazdir, o halda ki, UDM ilo real pul kiitlosi
arasinda korrelyasiya alagosi optimallagmasi diizgiin aparilmasin. Korrelyasiya alaqolondirmasi
zamam dovriyyoya buraxilan pulun migdarim tonzimlomok lazimdir ki, noticodoe milli valyuta
qiymatdon diigmasin.

Nagd pul kiitlasi ilo slagadar makroiqtisadi tohlillorin naticosini agagidak: kimi timumilas-
dirmok olar.

Makroiqtisadi gostoricilorin tohlili ilo miioyyen edilmisdir ki, Azorbaycanda dévriyyade
olan nagd pul kiitlasinin artim tempi 2018-ci ilds 2,8% oldugu halda UDM-in real artim tempi
bundan 2 dofs az, yani 1,4%, 2019-cu ildo ddvriyyads olan nagd pul kiitlosinin artim tempi
24.4% oldugu halda UDM-in real artim tempi 2,5%, 2020-ci ildo dovriyyade olan nagd pul
kiitlosinin artim tempi 13,8% olsa da, ovvalki ilin eyni dovrii ilo miiqayisado 4,3% az timumi
daxili mahsul istehsal olunmugdur. 2021-ci ildo dovriyyads olan nagd pulun artim tempi 3,9%
oldugu halda UDM-in real artim tempi 5,6%, 2022-ci ilds nagd pulun artim tempi 19,5% oldugu
halda UDM-in real artim tempi 4,7%, 2023-cii ildo dévriyyado olan nagd pulun artim tempi
17,7% oldugu halda UDM-in real artim tempi 1,1%, 2024-cii ildo iso dévriyyado olan nagd pulun
artim tempi 0,8% oldugu halda UDM-in real artim tempi 4,1% olmusdur.

Nisbi kamiyyatlarin miigayisali tahlili gdsterir ki, real pul kiitlasinin artim1 UDM-ni artim
tempini Ustalayir. Buna gora Markazi Bank inflyasiyanin bag vermomasi liglin gabaglayic tad-
birlarlo yanasi, eyni zamanda 6lko igtisadiyyatina qoyulan pulun migdarim artirmalidir, lakin bu
zaman dovriyyada olan pul kiitlosini o qador artirmalidir ki, bu artim inflyasiyanin deyil, UDM-
in artmasina garait yaratsin.

Bu baximdan aparilan tohlil géstarir ki, dévriyyadas olan nagd pul kiitlasinin UDM-2 nisbati
2018-ci ildo 10,4% (8364,1 : 80092,0 ) vo 2019-cu ildo 12,7% (10405,5 : 81896,2), 2020-ci ildo
16,3% (11839,7 : 72578,1), 2021-ci ildo 13,3% (12310,0 : 92857,7), 2022-ci ildo 11% (14714,4 :
133825,8), 2023-cii ilds 14,1% (17318.,2 : 123005,5), 2024-cii ilds 13,8% (174491 : 126337,0)
olmusdur. Ddvriyyads olan nagd pul kiitlasinin pul bazasina nisbati gostaricisi 2018-ci ilo naza-
ron xeyli doracada azalmisdir. 2018-c1 ilda 81,1%, 2019-cu ildo 79,3%, 2020-ci ilda 78,7%,
2021-ci ilda 62,3%, 2022-ci ildo 70,4%, 2023-cii ilds 72,5%, 2024-cii ilda iso 73,6% olmusdur
ki, bu da igtisadiyyatin vo comiyyatin nagd pulla islomok vardislorindan hala do uzaqlasmadigim
gostarir [2, s.20].
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Pul kiitlosinin miqdar1 UDM-in doyismoasi ilo yanas1 hom do dovlotin pul siyasotindon
asilidir. Masalan, 2009-cu ilda Rusiya iqtisadiyyatin asas gostaricisi olan UDM 7,8% azalaraq
iyirmilikds olan olkalar icarisinde on pis iqtisadi vaziyysts diismiis, Markozi Bank yanlis pul
siyasoti yiirtitmoklo (200 milyard ABS dollari ilo bazara miidaxilo etmoklo) 5,5 trilyon rubl real
pul kiitlosini dovriyyadan (igtisadiyyatdan) konarlagdirmisdir. Pul kiitlosinin bu ciir kaskin
ixtisarindan Rusiya iqtisadiyyatinda pul qitlig1 yaranmisdir ki, bu da son naticoda UDM-in asagi
diismasino gotirib ¢ixarmisdir.

Rusiyadan forgli olaraq Qazaxistan va Azarbaycanin timsalinda goriiriik ki, har iki 6lkads
2009-cu ilds igtisadi artim (daha ¢cox Azarbaycanda — 9,3% artim) miisahide edilmisdir. Bu 6l-
kolorin neftdon asililig1 he¢ do Rusiyadan az olmadigi halda, hor iki 6lkonin Morkozi Banklar1
tarafindon 2009-cu ildo pul siyasati diizglin hoyata kegirilmis, valyutanin mozonnasine miidaxilo
edilmomis, naticada pul qithg: bas vermamis, oksina real pul kiitlasi artmisdir ki, bu da UDM-
mn artimint sartlandirmisdir.

UDM:-in artimin1 tamin etmak iigiin asas masala dévriyyaya alava pul resurslarmin buraxil-
masi ilo yanasi homin vosaitlorin real sektora yonoldilmasidir.

UDMe-in artimmnin bilavasita asii oldugu istehsal miiassisalori ii¢iin pulun manbayi

Birincisi, miiassisalor vasaiti maliyya bazarlarindan - bank krediti va qiymatli kagizlar
bazari vasitasilo ala bilarlar, bu sortla ki maliyya bazari somarali va iglok vaziyyatda olsun.

Ikincisi, dévriyyada olan pulun artirilmasi naticosindo UDM yaradan tosarriifat subyektlori
mahsul, i3 vo xidmatlarini reallagdirmaqla daha ¢ox galir gotiirmoya baslayacaglar.

Hor iki halda istehsalin artimina zomin yaranir. Istehsal giiciiniin imkan verdiyi son haddo-
dok miiossisalor mohsul istehsalini artirmali olurlar ki, bu da artiq UDM-nin artiminin baslanmasi
demokdir.

Miiassisalarin kreditlosdirilmasi dlkade banklarm malik oldugu resurslarin hacmindon vo
kredit siyasotindon (real sektora kredit vermasi istoyi, kredit limitlori, kredit faizlori vo s.) asihdir.

Oton illorin kredit bazarimin tohlili gdstorir ki, Azorbaycanda kredit faizlori yiiksokdir.

Kredit faizlorinin yiliksok olmasi kredit istifadacilari tarafindan istehsal va ya toklif olunan
mal, is va xidmatlorin giymatinin artimina soévq edir ki, bu da comiyyatds haqli naraziliglar
yaradir. Digar torafdon kredit faizlorinin yiiksok olmasi golocakdo kreditin qaytarilmamasi riskini
artirir, bank-miistori miinasibatlorini koskinlogdirir vo naticodo zorargokmis torof hom do bank-
larin 6zlari olur. Hazirda bazi banklar izafi likvidliyin olmasina baxmayaraq kredit (xiisusilo
istehlak kreditlorinin) izrs faiz doracolorinin asagi endirilmasinds maraqli deyil. Kredit faizlo-
rinin yiiksak olmasinin asas sabablari asagidaki amillardir:

a) Depozit faizlori. Bu, kredit faizlorinin maya doyerinin formalagsmasinda asas amildir.
Nozora almaq lazimdir ki, 6lkads banklarin kredit portfelinin 80%-o qoadorini depozita calb
edilmis vosaitlor toskil edir vo milli valyutada depozitlorin illik faiz doracasi 7-10% arasindadr.
Lakin bilmak lazimdir ki, banklar illik 7-10%-1a vasait calb etsalar do bu vasaitlorin hamisini
kreditlosmads istifado eds bilmirlar. Likvidlik zaruratini nazara almaqla banklar calb olunan
vasaitin 70%-indon kreditlogsmada istifads edirlor. Bununla belo istifada olunmadan galan 30%-
lik hissa do kredit faizlarinin maya dayarina daxil edilir. Bu amil depozitla bagl xarclorin 3,4%
- 4,3% artmasina sabab olur. Naticada illik 10%-1a calb edilmis depozit banka 14,3%-2 basa galir.
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b) Inzibati vo vergi xarclori. Bu, kredit faizlorinin formalasmasinda ikinci miihiim amildir.
Banklar soba, filial vo ATM sabakasinin saxlanilmast, is¢ilora amok haqqr 6denilmosi, bankin IT
sisteminin istifadasi va yenilonmasi, tahliikasizlik, vergilar, ehtiyat ayirmalar1 va s. bu kimi isti-
qamatlara boyiik mabloglorda vasaitlar xorc edirlor. Bu xarclor hor bir kreditin maya doyarinin
orta hesabla 5-7%-ni toskil edir.

¢) Omoliyyat xarclari. Kreditlorin verilmasi va y1§ilmasi proseslorinds banklarin amaliyyat
xarclari taqriban 2-3% tagkil edir. Bunun asas sababi odur ki, banklar ¢ox zaman depoziti gobul
etdiyi anda birbasa kredito yonoalda bilmirlor. Kreditin (xiisusilo biznes kreditlorinin) verilmoasi
ligtin miistarilorin calb edilmasi, sonadlarin y1gilmasi, girovun qiymatlondirilmasi vo rosmilos-
dirilmasi miioyyon miiddat tolob edir ki, homin miiddat arzinds bu gism vasaitlor galir gotirmayan
aktivlor kimi istifadasiz saxlanilir.

d) Ucuz resurslarin (pullarin) algatan olmamasi. Faiz daracasina gors an ucuz pullar Mor-
kozi Bankdadir. Hal-hazirda Markozi Bankin ugot doaracasinin 7,0%-dok asagi salinmasina bax-
mayaraq banklar istadiklori vaxt Morkozi Bankdan istodiyi mablogda vesait calb eda bilmirlar.
Morkazi Bankdan calb edilon vasaitlarin banklarin kredit portfelindoki xiisusi ¢okisi asagi oldugu
fi¢lin ugot doracasinin kredit faizina tasiri asagi soviyyadadir. Daha ucuz pullar isa xarici maliyya-
kredit institutlarinda kifayat qodor vardir. Azarbaycanda mévcud olan kredit faizlorinin inkisaf
etmis Olkolordo mévcud olan kredit faizlori ilo miigayisade yiiksok oldugunu nozaro alsaq, yerli
banklarin beynalxalq kapital bazarlar ilo omokdasliq etmok daha cazibodardir, lakin onlarin bey-
nalxalq maliyya bazarlarina birbasa ¢ixislar1 yoxdur. Bu sababdan da Azarbaycan banklari asagi
faizli maliyyo resurslarini calb etmakda ¢otinlik ¢okirlor.

e) Problemli kreditlorin hacmi. Verilon kreditlorin 100% geri qayitmasina tam zomanot
oksar dlkolordo vo banklarda yoxdur. Beynolxalq praktikada problemli kreditlorin iimumi port-
felda xiisusi ¢akisinin 5-6% miqdarinda olmasi1 normal hal hesab edilir. Azarbaycanda isa prob-
lemli kreditlorin timumi portfelds xiisusi ¢okisi 12-15% (bazi banklarda 30-35%) toskil edir. Bu
da verilan kreditlorin minimum 15%-nin problemli kreditlara ¢evrilma riskinin méveud olmasim
sortlondirir. Bir sira hallarda problemli kreditlorin halli, girovlarin reallagdiriimasi1 vo mahkomo-
icra proseslori orta hesabla 2-4 il miiddot arzindo tamamlanir. Homin miiddat arzindo banklar
calb olunmus depozitlora gora amanatgilora problemin hall edilib - edilmomasindon asili olma-
yaraq faiz 6dayirlar. Problemli kreditlorin hacminin artmasi va problemin holli miiddatinin uzan-
mas1 banklar torafindon kredit faizlorinin artinlmasina tosirsiz qalmir.

Biznes kreditlori bazarinin getdikco daralmasi va rogabat miihitinin banklar1 bu seqmentdo
faizlori asag1 salmaga mocbur etso do, istehlak bazarinda kreditlorin faiz dorscolori yiiksok
qalmaqda davam edir. Bels ki, banklar yuxarida qeyd edilon sobablorls yanast, verilon kreditin
mablagindon, borcalanin kredit tarix¢osindon, 6denis qabiliyyatindan, kapitalindan, toqdim etdiyi
girovun likvidlik daracesindan asili olaraq istehlak kreditlori iizra illik 24-26% vo biznes kredit-
lari tizra illik 15-20% intervalinda faiz siyasati yiiriidiirlor. Banklarin timumi kredit portfelinin
38%-2 godorini biznes kreditlori togkil edir ki, bu da iqtisadi sahalorin (real sektorun) maliyyo-
lagdirilmasina ydnaldilon vasaitlordir.

Son illarda banklar “yiiksok vo uzunmiiddatli riskli” kreditlogdirmadonsa az riskli dovlat
gqiymatli kagizlarinin alinmasina daha cox listiinliik verirlar. Bu sebabdon ds banklarin aktiv-
lorinin taqribon 13%-1 qiymatli kagizlar bazarina yerlosdirilmisdir. Halbuki 2015-ci ildo bag
veran devalvasiyayadak bu gdstorici toxminan 1% haddinda olmusdur. Tahlil géstarir ki, dovlat
qiymatli kagizlarinin satilmasi {ciin kegirilon harraclarda banklarin verdiklari sifarislorin
mablagi toklifdan dafolarle coxdur. Bu da, dovlat qiymatli kagizlarinin galirlilik faizinin asag
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salinmasina gorait yaratsa da, bu proses long gedir. Digor torafdon Maliyys Nazirliyi torafindon
emissiya edilon dovlat istigrazlarinin satis1 naticesinda banklarin vesaitlari bank dovriyyasindan
cixarilsa da, dovlat bilidcasi vasitasila (biidca kosrinin baglanilmasi va s.) tokrar dovriyyaya gay-
tarilir. Morkozi Bankin notlar iso kommersiya banklarinda olan vosaitlorin dovriyyadon ¢ixa-
rilmasina xidmot edir ki, (pulun sterilizasiyasi) bu da dévriyyads olan pullarin azalmasina tasir
gostarir.

Olkalarin iqtisadi qiidratinin artirilmasi iigiin uzunmiiddatli dévrda igtisadiyyatin inflya-
siya yaratmayan pul tominatinin (pulun monetizasiyasi) olmasi va homin pul tominatinin iqtisa-
diyyata yonlondirilmasi ii¢lin effektiv maliyys institutlarinin formalasdirilmasi vacibdir. Miixto-
lif saviyyali maliyyas institutlarina malik olan forgli 6lkalords pul tominati ils inflyasiya arasinda
olago forgli formalarda tozahiir edir.

Cadval 1.
Pul tominatinin, kapitallasmanin va inflyasiyanin 6lkalar iizra gostaricilori, 2018-cu il
@ o . = - =
3|2 |22 | 25| & <
sc | 2| & = g = *g» 3
5125038 |22 | ¢
23| 22|85 | €2 | £ E
_ Olkolorin 2018-ci ilda adam bagina diison s% 2E| %3 % s 0 R E
UMG-3 giira atlas metodu ilo qruplasdiriimasi :é" < | = 2? g % * s E = e =
(cari dollar giymatlori ila), =5 | za | $3F = = 2z =
Min ABS dollari. 2| 82 | 225 8 & g =
23| Ea| &3 S | % =
ES| 82 | &% =3 | 2 o
SE|z% %8 | 28 |¢ z
2 £ | & g | = g
Yiiksok golirli 6lkalor, $ 44,275 civarinda 44275 | 1219 | 118,8 82,2 1,8 2,2
lira ni tiksak galirli 6lkal
Orta ga ira nisbatan yiiksak galirli olkalar, 2869 | 147 475 118.1 28 4
$ 8,869 civarinda
A§Elg1 va orta golirli élkalar, § 4,844 4844 | 1276 49.5 100,6 43 43
civarinda
T . 40,6 6,7
Asag galirli 6lkalor, 0,841 civarinda 841 66,2 - 2017) | (2017) 5
Azarbaycan 4050 | 30,2 - 16,3 2,3 1,4

Cadval 1-do 6lkalorin UDM-i ilo pul tominati arasinda alage gostorilmisdir. Azarbaycan
adambasina diison Umumi Milli Galira (4050,0 ABS dollari) goro asag1 va orta galirli dlkalor
kateqoriyasinda qorarlagmigdir. [3] Homin kateqoriyaya daxil olan &lkelordo M3 pul aqregatinin
UDM-o5 nisbati ortalama 127,6 faiz toskil etdiyi halda, Azorbaycanda bu géstarici 2018-ci ilds
30,2 faiz va ya bu kateqoriyada olan gostaricidon dord dofo az olmusdur ki, bu da anoloji 6lka-
larlo miigayisado UDM-in artmas ii¢iin lazim olan pul tominatinin zsif oldugunu gdstorir. Miiva-
fiq gostarici 2019-cu ilds 35,2%, 2020-ci ilds 40,2%, 2021-ci ilda 37,3%, 2022-ci ilda 32%, 2023-
ciiildo 36,6%, 2024-cii ilds iso 36,8% olmusdur. Bununla yanasi, UDM-in illik real artimina nazor
salsaq gorarik ki, pul tominati yiiksok olan 6lkslords igtisadi artim gostaricisi yiiksakdir. Diinya
Bankinin moalumatlarina goéra, Azarbaycanin da daxil oldugu asag1 vo orta golirli 6lkalards 2018-
ci il tigiin UDM-in illik real artim1 ortalama 4,3 faiz tagkil etdiyi halda Azarbaycanda bu ragem
1,4 faiz olmusdur. Buradan bels natica ¢ixir ki, igtisadiyyatin lazimi saviyyada pul tominatinin
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olmamasi1 UDM-in real artimina manfi tosir etmisdir. Lakin, bu gostoricilori tohlil etdikda iqti-
sadiyyatin inkisaf saviyyasi nozardon qag¢irilmamalidir. ©gor yiiksak galirli 6lkalors nazar salsaq
pul tominatiin lazimi saviyyads olmasina baxmayaraq UDM-in real artiminm comi 2,2 faiz
oldugunu gororik. Cilinki belo 6lkolor inkisaf etmis dlkolordir vo iqtisadiyyatin 2,2 faizlik artim
tempi normaldir. Azarbaycan iso inkisaf etmokda olan dlkadir vo nozari olaraq UDM-in real artim
tempi inkisaf etmis 6lkalora nisbaton yiiksak olmalidir. Igtisadiyyatin pul taminatinin mahdud-
lagdirilmasi hesabina Azorbaycanda inflyasiya (2,3 faiz) hamin kateqoriyaya aid olan 6lkslardoki
ortalama illik inflyasiyadan (4,3 %) 2 faiz bandi az olmusdur. Orta va yiliksak galirli dlkalarda
pul tominatinin yiiksok olmaqla miivafiq olaraq 147 faiz vo 121,9 faiz toskil etmosino baxma-
yaraq homin 6lkalorda illik ortalama inflyasiya miivafiq olaraq 2,8 v 1,8 faiz olmusdur. Bu onu
gostarir ki, homin 6lkalards pul kiitlasinin ¢ox olmasina baxmayaraq maliyya bazarlarinin effek-
tiv islomasi naticasinde pul kiitlasinin igtisadiyyata va investisiyaya yonaldilmasinin tomin edil-
mosi hesabina artiq pul kiitlesinin fonunda yiiksok inflyasiyanin garsisi alimmisdir. Beloliklo,
Azorbaycanda inflyasiyani birraqomli formada saxlamagla (masalan: 4-5 %), igtisadiyyatin pul
tominatim artirmaq hesabina UDM-in daha alverisli real artimma nail olmaq miimkiindir.
Dovriyyada olan pul kiitlesinin iqtisadiyyata yonaldilmasinde bank krediti miihiim rol
oynayir. Lakin, bu masals iizra do Azarbaycandaki vaziyyat milli igtisadiyyatin inkisafina lazimi
dostayi vera bilmir. Bela ki, orta vo asagi golirli 6lkolordo bank sektoru torafindon verilon kredit-
lor UDM-in 100,6 faizini toskil etdiyi halda Azorbaycanda bu gostarici (13,02 milyard manat /
79,8 milyard manat) 16,3 faiz olmusdur ki, bu da ortalama raqamden 6,2 dofs azdir. Azarbay-
canda olan vaziyyat (pul kiitlasinin dovriyyaye buraxilmasina ehtiyathh yanasma) iss maliyyo
institutlarinin (kredit vo gqiymeotli kagizlar bazari) ononavi funksiyalarinin (resurslarin yenidon
boliisdiiriilmoasi) lazimi saviyyado yerina yetirilmomosi ilo alagadardir. Olkado UDM-in iqtisadi
artimina nail olmaq li¢iin artimi stimullagdiran pul kiitlasinin dovriyyaya buraxilmasi vacibdir va
maliyya institutlart hamin vasaitlarin iqtisadiyyatin real sektoruna yonaldilmasini tagkil etmali-
dir. Eyni zamanda pulun real sektora yonaldilmasi tigiin vacib sartlordan biri alverisli biznes mii-
hitinin yaradilmasi vo iqtisadi aktivliyin artirllmasidir. Bu halda istehsalin artirilmasi {igiin alavo
resurslara tolabat yaranir ki, bu da resurslarin gqiymatinin asag1 salinmasini (o climlaodan kredit
faizlarinin) talob edir. Ona gora da resurslarin iqtisadiyyata yonaldilmasi {iglin iqtisadiyyata la-
zim olan pulun tomin edilmasi, milli valyutanin stabil saxlanmasi, faizlarin iqtisadiyyat {igiin
gobul edilon soviyyada olmasi vo biznes miihitinin yaxsilagdirilmasi vacib sortlordir. Bu sortlor
daxilinda iqtisadiyyatin pul tominatin1 o haddos qoder artirmaq lazimdir ki, bu artim UDM-in
artimina garait yaratsin va inflyasiyanin idars edils bilan haddindan kanarlagmasina yol vermasin.

Cadval 2.
Genis pul kiitlosinin (M3) UDM-a nisbati iizra goéstoricilar
Adam basina diisan UMG - .
(min ABS dollar), MOEDM fanly
2008-ci il 2018-ci il

Yiiksok golirli 6lkalor 113,1 121,9
Orta golira nisbaton yiiksok galirli dlkalar 83,4 147
Orta golirli 6lkolar 78.2 128.3
Asag vo orta golirli 6lkalor 115 127,6
Asag golirli 6lkalor 26,7 66,2
Azarbaycan 21,2 30,2
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Igtisadiyyatin pul tominati saviyyasinin dlgiilmosindo dévriyyado olan pul kiitlosinin
UDM-o nisbati gdstaricisindan istifada edilir. Cadval 2-da inkisaf saviyyasindan asili olaraq diin-
ya olkalari gruplarinin 2008 va 2018-ci illar iizra genis pul kiitlasinin UDM-2 nisboti gdstaril-
misdir. Homin gostaricilarin tohlili gostorir ki, adam basina diison UMG-in soviyyasi artdiqca
M3-iin* UDM-o nisbati do artir ki, bu da yiiksok inkisaf tempinin dévriyyada olan pul kiitlasinin
daha artiq olmasini talob etmosi anlamina galir. Cadvaldon goriindiiyii kimi 2008-ci ildo genis
pul kiitlosi tominati (M3/UDM) vyiiksok golirli 6lkalordo ortalama 113,1 faiz digor qruplarda iso
26,7-83.4 arasinda dayismisdir. Diinya Bankinin hesabatina asasan 2008-ci ilda Azarbaycanda
adam basma diison UMG 3870 ABS dollar toskil etmis vo orta golirli 6lkalor qrupuna (adam
basma 3021 ABS dollar1 UMG) daxil edilmisdir. Homin dévrds orta galirli 6lkalords ortalama
iqtisadiyyatin pul taminati UDM-in 78,2 faizini toskil etdiyi halda bu gostorici Azerbaycanda
22,3 faiz vo ya 3,5 dofo az olmusdur. 2018-ci ilda iqtisadiyyatin monetizasiya soviyyasi asagi
golirli 6lkalar (66,2 %) istisna olmagla digor délkolor qrupunda 100 faizdon yuxari (121,9-147 %)
olmusdur ki, bu da homin 6lkolords igtisadiyyatin pul tominatinin yiiksok oldugunu vo maliyyo
bazarlarinin inkisaf etdiyini gostorir. Azorbaycanin da daxil oldugu asag1 vo orta golirli dlkolordo
pul taminati 2008-2018-ci illarde UDM-in 77,5 faizindon 127,6 faizino yiiksaldiyi halda (1,6
dofs), Azarbaycanda bu gostorici 21,2 faizdoan 30,2 faizo qalxmisgdir ki, bu artim 7.3 faiz bandi
toskil edir. Qeyd etmak lazimdir ki, homin illordo UDM 1,9-2 dofo artmugdir.

Genis monada pulun (M3) torkibinds biitiin amanat yatirnmlar1 vo uzunmiiddatli qiymatli
kagizlar daxil oldugu ii¢iin yuxarida verdiyimiz M3-iin UDM-o nisbati gdstoricisi ilo yanasi
likvidlik gostaricisine nazaron daha likvid olan MO**, M1*%* vo M2-nin**** UDM-o nisbatini
tohlil etmok do magsadouygun olardi.

Tohlil géstorir ki, nagd pulun (M0) UDM-2 nisbati Azarbaycanda digar dlkalora nisboton
(ABS istisna olmagla) daha ¢oxdur ki, bu da ticarat dovriyyasinds hala ds nagd pulun iistiinliik
taskil etmasi ilo alaqadardir. Azarbaycan iizra M 1-in(dar manada pul kiitlasi) UDM-2 nisbati bazi
oOlkalarla eyni soviyyada olsa da Cin vo Estoniyadaki analoji gostaricilora nisbaton toxminon 3
dofayo gader, Rusiya ilo miigayisado iso 3 faiz bondi azdir. M2-nin UDM-o nisbati gdstericisi
tizro Azorbaycanla digor 6lkolor arasinda forq daha béyiikdiir. Belo ki, bu gostorici Estoniyaya
nisbaton 40,5 faiz bondi, ABS-a nisboton 48,6 faiz bondi, Rusiyaya nisbaton 25 % faiz bondi,
Tiirkiyaya nisbaton 32,6 faiz bandi, Cina nisbaton 176,3 faiz bandi, Giirciistana nisbaton isa 1
faiz bondi azdir.

Pul tominatinin asag1 saviyyado olmasi inflyasiyanin agagi olmasi ilo miigayiot olunsa da,
stini pul ¢atigmazhig yaradir ki, bu da iqtisadi inkisafin maliyyslogmo imkanlarim, xiisusilo
investisiya imkanlarint moahdudlasdirir. Digar torafdon, pul aqreqatlarinin artimi ilo inflyasiya
arasinda dayaniqli vo nozoro carpan olago vardir. Belo ki, inkisaf etmomis maliyyo sistemino
malik iqtisadiyyati kifayat qador pul kiitlasi ilo tamin etmak inflyasiyanin artimina gatirib ¢ixarir.

Qabagqcil iqtisadiyyatlarin asas markozi banklar1 torofindon cari monetar siyasat movqeyi
davam etdirilmalidir. Markazi banklar, homginin kredit bazarlarina doastok vermoys davam
etmali, asag1 va sabit faiz doracalarinin saxlanmasini tamin etmolidirlor. Iqtisadi zaiflik darin-
logarsa va ya gozlonilondon daha uzun miiddat davam edarsa, monetar gortlori asanlagdirmaq
{iciin qalan mohdud ohata dairasindon istifada edilmolidir [8, s 12]. Inflyasiyanin asag1 soviyyado
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saxlanilmast Markozi Bankin asas vazifasi oldugu ii¢lin o, biitiin vasitalor ilo, o ciimlodon pul
taminatini asagi soviyyada saxlamagla yanasi digar torafdon maliyya alatlori vasitasila (masalon,
a¢1q bazar amoaliyyatlar1) pulun dovriyyadasn ¢ixarilmasini toskil edir va inflyasiyant birroqomli
soviyyada saxlayir. Halbuki, belo bir konsepsiya da mdvcuddur ki, inflyasiya makroiqtisadi
gostarici kimi bir ciir, igtisadiyyat stimullagdirilmasi tigiin iso basqa ciir tozahiir edir.

YEKUN

Pandemiyadan sonraki giiclii dir¢alisin ardinca iqtisadi artim tempindo miioyyan miila-
yimlosmo miisahide olunmus vo inflyasiya soviyyesi azalmisdir. Hazirda osas mogsad qisa
miiddatde moévcud problemlari hall etmak, miivaggati yumsalmadan sonra fiskal konsolidasiyani
barpa etmak va inflyasiyanm hadof diapazonuna qayitdiqdan sonra yenidan yiiksalmasinin qarsi-
sin1 almaqdir. Bu zaman hom daxili tozyiglor, hom do xarici risklor nozoros alimmalidir. Umu-
milikdo goriiniislo bagl risklor balanshdir, lakin xarici miihitdo geyri-miioyyanlik yiiksok olaraq
qalir. Karbohidrogen mohsullarinin yiiksok qiymaotlori, Ukraynadak: miihariba vo Israil-Qozza
miinaqisasinin intensivlesmasi ixrac va fiskal galirlari artirmaqla yanasi, arzaq qiymatlari, arzaq
tohliikasizliyi va inflyasiya baximindan da alava risklar yaradir. Eyni zamanda, qlobal iqtisadi
yavaslama Azorbaycanin ticarot torafdaglarina vo ticarat sortlorine manfi tasir gostars bilar. Daha
dorindon geoiqtisadi par¢alanma is2 ham giris qiymotlarini artirmagla, hom da beynolxalq 6danis
sistemlorini pozmaqla naticolona bilar. Bununla belo, bu hal miiayyan ticarat axinlarinin Azor-
baycana yonalmasi ti¢lin imkan da yarada bilor. Bundan slava, Ermonistanla siilh sazisinin aldo
olunmasi regionda ticarat dévriyyasini artira bilar, lakin sazisin olmamasi isa iqtisadi artim va
investisiya miihiti li¢lin neqativ risklar dogura bilar.

Orta va uzunmiiddatli dévrds Azarbaycanin assas iqtisadi ¢agirisi karbohidrogen sekto-
rundan asililig1 azaltmagq va 6zal sektorun rahbarlik etdiyi igtisadi diversifikasiyani inkisaf etdir-
moakdir. 2022-ci ilda tikinti vo nagliyyat sektorlarindaki canlanmanin tasiri ilo geyri-karbohid-
rogen UDM-i 9,1 faiz artmis vo naticodo (imumi real UDM 4,6 faiz yiiksolmisdir. Eyni zamanda,
neft hasilat1 texniki problemlorla iizlogdiyi halda karbohidrogen UDM-i 2,7 faiz azalmis vo qeyri-
karbohidrogen sektorundak: artim iso 2023-cii ilin ilk 10 ay1 orzindo 3,1 faizlo ovvolki dinami-
kaya nisbaton yavaglamigdir.

Pul siyasatinin todrican sartlosdirilmasindan sonra Azarbaycan Markazi Banki (AMB) faiz
doracoalarini azaltmaga baslamigdir. 2021-ci ilin ortasindan 2023-cii ilin may ayina qodor AMB
faiz dorocasini 275 baza bandi artiraraq 9 faizo ¢atdirmis, daha sonra iso inflyasiyanin azalmas:
fonunda iyul va sentyabr aylarinda fasile vermis vo noyabrda faiz daracasini 50 band azaldaraq
8,5 faizo endirmisdir. Bank sektorundaki artiq likvidliyin azaldilmasi mogsadilo ehtiyat norma-
lar1 da ohomiyyatli doracada artirilmigdir. 2022-ci ilin sentyabr ayinda AMB pul siyasatinin 6tii-
riilmo mexanizmini giiclondirmok magsadila yeni amoliyyat ¢orgivasi tatbiq etmisdir. inflyasiya-
nin siiratla azalmasi fonunda AMB noyabr ayinda ugot daracasini 50 baza bandi azaldaraq 2021
2023-cii 1llards hoyata kegirilmis 275 bandlik sartlosdirmanin bir hissasini geri ¢okmisdir. Bu
azalma osason idxal inflyasiyasinin zaiflomasi ilo olagolondirilir: beynolxalq orzaq qiymatlorinin
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vo naqliyyat xorclorinin enmosi, eyni zamanda nominal effektiv mazonnonin méhkomlonmasi
inflyasiyaya asag1 yonimli tosir gostarmisdir.

Pul siyasati ¢argivasinin modernlogdirilmasi istigamatinda iralilayislor alda olunsa da,
oOtiiriilma mexanizminin, xiisusilo do kredit faizlorine tasirin giiclondirilmasi tigiin alava todbirlor
talob olunur. Salahiyyatli qurumlar de-fakto valyutan1 ABS dollarina baglama siyasotini davam
etdirirlor, lakin daha g¢evik rejima vo hibrid inflyasiya hodoflomo modelino kegid imkanlarini
nazardon kegirirlor. 2022-ci ildo AMB yeni amoliyyat mexanizmini tatbiq etmisdir. Likvidliyin
tamin olunmasi va sterilizasiya ticlin daimi alatlor 1stifadays verilmis, agiq bazar amaliyyatlarinin
¢esidi artirtlmis vo banklararasi bazarin inkisafi tiglin zoruri infrastruktur yaradilmisdir. Artiq bu
¢orcivo vasitasilo siyasat faizinin banklararasi mozonnaya oOtiirlilmesi daha effektiv hoyata
kecirilir. Masalon, 2023-cii ilin sentyabrinda banklararasi bir haftalik repo daracasi ilk dofs faiz
dohlizi ¢orcivasindo horokat etmisdir. Lakin, bank kredit faizlorino 6tiirtilmo holo do zoif qalmag-
dadir. AMB-nin analitik potensialinin, prognozlasdirma imkanlarinin vo kommunikasiya strate-
giyasinin daha da giiclondirilmosi mogsadils islahatlar davam etdirilmoalidir [4].

Nohayot, dovriyyads olan pul kiitlosinin artirilmasi zamani 6lkonin amtoo vo maliyyo
bazarlarinin inkisaf saviyyasi miitlaq nozara alinmalidir. ©gor amtas bazarlart geniglonmazsa
(yoni mohsul va xidmatlarin taklifi artmazsa) vo maliyya bazarlari alava pul kiitlasini real sektora
yonaltmak iiciin kifayat godar inkisaf etmamisdirsa, bu, qiymat artimma (inflyasiyaya) vo real
sektorun xarici maliyys manbalarindon yetorinco faydalana bilmamasine sobab ola biler.
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ANALYSIS AND ASSESSMENT OF THE IMPACT OF MONETARY FACTORS ON
THE ECONOMIC GROWTH PROCESS

ABSTRACT

The purpose of the research - is to examine, alongside the formation of GDP in
Azerbaijan, the most significant factors influencing this system (primarily oil and the volume of
money), and to determine the positive and negative outcomes that may arise both under proper
management of the real money supply and in situations where it is either excessive or insufficient.

The methodology of the research - in order to investigate the multi-directional effects of
money supply, the methods of analysis, synthesis and secondary data analysis were used.

The practical importance of the research - the results of this research are useful for
scientists, politicians, analysts, financial institutions, stakeholders in the economy sector to
conduct macroeconomic analysis, formulate policies, correctly forecast the real money supply,
can be used to create model based on the relationship between GDP and factors that can affect it.

The results of the research — this research significantly emphasizes strategies to control
the volume of money supply in the country, to develop sound policies and practices, to increase
the volume of GDP and to manage the dangerous consequences that arise and are inevitable in
this environment.

The originality and scientific novelty of the research — the research highlighted the
comparative analysis of the money supply and its aggregate states between the borders, the
development of financial markets, especially the improvement of the mechanisms for directing
financial resources to the real economy, can contribute to the general well-being of the economy.

Keywords: M0, M3, repo rate, hybrid inflation, monetary factors, economic growth.
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AHAJIN3 1 OHEHKA BJIUAHUS MOHETAPHBIX ®AKTOPOB HA ITPOLIECC
IKOHOMHYECKOI'O POCTA

PE3IOME

Heab ucciegoBaHust 3aKI0YAETCH B TOM, YTOOBI M3Y4YUTh, HApsAy ¢ (GopmMupoBaHueM
BBII B A3sepOaiijzkane, Hanbosiee 3HauMMble (PAKTOPBI, BIAMAIOLIME HA JAHHYK CHCTEMY
(mpexe Bcero He(Th M 00BEM JECHEKHOH MACChI), a TAKKE ONPENEINTh NOJIOKUTEIbHbIE U
OTPHULIATEJIbHBIC MOCIEACTBUSA, KOTOPBIE MOTYT BOZHHKHYTH KaK [IPH HAJUICKALIEM YIIPABICHUH
peaapHOM IEHE)HOM MacCcoi, TaK U B YCIOBHAX €€ M30BbITKA HJIM HEOCTATKa.

MeToa0/10rus MCC/IEI0BAHMSA - ISl M3YUYEHUS Pa3HOHANPABIIEHHbIX 3()(EKTOB IEHEKHOH
Macchl OBUTH UCMIOTB30BaHbl METOIBI aHAIIM3A, CHHTE3a U aHAIM3a BTOPUYHBIX TaHHBIX.

IIpakTHyeckasi 3HAYMMOCTL MCCJIEJOBAHUS 3aKIIIOYAETCAd B TOM, YTO €r0 PE3yJIbTaThl
MOT'YT OBITH HCIIOJIBL30BAHBl YYCHBIMH, [MOJIMTHKAMH, AHAITUTHKAMH, ()MHAHCOBLIMH HHCTUTY-
TaMU U 3aUHTEPECOBAHHBIMH CTOPOHAMH B SKOHOMHUYECKOM CEKTOpE JUIsl TPOBE/IEHHS MaKPO3KO-
HOMHYECKOr0 aHainu3a, (OpMUPOBAHMS YKOHOMHYECKON MOJUTHKH, KOPPEKTHOTO MPOTHO3UPO-
BaHUs 00BEMa peabHOM NEHEKHOH MacChl, a TAKKe [T ITOCTPOCHHUS MOJIETIeH, OCHOBAaHHBIX Ha
B3aumMocBs3H Mexxy BBII u pakropamu, KOTOpble MOIYT OKa3bIBaTh HA HEr'O BIIUSHUE.

PesyabTaTrhl HMCC/I€I0BAHHMS - UCCIEIOBAHUE B 3HAYMTEIBHOM CTENEHH AKLIEHTHPYET
BHUMAHHME HA CTPATErusiX PEryJMpoBaHHs O00bEMA JEHEXKHOHW Macchl B CTpaHe, BbIpabOTKe
B3BEIICHHOW YKOHOMHYECKOH MOTUTHKA B 3((HEKTHBHBIX MPAKTHK, yBeTHUeHUH 00néma BBII,
a Tak)Ke YIpaBICHUH OMACHLIMH M HEM30EKHBIMU MOCIEICTBUSIMHI, BOZHUKAIOUIUMHI B JaHHOI
YKOHOMMYECKOH cpejie.

OpHrHHAJILHOCTL H HAYYHAS HOBH3HA MCCJIeJOBAHHS - UCCIECIOBAHHE NIOJUEPKHYIIO,
YTO CPAaBHUTEIIbHBIM aHaIM3 JIGHEKHOM Macchbl M €€ arperMpOBaHHBIX COCTOSHHMI B Pa3HbIX
CTpaHax, a Tak)kKe pa3BUTHE (PUHAHCOBBLIX PHIHKOB — B YAaCTHOCTH COBEPLICHCTBOBAHHEC MeXa-
HU3MOB HAITPaBJIeHUs (PMHAHCOBBIX PECYPCOB B PEAIbHBIH CEKTOP IKOHOMHUKH — MOTYT COc00-
CTBOBATh 00111eMy OJIAronoinyyuo SdKOHOMHYECKOH CHCTEMBI.

KaroueBsbie ciiopa: M0, M3, ctapka perno, rubpuHas HHQIAIKA, MOHETApHBIE (PaKTOPHI,
IKOHOMHYECKHH POCT.
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