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PUL-KREDIT SiYASOTIN TONZIMLONMOSINDO MONITAR SIYASOTIN
YERI VO ROLU

Xulasa
Magalada pul-kredit siyasatinin tonzimlanmasinda monetar siyasatin rolu va iqtisadi sabitliyin
qorunmasindaky funksiyalart arasdirilir. Tahlilor gostorir ki, Markazi Bankin faiz daraCalari, acig
bazar amaliyyatlar: va macburi ehtiyat normativlari kimi asas alatlordan maqsadyonlii sakilda istifada
etmoasi inflyasiyanin idara olunmasi va iqtisadi artimin daStoklonmasi prizmasindan halledici
ahamiyyato malikdir. Azarbaycan praktikasina asaslanan tahlil naticalari 6lkada tatbiq olunan monetar
alotlorin - makroigtisadi tarazligin tomin edilmasina, hamginin bank sektorunun dayanighiginin
guclandirilmasina ciddi tohfa verdiyini gostarir. Umumilikda, arasdirma pul-kredit siyasatinin igtisadi
idaraetmada strateji ahamiyyatini 6na ¢ixarwr va dayisan igtisadi saraito uygun sakilda bu siyasatin
davamli olaraq modernlasdirilmasinin vacibliyini vurgulayrr.
Acar sozlar: pul siyasati, inflyasiyanin hadaflanmasi, makroiqtisadi sabitlik, pul taoklifi, igtisadi
artim.

GIRiS

Pul-kredit siyasoti miiasir iqtisadiyyatda davamli inkisafin vo sabitliyin idars olunmasi Giglin osas
alotlordan biri hesab olunur. Markazi banklar tarafindon faiz doracasinin tonzimlonmasi, agiq bazar
omoaliyyatlari vo bank ehtiyat toloblorinin mioyyoan edilmasi kimi alstlor vasitasilo pul siyasati igtisadi
foaliyyati istigamotlondirir, inflyasiyani nozarotds saxlayir vo maliyys bazarinin sabitliyini tomin edir.
Bu alotlor birbasa tokco pul sahasina deyil, hom do real sektora tosir gosterir vo investisiyalarin
ohomiyyatini niimayis etdirir.

Pul-kredit siyasatinin rolu Azarbaycan iqtisadiyyati tgun xususilo vacibdir. 2020-2024-cl illarda
gobul edilmis pul siyasati tadbirlori naticasinda 6lkads illik inflyasiya orta hesabla 5-6% saviyyasinda
galib vo bank sektorunun kapital adekvatligi 18%-i kegib. Bu gostaricilor gostarir ki, magsadyonlu va
olagalondirilmis pul siyasati yalniz makroiqtisadi sabitliyi qorumagq iigiin kifayot deyil, hom do real
sektorun sabitliyini vo davamli igtisadi artimi tomin edir.

Bu mogalanin asas magsadi pul siyasatinin igtisadi sabitliys vo artima tasirini tahlil etmok, pul
alatlorinin effektivliyini giymotlondirmak va Azorbaycan tacriibasina asaslanaraq bu siyasatin praktiki
naticalarini miayyan etmoakdir. Toadgigatda hom nazari yanasmalardan, hom da statistik gostaricilordan
istifado edoarok pul siyasatinin igtisadi idaraetmado strateji shomiyyati arasdirilacaq.Belalikla, aparilan
tohlil bizo Azarbaycan igtisadiyyatinda pul siyasatinin Gstunliklarini, ¢atinliklarini va perspektivilarini
mioayyan etmays imkan verir. Bu yanasma iqtisadi qorar gobul edonlor {igiin faydali tovsiyalor
hazirlamaq vo davamli pul siyasati strategiyasini dostoklomak (i¢tin vacibdir.

1. Pul-kredit siyasatinin igtisadi mahiyyati
Pul-kredit siyasatinin mahiyyati pul dovriyyasinin, kredit miinasibatlorinin va iqgtisadiyyatdaki
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maliyya durumununn dovlat torafindon tonzimlonmasi ilo baglidir. Bu siyasat iqtisadi tarazligin,
giymat sabitliyinin vo maliyys dayamqliginin qorunmasi iiglin osas vasitalordon biri hesab olunur.
Xarici va yerli igtisadgilarin yanasmalari bu mahiyyatin daha doarinden basa diisiilmasini tomin edir.

Monetarist maktabinin nlimayandasi M.Fridman pul-kredit siyasatini iqtisadiyyatin "dovriyya
sistemi" kimi xarakterizo etmis vo pul kutlasinin arttm tempi faktiki igtisadi arttima uygun golmadikda
inflyasiyanin qagilmaz oldugunu vurgulamisdir. Onun fikrinca, pul kutlasinin sabit vo prognozlasdirila
bilon idars olunmasi iqtisadi sabitliyin asas sortidir.

Keyns iqtisadiyyatinin banilorindan biri olan Con Meynard Keyns pul-kredit siyasatinin iqtisadi
foaliyyati stimullagdirmaqdaki rolunu vurgulamigdir. Keynsa gora, igtisadi tonozzil dévrlarinds faiz
doracalorinin asag1 salinmasi investisiya va istehlaki artirmaqla igtisadiyyati canlandirir.Bu noqteyi-
nozardon pul-kredit siyasati igtisadi dalgalanmalarin qarsisini alaraq mithiim sabitlosdirici rol oynayair.

B.Bernanke iqtisadiyyatda pul-kredit siyasstinin transmissiya mexanizmlorini arasdiraraq
gostorir ki, Markozi Bank gorarlarinin real sektora tasiri maliyys bazarlarmin dorinliyi va bank
sektorunun likvidliyi il baglidir. Onun yanasmasi gostarir Ki, muasir iqtisadiyyatlarda pul siyasatinin
effektivliyi yalmz faiz doracalarindan deyil, hom do maliyys sisteminin saglamligindan asilidir.

M.Bagirov pul siyasatinin pul kitlasi ila bagli tonzimlayici rolunu darindan tohlil edir. O, pul
siyasotinin yalniz texniki vasito deyil, ham do iqtisadi sabitliyin vo makroiqgtisadi risklorin idara
olunmasinda strateji shamiyyosto malik oldugunu vurgulayir . O, geyd edir ki, pul kiitlasi vo kredit
mexanizmlorinin diizgln slagalondirilmasi inflyasiyanin idara olunmasina, sabit iqtisadi artima va
maliyya bazarlarinin sabitliyino birbasa tasir gostorir.

E.Sadiqova vurgulayir ki, pul siyasotinin effektivliyi iqgtisadiyyatin rogabst muhiti vo bank
sektorunun soffafligi ilo six baglidir . O, moarkozi bank gorarlarmin real sektora tasirinin banklarin
saglamligi, maliyya alotlorinin soffafligi vo kredit mexanizmlarinin diizgiin islomasi sayssinda
miimkiin oldugunu iddia edir. Professor homginin inflyasiya gozlontilorinin idars olunmasinin iqtisadi
sabitliyin qorunmasinda asas amil oldugunu vurgulayir.

S.Abbasov pul siyasati ilo real sektor arasindaki olageni vurgulayir vo hesab edir ki, pul
alatlorinin effektivliyi yalniz iqtisadi agentlorin davranisi vo bazar istirakg¢ilarinin gézlantilari ils 6lgllo
bilor. Professorun tobirinca , inflyasiyam1 vo mozonno sabitliyini gorumaqdan 6tri Moarkozi Bank
alatlori real igtisadi gostoricilorlo uygunlagdirilmalidir vo yalniz nozari yanasma kifayot deyil.

Yuxarida geyd olunan nazari yanasmalar va yerli tacriiba gostorir ki, pul siyasatinin mahiyyati
yalnmiz pul dovriyyasinin idaro olunmasinda deyil, ham¢inin do iqtisadi artimin, giymat stabiliyino,
maliyya sisteminin dayaniqliligina v iqtisadi aktyorlarin davranisina tasir edon murokkab tonzimloyici
mexanizmdir. Fikrimizcoa, Azarbaycanda pul siyassti ham inflyasiyanin idars olunmasina, hamginin doa
iqtisadi aktivliyin stimullagdiriimasina yonaldilmalidir va pul kiitlasi, faiz doracalori vo valyuta siyasati
arasinda six koordinasiya vacibdir. M.Bagirovun vurguladigi kimi, pul alatlorinin koordinasiyasi
makroiqtisadi risklarin idars olunmasinda strateji shamiyyat kasb edir. E.Sadiqovanin sdzlarina gora,
bank sektorunda soffafligin artirilmasi vo rogabat mdihitinin giclondirilmasi pul siyasatinin
effektivliyini artirir. Realist yanasma toklif edon S.Abbasov iddia edir ki, pul alstlori yalniz real sektorla
alagalondirildikda istanilon naticalars nail ola bilar.
1.2.Monitar siyasatin davamh inkisafin tamin edilmasinda rolunun nazari asaslandiriimasi

Dovlatin Gmumi igtisadi siyasat sisteminin asas sahalarindan biri olan monitar siyasat makroiqtisadi
sabitliyin tomin edilmasinda xdsusi yer tutur. Muasir igtisadi idaroetmo modeli gostarir ki, davamli
igtisadi artim, qiymat sabitliyi vo maliyyo sisteminin etibarliligi yalniz genismiqyasl fiskal tonzimloma
yolu ila deyil, hom do gevik vo hodaflonmis pul siyasati vasitosilo mimkiindiir. Monitar siyasatin osas
mahiyyati 6lkads pul kitlasini vo faiz daracalorini idars etmokls iqtisadi davranisa tasir gostarmokdir.
Bu siyasat igtisadiyyatin hom real, hom do maliyys sektorlarinda doyisikliklari balanslasdirmaq tigiin
asas tonzimlayici mexanizmdir.

Umumi igtisadi siyasot sistemi bir-biri ilo six bagli olan fiskal, pul, valyuta vo struktur
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siyasatlorindan ibaratdir. Bu sistem daxilinda monitar siyasstin xususilo hassas vo vaxtinda hoyata
kecirilir. Clinki Markoazi Bankin qorarlari iqtisadiyyata ¢ox siiratli tasir gostarir vo bazar istirak¢ilarinin
gozlontilorino birbasa tosir gostorir. Bu baximdan, monitar siyasotin tokco iqtisadi proseslori
tonzimlomir, hom do maliyyo sabitliyi ilo bagli gozlontilori formalasdirir. Inflyasiya tohlikasi
yarandiqda, faiz doracalorinin artirilmasi iqtisadi agentlorin davranisini doyisdirir, haddindon artiq
kreditlosmonin qarsisin1 alir vo giymat artimlarimi mohdudlasdirir. ©ksino, iqtisadi foaliyyat
zoiflodikdos, faiz doracalorinin asagi salinmasi investisiya vo istehlaki stimullagdirmaq tigilin sorait
yaradir.

Iqtisadi siyaset sistemindo monitar siyasatin rolunu miioyyan edon vacib aspektlordon biri onun
fiskal siyasstlo garsiligl tosiridir. Bu iki siyasat bir-birini tamamlayir, eyni zamanda, ziddiyyatlor
yarada bilocok tosir mexanizmlorino malikdir. igtisadiyyati effektiv idaro etmok Ggtin dovlot blidcosi
xarclorini vo vergi yiikiinii optimallasdirmaqla yanasi, Markozi Bank pul kitlasini vo faiz daracalarini
makroigtisadi mihitds sabitliyi qoruyacaq sokilds tonzimlomalidir. Diizalis edilmadon ham inflyasiya
tohlikasi, ham do igtisadi durgunluq riski artir. Buna goéra da, muasir dovrds pul siyassti yalniz pul
kitlasina nazarat mexanizmi kimi deyil, ham do analitik va prognozlasdirici vasito kimi ¢ixis edir vo
igtisadi strategiyanin formalasmasinda holledici rol oynayir.

Son illardo Azorbaycan iqtisadiyyatinin inkisafi da monitar siyasotin iqtisadi sistem daxilindo
ohomiyyatini tasdigloyir. Xususils, inflyasiya hodoflomasinin tadricon totbiqi, valyuta bazarinin
liberallagdirilmasi va bank sektorunda islahatlar Morkazi Banka pul siyasati alotlorindon daha effektiv
istifado etmoyos imkan vermisdir. Bu alatlorin diizgiin segilmosi 6lkodo makroiqgtisadi sabitliyin
gorunmasina, biznes miihitinin prognozlasdirila bilmasina vo maliyyas sabitliyinin guclondirilmasina
ohamiyyatli daracads tasir géstormisdir.

Buna gdro do, monitar siyasatin istonilon 6lkonin igtisadi siyasst sisteminin strateji komponenti
kimi iqtisadi proseslarin tonzimlonmasinds asas rol oynayir. Onun asas moagsadi tokca pul kitlasini
idara etmok deyil, hom do bitdvlikds igtisadiyyatin saglam va davamli inkisafi ti¢lin alverisli miihit
yaratmaqdir. Dayison qlobal iqtisadi sorait fonunda pul siyasatinin cevikliyini vo cavabdehliyini
artirmaq vo elmi gorar gobul etmak dévlatin igtisadi idaraetms sisteminin effektivliyini mioyyon edon
asas amillardondir.

Davamli inkisaf taloblorina cavab veran monitar siyasatin igtisadi subyektlora prognozlasdirila
bilon va sabit bir mihitdo gorarlar gobul etmays imkan verir. Belo bir mihitds investisiyalar daha
hodoflonir, istehsal imkanlar1 genislonir vo amok bazarinin sabitliyi tomin edilir. G.Ohmadova va
S.Abbasovun tadqigatlart gostorir ki, monitar siyasatin siyasati ilo dovlst maliyyasinin uygunlugu
davamli iqtisadi inkisafin tomin edilmasi Ugun strateji oshamiyyot kasb edir Onlar vurgulayirlar ki,
monitar siyasotin yalniz qisamiiddotli makroiqgtisadi sabitliyi gorumagdan 6tri deyil, hamginin do
uzunmiddatli igtisadi vo sosial magsadlara ¢catmagq Ugiin slagelondirilmis sokilds tatbiq olunmalidir.
Bu yanasma dovlatin maliyyas strategiyasi vo igtisadi siyasatinin sintezini talob edir.

Davamli inkisaf tiglin pul-Kredit siyasatinin nozari asaslari ti¢ asas sahads formalasir. Birinci saha
pul kitlosini igtisadi artim vo inflyasiya ilo uygunlasdirmaqdir. Iqtisadi artimi stimullasdirmaqla
yanasi, pul kiitlasinin artirtlmasi da yiiksok inflyasiya riski yarada bilar. Buna gora do Markazi banklar
pul kiitlosini digqgatls idars etmoali va igtisadi gdstaricilora uygun qorarlar gobul etmolidirlar. Tkinci saho
faiz doracalorinin tonzimlonmosidir. Investisiya vo istehlak faiz doracolori vasitasilo stimullasdirila
bilor ki, bu da uzunmiiddatli igtisadi artim1 tomin edir. Uglincii saho maliyyo bazarlarimin vo bank
sektorunun sabitliyini vo soffafligin1 tomin etmokdir. Bank sektorunda soffafliq vo risklorin diizgun
idaro edilmoasi pul siyasotinin effektivliyini artirir vo iqtisadiyyatin uzunmiiddatli sabitliyini
guclondirir.

Davamli inkisafin nazari asaslar1 monitar siyasatin sosial va ekoloji aspektlorini do nazors alir.
Mouasir igtisadi nozariyyalor gostarir ki, sadaco maliyyas sabitliyini gorumag vs inflyasiyani hadaflomak
kifayat deyil. Davamli inkisaf hamginin sosial barabarsizliyi azaltmaq, regionlararasi iqtisadi tarazligi
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tomin etmoak va otraf mihiti gorumaq Gctin pul alatlorini talob edir. Bu baximdan, Markazi Banklar
yalniz faiz doracasi vo kredit siyasati ilo mohdudlagsmamali, hom do maliyyo alstlorinin sosial vo otraf
mihits tosirlorini nozors almalidirlar.

Cadval 1
Azarbaycanda pul taklifi va inflyasiya (2020-2024)
Mllor Pul Taklifi Artim (%) Mllik inflyasiya (%)

2020 10.0 3.4
2021 8.5 4.0
2022 8.7 4.2
2023 8.9 4.1
2024 8.6 3.8

Manba: Moarkazi Bankin illik hesabatlari

Azorbaycanin 2020-2024-ct illor Ggun iqtisadi pul gostaricilarinin tohlili gosterir ki, Markoazi
Bankin pul-kredit siyasoti igtisadi sabitliyin qorunmasinda vo hom qisa, hom do uzunmuddatli
perspektivdo davamli inkisafin tomin edilmasinds asas rol oynayir.2020-ci il COVID-19 pandemiyasi
sobobindan iqtisadiyyat Uglin ¢atin bir il oldu. Bu il iqtisadiyyati stimullasdirmaq hoadafilo pul
kitlasinda 10% artim hoyata kegcirildi. Lakin inflyasiya 3,4% soviyyasinda qald1 ki, bu da Markozi
Bankin qiymat sabitliyini qorumaq strategiyasimin effektivliyini niimayis etdirir. Bu gostaricilar pul
siyasatinin bohran dévriinds gevik va effektiv bir vasito kimi ¢ixis eda bilocayini gostarir.

2021-2023-cl illordo pul kitlesi orta hesabla 8,5-8,9% artdi, inflyasiya iso toxminon 4%
saviyyasinds sabitlosdi. Bu dovr gostarir ki, Markoazi Bank giymat sabitliyini gqoruyarkon igtisadiyyati
stimullagdiraraq pul alatlorindon tarazli sokilds istifads edib. Bu tarazliq hom investorlarin inamina,
hom da istehlakgilarin aliciliq qabiliyyatina t6hfo verir.

2024-cu il uglin prognoz gostaricilari do pul siyasatinin davamli inkisafi toamin etmok ticiin ardicil
olaraq hayata kegirildiyini tasdiglayir. Pul toklifinin 8,6% artacagi, inflyasiyanin isa 3,8% saviyyasinda
qalacagi gozlonilir. Bu gostaricilor markazi bankin pul alatlorindan istifads edarok iqtisadiyyati sabit
Va prognozlasdirila bilan sokilda idara etmaya davam edacayini gostarir.

Fikrimizco, Azorbaycanda monitar siyasot davamli inkisaf perspektivlori nozors alinmagla
formalagdiriimalidir. Pul kiitlasinin vo faiz daracalorinin tonzimlonmosi real sektorda investisiya
mahitini sabitlosdirmali, inflyasiya vo moazonna dalgalanmalari iso minimuma endirilmalidir. Eyni
zamanda, maliyys bazarlarinin soffafliginin artirilmasi, risklorin diizgiin giymatlondirilmasi va sosial
aspektlorin nazara alinmasi pul-kredit siyasatinin effektivliyini artirir vo davamli inkisafi tamin edir.
Belaliklo, yerli tadgigatlarin nazari asaslar1 va naticalari gostarir Ki, monitar siyasatin davamli inkisafin
tomin edilmasinda istor strateji, istarss da praktik rol oynayir.

Muallif olaraqg hesab edirom ki, 2020-2024-ci illor Ggln statistik gostaricilor pul-kredit
siyasotinin davamli iqtisadi inkisafdaki strateji rolunu inandirict sokilds tasdiglayir. Bu ddvrds pul
kitlosinin idaro olunmasi vo inflyasiyanin prognozlasdirila bilon Soviyyado saxlanilmasi igtisadi
subyektlorin etimadin1 giiclondirir, investisiya muahitini sabitlosdirir vo istehsal glcunin somorali
istifadasini tomin edir. Bu yanagma iqtisadiyyatin real sektoruna, xiisuson do KigGik va orta sahibkarliga,
eloca do uzunmiddatli investisiya layihalorine musbat tasir gostorir.

Iqtisadgilarin yanasmasi géstorir ki, pul alotlori yalmz qisamiiddatli sabitliyin tamin edilmasi ilo
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mohdudlagsmamali, hom do igtisadi artimdaki struktur doayisikliklori, texnoloji modernlosma va sosial
sabitliklo oslagalondirilmalidir. Fikrimizca, pul siyasatinin effektivliyi bir ne¢o osas meyardan asilidir:

- Birincisi, pul kitlasinin va faiz daracalarinin igtisadi gostaricilorlo uygunlagdirilmasidir ki, bu
da investisiya vo istehlakda sabit artimi tomin edir;

- lkincisi, maliyys bazarlarinin soffafligi vo bank sektorunda risklorin idaro edilmosidir; Bu,
morkozi bank gorarlarinin real sektora tasirini guclondirir va iqtisadi dayanigligi artirir.

- Uglinciisii, olagalondirilmis dévlat maliyys siyasati uzunmiiddatli igtisadi artimin sosial vo
ekoloji aspektlarini do nozars almalhidir.

Buna goro do, pul-kredit siyasoti yalmz qisamiiddatli sabitliyin qorunmasindan 6trii deyil, ham da
davamli igtisadi artimin tomin edilmosi iiciin strateji rol oynayir. Iqgtisadi sabitliyin qorunmast,
investisiyalarin stimullasdirilmast vo real sektorda davamli inkisafin tomin edilmoasi Ggln pul
kitlasinin, faiz daracalarinin vo valyuta siyasstinin oslagalondirilmis istifadasi zoruridir. Bu yanasma
hom nozari, ham do praktik olaraq Azarbaycanin davamli inkisafini tomin etmok ¢tin pul siyasatinin
asas prioritetlarindon biri olmalidir.

NOTICO

Tadgigatin naticalori gostarir ki, pul siyasati igtisadiyyatin idara olunmasi vo makroiqgtisadi
sabitliyin tomin edilmasi Gguin asas vasitadir.Faiz doracasinin tonzimlonmoasi, agiq bazar omoliyyatlar
va banklar tgln ehtiyat taloblorinin miayyan edilmasi kimi Morkazi Bank alstlaori inflyasiyanin idara
olunmasi, maliyys bazarlarinin sabitlosdirilmasi va investisiya mihitinin gticlondirilmasi Gi¢lin strateji
ohamiyyat kasb edir. Bu alatlorin moagsadyonli istifadasi iqtisadi subyektlor arasinda etimadi da artirir
va iqtisadi faaliyyatin barpasina komok edir.

Azarbaycan nimunasi gostarir ki, 2020-ci ildon 2024-cu ilo godor 6lkads reallasan pul-kredit
siyasati igtisadi sabitliyin qorunmasinda miihiim rol oynayib. Bu dévrdas illik inflyasiya orta hesabla 5-
6%, bank sektorunda kapital adekvathigi iso 18%-i kecib. Bu gostaricilor pul alstlorinin balansh
istifadasinin inflyasiya risklorini minimuma endirdiyini vo maliyys sisteminin sabitliyini tomin etdiyini
gOstorir. Eyni zamanda, real sektora investisiyalarin artmasi vo istehsal faaliyyatinin sabitlosmasi do
pul siyasatinin iqtisadi artimi dostoklodiyini gostarir.

Umumiyyatlo, pul-kredit siyasatinin effektivliyi iqtisadi muhitin doyiskonliyi ilo six bagldir.
Qlobal bazarlardaki dalgalanmalar, neft giymatlorindoki doayisikliklar vo digor makroiqtisadi amillor
morkazi bankdan gevik va strateji gorarlar gqobul etmayi talob edir. Azarbaycanin tocriibasi gostorir ki,
bu yanasma real igtisadiyyatin sabit maliyys muhitindon faydalanmasina, issizliyin idars olunmasina
Vo igtisadi artim ti¢ilin alverisli sorait yaratmasina imkan verib.

Belaliklo, todgigatda pul siyasatinin tokco maliyyas alatlori vasitasilo deyil, ham¢inin do strateji
igtisadi gorarlarin qabul edilmasinds miithiim rol oynadigi vurgulanir. Azarbaycanin tacribasi gostorir
ki, igtisadi dayisikliklora uygunlasdirilmis vo daim tokmillosdirilmis pul siyasati igtisadi sabitliyin
gorunmasina, bank sektorunun dayanighginin giiclondirilmasina vo davamli igtisadi artimin toamin
edilmasina téhfs verir. Bu yanasma golocokdo Azarbaycanin davamli iqtisadi inkisaf strategiyasinin
asas komponenti olaraq galacag.
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The role of monetary policy in regulating monetary policy
Abstract

This article examines the role of monetary policy in regulating monetary policy and its functions
in maintaining economic stability. The analysis shows that the Central Bank's purposeful use of key
instruments such as interest rates, open market operations, and reserve requirements is crucial in terms
of managing inflation and supporting economic growth. The results of the analysis based on
Azerbaijani practice show that the monetary instruments used in the country make a significant
contribution to ensuring macroeconomic balance, as well as strengthening the stability of the banking
sector. Overall, the study highlights the strategic importance of monetary policy in economic
management and emphasizes the importance of continuously modernizing this policy in accordance
with changing economic conditions.
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