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Долгое время национальная 
экономика напоминала мощ-

ный состав, где единственным 
локомотивом выступал нефте-
газовый сектор, а все остальное 
- производство, сельское хозяй-
ство, услуги - лишь послушно сле-
довало за ним в роли «стабиль-
ных вагонов». В последние годы 
ситуация изменилась.

Елена МАЛАХОВА,
«Бакинский рабочий»

Потребность в диверсификации 
и качественном развитии ненефтяно-
го сектора стала очевидной, что по-
требовало от регулятора более гибко-
го подхода к управлению стоимостью 
ресурсов. Именно поэтому решение 
Центрального банка (ЦБ) Азербайд-
жана о пересмотре параметров де-
нежно-кредитной политики стало 
закономерным ответом на вызовы 
времени и внутренние макроэконо-
мические сигналы.

На минувшей неделе ЦБ офици-
ально объявил о снижении учетной 
ставки, что стало важной вехой в фи-
нансовом календаре текущего года. 
Решением правления учетная став-
ка была снижена на 0,25 процентных 
пункта - с уровня 6,75% до 6,5%. Син-
хронно с этим были скорректирова-
ны и другие параметры процентного 
коридора: нижний предел был пони-
жен с 5,75% до 5,5%, а верхний пре-
дел - с 7,75% до 7,5%. Как отмечает-
ся в официальном заявлении Цен-
тробанка, это решение было принято 
после тщательного анализа соответ-
ствия фактической и прогнозируе-
мой инфляции установленному це-
левому показателю, который состав-
ляет 4±2%. 

Регулятор также детально изучил 
состояние глобальной экономической 
активности, текущую ситуацию на 
международных финансовых рын-
ках и основные тенденции, наблюда-
емые во внутренней макроэкономи-
ческой среде. Особое внимание было 
уделено особенностям трансмиссии 
решений денежной политики в реаль-
ный сектор, чтобы обеспечить мак-
симальную эффективность приня-
тых мер. Данное решение вступило 
в силу 5 февраля 2026 года. 

Важно учитывать, что схожие меры 
по смягчению денежно-кредитной по-
литики в настоящее время применя-
ются рядом ведущих мировых регуля-
торов. Эти шаги направлены на стиму-
лирование экономической активности, 
улучшение динамики валового вну-
треннего продукта и снижение долго-
вой и процентной нагрузки на реаль-
ный сектор экономики. Одновременно 
расширяются инструменты поддерж-
ки предпринимательства и создают-
ся дополнительные преференции для 
бизнеса, что в совокупности призва-
но поддержать инвестиционную ак-
тивность и обеспечить более устойчи-
вый экономический рост в условиях 
сохраняющейся внешней и внутрен-
ней неопределенности.

Экономист Асиман Гулиев, ана-
лизируя действия регулятора, отмеча-
ет, что именно с 5 февраля 2026 года 
ЦБ фактически объявил о переходе 
к этапу осторожного монетарного 
смягчения:

- Снижение учетной ставки и па-
раметров процентного коридора на 
0,25 процентного пункта лишь на 
первый взгляд кажется сугубо тех-
ническим действием. По своей сути 
это решение отражает сложный по-
иск баланса между стимулированием 
экономического роста, поддержани-
ем кредитной активности и контро-
лем над инфляционными рисками. 

Однако каким образом процент-
ная политика реально влияет на фор-
мирование ВВП и с какими ограни-
чениями этот механизм сталкивает-

ся в условиях Азербайджана?
Для ответа на эти вопросы не-

обходимо понимать природу учет-
ной ставки. Она является базовым 
ориентиром всей денежно-кредит-
ной политики и определяет «цену 
денег» в национальной экономике. 
Проще говоря, ставка представляет 
собой базовую стоимость финансо-
вых ресурсов для коммерческих бан-
ков. Именно вокруг этого показателя 
формируются процентные ставки по 
выдаваемым кредитам, доходность де-
позитов и общий уровень стоимости 
ликвидности на финансовом рынке.

В такой экономической модели, 

как азербайджанская, учетная став-
ка применяется в рамках механизма 
процентного коридора. Этот инстру-
мент позволяет Центральному банку 
контролировать краткосрочные ры-
ночные ставки, эффективно регули-
ровать условия ликвидности и управ-
лять инфляционными ожиданиями 
участников рынка. Снижение учет-
ной ставки, как правило, восприни-
мается рынком как сигнал о намере-
нии регулятора стимулировать эко-
номическую активность.

Что касается конкретно того, как 
снижение процентной ставки пере-
дается в ВВП, то важно осознавать, 
что этот процесс не оказывает пря-
мого воздействия на экономические 
показатели немедленно. Влияние ре-
ализуется через механизм трансмис-
сии, поэтапно и с временным лагом. 
В упрощенном виде эта цепочка вы-
глядит следующим образом: сниже-
ние учетной ставки ведет к падению 
ставок по банковским кредитам, что 
повышает их доступность для бизне-
са и населения. Это стимулирует ин-
вестиции и потребление, что, в свою 
очередь, подталкивает производство 
и занятость, приводя в конечном ито-
ге к росту ВВП.

Снижение процентных ставок 
существенно удешевляет стоимость 
заемных средств. В результате мно-
гие субъекты бизнеса получают воз-

можность реализовывать инвестици-
онные проекты, которые ранее счи-
тались слишком рискованными или 
нерентабельными из-за высокой сто-
имости обслуживания долга. В каче-
стве примера можно привести проек-
ты в сфере агропереработки, легкой 
промышленности и услуг.

В целом снижение ставок откры-
вает возможности для внедрения но-
вых технологий и модернизации обо-
рудования, что усиливает эффект от 
монетарного смягчения. Те начина-
ния, которые выглядели убыточными 
при высоких ставках, при их сниже-
нии переходят порог рентабельности. 

Это ведет к расширению производ-
ственных мощностей, закупке обору-
дования и созданию новых рабочих 
мест, что в совокупности активизиру-
ет макроэкономическую среду. Одно-
временно с этим смягчаются финан-
совые условия и для домохозяйств: 
потребительские кредиты, ипотека 
и расходы на образование становят-
ся более доступными, что способству-
ет оживлению внутреннего спроса.

Однако в этом деле есть и пробле-
мы: несмотря на стабильный рост, ка-
чественного изменения структуры на-
циональной экономики пока не произо-
шло. Экономика страны традиционно 
характеризуется ростом ВВП, фор-
мируемым преимущественно за счет 
нефтегазового сектора. Ненефтяной 
сектор при этом демонстрирует ста-
бильный рост на уровне 4-6% в год, 
однако его доля в общей структуре 
ВВП по-прежнему остается недоста-
точно высокой. В текущих условиях 
рост ненефтяного сектора не спосо-
бен в полной мере «тянуть» за собой 
всю экономику. Иными словами, он 
продолжает выполнять роль стабиль-
ного элемента, но пока не стал авто-
номным двигателем роста.

Монетарное смягчение само по 
себе не создает «точку перелома», од-
нако при правильных механизмах оно 
может стать стимулом для изменения 
соотношения ролей между нефтяным 

и ненефтяным секторами. Снижение 
ставок открывает пространство для 
адаптации кредитной политики пред-
приятий и внедрения инноваций в от-
дельных отраслях.

Для того чтобы снижение процент-
ных ставок оказало реальное и долго-
срочное воздействие на экономиче-
ский рост необходимы три ключевых 
условия. Первое условие - направление 
кредитов непосредственно в произ-
водство. Если удешевленные кредиты 
будут преимущественно направлять-
ся на потребление и финансирова-
ние импорта, они могут создать лишь 
краткосрочный эффект оживления, 
не обеспечив устойчивого роста ВВП 
и усилив инфляционные риски и дав-
ление на платежный баланс. Креди-
ты должны направляться в производ-
ство, переработку и экспортно-ори-
ентированные отрасли.

Второе условие касается роста про-
изводительности. Превращение нене-
фтяного сектора в локомотив роста 
невозможно исключительно за счет 
увеличения объема капитала. Без тех-
нологического обновления, инвести-
ций в человеческий капитал и повы-
шения качества управления кредиты 
не приведут к росту эффективности. 
Следовательно, монетарное смягче-
ние должно сопровождаться струк-
турными реформами.

Третье условие - роль финансо-
вых институтов. Снижение ставок 
будет эффективно лишь в том слу-
чае, если в банковской системе обе-
спечено корректное распределение 
рисков и существуют развитые ме-
ханизмы долгосрочного кредитова-
ния. Развитие гарантийных фондов, 
инструментов лизинга, факторинга 
и рынка капитала существенно уси-
ливает трансмиссию процентной по-
литики в реальный сектор.

Не менее важным фактором оста-
ются инфляционные риски, которые 
всегда сопровождают снижение учет-
ной ставки. Если рост дополнитель-
ного спроса не будет сопровождаться 
адекватным расширением предложе-
ния товаров и услуг, повышение цен 
станет неизбежным, особенно в эко-
номиках с высокой зависимостью от 
импорта. Именно поэтому шаг Цен-
тробанка в размере 0,25 процентно-
го пункта нельзя считать случайным. 
Он не означает ни резкого стимулиро-
вания, ни отказа от жесткой полити-
ки. Напротив, это решение отражает 
взвешенный подход, основанный на 
принципе «наблюдать и корректиро-
вать». По этой причине особое значе-
ние имеет право Центрального бан-
ка пересмотреть учетную ставку уже 
в апреле, когда станут понятны про-
межуточные результаты. 

Промежуточные оценки позволят 

скорректировать кредитные стратегии 
и оценить эффективность стимулов.

Монетарная политика не создает 
чудес сама по себе. Снижение учетной 
ставки - это лишь инструмент, кото-
рый удешевляет кредит, меняет ин-
вестиционную логику и смягчает фи-
нансовую среду. Реальный рост ВВП 
возможен лишь в том случае, если ре-
альный сектор способен направить 
полученный импульс в производство, 
экспорт и повышение эффективности. 
Главный вызов для Азербайджана за-
ключается в трансформации количе-
ственного роста ненефтяного секто-
ра в качественно иной этап развития. 
При согласовании монетарного смяг-
чения со структурными реформами, 
мерами по стимулированию экспор-
та и развитием финансовых институ-
тов ненефтяной сектор в перспекти-
ве может претендовать на роль одно-
го из ключевых локомотивов роста 
ВВП. Успех зависит также от согла-
сованной работы государственных 
программ и частного сектора. В про-
тивном случае снижение процентных 
ставок приведет лишь к краткосроч-
ному облегчению долговой нагрузки, 
а экономика вновь столкнется с преж-
ней моделью зависимости от энерго-
ресурсов.

Эту позицию дополняет эконо-
мист Рауф Гараев, который отмеча-
ет, что низкая учетная ставка являет-
ся мощным стимулом для увеличения 
потребительского спроса:

-  стоимости кредитных ресурсов, 
как правило, способствуют росту по-
требительской активности и увели-
чению расходов населения на товары 
и услуги, что в краткосрочной пер-
спективе поддерживает деловую ак-
тивность и экономический рост. Более 
доступное финансирование стимули-
рует как потребление, так и инвести-
ционные решения, создавая дополни-
тельный импульс для отдельных от-
раслей экономики.

Вместе с тем подобные меры име-
ют преимущественно временный эф-
фект. Формирование избыточной лик-
видности на финансовом рынке мо-
жет привести к удешевлению денег 
и усилению инфляционного давле-
ния. В условиях повышенного спро-
са производители и торговые компа-
нии нередко используют ситуацию 
для корректировки цен в сторону по-
вышения, стремясь увеличить соб-
ственные доходы и компенсировать 
рост издержек.

В то же время риски ускорения ин-
фляции во многом зависят от качества 
макроэкономического управления. При 
последовательной и взвешенной по-
литике Центрального банка, исполь-
зовании инструментов денежно-кре-
дитного регулирования и мониторин-
ге ценовой динамики такие процессы, 
как правило, остаются контролиру-
емыми и не перерастают в устойчи-
во высокий уровень инфляции, спо-
собный подорвать макроэкономиче-
скую стабильность.

Решение регулятора - это тонкая 
настройка сложного экономического 
организма. Снижение учетной став-
ки открывает новые возможности для 
бизнеса, но одновременно требует от 
него высокой ответственности и го-
товности к модернизации. Необходи-
ма синергия между взвешенной по-
литикой Центробанка, активностью 
предпринимателей и государственны-
ми программами поддержки. Только 
в этом случае временный импульс от 
снижения ставок сможет перерасти 
в долгосрочный тренд устойчивого 
экономического развития, не завися-
щего от внешних сырьевых факторов.
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С 9 февраля в Азербайджане 
вступили в силу изменения 

в нормативные акты, регули-
рующие банковскую деятель-
ность, принятые правлением 
Центрального банка (ЦБА).

Поправки направлены на укре-
пление правовой базы в сфере устой-
чивого и «зеленого» финансирова-
ния. В частности, они предусма-
тривают расширение применения 
принципов ESG (экологические, со-
циальные и управленческие) в рабо-

те банков, а также интеграцию кли-
матических и других ESG-факторов 
в системы корпоративного управле-
ния и риск-менеджмента.

В части корпоративного управ-
ления изменения нацелены на более 
четкое распределение полномочий 
и ответственности. Внутренние до-
кументы банков теперь должны учи-
тывать ESG-критерии, а соответству-
ющие факторы интегрируются в по-
литику внутреннего аудита и систему 
вознаграждений. Банки также обя-
заны раскрывать качественные и ко-

личественные показатели устойчи-
вости. Первая отчетность по новым 
стандартам должна быть опублико-
вана в первом квартале 2027 года.

Поправки в правила управле-
ния кредитными рисками включа-
ют формирование внутренних по-
литик по управлению устойчивым 
кредитным портфелем, внедрение 
критериев «зеленых» активностей 
и повышение прозрачности в сфере 
устойчивого кредитования.

В ЦБА подчеркнули, что эти из-
менения направлены на институци-

онализацию ESG-подхода в банков-
ской системе и формирование более 
прозрачной и ответственной финан-
совой экосистемы, способствующей 

долгосрочной устойчивости и разви-
тию «зеленых» инициатив в стране.

С.ГАСЫМЗАДЕ

«Зеленое» финансирование набирает обороты 

ЦБА усилил нормативную базу по ESG и устойчивости в банковском секторе

Показатель  
партнерства

Посольство США: 
Запуск Gemini  

на азербайджанском  
языке отражает развитие  

технологического  
сотрудничества

Официальный запуск модели ис-
кусственного интеллекта Gemini 
компании Google на азербайд-
жанском языке отражает расши-
рение партнерства между США 
и Азербайджаном в сфере тех-
нологий и инноваций.

По этому поводу в заявлении по-
сольства США в Азербайджане гово-
рится: «Радостная новость - Google 
Gemini теперь доступен на азербайд-
жанском языке. С 2024 года Google 
Gemini является одним из ведущих 
в мире чат-ботов на основе искусствен-
ного интеллекта. Его глобальный за-
пуск на азербайджанском языке сви-
детельствует о развитии партнерства 
между США и Азербайджаном в сфе-
ре технологий и инноваций и осно-
вывается на двустороннем соглаше-
нии, подчеркивающем сотрудничество 
в области искусственного интеллек-
та, которое было подписано в августе 
2025 года», - говорится в заявлении.

Дипмиссия подчеркивает, что в рам-
ках глобальной презентации Gemini 
3 азербайджанский язык стал одним 
из 23 новых добавленных языков.

«Это подчеркивает роль Азербайд-
жана в глобальной цифровой экоси-
стеме. Благодаря полной поддержке 
Интернета и мобильных устройств 
Gemini открывает новые возможно-
сти для обучения, творчества и про-
дуктивности. И теперь он доступен 
на азербайджанском языке. Будущее 
инноваций здесь, и оно говорит на 
азербайджанском», - отмечается в за-
явлении.

В соответствии 
с графиком

bp: Строительные  
работы по проекту 

«Шафаг» продолжаются

В четвертом квартале 2025 года 
строительные работы по проек-
ту солнечной электростанции 
«Шафаг» в Джебраильском рай-
оне были выполнены в соответ-
ствии с графиком.

Как сообщается со ссылкой на 
отчет о результатах за прошлый год, 
после принятия в июне окончатель-
ного инвестиционного решения были 
подписаны два основных контрак-
та по проекту: один, охватывающий 
весь объем работ по проектирова-
нию, закупке и строительным ус-
лугам, а также эксплуатации и тех-
ническому обслуживанию объекта 
в течение первых двух лет, а другой 
— на поставку модулей.

В рамках этих соглашений в 2025 
году были завершены подготовитель-
ные работы по проекту и начато стро-
ительство. Одновременно старто-
вали работы по поставке модулей, 
и первые панели были успешно до-
ставлены на территорию в августе 
2025 года.

Строительные работы по проекту 
планируется продолжать до середи-
ны 2027 года. При выполнении этих 
работ особое внимание будет уделе-
но максимальному использованию 
местных ресурсов. В пиковый пери-
од строительства ожидается созда-
ние около 400 рабочих мест.
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