Azarbaycan Respublikasi Milli Bankinin 2008-ci il ugun pul
siyasatinin asas istigamatlari barada bayanati

Azsrbaycan Respublikasinin Prezidenti ilham 8liyev teroefinden hayata kegirilon igtisadi
strategiya ve radikal islahatlar programi 6lke qarsisinda duran suratli inkigaf va
yenidenqurma kimi baglica hadaflerin reallagmasinda boyuk naticeler alds olunmasina
imkan vermisdir.

Dunya liderliyi saviyyasinde igtisadi artim dinamikasi, neft strategiyasinin ugurla
reallasdirilmasi, 6lkenin maliyya potensialinin giclenmasi va dovlat tarafinden genis
massgtabli inkisaf programlarinin destaklenmasi, milli igtisadiyyatin diversifikasiyasi va
modernizasiyasi, insan vo istehsal kapitalinin formalagsmasina diqqget 6lkeds keyfiyyatco
yeni bir iqtisadi potensial formalasdirmaqdadir. Son naticaeds 6lkads shalinin sosial
hayat standartlari yuksalir, yoxsulluq saviyyasi suratle azalir.

Yuksak inkisaf templari, 6lkes igtisadiyyatina maliyys axinlarinin guclenmasi, beynalxalq
igtisadi inteqrasiyanin darinlesmasi makroiqtisadi stabillik, milli igtisadiyyatin reqabat
gabiliyyastinin gorunmasi kimi ¢agiriglar aktuallagsdirmisdir.

2008-ci ilin pul siyasstinin asas istiqamatlari do 6lkede mahz son iller alde olunmus
igtisadi nailiyyastlar, habels global va daxili amillar nezare alinmagla formalasdiriimisdir.

l. 2007-ci ilde Azarbaycanda makroiqtisadi inkigaf

igtisadi artim. 2007-ci ilde Azerbaycan igtisadiyyati son illerde niimayis etdirdiyi yiiksek
dinamikliyini saxlamigdir. Cari ilin 11 ayinda élkads UDM 25,4% artmisdir ki, bu da ham
neft, ham da qeyri-neft sektorlarinda misahida olunan yuiksak igtisadi inkisaf
dinamikasindan irali gelmigdir. Son 4 ilds geyri-neft UDM-in artim tempi orta hesabla
11% toskil etmis va cari ilin sonuna 10% saviyyasinda gozlanilir.

Davamli dinamik iqtisadi artim ve ylUksak investisiya aktivliyi igsizliyin shemiyyatli
daraceads azalmasina gatirib gixarir. 2007-ci ilin 9 ayi arzinds 6lkaeds 114 mindan ¢ox
yeni is yeri agiimisdir ki, bunun da 70%-dan ¢oxu daimi is yerlaridir. Agiimis is yerlorinin
82%-i regionlarin payina dusur. Bununla da 2003-cu ilden baeri agiimis yeni is yerlarinin
sayl 610 mini kegcmisdir ki, bunun da 432 mindan ¢oxu daimi is yerlaridir.

Son illards dlka iqtisadiyyatinda genismiqyasl kapitallasma prosesi bas verir ki, bu da
uzunmuddatli perspektivde geyri-neft sektorunda yuiksak igtisadi artim tempinin
dayanighigini temin edir. Cari ilin 9 ayinda geyri-neft sektorunda investisiyalarin hacmi
28% artmis, son 4 ilde onun geyri-neft UDM-na nisbati 13 faiz bandi artaraq 32%-o
gatmisdir. ilin 6ten 11 ayinda daxili menbalerden maliyyslesen investisiyalarin
hacminda 52%-lik artim geyda alinmig, onlarin payi 2007-ci ilde xarici investisiyalari
ustaleyarok 56%-a ylksalmisdir.

Xarici sektor. igtisadi artim ve neftin diinya giymatinin shemiyystli yiikselmesi élkenin
xarici igtisadi movgeyinda da 6z aksini tapir. 2007-ci ilin yanvar-sentyabr aylarinda cari
amaliyyatlar hesabinda 6 mird. $-a yaxin ve ya UDM-in 31%-i saviyyasinde profisit
yaranmisdir. Eyni zamanda, asasan bank sisteminin beynalxalq maliyya bazarlarindan
calb etdiyi vesaitlerin hacminin 2,2 defaedan ¢ox artaraq 1,2 mird. $-1 6tmasi kapital
hesabinin kasirinin nazaraecarpacaq deraecade azalmasina sabab olmugdur. Naticade
Olkanin maliyya potensialinin asas gostericilarindan olan strateji valyuta ehtiyatlar1 2,3
defe artaraq 7 mird. $-1 6tmisdir. Hazirda 6lkenin strateji valyuta ehtiyatlarinin geyri-
neft sektoru Gzra mal ve xidmatlarin idxalini maliyyslasdirma muddati beynalxalq
normadan 5 dafe ylksakdir.

Fiskal sektor. Olkanin maliyys imkanlarinin genislonmasi sosial-igtisadi inkisaf
prioritetlarinin reallasdiriimasi potensialini formalasdirir. 2007-ci ilin yanvar-noyabr
aylarinda 6tan ilin eyni dévru ile miqayisads ddvlat budcasinin xarcleri 55%, o
cumladan kapital xarclari 2 defeden ¢ox artmisdir. Ylksak fiskal aktivlik ve onun
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ahamiyyatli xarici valyuta komponenti 6lkede makroiqtisadi vaziyyati formalagdiran
baslica amillardandir.

Pula telab. Yuksak igtisadi artim va fiskal aktivlik igtisadiyyatda pula talabin suratle
artimini sertlendirmisdir. Bu talebin 6denilmasi cari ilin 11 ayinda geyri-neft
igtisadiyyatinin monetizasiya amsalinin 14 faiz bandi artaraq 36%-o gatmasina sabab
olmusdur. Bununla bels, 2007-ci ilin 6tan dovrinds pul bazasinin artim tempi 6tan ilin
muvafiq dovru ile mugayisada 50 faiz bendindan gox asagi olmusdur.

inflyasiya. 2007-ci ilin 11 ayinda bir sira global ve daxili iqtisadi amillerin tesiri altinda
Azarbaycanda inflyasiya prosesleri aktiviegmis va bu ddvrds orta illik inflyasiya 16,4%
toskil etmisdir.

Cari ilin 6ten dovrunds inflyasiya proseslarinin faallagsmasinda xarc amillari mihdm rol
oynamisdir. Neftin dinya bazarlarinda giymatinin davamli artmasi naticasinda partnyor
Olkalarde shamiyysatli xerc inflyasiyasi il yanasli, dinya arzaq bazarlarinda baglica
mahsullar Uzre taleb ve taklifin nisbati telabin xeyrina deyismigdir. Bu da son naticeda
Azarbaycan iqtisadiyyatinin yuksak acgigligi va idxaldan shamiyyatli asililiq geraitinda
Olkaya inflyasiya idxalini suratlendirmigdir. Hesablamalara gora, cari ilde 6lkade qeyda
alinmis inflyasiyanin 7% bandi idxal inflyasiyasinin hesabina bas vermisdir.

Eyni zamanda, 6lka daxilinda enerji sektorunun faaliyyatinin semaraliliyinin temin
edilmasi magsadila zeruri islahat tadbirleri kimi hayata kegirilmis enerji dasiyicilarinin
giymatlarinin dunya bazari saviyyasina ¢atdiriimasi naticesinds igtisadiyyatda daxili
istehsal masraflari de yluksalmisdir.

Cari ilda inflyasiya proseslari xarc amillari ile yanag! taleb amillerindan da tasirlanmigdir.
Shamiyyatli monetar genisloanma saraitinde macmu talabin artim tempi (ahalinin pul
galirlari 40%) teklifin artim tempindan (geyri-neft sektorunda real artim 10%) 4 dafa ¢ox
olmusdur. inflyasiyanin yiikselmasine baxmayaraq shalinin real pul gaslirlari 20%
artmisdir.

Belslikle, cari ilin 6tan dévrinde dinamik iqtisadi artim, ylksak fiskal-investisiya aktivliyi
va macmu talabin shamiyyatli yiksalmasi, monetar geniglanma, ahalinin maggulluq
saviyyasinin yuksalmasi genis masstabli makro-mikro magsadlerin hayata kegirilmasina
imkan vermis, lakin bu, inflyasiya proseslerinin bir gaedar faallagsmasi ile musayiat
olunmusdur.

Il. Milli Bankin pul siyasati

Moévecud makrofiskal gergive seraitinda Milli Bank mazanna sabitliyine, inflyasiyanin
mahdudlasdiriimasina va maliyys sabitliyinin temin olunmasina yonaldilmis siyaseat
yeritmigdir.

Mazanna sabitliyi. Olkenin sosial-igtisadi inkisafinda neft galirlerindan aktiv istifads ve
igtisadiyyatin geyri-neft sektoruna xarici kapital axininin gticlenmasi daxili valyuta
bazarinda taklifin telebi Ustelomasina gatirib ¢ixarmisdir. Uzen tenzimlenan mazenna
rejiminda Milli Bank izafi valyuta taklifini aktiv sterilizasiya etmakls igtisadiyyatin zaruri
likvidliya olan telabatini 6demis, eyni zamanda manatin mazannasinin stabilliyini
qoruyub saxlamisdir. il erzinde Milli Bank 1,7 mird.$-dan ¢ox vesaiti sterilizasiya etmis,
bununla da milli valyutaninin mazannasi cari ilin avvalinden cemi 3% mdéhkamlanmigdir.
Milli Bankin valyuta bazarina feal midaxilasi manatin mazannasinin kaskin
mohkamlanmasinin qargisini almigdir.

Milli Bank terafinden manatin nominal mazannasinin sabitliyinin temin olunmasina
baxmayaragq, inflyasiya saviyyalerindaki fargler manatin real effektiv mazannasinin 11
ayda 3,1% mohkamlanmasina sabab olmusdur. Lakin bu, geyri-neft sektorunun regabat
gabiliyyatinin pislesmasina sebab olmamis, qgeyri-neft sektoru tGizre manatin real effektiv
mazannasi 2000-ci ilden bari 13% ucuzlagmisdir ki, bu da ortamiddatli dovrds xarici
ticarat geraitinin alverigli olaraq qaldigini gostarir.



izafi valyuta teklifinin sterilizasiyasi saraitinde Milli Bankin valyuta ehtiyatlarinin hacmi
ahamiyyatli artmisdir. 2007-ci ilin 6tan dovrinds valyuta ehtiyatlari 1,4 mird. ABS
dollarindan ¢ox artaraq 3,7 mird. ABS dollarini 6tmusdur. Milli Bankin valyuta
ehtiyatlarinin idara edilmasindan 2007-ci il arzinde 150 min. ABS dollarina yaxin galir
alde edilmigdir. Ehtiyatlarin bundan sonra da yuksak dinamikada artmasi va Olkanin
xarici iqtisadi emakdasliq cografiyasinin genislanmasi ile alagadar olaraq idareetma
strategiyasinin tekmillagmasi, ehtiyatlarin valyuta strukturunun diversifikasiyasi
aktuallagmigdir. Bununla bagli artig konkret addimlar atilmig, 6lkanin strateji
ehtiyatlarinin valyuta strukturunda diversifikasiyasi hayata kegirilmisdir.

Antiinflyasiya siyasati. Milli Bank il arzinds 0z salahiyysatleri ¢argivasinds foal
antiinflyasiya siyasaeti yeritmigdir. Bu siyasat gorgivesinds faiz dahlizi prinsipinin
realizasiyasina baglanmig, igtisadyyatin misyyen hararatlenmasini naezars alaraq bahal
pul siyasatini heyata kegirmak maqsadile dahlizin asas parametri olan ugot daracasi 2
defe dayisdirilarak 9,5%-dan 13%-o catdirilmisdir.

Eyni zamanda, inflyasiyanin daxili amillarininn aktivlesdiyi seraitde Milli Bank pul
kutlasinin artimini mahdudlasdirmaq ugun bazar amaliyyatlarinin hacmini
geniglandirmis, notlarinin hacmini ilin avvealinden 1,7 dafs artirmisdir. Milli Bankin takrar
sterilizasiya foaliyyati Maliyye Nazirliyi tarefinden de dastaklonmis ve emissiya edilan
gisamuddatli dovlat istigrazlarinin dovriyyada olan hacmi shamiyyatli deraceds
artmisdir.

Neft galirlarinin davamli artimi seraitinds valyuta bazarinda tazyigi yumsaltmaq va pul
kutlasinin artimini mahdudlasdirmaq magsadila kapitalin olkadan ¢ixmasi rejiminin
liberallasdirilmasi baraeda garar gabul olunmusdur. Bu tadbir artiq 6zinun ilk effektlorini
vermakdadir.

Maliyya sabitliyi. Son illerde misahida olunan yuksak igtisadi dinamika maliyya
xidmatlarina talebi shemiyyatli artirmisdir. Bu talebs adekvat olaraq maliyys sektoru
daxili ve xarici manbalarden formalasan resurslar hesabina daha da geniglonmisdir. Bu
proseslar maliyya sektorunun 6zayini tagkil eden bank sistemi Ggun xususile saciyyavi
olmusdur. Beynalxalq maliyye bazarlarina inteqrasiya geraitinds xarici borc ve sshmdar
kapitalini 6lkeya aktiv calb edan bank sisteminda son 4 ilde migahida olunan inkisaf
tendensiyasi 2007-ci ilde on yiiksok saviyyaye catmisdir. il arzinde bank aktivleri 72%,
ohdalikler 59%, o cimladan depozitler 48% artmisdir. Bu meyillar aparici banklar Ggin
daha xarakterik olmus, onlarin artim templeri sistem Uzre orta gostericilarden texminan
iki defe ylksak olmusdur.

Banklarin artan resurslari asasen igtisadiyyatin geyri-neft sektorunun investisiya
ehtiyaclarinin aktiv maliyyslasdiriimasina yonaldilmisdir ki, bu da ortamuddatli
perspektivde taklifin artimini stimullasdirmaqgla makroiqgtisadi tarazli§in formalagsmasina
alverisli sarait yaradir. 2007-ci ilda kredit qoyuluslarinin artim tempi 83% olmus,
uzunmuddatli kredit qoyuluslari ise 2,5 defs artmisdir.

Bank sisteminin yuksak dinamikasinin dasinmaz amlak bazarinda giymatlaerin artmasi
va xarici borclanma geraitinda bag vermasi onun daxili va xarici soklara garsi
hassasligini yuksaldir. Bu meyil xtsusila aparici banklar Ggun daha saciyyavidir.
Dinamik inkisaf ve beynalxalq bazarlara aktiv ¢ixis seraitinde cari il arzinde bank
sisteminin dayanigligi ve sabitliyinin mohkamlandirilmasina diqgat artiriimisdir. Bu
maqgsadlsa 2007-ci ilde Milli Bank banklarin ardicil kapitallagsmasi, maliyys ve korporativ
idareetma sistemlarinin tekmillagdirilmasi va digar istiqamatlarde maqgsadyonlu
institusional tadbirler hayata kecirmisdir. Bu tedbirlar bank ictimaiyyati ile aktiv dialog ve
intensiv maslahatlosmaler saraitinde formalasdiriimisdir.

Banklarin dayanighginin artirlmasi ugun kapital bazasi guclandiriimig, banklarin macmu
kapitali ilin avvelindan bari 77% artaraq 1 mird. manata ¢atmisdir.

Banklarda institusional quruculuq proseslarinin suratlenmasi onlar Ugun beynalxalq
reyting almaq imkani yaratmisdir. Hazirda butiin gabaqcil banklar 6lkanin suveren



reytingi ile muqayise oluna bilacak seviyyada beynalxalq reytinge malikdirler.

Cari ilin avqust ayindan ©manatlerin Sigortalanmasi Fondunun fealiyyste baglamasi
banklarin resurs bazasinin dayaniqgligina shamiyyaetli destekdir. Hazirda 37 bank
sistemin Gizviidir. Umumi mablagi 1,2 mird. manat olan smanatlerin 83%-dan goxu fond
torafindan qorunur.

2007-ci ilds ipoteka yeni bir maliyye alati kimi bazara teqdim edilmig ve artiq sosial
ipoteka mexanizmi ise diismisdiir. il erzinde ddvlet maliyyslesdirmasi ile yanasi, bazar
sortlori ile verilan ipoteka kreditlarinin daha dinamik artimi musahida olunmusdur ki, bu
da igguzar aktiv ahalinin bels sartlarla verilan ipoteka kreditindan istifade etmak
imkanlarini gosterir. Maliyys innovasiyalarinin hazirki ilkin inkisaf seviyyasi mévcud
ipoteka modelinin son dovrlarde beynalxalq maliyys bazarlarinda bas veran neqativ
proseslara maruz qalmasi tahlukasini neytrallagdirir.

Bununla yanasi, cari ilde 6danis ve digar bank infrastrukturunun inkigaf etdiriimasi va
maliyys xidmatlarina gixisin geniglondiriimasi Uzra tesabbuslar davam etdirilmisg,
banklarin regional shatsasi genislonmigdir.

Butovlukde, yuksak dinamik artim, global maliyye bazarlarina inteqrasiya ve dasinmaz
amlak giymatlarinin davamli artmasi geraitinds Azarbaycan bank sektorunun dayaniqgligi
va maliyya sabitliyi gorunmusdur. 2007-ci ilds birbasa ve térams ipoteka maliyyo
alatlarinin intensiv artimi gseraitinda beynalxalq bazarlarda baglanan ipoteka turbulensi
bir sira Olkalerds ciddi maliyys itkilerina sebab olsa da, Azerbaycanin bank sistemi tgun
tosirsiz 6tusmusdur.

Belalikla, cari ilda Milli Bank "2007-ci il Ggun pul siyasatinin asas istigamatleri bareda"
bayanatina uygun olaraq yeritdiyi pul-mazanna siyasati ile inflyasiyanin
mahdudlasdiriimasina tasir gostermis, milli valyutanin mazannasinin shamiyyatli
mohkamlenmasinin, onun kaskin teraddudunin qargisinin alinmasini ve bank
sisteminin sabitliyinin gorunmasini temin etmigdir.

lll. 2008-ci ilda pul siyasatinin maqgsadlari va reallagdirilmasi istiqgamatlori

2008-ci ilda Milli Bank 6z salahiyyatlari ¢argivesinde makroiqtisadi ve maliyys sabitliyinin
gorunmasi vasitasile Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin sabitlik ve inkisaf kursunun
muhum prioritetlarini tagkil edan - dayaniqli igtisadi artimin va igtisadiyyatin
modernizasiyasinin tamin olunmasina dastek veracak, bu magsadla adekvat pul-
mazanna va bank siyasati heyata kegiracokdir.

2008-ci il tguin makrofiskal gargiva. Milli Bank pul siyasatinin asas istigamatlarini 2008-ci
il glin prognozlasdirilan makroiqgtisadi indikatorlar nezers alinmagla formalasdirmisdir.
2008-ci ilds igtisadi artim tempinin ylUksak qalaraq 18% teskil edacayi gdzlenilir. Qeyri-
neft igtisadiyyatinin ise avvalki illarde formalagsmis dayanigli templa (8%) artmasi
gOzlenilir.

Neft strategiyasinin reallasdirilmasinin aktiv fazaya gedem qoymasi seraitinde 2008-ci
ilde tadiya balansinda cari hesab Uizre profisitin ikigat artacagi ve texminan 14 mird.$
toskil edacayi prognozlasdirilir. Bununla yanasi, geyri-neft sektoruna bank sistemi
vasitasila xarici investisiyalarin axininin guclanmasi ile alagadar olaraq kapital
hesabinin kasirinin azalmasi gozlenilir. Naticeds Olkanin strateji valyuta ehtiyatlari
artaraq 19 mird. $-a catacaqdir.

2008-ci ilda dovlat budcasi xarclarinin 35% artacagi gozlanilir. Budca xarclerinin avvalki
illerle migayiseda daha konservativ artirilmasi icmal bidcenin geyri-neft kasirinin do
artim tempinin azalmasina serait yaradir. Bununla bels, geyri-neft kasirinin hacmi
igtisadiyyatin absorbsiya imkanlari ile muqayiseds yuksak olaraq qalir.

Dinamik igtisadi artim va tadiya balansinin irihacmli profisitinden gaynaglanan fiskal-
investisiya aktivliyinin davam etmasi 2008-ci ilde pula talabi geniglandirecakdir.

Milli Bankin pul siyasati. Makroiqgtisadi ¢ergivenin avvalki ilden kaskin ferglonmamasi,



basqa s6zls, pula talebin genislonmasi, kapital axinlarinin giclenmasi ve macmu talabin
yuksak templa artdig1 halda 2008-ci ilde pul siyasati qarsisinda duran maqgsadlar 6z
irsiliyini saxlayir.

Bu siyasatin esas komponentlerini inflyasiyanin asagi salinmasi, geyri-neft sektorunun
reqabat qabiliyyatini qoruyub saxlamaqg Ugun manatin mazannasinin kaskin
mohkamlanmasinin gargisinin alinmasi ve maliyys sisteminda sabitliyin temin olunmasi
toskil edacakdir.

Novbati ilde inflyasiyanin 6lkanin sosial-igtisadi ve budca prognozunda nazarda
tutulmus kritik maksimal saviyyada (12-13%) saxlaniimasi Milli Bank ve hokumat
torafindan faal antiinflyasiya tadbirlarinin hayata kegcirilmasini telab edacakdir.

Milli Bank avvalki illerda oldugu kimi, 2008-ci ilde da pul kitlesinin artimini optimal
soaviyyade saxlamaq maqgsadile 6zunun gisamuddatli notlarindan istifads etmakls aktiv
tokrar sterilizasiya amaliyyatlari aparacaqdir. Maliyya Nazirliyi ile birlikde dovlat giymatli
kagizlarinin hacminin artiriimasi da sterilizasiya amaliyyatlarinin effektivliyine musbat
tosir gosteracakdir. Faiz dsahlizinin parametrlari, o cimladan ucot daracesi dlkadaki ve
maliyye bazarlarindaki veziyystden asili olaraq ¢evik tanzimlenacakdir. Bununla yanasi,
kapitalin 6lkedan ¢ixmasi rejiminin liberallasdiriimasi tedbirlari davam etdiriloecakdir.

Bu tadbirlar baza inflyasiyanin birreqemli saviyyade saxlaniimasina hadaflonacakdir.
YUksak makroiqtisadi dinamika, 6lkayae irihacmli valyuta axinlari, neftin dinya giymatinin
artmasi naticesinde Azarbaycanin idxalinda shamiyyatli payi olan arzaq mahsullarinin
bahalagmasi tahlikasinin mévcudlugu seraitinda inflyasiya tezyiglerinin giclonmasi
hékumeat terafinden da antiinflyasiya tedbirlerinin glclendiriimasi tGzre slave saylar telab
edir. icmal biidcenin geyri-neft kasirinin optimallasdiriimasi, energetika sektorunda
budca-maliyys intizaminin, xtsusile de kommunal sektorda 6denis intizaminin
glclandiriimasi antiinflyasiya siyasetinin asas istigamatlarindan olacaqdir.

Bununla yanasi, yeni "Raqabat macallasi"nin gabul olunmasi asasinda iqtisadi
subyektloerin daxili ve xarici bazarlara ¢ixig imkanlarinin artirilmasi, kend tesarrifati va
arzaq meahsullarinin istehsalinin stimullagdiriimasi magsadile hokumatin hayata
kegiracayi struktur-institusional tadbirlar de inflyasiyanin azaldilmasi baximindan bdyuk
ahamiyyete malik olacaqdir.

Antiinflyasiya tadbirlarinin semaraliliyi hem de makroiqtisadi idarsetma organlari
arasinda koordinasiyanin guclandiriimasinden, ¢evik makroigtisadi idaraetmanin hayata
keciriimasindan asili olacaqdir. Bu baximdan Milli Bank vahid hadaflare fokuslasan
makroigtisadi va monetar idaresetma mexanizminin institusional-tedqiqat bazasini, o
cumladan cari makroiqtisadi diagnostika va preventiv makro-prudensial
prognozlasdirma sistemini inkisaf etdirmekda davam edacak.

Qabul edilmis makroiqtisadi ¢gargive va 6lkanin xarici investisiyalar Ggin calbediciliyinin
artmasi 2008-ci ilde de manatin mazannasinin mdohkemlaenmasi ile bagli tazyiqlerin
galmagda davam edacayini gozlamaya asas verir. Bela saraitde Milli Bank Gzan
tenzimlenan mazanna rejimini deyismaz saxlamagqla bu ¢argiveds manatin
mazannasinin kaskin teraddudlarinin qargisini almaq ugun aktiv sterilizasiya
amaliyyatlarini hayata keciracokdir.

Mazanna siyasatinin tatbigi mexanizminin tekmillesdiriimasi ¢arcivesinde manatin ABS
dollarina nazaren mazannasinin dayisiminin hadaflenmasindan valyuta sabati dayaerinin
hadaflonmasina kegilmasi nazearda tutulur. Mezanna siyasatindaki bu dayisiklik Milli
Bankin manatin ticarat tarefdasi olan dlkalerin valyutalarina nezaran orta dayisimini
xarakterize edan nominal effektiv mazannaya tesir gostarmak imkanlarini artiracaqdir.
Nominal effektiv mazannayas tasir vasitasile Milli Bank geyri-neft sektorunun ragabat
gabiliyyatinin gorunmasina va igtisadiyyatin diversifikasiyasina destak veracakdir.
Mazanna sabitliyini gorumaq tg¢un Milli Bankin aparacagi aktiv mtudaxile amsaliyyatlari
2008-ci ilda da valyuta ehtiyatlarinin suratli artimini gartlendiracekdir. Bunu nazare
alaraq valyuta ehtiyatlarinin idare olunmasinin seamaraliliyinin artirllmasi xtsusi diggast



markazinda saxlanilacaq. Yeni investisiya siyasatine uygun olaraq ehtiyatlarin saxlanma
magsadlarina uygun idaraetma strategiyasinin secilmasi nezarde tutulur. Bu idarsetma
strategiyasinin asas komponenti kimi hayata kegirilmis valyuta diversifikasiyasi
ehtiyatlarin bir valyutadan asilihginin azaldilmasini ve bununla ehtiyatlarin mutlaq
dayerinin saxlanmasini temin edarak dlkanin igtisadi tehllkssizliyinin daha da
mohkamlanmasina dastak vermis olacaq.

Qloballagan riskleri nezars alaraq 2008-ci ilde de Milli Bankin faaliyyet strategiyasinda
maliyya sabitliyinin gorunmasi vektoru ana xatlarden biri olacaqdir. Bu strategiyanin
asasini 2008-ci ilda bank sisteminin inkisaf ve sabitlik balansinin optimal hadda
saxlaniimasina istigamatlanmig bank siyasatinin Milli Bank terafinden hayata kegirilmasi
toskil edacakdir.

Bu siyasat ¢orgivasinda banklarin xarici ve daxili soklara immunitetinin gtclandirilmasi,
korporativ idaraetma sisteminin tatbiginin geniglandiriimasi, yeni texnologiyalarin tetbiqi
zamani risk zonalarinin muayyanlasdirilorak idareetmaya goturulmasi, habels banklarda
risklorin idare edilmasi sistemlarinin tekmillosdiriimasi Uzra tagabbusler nezards tutulur.
Batovlukds, banklar mévcud situasiyanin butun aspektloerinin darin tehliline asaslanan
dusunulmus ve temkinli bazar davranisi tatbiq etmalidir.

Tanzimlayici faaliyyatle yanasi, maliyys sabitliyinin dayanigliginin temin edilmasi tGgln
bank sisteminin institusional inkisafi ve bank infrastrukturunun tekmillagdirilmasi tzre
alava tadbirlar davam etdirilacokdir.

Macmu teklifin artim tempinin stratlendirilmasi, kand yerlarinde masgulluq saviyyasinin
artinlmasi maqgsadile agrar sektora magbul maliyys xidmatlarinin gosterilmasi Ggun
institusional tasabbuslera baglanmisdir ve ndvbati ilde an gabaqcil beynalxalq tacruba
asasinda ixtisaslagsmis kand maliyya institutunun yaradilmasi istigamatinda iglar davam
etdirilacok.

2008-ci ilda beynalxalg maliyys bazarlarinda gedan proseslar nazars alinmagla ipoteka
sisteminin tekmillagdirilmasi istiqamatinds ds iglar davam etdirilocak. Yigim ipoteka
modelinin tatbiqi shalinin sarbast vasaitlarinin bank sistemina calb olunmasi vasitesile
ipoteka kreditlori mexanizmlarinin inkisafini temin edacak. isglizar aktiv ehaliye
istigamatlanmis kommersiya ipoteka kreditlori bazar gertlerine uygunlasdirilacaqdir.
Maliyys infrastrukturunun inkisafina destak vermak magsadila Milli Bank hiquqi bazanin
tokmillasdiriimasi, o cimladan ipoteka krediti sisteminde kommersiya sekyuritizasiyasi
modelinin tatbiqi Ggln hiquqi bazanin yaradilmasi, bank sisteminda istehlakgilarin
hdquglarinin midafissine yonalmis ganunvericiliyin méhkemlandiriimasi, bank
nazaratinin normativ-metodoloji bazasinin beynalxalq standartlara uygunlasdiriimasi
istigamatlarinde mivafiq tesabbuslerini davam edacakdir.

Belalikla, dinamik igtisadi artim, dunya iqtisadiyyatina inteqrasiyanin darinlesmasi va
global proseslarin dlks igtisadiyyatina tesirinin artmasi saraitinde 2008-ci ilde Milli Bank
0z salahiyyatlari daxilinde mazanna sabitliyi, inflyasiya saviyyasinin azaldilmasi va
maliyya sabitliyinin gorunmasina yonaldilmis pul-mazanna siyasati yeridecakdir.



