Azadrbaycan Respublikasi Milli Bankinin 2006-ci il
uiciin pul siyasatinin asas istiqgamatlori barads
BOYANATI

Milli Bankin yiiriitdiiyli pul siyasoti 6lkado makroiqtisadi stabilliyin tomin
olunmasma vo O&lkonin olverisli beynolxalq rogabot gabiliyystinin qorunub
saxlanmasina yonaldilmisdir.

Dayaniqli makroiqtisadi sabitlik vo asag1 inflyasiya davamli igtisadi artimin
va ohalinin sosial rifahinin yiiksaldilmasinin asas sartloridir.

Yiiksok iqtisadi artim, ugurlu neft strategiyasit vo diinya neft bazarlarinin
alverisli konyukturuna asaslanan tadiys balansinin miisbat saldosu 6lkonin maliyya
imkanlarini siiratlo artirir.

Geniglonon maliyyo imkanlarinin ohalinin sosial rifahinin artirilmasi, iqtisadi
infrastrukturun yenidonqurulmasi istigamotindo istifadosino artiq baslanmisdir.
Artan maliyyo potensiali noticosindo fiskal aktivliyin yiiksolmasi cari ilin dovlot
blidcasinin 40%-don ¢ox artmasinda 6ziinii géstorimisdir.

Mohz buna gors 2004-cii ilin ortalarindan baglayaraq 6lkods yoxsulluq xeyli
azalmis, iqtisadi infrastruktur chomiyystli dorocods yaxsilasmaga baslamis, geyri-
neft sektorunda inkisaf siirotlonmisdir.

Biitiin bunlar mocmu tolobin genislonmasine sorait yaradaraq pula tolobin
ohomiyyatli artmasina gatirib ¢ixarmigdir.

Pula tolobin oksaor hissesi valyuta bazarinda yarandigindan bu tolob ilk
novbado mozonnayo vo qiymatlors tozyige sobab olmusdur.

Bu tozyiq noticesinde mozonnonin koskin  mdhkomlonmasi vo ya
inflyasiyanin normal macradan ¢ixmasi “holland sindromu”na gatirib ¢ixara biler.
Buna yol vermomok {ic¢iin alternativ iqtisadi sektoru — qeyri-neft sektorunda
artimin siiraotlondirilmosi asas vozifoyo ¢evrilmisdir. Bu vozifa ¢orgivasindo:

- iqtisadiyyatin yiiksok dorocodo diversifikasiyasi,

- geyri-neft sektorunda ikiroqgomli artimin tomin edilmaosi,

- ¢oxsayl yeni is yerlorinin agilmasi va igsizlik probleminin halli,

- genis sosial yardim programlarinin hoyata kecirilmasi
kimi hadoflor miioyyon olunmusdur.

Bu hodoflore iso yalmiz makroiqtisadi sabitlik soraitindoe nail olmaq
mimkiindiir.

2005-ci ilin ilkin yekunlar1 Milli Bankin qarsisinda duran vozifalorin
reallagsmasi tigiin ugurlu baslangicdir.



1. 2005-ci ilin igtisadi artim dinamikasi v pul siyasatinin
ilkin yekunlarn

Inflyasiya vo iqtisadi artim. igtisadiyyatin yiiksok inkisaf dinamikas
2005-ci ilin 6ton dovriindo do davam etmisdir. Cari ilin 11 ayinda 6lkado iqtisadi
artim tempi 25,2% toskil etmisdir. Yiiksak iqtisadi artim tempi diinya bazarlarinda
1 barrel neftin qiymotinin 55$-1 6tmosi vo neft hasilatinin koskin artmasi soraitindo
bas vermisdir. Bu dinamik iqtisadi artim noticasindo 2005-ci ildo Umumi Daxili
Mohsulun fiziki hacminin noainki 1990-c1 ilin soviyyasino ¢atmasi, hotta bundan
4,4% vyiiksok olacag1 prognozlasdirilir. Adambasma diison UDM-in hocmi 1,335
ABS dollar1 toskil etmisdir.

Olko igtisadiyyatina investisiyalarin hacmi 4,9 mird.$-a ¢atmis, o ciimlodon
xarici investisiyalarm hacmi 3,4 mird.$ tmiisdiir. Investisiyalarin hocmi UDM-in
togribon yarisina baorabor olmus, onun 40%-don ¢oxu daxili monbalor hesabina
maliyyologmisdir.

Igtisadiyyatin yiiksok artim siirati xarici sektorun (todiys balansi) inkisaf
dinamikasina da ohomiyyatli tosir gostormisdir. 2005-ci ilin 9 aymin yekunlarina
gora olkayo xalis kapital axini todiys balansinin cari hesabinin kaosirini 2 dofodon
cox Ustolomisdir. Beloliklo, xalis kapital axin1 noinki kosiri tam Ortmiis, hom do
valyuta bazarina olava valyuta kiitlosinin daxil olmasina sobob olmusdur.

Cari hesabin kosiri 6ton ilin miivafiq dovrii ilo miigayisado bes dofoyodok
azalmisdir ki, bu da osason xarici ticarot balansinin yaxsilasmasi hesabina bas
vermisdir. Biitoviilkdo, xarici ticarot balans1 1684.3 mIn.$ mabloginds vo ya UDM-
in 19.6%-1 haddindo miisbat saldo ilo naticolonmisdir ki, bu da neft-qaz sektoru
lizro mallarin ixracinin yiiksok artim tempi ilo izah olunur. Belo ki, neft-qaz
sektoru iizro mallarin ixract 2005-ci ilin 9 ayinda 2 dofo artaraq 4.5 mird. $-a
catmisdir.

Yiiksok iqtisadi artim dinamikas1 sosial sferaya da miisbat tosir gostormis, 11
ay orzindos shalinin pul golirlorinin ikiragomli artim tempinin (26,9%) saxlanmasini
tomin etmisdir. Ohalinin orta ayliq amok hagqqmmin artim tempi 22,2% toskil
etmisdir.

2005-ci ilin yiiksak makroiqtisadi dinamikas1 2004-cii ilin ikinci yarisindan
baslamis fiskal sektorda da aktivliyin davam etmosino sorait yaratmisdir. Dovlot
blidcosinin golir vo xorc hissolori ilin ortasinda korreksiya olunmus, naticods budco
xorclorinin artim tempi 40%-1 6tmiisdiir ki, bu da mocmu tolobatin daha siiratlo
genislonmosi ti¢lin mithiim tokanverici faktor olmusdur.

Yiiksok makroiqtisadi dinamika, fiskal aktivlik, ohalinin pul golirlorinin
davamli olaraq artmasi vo olverisli xarici konyuktura mocmu talobin, xiisusilo onun
istehlak hissasinin chomiyyatli artmasina tokan vermisdir.

Otan ilin sonunda va 2005-ci ilin I-ci riibiinde bu proses amtos vo xidmotlora
tolobatin toklifi shomiyyatli {istolomasi ilo noticolonmis, bazarda yeni tarazligin
yaranmasi qiymatlorin artmasina sabab olmusdur.

Naticada 2004-cii ilin sonundan artmaga baslamis inflyasiya 2005-ci ilin
aprel aymda illik hesabla 15%-i Otmiisdii. Inflyasiyanm ikirogomli mocraya
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kecmosi timumilikds iqtisadi inkisafa, xiisusilo geyri-neft sektorunun inkisafina
manfi tasir gostararak yeni is yerlorinin yaranmasini tahliike altina qoydu, sosial
programlarin  keyfiyyotini azaldaraq ohalinin biitlin tobagolorinin  giindalik
hayatinda hiss olunmaga baslad.

Mohz bunlar1 nozoro alaraq “Azarbaycan Respublikasinda antiinflyasiya
tadbirlorinin giiclondirilmasi hagqinda” Olka Prezidenti torafindon 31 may 2005-
ci il tarixli Forman imzalandi. Bu formana uygun olaraq Milli Bank hokumaotlo
birlikdo antiinflyasiya todbirlorini hoyata ke¢irmoya basladi vo inflyasiyanin qarsisi
alindi. 2005-ci ilin noyabr ayinda inflyasiya 6ton ilin dekabrina garst comi 3,1%
toskil etmisdir. Miigayiso iigiin homin dovr orzindo neft 6lkalori olan Qazagistanda
inflyasiya 6,9%, Rusiyada isa 10% toskil etmisdir.

Digor morkozi banklar ii¢lin oldugu kimi, Milli Bank {i¢iin do pul siyasatinin
osas hodofi baza inflyasiyadir ki (inzibati qaydada tonzimlonan gqiymatlorin
dayismasindon va movsiimi amillorin tasivindon tomizlonmis istehlak qiymatlori
indeksi), bu da makroiqtisadi siyasotin inflyasiyaya real tosirini 6lgmaya imkan
veron indikatordur. Noyabr ayinda orta illik inflyasiya 9,8% oldugu halda, baza
inflyasiya 7,5% togkil etmisdir.

Cari ilin sonuna ictimaiyyats toqdim edilmis “Azarbaycan Respublikasi
Milli Bankinin 2005-ci il {i¢iin pul siyasatinin osas istigamatlori’ndo oks olunmus
baza inflyasiya prognozunun yerind yetirilmasi tomin olunacagq.

Pul siyasatinin hoyata kecirilmasi vaziyyoati. Monetar faktorlarin
inflyasiyaya tasirinin nisbaton agagi olmasina baxmayaragq, inflyasiyanin agagi
diismasinda sart pul siyasati miihiim rol oynamisdir.

Tadiyyo balansinin miisbat saldosu 6lkoayo daxil olan valyutanin hacminin
Olkodon ¢ixarilan valyutanin hocmini Ustolomoasi vo bu forqin daxili valyuta
bazarma olavo tozyiqi demokdir. Lakin, Azorbaycan iqtisadiyyatinin spesifikasi
ondan ibaratdir ki, bu vasaitlorin oksor hissasi dovlot sektorunun golirloridir. 2004-
cii ildon baslamis vo 2005-ci ildo davam edon, miihiim sosial-igtisadi inkisaf
vozifalorinin hollino yonalon fiskal ekspansiya valyuta bazarinda dollar toklifinin
tolobi xeyli iistolomasi miisahido olunmusdur.

Belo voziyyotdo manatin koskin méhkomlonmaosing yol vermomok {igiin
Milli Bank cari ilin 11 ay1 orzinds valyuta bazarina 40,9 mln. $ hocmindo miidaxils
etmis, noticodo rosmi valyuta ehtiyatlarinin hocmi 13% artaraq 1 mlird. $-a
catmusdir.

Lakin, bununla belo, Milli Bank inflyasiya iizro miioyyon olunmus hadofo
nail olmagq li¢iin valyuta bazarina ¢ixan slava toklifi tam sterilizasiya etmomisdir vo
“idaro olunan iizon mozonno” rejimindo manatin ABS dollarina garst mozonnasi
6,3% mohkomlonmisdir. 2004-cii ildo ictimaiyyots togdim edilmis “Azarbaycan
Respublikas1 Milli Bankinin 2005-ci il iigiin pul siyasatinin asas istigamatlori’ndo
belo bir mohkomlonmo prognozlasdirilmisdir.

Ilin avvalindon Milli Bank geyri-neft sektoruna tasir eden digor valyutalarin
dinamikasini 6ziinds oks etdiron manatin nominal vo real effektiv mazonnalorinin
monitoringind kegmis vo 2005-ci ilin 10 ayinda geyri-neft sektoru {izro manatin
nominal effektiv mozonnasi 11%, real effektiv. mozonnosi isa 9%
mohkomlonmisdir.



Manatin revalvasiyasi qeyri-neft sektorunun inkisafi baximindan adekvat
olmasa da bu miihiim antiinflyasiya faktoru olmusdur. Cari ildo revalvasiya bas
vermasaydi, dovriyyaya daha cox pul kiitlasi daxil olar, daha boytlik emissiya bas
verar, daha yiiksok inflyasiya olardi. Yiiksok inflyasiya i1so revalvasiyaya nisboton
daha tohliikalidir ¢iinki, inflyasiya hom ixracati hom daxili istehsali birbasa
bahalasdirir vo eyni zamanda qagilmaz “sosial vergiyo” cevrilir.

Eyni zamanda, uzun-miiddstli dovrdo 6lkonin beynolxalq rogabot gabiliyyati
olverisli olaraq qalmaqdadir. Belo ki, 2005-ci ilin noyabrinda 2000-ci ilin
dekabrina nisboton manatin real effektiv mozonnosi 6,2% ucuzlasmisdir vo ona
goro do cari ildoki mohkomlonmo geyri-neft ixracatinin beynalxalq raqabatliliyino
elo bir ciddi tasir gdstormayacokdir.

Milli Bank valyuta bazarina miidaxilo noticosindo artan pul kiitlosinin
inflyasiya yaradan hissasini 6z notlar1 vasitasils sterilizasiya etmisdir.

Iqtisadiyyatda pul tozyiqini azaltmaq ii¢iin Milli Bank morholalarlo ugot
daracesini 7%-don 9%-o qaldirmisdir. 2005-ci ilds son illor ilk dofs olaraq ugot
doracasi 3 dofo doyisdirilmis vo ugot doracosinin indiki soraitdo iqtisadi tsiklin
stabilllogdirmasi rolu o qadar do tasirli olmasa da, onun doyisdirilmosi inflyasiya
gozlomoalorinin miisyyan godor azalmasina imkan vermis vo maliyya agentlorino
faiz doracolori barados signal rolunda ¢ixis etmisdir.

Beloliklo, sort pul siyasotini vo manatin revalvasiya tempini, eloco do payiz
movsiimiindo qiymoatlorin ononovi yiiksolisini nozoro almagla ilin sonuna baza
inflyasiya lizro hodof yerins yetirilocok.

2. 2006-c1 ilds pul siyasotinin asas istigamotlori

2006-c1 il tigtin hokumat tarafindon hom iqtisadi inkisaf hom da sosial sahado
coxsayli prioritetlor miiayyanlasdirilmisdir.

Hokumotin irali stirdiiyii prioritet magsadlara yalniz dayaniqli makroigtisadi
sabitlik soraitinds nail olmaq miimkiindiir. Milli Bank 2006-ci ildo hokumoatin
nazorda tutdugu tokragomli inflyasiya prognozuna nail olmaq iigiin 0z
salahiyyatlori ¢argivasinda makroiqtisadi siyasato dastok veracakdir.

Makroiqtisadi vaziyyat. 2006-c1 il iiciin pul siyasatinin toqdim olunmus
asas istigamatlori hokumatin 2006-c1 il iiclin formalagdirdigi biidce siyasating,
iqtisadi artim prognozlarina, makroiqtisadi sabitliyin qorunmasi {izro miioyyon
olunmus orientirloro (birrogomli inflyasiya) vo geyri-neft sektorunun inkisaf
prioritetlorino osaslanir.

Prognozlar gostorir ki, 2006-c1 ildo 6lko iqtisadiyyatinda sicrayish inkisaf
dinamikas1 davam edocok, iqtisadi artim tempi 30%-1 6tocak, tokco neft sektorunda
arttmin ~ 55% toskil edocoyi, onun UDM-do paymm 43%-2 catacag
prognozlasdirilir.

Yiiksok inkisaf dinamikasi soraitindo biidco golirlorinin 70%-dok artimi
nazords tutulur. Bu biidcoys asason golon il neft golirlorinin shomiyyatli hissosi
sosial-igtisadi inkisaf mogsaodlorine istifado olunacaq vo bu pul kiitlosing,
mozonnaya tasir edon asas faktor olacaqdir.



2006-c1 ilds dovlat biidcasi xarclarinin toqriban 60%-1 xarici valyutada olan
neft golirlori hesabma maliyyslosacakdir. Bu iso bdyilik hacmds xarici valyuta
kiitlosinin valyuta bazarina daxil olmasini prognozlasdirmaga osas verir. Noticodo
pula tolobin ohomiyyatli artmasina sorait yaranir, bu iso mozonno vo qiymsatlors
tozyiqo sobab olur.

Pul vo mazannd siyasati. 2006-c1 ilo nazards tutulan iqtisadi siyasat, ilk
novbado iso fiskal siyasot mocmu tolobin biitlin komponentlori (istehlak,
investisiya, xalis ixrac) lizro pula tolobin genislonmosino sorait yaratsa da, Milli
Bank tokrogomli inflyasiya hadofino uygun olaraq bu tolobin yiiksok inflyasiya
dogurmayan hissosini 6domaya calisacaqdir.

Makroiqtisadi sabitliyi qorumagq tli¢iin Milli Bank pul emissiyasinin mogbul
hoddini miioyyon etmisdir. Bu hadd geyri-neft sektorunun artimina osaslanir. Eyni
zamanda, denominasiyani hoyata keciron Olkolorin tocriibosi gostorir ki, milli
valyutaya inamin giiclonmosi dollarlasma soviyyosinin azalmasi ilo miisahido
olunur. Milli Bank 2006-c1 ilde do belo bir hal1 istisna etmir vo bu bas verarso pul
kiitlasi lizro miioyyon olunmus prognozlara operativ toshihlor edilocokdir.

Fiskal ekspansiya ilo yanasi, 2006-c1 ilds xarici investisiyalarin boyiik
hoacmli axinlari, dovlat tominatli vo dovlat tominati olmadan xarici kreditlorin calb
olunmasi, daxili maliyys bazarinda faiz dorocosinin yiiksok olmast ilo bagh
qisamiiddatli xarici kapitalin axini ehtimal1 valyuta bazarina tozyiqi daha da artirar
vo manatin mohkomlonmasini sortlondirs bilor.

Eyni zamanda, belo soraitdo inflyasiya {izro hokumotin nozordo tutdugu
hodofin reallasmasi 2006-c1 ildo daxili tolobin idaro olunmasi siyasotindo
ohomiyyoatli korreksiyalarin hoyata kegirilmasini zoruri edo bilor. Bu ilk névbado
makroiqtisadi siyasotin, biidco siyasotinin, xiisusilo cari biidco xorclorinin vo
blidconin geyri-neft kosirinin ciddi monitoringini, bu kosirin limitinin neft vo qaz
golirlorinin idaro olunmasi iizro uzunmiiddotli strategiyadan irali golon prinsiplor
osasinda gozlonilmosini tolob edoacok, biidco xorclorinin keyfiyyotinin daha da
artirtlmasini sortlondiracokdir.

2006-c1 ilo Milli Bank pul kiitlosinin artim tempi ilo mazonnonin
doyismosini effektiv balanslasdirmaga calisacaqdir. Bu maogsadlo 2005-ci ildo
oldugu kimi moazonns siyasatindo “lizon-tonzimlonon mozonna rejimi’no stiinliik
verilocokdir.

Biitiin bunlar 2006-c1 ilde biidca siyasatinin magsadlari ila pul siyasatinin
moqgsadlarinin  effektiv uzlagdirilmasi imkanlarin1 artiracaq, pul siyasatinin
“inflyasiyanin hodoflonmasi rejimi”no kegirilmosi tiglin 1ilkin goraiti tomin
edocokdir.

Milli Bank pul kiitlosine nozaroti giiclondirmok {ig¢iin 6z notlarinin
emissiyasini genislondirocokdir.

Igtisadiyyatin hoddon artiq hararotlonmosi halinda  ugot daracasinin
saviyyasi nazardon kegirilocokdir ki, inflyasiya gbzlomalorinin miioyyon azalmasi
tomin olunsun.

Basqa neft ixracatcis1i olan Olkolorinin tocriibesindo oldugu kimi, neft
bumunun erkon dovriiniin “kredit bumu” ilo miisahido olunacagi ehtimallarini
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nazars alaraq Milli Bank bank sisteminds risklorin minimallagdirilmasi mogsadila
prudensial monitoringi daha da giiclondiracokdir.

Struktur todbirlor. Tohlillor gostorir ki, cari ildo Azorbaycanda
inflyasiyanmn yalmz 40%-i monetar faktorlar ilo izah olunur. Oton ilo nisboton
monetar amillorin tasirinin artmasina baxmayaraq inflyasiyaya tosir gostaron qeyri-
monetar amillorin xiisusi ¢okisi shomiyystli olaraq galmaqdadir. Qeyri-monetar
faktorlar inzibati qaydada tonzimlonon qiymatlorin tesirini vo modvcud roaqabot
soraitinin ¢atigmamazliglarini 6ziindo oks etdirir.

Bu baximdan makroiqtisadi sabitlik tizro toyin olunmus hadaflora nail
olmaq {¢iin 2006-c1 ilde bir sira struktur problemlorin halli miihiim rol
oynayacaqdir:

- Olkodon maliyys kapitalinin ¢ixmasi rejiminin miioyyon dorocoda
sarbostlosdirilmasi, bu moagsadls fiziki vo hiiquqi soxslorin yalniz yiiksok reytingli
xarici maliyyo aktivlorino investisiya yerlosdirmolori rejiminin liberallasdirilmas;

- Dovlot miiossisolorindo maliyys intizaminin giiclondirilmosi, onlarin
biidcolorin tosdiq olunmasi vo korporativ standartlarin totbiqi, eloco do maliyyo
planlarinin va investisiya proqramlarinin tohlili asasinda mosraflorin azaldilmasi;

- Enerji, qaz, su va digor tobii inhisar mahsul vo xidmatloring gors yigim
omsalinin oshomiyyatli artirilmasi proqraminin hékumat soviyyasindo tesdiq
olunmasi;

- Neft golirlorinin istifadssinin artmasi soraitindo dovlot miiossisolori
torafindon dovlat zomanati ilo vo dovlet zomanati olmadan xarici kreditlorin calb
olunmasinin selektiv mohdudlasdirilmasi;

- Bilidco wvosaitlorinin i1l orzindo aylar {izro borabor proporsiyada
xorclonmasinin tomin edilmosi, ortamiiddotli dévlot investisiya proqraminin tortib
olunmasi, bu programa iqtisadiyyatin tolob etdiyi vo effektiv hoyata kecirilo bilon
investisiya layiholorinin daxil edilmasi;

2006-c1 ildo bank-maliyya sisteminda islahatlarin daha da siiratlondirilmasi
nazarda tutulur:

- 2006-2007-ct illorde hor faaliyyot gostoron bank iizro macmu kapitalin 50
mlrd. manata ¢atdirilmasi nazardo tutulur ki, bu da maliyys resurslarinin daha aktiv
colb edilmasi, daha etibarli vo saglam bank foaliyyatinin tomin edilmasine imkan
veracakdir.

- Neft golirlorinin istifadesindon qaynaqlanan izafi pullarin  yigima
yonaltmak vo bununla da istehlak bazarma tozyiqi azaltmaq {i¢iin yigima
meyliliyin stimullagdirilmasi tolob olunur. Bunu nazars alaraq Milli Bank 2006-c1
ildo omanotlorin sigortalanmasi mexanizminin iso diismosi {i¢lin soylorini
artiracaqdir.

- Kredit bumu soraitindo bank sistemindo korporativ idaroetmo
prinsiplorinin totbiqi, bank nozarotinin institusional vo texnoloji inkisafi, onun
potensialinin genislondirilmasi {izrs todbirlor davam etdirilocokdir.

- Olkodo maliyys resurslarinin istehlak sferasindan yi§ima ydnolmosini
stimullagdirmaq ii¢lin maliyys bazarinin biitiin seqmentlorinin hiiquqi  va
institusional bazasinin, onlarin infrastrukturunun inkisafinda Milli Bank aidiyyati
qurumlar ilo birgs soylorini davam etdirocokdir.
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Milli Bank 2006-c1 ildo magbul inflyasiya saviyyosino nail olmaq vo
bank sisteminds sabitliyi qorumaq maqsadils pul siyasatinin iqtisadi siyasatin
digor istigamatlori ilo Jlagalondirilmasinin institusional mexanizminin
darinlosdirilmasinds 6z saylorini davam etdiracokdir.



