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Giris

Olkada hayata kecirilon ugurlu iqtisadi strategiya naticasinda Azarbaycan global
bohram kifayat qadar hazirhiqh qarsilamis, yaradilmis iri hacmli valyuta ehtiyatlar
iqtisadiyyatin yiitksak maliyya dayamiqhgint tomin etmisdir. Bu “maliyya yastgt”
hesabina iqtisadiyyatin  likvidlik ehtiyaclari vaxtinda oédonilmis, manatin

Mazannasinin Va bank sisteminin sabitliyi qorunmusg, naticada élkada resessiyaya yol

verilmamis, optimal iqtisadi artim templari qgorunub saxlanmisdir.

Azorbaycan Respublikasi Markozi Banki 2009-cu ilin 6ton dovriinds 6ziintin pul va
mozonna siyasotini global iqtisadi miihitin gorginlosmosi vo bu gorginliyin 6lko

igtisadiyyatina tosirinin artmasi soraitinds hoyata ke¢irmisdir.

2009-cu il global igtisadi bohranin daha da dorinlosmasi ilo saciyyavi olmus, xiisuson
ilin | riibiinds diinya iqtisadiyyatinda tonazziil meyllari, omtos vo maliyys bazarlarinda
geyri-stabillik artmisdir. Cari ilin II riibiindon baslayaraq ise global bazarlar nisbaton
stabillogsmis, bir sira aparict 6lkalords resessiyanin yavasimasi meyllori yaranmis vo

belaliklo “bohran dibina ¢atmusdir” fikirlori tez-tez saslonmayas baslamisdir.

Qlobal bohranin Azarbaycan iqtisadiyyatinin artim siiratine tosiri xiisuson 6ton ilin
sonuncu Vva cari ilin birinci riibiindo miisahido edilmisdir. Bu tasir asasan neftin
giymatinin asagi diismasi Vo naticads tadiys balansmin cari hesabinin profisitinin 6ton
ilo nozoron ikigat azalmasi, bank sistemino xarici kredit axinlarinin kaskin
mohdudlagmasi, bir sira qeyri-neft sonaye mohsullarinin diinya qiymatlorinin
ucuzlasmasi, habela pul baratlarinin azalmasi vasitasilo 6ziinii géstarmisdir. Naticado
igtisadiyyatda mocmu  toalobin maliyyslosmasi monbalori  daralmis, bu soraitdos

deflyasiya meyllori yaranmisdir.

Yaranmig situasiyaya adekvat olaraq Morkozi Bank ¢evik pul vo moazonno siyasati

vasitosilo makroiqgtisadi sabitliyin vo dayanigligin qorunmasinda foaal istirak etmis,



ardicil olaraq antibohran todbirlorini hoyata kecirmisdir. Morkozi Bankin qlobal
krizisin ~ tosirlorinin  neytrallagdirilmas:  istigamatindo  tonzimloms  imkanlari
ganunvericiliklo daha da genislondirilmisdir. Olkods iqtisadi artimi vo mosgullugu,
biidcoys vergi daxilolmalarinin ritmikliyini, real sektorda vo bank sisteminda likvidliyi
doastoklomok tigiin Markozi Bank igtisadiyyata pul toklifi kanallarini genislondirmisdir.
Bu soraitdo cari ilin ikinci riibiindon baslayaraq iqtisadiyyatda pozitiv meyllor
giiclonmisdir. Iqtisadi artimin osas moenboayi olan mocmu talobat yenidon canlanmis,

naticads deflyasiya proseslari songimoyas baslamisdir.

Gorlilmiis preventiv todbirlor noticosindo bank sektoru da global iqtisadi bohrani
Kifayot godor hazirlighh qarsilamigsdir. Moarkazi Bank bank sektorunda tomkinli va
saglam artim siyasatini hoyata kegirmis, banklarin an gorgin voziyyatlora hazirlanmasi
ticlin zoruri todbirlor gérmiisdiir. Noticodo bank sistemi qlobal boéhrani yiiksok
kapitallasma, maliyys vo likvidlik ehtiyatlanmasi ilo qarsilamisdir. Cari ilin birinci
riiblindo miiayyan stabillosmodon sonra bank sektorunun partametrlori ikinci riibdon

etibaran yenidon artim dinamikasi niimayis etdirmisdir.

I. Makroiqgtisadi durum va global iqgtisadi proseslar

1.1. Diinya maliyys vo amtas bazarlarinda bas veran meyllar

2009-cu ilin 6ton dovrii diinya iqtisadiyyatinda ressesiyanin davam etmasi, maliyys
sistemindoki stresin real sektordaki aktivliys neqativ transmissiyasi, issizliyin artmasi,
aparict fond indekslari vo valyutalarin mazonnalarinin volatilliyi, enerji dastyicilarin

giymatlorinds miitomadi dalgalanmalar ils Saciyyavi olmusdur.

Cari ilin birinci riibiindo aparict Olkolordo sistem ohomiyyatli iri  maliyys
institutlarinin iflasi, banklarin problemli kreditlorinin artmasi, tikinti sektorunda

bohran vo dasinmaz amlakin ucuzlasmasi, ipoteka defoltlari, istehlak xarclorinin va
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investisiyalarin azalmasi davam etmigdir. Diinyanin oksaor inkisaf etmis olkolori cari

ilin ilk riibiinii Umumi Daxili Mahsulun keskin azalmas: ilo basa vurmuslar.

Dovr orzindo beynolxalq maliyyes-kredit toskilatlar1 vo ayri-ayr1 dovlatlor global
bohrana qarsi saylorini giiclondirmis vo macmu talobi dastoklomok {igiin son altmis
ildo presedenti olmayan todbirlors ol atmislar. Diinya dovlstlarinin oksariyystinds pul
siyasati radikal yumsaldilmis vo fiskal stimullar daha da aktivlogsdirilmis, maliyya
sistemi tizorindo nozarat giiclondirilmisdir. Fiskal stimullar oksor olkolords doviot
biidcasi kasirinin artmasi ilo miisaiyat olunmusdur. Masalon, ABS 2009-cu fiskal ili
1,4 trln. ABS dollar1 vo ya UDM-in 9.9%-i hacminds kasirlo basa vurmusdur ki, bu
da rekord gostoricidir. Sistemli vo selektiv todbirlor, o ctimlodon iri hacmli maliyyo
inyeksiyalari, 6hdaliklora dovlet zomanatinin verilmosi, aktivlorin alimmasi va
millilosdirmo sayasindo bir sira nshang maliyys institutlarinin, habelo sistem

ohamiyyatli real sektor miiassisalarinin iflasdan gorunmasi miimkiin olmusdur.

Hoyata kegirilmis iqtisadiyyata doStok proqramlarmin asas falsofasi ilk ndovbado
macmu talobin dastoklonmasindan ibarst oldugu iiglin pozitiv meyillor ilk névbada
6lka igtisadiyyatinda istehlakin artimi hesabina oldo edilmisdir. Beynalxalg maliyys
toskilatlarinin ekspertlorinin prognozlarina asason yaxin galocokdo homin 6lkalords
iqtisadi artimin osas aparicit qlivvasi istehlakdan investisiyaya transformasiya

edoacakdir.



Cadval 1. Diinyanin miixtalif 6lkalorinds Markazi Bankin ucot daracasi, %-la

01.01.2009  01.04.2009  01.07.2009 01.10.2009
ABS 0.5 0.25 0.25 0.25
Ingiltara 2 0.5 0.5 0.5
Avrozona 2.5 1.5 1 1
Tiirkiys 20 13 11.25 9.75
Rusiya 13 13 115 10
Qazaxstan 10 9.5 8.5 7
Giirciistan 8 6.5 6 6
Latviya 6 5 4 4
Ermanistan 7.25 7.75 6 5
Moldova 14 11 9 5

Manba: Miivafiq markazi banklarm internet sahifalori

Koordinasiya edilmis antikrizis todbirlori noticosindo artiq cari ilin II riibdon
baslayaraq global ressesiyanin nisbaton sangimasi vo maliyys bazarlarinda panikanin
aradan qalxmasi 6ziinii gostarmaya baslamisdir. Aparici fond indekslari, asas amtos
bazarlarindaki qiymatlor, o ciimladon neftin giymati II riibiin avvalindon baslayaraq
artmaga meyl gostormokdadir. Gozlonildiyinin oksine olaraq II rilbdo Avropanin an iri
olkalori olan Fransa vo Almaniyada 0,3%-lik iqtisadi artim qeydo alinmigdir. ABS vo
Ingiltorads iso igtisadi enmonin tempi ohomiyyatli dorocode azalmigdir. Qlobal

iqtisadiyyatdaki pozitiv meyllar III riibds do davam etmisdir.



Cadval 2. Boyiik iicliik 6lkalarinda igtisadi artim, %-15 (6tan riiba nisbatan)

I riib II rub III riib
ABS -6,4 -0,7 3,5 (faktiki)
Avro Zona -2,5 -0,2 -3,8 (prognoz)
Yaponiya -3,3 0,6 2,9 (prognoz)

Manba: www.bea.gov www.epp.eurostat.ec.europa.eu www.stat.qo.jp

Qlobal iqtisadi bohranin sengimesini haqda fikirlori Qlobal Iqtisadi Aktivlik
Indeksinin dinamikas1 da tosdiq edir. Belo ki, cari ilin sentyabr ay1 ii¢iin “Qlobal
Iqtisadi Aktivlik Indeksi” ilin ovvalina nisbaton 40,6%, son riib orzinds isa 13%
artmis vo 53 vahido borabor olmusdur. Iqgtisadi aktivlik asason golirlorin artimu,
maliyyalosmo sortlorinin  yumsaldilmasi, inamin yiiksalmasi fonunda emal

sonayesinds ciddi canlanmanin osasinda yiiksalmisdir.
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Qrafik 1. Qlobal igtisadi aktivlik indeksi*
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*“Qlobal Igtisadi Aktivlik Indeksi” 01 oktyabr 2003-cii ildon etibaran Institute for Supply Management (ISM) va International
Federation of Purchasing and Materials Management (IFPMM) taskilatlar: ilo omoakdaslq asasinda JPMorgan sirkati tarafindon

hesablanir.

Miisahido edilmis makroiqtisadi canlanma maliyys bazarlarina da pozitiv signallar
otirmiigdiir. Beynolxalg maliyys bazarlarinda aktivliyin yiliksalmasi  maliyys
indikatorlarmin cari ilin II riiblindon etibaron artan trendls yiiksalmasina sobab

olmusdur. Sentyabr aymin sonuna ilin avvalina nisboton “Dow Jones Industrial


http://www.bea.gov/
http://www.epp.eurostat.ec.europa.eu/
http://www.stat.go.jp/

Average” indeksi 10,7%, Nikkei 225 indeksi 14,4%, FTSEurofirst 300 indeksi iso
17,8% artmusdir.
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Moanba: “Thomson Reuters”

Yuxarida qeyd edildiyi kimi bohran oleyhino programlar asasan mocmu talobin
dastoklonmasina istigamotlondiyindan global amtos bazarlarinda da giymatlorin artimi
miisahido edilir. Brent markali xam neftin orta ayliq qiymati ilin avvalino nisbaton
62,8% artmis, 9 ayliq orta arifmetik giymoat 58 ABS dollarina barabar olmusdur.
Boyiik tigliik 6lks iqgtisadiyyatlarinin enerji talobatlarinin yiiksalmasi fonunda OPEC-
in neft ixrac1 hocmini sabit saxlamasi, beynoalxalq valyuta bazarinda miisahido edilon

proseslar neftin giymatinin artimina tasir edon asas amillor hesab edils bilar.

( Qrafik 3. Diinya bazarinda neftin orta giymoti vo dollar-avro moazonnssinin A
dinamikas1
- 76
0,715 1 - 74
L 7o
0,705 L o
- 68
0y695 1 B 66
0,685 A M - 64
’ Brent markal neft (sag skala) 62
0’675 L] -__I T T T T T T T T T T 60
(o)) [N} N [N} N [N} (o)) (o)} N (e} N o)} N (o)}
) <) ) <) S ) S ) S <) S <) S <)
5 5§ § &5 5§ ¥ ¥ € % g g g g ¢
g g % 4 & & 4 & % & 2 ¢ & =
\_ J

Moanba: FT.com




Sentyabr aymnin yekunu iizro ilin ovvalindon bari ®mtos Qiymotlori Indeksi
(Beynolxalg Valyuta Fondu torafindon ayliq osasda hesablanir) 28% artmis, Orzaq
Omtos Qiymatlori Indeksi is9 9,6% artmusdir.

(" Qrafik 4. Indekslorin dinamikas, ilin avvelino nisboton %-la
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Manba: BVF-nin malumatlari asasinda Markazi Bankin hesablamalar:

Miisahida edilon son proseslori nazara alaraq beynalxalg maliyys toskilatlar diinya
iqtisadiyyatinin inkisaf prognozlarinda bozi diizolislor etmislor. Beynolxalq Valyuta
Fondu son pozitiv meyillari nazars alaraq 2009 va 2010-cu illar iigiin daha optimist

prognozlar vermisdir.

Cadval 3. Beynolxalq taskilatlarin son prognozlar:

' 2009 ' 2010

Diinya Banki BVF Diinya Banki BVF

UDM-in artimi
Diinya 2.9 -1.1 2.0 3.1
Azorbaycan 3.3 7.5 5.2 7.4
IEO -4.2 -3.4 1.3 1.3
ABS -3.0 -2.7 1.8 1.5
Avrozona -4.5 -4.2 0.5 0.3
Yaponiya -6.8 -5.4 1.0 1.7
IEOO 1.2 1.7 4.4 5.1

Manba: Beynalxalg Valyuta Fondu va Diinya Banki



Son proseslor onu demoys osas verir ki, hazirda qlobal iqtisadiyyat bohranin
dibindadir. Buna baxmayaraq, aparici 6lkolordo biznesin vo ev tosorriifatlarinin
kredito ¢ix1s imkanlart mohdud olaraq qalir, maliyys institutlar: alava itkilor tohliikasi
ilo garsilasiblar. Bu sobabdon global igtisadi dirgalis ¢ox long gedir va issizlik halo do
artmaqdadir. Son aragdirmalar gostorir ki, diinya iqtisadiyyatinin tonazziildon ¢ixma
stirati global maliyys sisteminin barpasindan ohamiyyatli doracods asili olacaqdir.
Qlobal igtisadiyyatin barpa prosesinin dayaniqli olmamasini vo stimul paketlorindon
ohamiyyatli asililigini nazors alaraq ayri-ayr1 hokumatlor vo beynolxalq toskilatlar

antibohran tadbirlarini davam etdirmakdadirlor.

1.2. Azarbaycanda makroiqtisadi durum va iqtisadi artim

2009-cu ilin 9 ayinda torofdas 6lkalorda resessiya meyllori vo global talobin daralmasi
ilo olagodar olaraq igtisadiyyatin xarici maliyyalogsmo monbalarinin mahdudlasmasi
soraitindo Azorbaycanda iqtisadi artim monetar inyeksiyalar vo institusional islahatlar

vasitosilo dostoklonmisdir.

Cari dovrda olkanin tadiys gabiliyyati global igtisadi proseslors adaptasiya olunsa da
imumilikdo Xxarici ticarot balansi olverisli olmusdur. 2009-cu ilin II yarisindan
baslayaraq global canlanma va ilin avvalindon davam etdirilon yumsaq pul siyasati
daxili taloba stimullasdirict tosir etmisdir. Macmu talobin nisbi genislonmasi fonunda
makroiqtisadi tarazligin formasi1 doyismis vo ilin ikinci yarisindan deflyasiya
proseslari inflyasiya ilo avaz olunmaga baslamisdir. Dovr arzinds manatin mozonnasi

makroiqtisadi sabitliyin qorunmasinda asas amillardan biri kimi ¢ixis etmisdir.

10



1.2.1. Macmu talab
Dovr oarzindo mocmu tolobin biitiin komponentlori iqtisadi artima pozitiv taosir
gostormisdir. Dogquz ayda 6.1%-lik real iqtisadi artimin 5.4% boandi daxili talobin

payina diismiisdiir.

f .
Qrafik 5. UDM-in artiminin talob iizrs strukturu, %
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Moanba: DSK va Markazi Bankin arasdirmalar:

Son istehlak iqtisadi artimin dastoklonmosinin baslica faktoru olmusdur. investisiya
aktivliyinin qorunmasinda isa geyri-neft sektoruna daxili investisiyalar miithiim rol

oynamusgdir.

1.2.1.1 Son istehlak xarclori. Dovr arzinds son istehlak xarclori biitiin komponentlor

lizro pozitiv meylo malik olmusdur. Bu tendensiyanin qorunmasinda ev

tosarriifatlarinin istehlak xorclarinin xiisusi rolu olmusdur.

Ev tasarriifatlarinin istehlaki. Cari ilin 9 aymda ohalinin galirlorinin 67.2%-i son
istehlaka yonalmisdir ki, bu da 6tan ilki saviyyadan 1.6% bandi ¢oxdur. ©halinin son
istehlak xorclori real ifadeds 10.8% artarag 11 mird. manat vo ya UDM-in 46%-ni
toskil etmisdir.

Hékumat va ictimai taskilatlar. Hokiimotin istehlak xorclorinin artimi baglica olaraq

dovlat biidcasindan mal vo xidmatlora Xarclorin artmasi hesabina bas vermisdir. Dovr
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arzindos biidca xarclarinin 31.6%-ni amok haqqi, pensiya vo miiavinat 6domalari taskil

etmisdir ki, bu da 6tan ilki saviyyadan 8% bandi ¢oxdur.

Hasiya 1. Dovlat badcasi. DSK-nin malumatina géra 2009-cu ilin yanvar-sentyabr
aylarinda doviat biidcasing biitiin manbalardan 7.2 mird. manat vasait daxil edilmis,
6.5 mlrd. manat isa biidcadan xarclonmisdir. Biidcanin icrasinda yaranmis 778.2 min.
manatliq profisit UDM-in 3.3%-ni taskil etmisdir.

Vergi galirlorinin 43.6%-i ODV-dan, 25.6%-i hiiqugi saxslarin moanfaat (goalir)
vergisindan, 6.1%-i aksiz vergisindan, 5.5%-i isa xarici iqtisadi faaliyyatlo bagl
vergilordon daxil olmusdur.

Biidca xorclorinin 2741.6 min. manat1 (42.5%-i) iqtisadiyyata investisiya qoyulusuna,
800.8 min. manatr (12.4%-1) ahalinin sosial miidafiasi Vo sosial tominatina, 1040.9
min. manati (16.1%-1) isa tahsil va sahiyyanin maliyyalasdirilmasine sarf edilmisdir.

Xarclarin 31.6%-ni (2042.8 min. manat) ahaliya amak haqqi, pensiya vo miiavinat
odamolori toskil etmisdir.

1.2.1.2 Investisiva xarclori. Cari ilin 9 aymda xarici maliyyslosmo manbalarinin

mohdudlagmasina baxamayaraq iqtisadiyyatin kapitalizasiyast davam etmisdir.
Bununla belo oalverisli investisiya miihiti hesabma iqtisadiyyata investisiya
goyulusunun strukturu keyfiyyst baximindan yaxsilasmisdir. Belo Ki, osas kapitala
goyulmus 5.2 mird. manat moblaginds investisiyanin 74%-i geyri-neft sektorunun

payina dlismiisdiir.

4 . N
Qrafik 6. Investisiya qoyulusunun strukturu, %
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Miilkiyyat formalari {izro investisiya qoyuluslarinin strukturuna nozar yetirsok dovr
arzinds 6zal sektorun iqtisadiyyatdaki rolunun artdigini1 gororik. Belo ki, qgeyri-neft
0zol sektorun Kkapitalizasiyas1 artmis, (eyri-neft sektoruna qoyulan &zal
investisiyalarin geyri-neft UDM-da pay1 6ton ilin eyni dévrii ilo miiqayiseds 3.4 faiz

bondi yiiksalorak 15%-o ¢atmisdir.

( Qrafik 7. Ozl investisiyalarin UDM-do pay1, %
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Manba: DSK

Qeyri-neft sektorunda sarmays qoyuluslarinin tosviq edilmasinds bank Kkreditlarinin
va dovlat investisiyalarinin miithiim rolu olmusdur. Bels Ki, investisiya magsadlarina
yonoldilon bank kreditlori 7.6% artmusdir. Investisiyalarin 36.5%-i dovlet, 6.5%-i isa

biidcodan konar fondlarin vasaitlori hesabina maliyyalosmisdir.

1.2.1.3. Xarici tolob: xarici ticarat va todiya balansi® Xarici tolobin mohdudlagmasina
baxmayaraq xalis ixracin alverisli qalmasi iqtisadi artimda xalis xarici talobin payimnin
sabitlosmosini sortlondirmisdir. Naticads real iqtisadi arttimin 0.7% bandi xalis ixracin

artmasindan tosirlonmisdir.

1.2.2. Macmu taklif

Cari ilin 9 ayinda iqtisadi artimda neft sektoru 6z shamiyyatini saxlamis, bununla belo

daxili tolob geyri-neft sektorunda macmu toklifo dastokloyici tesir etmisdir. Qlobal

1 2009-cu ilin 9 ay1 tizro ilkin molumatlar
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talobin mohdudlasmasi ilo slagodar olarag neft sektorunda igtisadi dinamika todricon
yiikksok arttimdan orta artim templorine dogru meyllonmoys baslamisdir. Noticada
riblor lizro iqtisadi artim geyri-borabor templorlo bas vermisdir. Hesabat dovri

orzinde UDM 6.1%, o ciimlodon neft sektorunda 9.6%, geyri-neft sektorunda iso 0.8%

artmisdir.
é e C e )
Qrafik 8. 2009-cu ilin 9 ayinda iqtisadi artim, %
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Cari dovrdo olkodo istehsal olunan UDM-in 45.6%-i iqtisadiyyatm gqeyri-neft
sahoalorinda yaradilmis vo onun pay1 6ton ilin miivafiq dovriiniin Saviyyasini 13.2%

bondi listolomisdir.
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Qrafik 9. 2009-cu ilin 9 ayinda iqtisadiyyatin saholori tizrs artim, %
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Cari ilin 9 ayinda istehsalin artim tempi mosgullugun artimini istalodiyindon, bu,
omak haqqglarinin da artmasina gatirib ¢ixarmisdir. Bels ki, orta ayliq amak haqqi 6ton
ilin miivafiq dovriine nazaron 15.5% artaraq 296.6 manata ¢atmisdir. ©mok haqqinin
artim1 geyri-neft sektorunun biitiin saholorindo miisahido edilmis, timumilikdo bu

sektorda amok haqqi real olaraq 38.8% artmusdir.

(" )

Qrafik 10. Qeyri-neft sektorunda smok hagqinin real artim tempi %-ls
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Ticari saholor > . UDM-in artimi basila olaraq ticari sektordaki aktivlikdon

tosirlonmisdir. Belo ki, UDM-in 56.4%-i ticari saholorin paymna diismiis vo bu sahalor
imumi artima 5.6% bondi tohfo vermisdir. D6vr orzinds ticari sektorun artimini
asason sonayedoki yiiksok artim sortlondirmisdir. Belo Ki, ticari sektordaki 8.3%-lik

artimin 8.1% bondi Sanayenin payina diismiisdiir.

? Ticari (tradable) sektora kond tosarriifat: vo sonaye daxildir.
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Qrafik 11. 2009-cu ilin 9 ayinda sektorlar iizrs artim, %
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Qeyri-ticari_sahalor * . iqtisadiyyatda infrastrukturun modernlosdirilmosi va iri

miqyash sosial layihalorin reallasdirilmasi qeyri-ticari sektorda iqgtisadi aktivliyin
davam etmasina sorait yaratmisdir. Dovr arzindo tikinti istisna olmagla geyri-ticari
sektorun biitlin sahalorinds artim miisahido edilmisdir. Qeyri-ticari sahalords istehsal

1.8% artmis, UDM-in 0.5% bandi geyri-ticari sahalorin hesabina formalasmisdir.

Qeyri-ticarat saholori arasinda on yiiksok artim tempi xidmot sferasinda (ticarat,
mehmanxana, sosial xidmatlor) miisahido edilmisdir. Istehlak tolobinin gorunmasi,
hamginin xidmoat sferalarinin genislonmosi hesabma bu saholor UDM-in artimma
giiclii impuls vermisdir. Belo ki, UDM-in 13.7%-i, qeyri-ticari UDM-in iso 53.3%-i

xidmat sahalarinin payina diismiisdiir.

1.2.3. Makroigtisadi tarazlhq

Osason beynolxalg omtos giymotlorinin asagr diismosi Vo partnyor Olkalordo
inflyasiya saviyyasinin azalmasi ila alagadar olaraq 2009-cu ilin birinci yarimilliyinda
Olkodo deflyasiya miisahido edilmisdir. Macmu talobin genislonmasi vo Xxarici

konyunkturda dayisikliklar noticasinds iso deflyasiya proseslari cari ilin iyul-sentyabr

¥ Qeyri-ticari (non-tradable) sektora tikinti, nogliyyat, rabits, ictimai iase, mehmanxana xidmotlori vo s. daxildir.
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aylarinda inflyasiya ilo ovoz olunmus, iqtisadiyyat yeni makroiqtisadi tarazliq

Saviyyasinds gorarlagsmisdir.

1.2.3.1. Istehlak giymatlori _indeksi. Qlobal miihitde vo onun tosiri ilo 6lko

iqtisadiyyatinda gedon proseslor dovr orzindo giymatlorin dinamikasinda 6z oksini
tapmusdir. Beynolxalq amtoo bazarlarinda qiymotlorin azalmasi, xiisusan do orzagin
ucuzlagsmasi, eloco do oksor valyutalara nozoron manatin moéhkomlonmasi ilin |

yarisinda 3%-lik deflyasiya ilo miisahido edilmisdir.

Hasiya 2. “Inflyasiya idxali”. Morkozi Bankda aparlan tadgigatlar gostarir Ki,
Azorbaycana xaricdan inflyasiya ham hazir istehlak mallari vasitasila (birbasa tasir),
hom da aralig istehlak mahsullar: vasitasila (dolayr tasir) idxal olunur.

Hazirda istehlak bazarinin toxminan 1/5-don coxu idxal hesabina tomin olunur. Hazir
istehlak mallarimin giymatlori tarafdas élkalardaki inflyasiyadan vo manatin nominal
effektiv mazannasinin dayisimindan tasirlanir.

Son illar 6lkada bir cox yeyinti sanayesi sahalarinin inkisafi ilo alagadar olaraq aralig
istehlak mallarinin idxali da artir ki, onlarin giymatlarinin dayismosi istehsalin maya
dayarina va yekunda hazir mahsulun qiymatina tasir gostarir. 2008-ci ilda bu gabildan
olan mallarin dayoari yeyinti sanayesinda mohsul buraxilisinin dayarinin 22%-ni toskil
etmigdir. Arasdirmalar géstorir ki, aralig mohsullarin qiymoatlori diinya amtaa
giymatlarinin va manat-ABS dollar: ikitarafli mazonnasinin dayisimindan tosirlanir.

Miiayyan olunmusdur ki, son bir ilda Azarbaycana xaricdan inflyasiya idxalinin 60%-i
birbasa tasirla, 40%-i isa dolay: tasirla izah olunur.

Cari ilin iyul ayindan baslayaraq global tolobin canlanmasi, iqtisadi aktivliyin tadricon
barpa olunmasi, hamginin 6lkads hayata kegirilon yumsaq pul siyasati va goxtarafli
mozanna indeksinin ucuzlagmasi meyli giymatlora do artirici tosir etmisdir. Noticodo
2009-cu ilin iyul-sentyabr aylarinda 1.3% inflyasiya qeyds alinmis, baza inflyasiya iso
1.1% toskil etmisdir.
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Qrafik 12. 2009-cu ilds inflyasiya vo baza inflyasiya (ayliq doyismos), %
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2009-cu ilin 9 ayinda orta illik inflyasiya isa 2.1% toskil etmisdir ki, bu da 6ton ildoki
soviyyadon 10 dofo azdir. Dovr orzinds orta illik inflyasiya biitiin sosial gostaricilorin
real artimina miisbat tosir etmisdir. 2009-cu ilin sonuna da inflyasiyanin birragqamli

soviyyados galacagi gozlonilir.

Qrafik 13. Inflyasiya prognozu
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Belo ki, aparilan ekonometrik hesablamalar gostorir ki, ilin sonuna 12 ayliq

inflyasiyanin yuxari haddi toxminan 2% taskil edo bilor.
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1.2.3.2. Sonaye istehsalcilarimin giymat indeksi. Dovr arzinds sanaye sahoalarinds orta

illik istehsalg1 giymatlori (SIQI) 30.6% azalmisdir. Orta illik SIQi-nin azalmas1 asasan

geyri-neft sektorunda istehsal¢i qiymotlorinin azalmasi ilo olagodardir. Qeyri-neft
sektorunda istehsalgilarin giymot indeksinin azalmasinda iso emal sonayesi sahalori
baslica amil olmusdur. Belo ki, son 1 ildo emal sonayesi sahalorinds istehsalgi

giymatlari 10%, cari 9 ayda isa 13% azalmisdir.

4 . A
Qrafik 14. Istehsalci qiymotlori indeksi (orta illik), %
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1.2.3.3. Kond tosorriifati  istehsalcilarinin  giymat indeksi. Kond tosarrifati

istehsalcilarinin orta illik qiymat indeksi 1.1% yiiksalmisdir ki, bu da heyvandrliq
mohsullar1 {izro istehsalgt giymotlorinin artmasi ilo baghdir. Orta illik istehsalgi

giymatlori bitkigilik sahasinds 3.4% azalmisdir.
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1.4. Xarici sektor
Cari ilin 9 ayinda todiys balansinin gostoricilori asason beynalxalg konyunkturun
tosiri altinda formalasmisdir. Todiya balansinin profisiti 6ton illorlo miigayisada bir

godor azalsa da imumilikds 6lkonin beynslxalq xarici tarazliqg mévqeyi qorunmusdur.

Oton ilin miivafiq dovriine nozoron diinya bazarinda enerji dastyicilarinin giymatinin
diismosino baxmayaraq olkonin xarici ticarot balansinda miisayiot olunan miisbat

meyillor davam etmokdadir.

4 N
Qrafik 15. Xarici ticarat, mIn.$
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Belo ki, Dovlot Statistika Komitasinin malumatlarma asasen 2009-cu ilin yanvar-
sentyabr aylarinda xarici ticarat dovriyyasi 14,4 mlrd.dollar toskil etmisdir ki, bunun

da 10 mlrd.dollar ixracin, 4,4 mlrd.dollar1 iso idxalin payina diisiir.
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Qrafik 16. Osas ixrac mallarinin miqdar vo moblsg doyisimi, %-1o
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Beloliklo, dovr arzinds Xarici ticarot balansinda 5,6 mird.dollar hacminds profisit

yaranmisdir.

4 N
Qrafik 17. Osas idxal mallarinin miqdar vo moblog doyisimi, %-1o
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II rilbdon baslayaraq qiymoat baximindan beynalxalg konyunktur Azorbaycanin

xeyrina doyismisdir. Belo ki, Azorbaycanin ixracini togkil edon mohsullarin qiymatlori
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idxal1 toskil edon mohsullarin qgiymatlori ilo miigayisodo daha siiratlo artmaga

baslamisdir. Noticodos ticarat soraiti indeksi ilin avvalindan bari 24% yiiksolmisdir.

(" )

Qrafik 18. 2009-cu ilds Ticarst Soraiti indeksi (2008=100)
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Bu, o demokdir ki, dovr oriznds daha az ixrac hesabina daha ¢ox mal vo Xidmot idxal

etmok imkanlar1 yaranmigdir.

Hasiya 3. Ticarat Soraiti Indeksi. Ticarat soraiti indeksi miisyyon baza dovriina
Nozoran hesablanmis ixrac giymatlori indeskinin (P,) idxal giymatlari indeksina (P,,)

nisbati kimi hesablanir:

. P,
TSI =—
? P,

m

Bu indeksin vahiddan boyiik giymat almasi va ya yaxsilasmasi ixrac olunmus mahsul
vahidinin daha ¢ox idxal mahsul vahidini maliyyalogdira bilmasini ifads edir va

qisamiiddoatli dovrda olkada rifah baximindan arzuolunan hal hesab edilir.

Morkazi Bankin ilkin molumatlarina gora 2009-cu ilin yanvar-sentyabr aylarinda
0lkays daxil olan fiziki soxslorin pul baratlar1 16% azalaraq 845 miln.dollar toskil
etmisdir. Pul baratlarinin shalinin nominal pul galirlorinds pay1 bu dévr arzinds comi

4% toskil etmisdir.
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Qrafik 19. Fiziki soxslorin pul baratlari, mln.$
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Todiys balansinin pozitiv saldoya malik olmasi 6lkonin strateji valyuta ehtiyatlarinin
artimindan aydin goriiniir. 01.10.2009 tarixins 6lkonin strateji valyuta ehtiyatlar1 18,6

mlrd. dollara yaxindir ki, bu da 26 ayliq mal vo Xidmatlorin idxalina kifayot edir.

4 )
Qrafik 20. 2009-cu ilds valyuta ehtiyatlarinin kifaystliyi, mln.$
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Morkazi Bankin valyuta ehtiyatlar1 iso 01.10.09 tarixina 5,1 mird. ABS dollarini

otmisdiir ki, bu da 7 ayliq mal vo xidmot idxalin1 maliyyslosdirmoya kifayatdir.
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I1.Pul va mazanna siyasati

2.1.Pul siyasati

2009-cu ilin 6ton 9 ayinda Morkozi Bankin pul siyasoti 6lko iqtisadiyyatinin
resessiyadan etibarli qorunmasina vo bank sistemindo maliyys sabitliyinin
saxlanmasina yonolmisdir. Umumilikds, global iqtisadi béhranin neqativ tasirlorini
neytrallasdirmaq tli¢iin Morkazi Bank 2008-ci ilin son riibiindon basladigr yumsaq pul

siyasatini 2009-cu ilds do davam etdirmisdir.

Qonsu 6lkalordoki devalvasiyalarin psixoloji tasiri ilo xarici valyutaya talobin artdigi [
riibdo pul siyasstinin agirliq morkozi mozonno siyasotinin tiizorino diismiisdiir.
Makroigtisadi sabitliyin baslica nominal 16vbari rolunda ¢ixis etdiyini nozars alaraq |
riib arzindo Morkozi Bank pul siyasatinin diger aralig hadoflori ilo miiqayisada
ikitorofli mozonnayo daha ¢ox prioritet vermisdir. ©vvalki illordo yaradilmis iri
hocmli valyuta ehtiyatlari manatin mozonnasinin sabitliyini qoruyub saxlamaga imkan
vermigdir. Sonraki riiblorde Moarkazi Bank manatin sabitliyini qoruyub saxlamaqla
yanasi pul bazasinin azalmasinin garsisinin alinmasi vo onun barpasi istigamatinds do
aktiv foaliyyat gostormisdir. Xarici sektor gostaricilorinin yaxsilagsmasinin tasiri ilo
valyuta bazarinin sabitlosmasi Morkozi Banka imkan vermisdir ki, o manatin
mazannasinin sabitliyina Xalal gatirmadan pul toklifinin do barpasina dastok versin.
Moarkozi Bankin hoyata kegirdiyi bu ¢evik pul siyasati qlobal iqgtisadi béhranin 6lka

iqtisadiyyatina neqativ tasirlorini minimuma endirmays imkan vermisdir.

2.1.1. Pul siyasati alatlori
Pul siyasati qarsisinda qoyulan moagsadlora nail olmaq iiglin dovr arzinds Moarkoazi
Bank faiz dahlizinin parametrlari, macburi ehtiyatlar, yenidonmaliyyslosdirma, habels

ac1q bazar omaliyyatlar1 kimi alatlordon foal istifads etmisdir.
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Morkazi Bank yenidonmaliyyalosdirma daracasini dovr arzinds 3 dofo doyisorok 8%-

don 2%-9, faiz dohlizinin yuxar1 haddini isa 13%-don 7%-o endirmisdir.

é Qrafik 21. Faiz dshlizinin parametrlori )
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Dovr  orzindo Morkozi Bank torofindon  likvidliyin - verilmasi  omoliyyatlari

aktivlosdirilmis, likvidliyin calb olunmas alatlori iso mohdudlasdiriimisdir.

Macburi ehtiyat normalart 6%-don 0,5%-o salinmigdir. Macburi ehtiyat normalarinin

ortalama miiddoti hom manat, hom do xarici valyutada depozitlor {izro 1 ay olmusdur.

Cadval 4. Macburi ehtiyat normalar: hagda malumat, %-1s

Foaliyyat dovrii

Hiquqi vo fiziki soxslordon coalb

olunmus vosaitlor {izra

Qeyri-rezident bank vo maliyya

toskilatlarindan,
beynoalxalq
toskilatlarindan

vasaitlor lizra

o  cilimladan
maliyys
colb  edilmig

manatla xarici valyuta manatla xarici valyuta
il ilo
16.07.08-13.10.08 12 12 5 5
14.10.08-30.11.08 9 9 0 0
01.12.08-31.01.09 6 6 0 0
01.02.09-01.03.09 3 3 0 0
01.03.2009-dan indiyadok 0.5 0.5 0 0
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Dovr orzindo mocburi ehtiyatlar iizro ortalama miiddotinin 1 ay olmasi banklar

torofindon likvidliyin effektiv idaro olunmasina miisbat tosir gostormisdir.

Cadval 5. Likvidlik saldosu

01 Yanvar 2009 | 01 Oktyabr 2009 Dayisma, min.
manatla
Likvidliyin verilmasi alatlori* 234.7 1277.2 1042.5
Likvidliyin colb olunmasi alatlori** 452.6 41 -411.6
Likvidlik saldosu -217.9 1236.2 1454.1

*AMB torafindon banklara kreditlor, SVOP omoliyyatlari v s.

** Not portfeli, REPO amoliyyatlar1, milli vo xarici valyutada macburi ehtiyat normalart.

Morkazi Bankin amaliyyatlari tizra saldo* ilin avvalindoki monfi 217.9 min. manatdan
9 ayin yekunu iizra pozitiv 1236.2 min. manata yiiksalmisdir. Bu o demoakdir ki,
birbasa vo dolay1 likvidlik inyeksiyalar1 hesabina cari ilin 9 ayinda Moarkozi Bank
torofindon bank sistemina 1.4 mird. manatdan ¢ox likvidlik verilmisdir. Naticads,
Morkozi Bankin balansinda maliyyo sektoruna xalis taloblor 24 dofo boylimiisdiir.
Bununla da, Markoazi Bank igtisadiyyata son 1 ildo 2009-cu il iigiin gdzlonilon UDM-

in 6%-don ¢ox hacmds dostok vermisdir.

Dovr orzindo Morkazi Bank svop vo ipoteka kagizlarinin tokrar bazardan alinmasi

kimi yeni likvidlik alstlorini doa iso salmigdir.

Iqtisadiyyata anenavi mexanizmlar vasitasilo likvidlik verilmasinin kifayat etmoadiyini
nozora alaraq dovr orzindo qanunvericiliya do zoruri doyisikliklor edilmisdir.
Azorbaycan Respublikasinin Prezidentinin 9 iyul 2009-cu il tarixli Formani ilo
qiivvoyo minmis Morkozi Bank hagqinda ganuna doyisikliklor vo olavalor bohrana
qarsi daha foal miibarizo aparmaq imkan1 vermisdir. Béhran dovriinds diinyanin oksor

Olkalorinin statusunda miisahids edilon son meyllor bu doyisikliklordo 6z oksini

* Bu gbstorici Morkozi Bankin likvidliyin verilmosi alatlorinin qahg: ilo likvidliyin calb olunmasi omoliyyatlarimn qahig:
arasindaka forqi ifads edir.
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tapmigdir. Doyisiklikloro géro Morkozi Bank daha uzun miiddoto vo miixtolif
valyutalarda banklara kreditlor, o climlodon subordinasiya kreditlori vers bilor. Eyni
zamanda Morkozi Bank real sektorun dostoklonmosi mogsadilo dovlet zomanoti

asasinda banklar1 kreditlogdirmak hiiququna malikdir.

Hasiya 4. Markazi Bank haqqinda ganuna edilon alava va dayisikliklor. 2009-cu ilin
ivul ayindan etibaran qiivvaya minmis alava va dayisikliklorin asas mahiyyati
asagidakilardan ibaratdir:

1. Zaruri hallarda istor pul siyasati magsadlari ticiin, istorsa da sonuncu instansiya
kreditoru rolunda banklara adekivat sortlorls, o ciimladaon tominatsiz vo uzunmiiddatli
kreditlorin verilmosi imkani nozordos tutulur;

2. Banklarin xarici valyutada likvidliya olan talobatini odomak iigiin kreditlorin tokca
milli valyutada deyil, xarici valyutada da verilmasi miimkiinliiyii yaranur;

3. Kredit toskilatlarmin likvidliyini artirmaq moagqsadilo zaruri hallarda banklarda
depozitlorin yerlasdirilmasi va subordinasiya kreditlorinin verilmasi nazarda tutulur.

4. Morkazi Banka icaza verilir ki, o olkonin sosial-iQtisadi ahamiyyatli layihalorinin,
habelo real sektorun dastoklonmoasi iiciin doviot zoamanati asasinda banklara oziiniin
miiayyan etdiyi sartlorlo maqgsadli kreditlor versin.

Dovr arzindo Morkazi Bankin emissiya etdiyi qisamiiddatli notlara tolobin azalmasi
miisahida olunmusdur. Umumilikda, cari ilin yanvar-sentyabr aylar1 orzinde notlarin
yerlosdirilmasi tizro Morkazi Bank torafindon 38 auksion kegirilmisdir. Emissiyanin
timumi hacmi 524 min.manat, yerlosdirilmis notlarin hacmi iss 238 min. manat
(emissiya hacminin 45,4%-i) toskil etmisdir. Notlar iizra orta Ol¢iilmiis golirlilik
azalaraq dovriin avvalinds kegirilmis ilk auksiondaki 4,26%-don sonuncu auksionda
1%-dok enmisdir.

Belolikla, dovriyyada olan notlarin hacmi ilin avvalindoki 149.3 min. manatdan 9 ayin
yekunu tizra 15 miIn. manata enmisdir. Notlar {izro tokrar bazarim hocmi 38,7 min.

manat toskil etmisdir.
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Qrafik 22. Notlarin hocmi va golirliyi
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Mboanba: AMB

Banklarin likvid vesaitlora ehtiyacini, onlarin miistarilor qarsisinda 6hdoliklarinin
REPO
1878 min. manat toskil etmisdir. 2009-cu ilin 9 ay1

vaxtinda icrasini tomin etmok moqgsadilo dovr orzindo aparilmis
amoliyyatlarinin  hacmi

arzindos oks-REPO amoaliyyati kegirilmomisdir.

Umumilikdo, Moarkozi Bankin yumsaq pul siyasoti pul toklifinin ohomiyyatli
azalmasinin qarsisim1 almis, I rilbbdon baslayaraq iso onun artmasini tomin etmisdir.
Yoni II riibdon baslayaraq Markozi Bankin inyeksiyalar1 pul toklifino azaldici tosir

gostoron faktorlar1 tam neytrallasdirmisdir.

2.1.2. Pul toklifi

2009-cu ilin ilk ribiindoki azalmadan sonra pul toklifi II riilbdon baslayaraq artmaga

baglamigdir ki, bu da asason Markazi Bankin aktiv inyeksiya siyasati ilo izah olunur.

2009-cu ilin sentyabr aymin sonuna manatla pul bazasi ilin avvalina nisbaton 12,8%
azalmis vo 01.10.09 tarixina 4170.4 min manat toskil etmisdir. Pul bazasinin azalmasi

osason I riibdo bas vermisdir. Hesablamalar gostorir ki, 01.10.09-cu il tarixina
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movsiimi tomizlonmis pul bazasi 6ton ilin miivafiq dovriina nisbaton 0,2% azalmis,

cari ilin II riibiindan bari isa 4,6% artmisdir.

4 )
Qrafik 23. Pul bazasiin dinamikasi
5300 -
4800 -
4300 -
3800 A
3300 -
2800 . . r . .
e} e} [ce} [c0) (e ¢] (e 0] (e 0] [ee) (e 0] (e 0] e} (e} (o)} (o)} (o)) (o)} (o)} (o)) o)) o)) o)) o))
© © © © 9o <9 © <9 © 9 © © 9 9 9 9 9 9o 9 9o 9 Q
by (4] o™ <+ Lo O D~ [e0) [e) — [al] ] (4] ™ <+ e O D~ [e0) [e)
© © &8 o § & ¢© o 2o = = = 9 9 ¢ o ¢ S 9 o o g
< ) ] > O C ) ; ] ] ) ) ] ) o
S 3 3 3 3 3 5 3 38 © © © © &5 5 © 5 © B B3 B ©°
\_ Pul bazas1 —&— Pul bazas1 manatla )
Manba: AMB

Cari ilin I riibii arzindos pul bazasinin azalmasi Il vo III riiblor orzinds artimla
ovazlonmisdir. Pul bazasi II riibbde 5%, III riibds isa 7,2% artmisdir. Pul bazasinin
pozitiv meyli osason Morkazi Bankin bazar omaliyyatlar1 vasitasi ilo likvidlik
inyeksiyalar1 sayasSindo aldo edilmisdir. AMB-nin valyuta bazarina miidaxilasi vo
hokumot hesablarinin galiginin dinamikasi isa dovr arzinds pul bazasina azaldici tasir

gostormisdir.

4 A
Qrafik 24. Pul bazasinin doyisim kanallar:
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01 oktyabr 2009-cu il tarixina ilin avvali ilo miiqayisodo Morkazi Bankin xalis xarici
aktivlori 24% azalaraq 3886,9 min manat, xalis daxili aktivlerinin hocmi iso 442,5
mln manat artaraq 293.7 mln manata ¢atmisdir. Xalis daxili aktivlorin artiminin asas
moanbayi banklara xalis talobin ilin avvali ilo miigayisado 24 dofo yiiksalorok 1255,7

mln. manata barabor olmasidir.

Hesabat dovriindo manatla genis monada pul kiitlesinin (M2) hacmi ilin avvalina

nisbaton 14,1% azalmis vo 01.10.09 tarixins 5222,4 mIn manat toskil etmisdir.

4 A
Qrafik 25. M2 vo M3 aqreqatlarinin 6teon riibs nisbston dinamikasi, %-ls
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Manba: AMB

Pul bazas1 kimi pul aqreqatlar1 da asasan I riibde azalmigdir. M2 pul aqreqati II riibde
2.8%, III riibda iso 7.2% artmusdir.

Manatin ¢oxtorafli mozonnasinin ucuzlasmasi soraitindo pul toklifinin artim

dinamikasinin barpast Monetar Sorait indeksi’nin asag1 diismesine sabab olmusdur.

® Monetar Serait indeksi pul taklifinin va goxtorafli mezanns indeksinin orta ¢okili doyisimini xarakterizo edon
gostaricidir. Xiisusi ¢okilar pul siyasstinin son hadafina tasirden asili olaraq tedgigatlar ssasinda miisyysnlosdirilir.
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Sentyabr aymin sonuna pul multiplikatoru 1,25 toskil etmisdir. Aparilmis
hesablamalar gostorir ki, Moarkozi Bank tarafindon mocburi ehtiyat normasinin asagi

salinmas1 pul multiplikatoruna artirici, miixbir hesablarda sorbost vosaitlorin artimi vo

nagdlagmanin yiliksalmasi isa azaldici tosir gostormisdir.

-
Qrafik 27. Pul multiplikatorunun dinamikasi
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Tasirlarin kamiyyatco parametrlori asagidaki garfikds 6z oksini tapmisdir.
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é Qrafik 28. Pul multiplikatoruna tesir edon amillor h
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Manba: AMB-nin hesablamasi asasinda

Dovr arzinda butdvlikda monetar sektor tizra ham xalis xarici aktivlaor, hom da xalis

daxili aktivlor pul toklifino azaldici tasir gostormisdir. Monetar sektor tizro (AMB va

kommersiya banklar1) xalis xarici aktivlerin hacmi ilin avvalina nisbaton 20,9%

azalmis vo dovriin sonuna 3193,8 mln manat toskil etmisdir. Xalis daxili aktivlar isa

ilin avvalina nisbaton 4,3% azalarag 01.10.09 tarixino 4264,7 min manat toskil

etmisdir.
4 . . . . . . N\
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Moanba: AMB
Sentyabr ayimin sonuna nagd pulun genis pul kiitlosindo xiisusi ¢okisi 69,3%

olmusdur.
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Qrafik 30. M2 pul agreqatinin strukturu, %-lo
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Manba: AMB

Qeyri-nagd pulun iso ¢ox hissasi 6zal sektorun depozit vo omanatlorinin payina

dismiisdiir.

Cadval 6. Pul aqreqatlarmin hacmi (mIn.manatla)

01.10.08 01.01.09 01.09.09 01.10.09
MO (Nagd pul) 3632.3 41457 3651,9 3620.1
M1 (Nagd pul, tolab 4619.3 5145,0 4550,3 4449.2
olunanadok amanot va
depozitlar)
M2 (Nagd pul, talob 5514.5 6 081,0 5333,5 5222.4

olunanadok, miiddoatli omanot

va depozitlar, manatla)

M3 (Nagd pul, tolab 7649.7 8 494,2 7569,1 7458.4
olunanadak, muddatli amanat

va depozitlar)

Manba: AMB
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Ilin avvolindon bori nagd pul 12.7% azaldig1 halda, geyri-nagd pul kiitlosi 14.9%

azalmigdir.

Qeyri-nagd pul kiitlesinin elementlori olan kommersiya banklarinda yerlogdirilmis
depozit vo amanatlorin dinamikasi cari ilin Il vo III riiblarinds I riibdokindan forgli
olarag pozitiv meyilo malik olmusdur. 01 oktyabr 2009-cu il tarixina kommersiya
banklarinda yerlosdirilon oamanat vo depozitlorin hacmi 3838,3 min.manat® taskil
etmisdir ki, bu da ilin avvalina nisbaton 11,7% azdir. Lakin, bu gostorici II riibdo
3,7%, 111 riibda iso 19,7% artmusdir.

( ot e .
Qrafik 31. 9manat vo depozitlorin dinamikasi )
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Manba: AMB

Dovriin sonuna manatla comi amanat vo depozitlorin strukturunda manatla hiiquqi
soxslorin depozitlorinnin xiisusi ¢akisi 49,7%, manatla fiziki soxslorin amanatlarinin
xiisusi ¢okisi isa 50,3% toskil etmisdir. Manatla amanatlorin dinamikasi sabit artim
tempina malikdir ki, bu da shalinin milli valyutaya va yerli bank sistemina olan

etimadinin yiiksokliyindan irali galir.

Dovriin sonuna calb olunan amanat va depozitlorin 41,8%-i milli valyuta ila, 58,2%-i
ISo xarici valyutada olmusdur. Xarici valyuta ilo oamanat vo depozitlorin M3 pul

aqreqatinda xiisusi ¢okisi isa dovriin sonuna 30,0% -2 barabar olmusdur.

® Burada yalniz pul kiitloasino daxil olan amanat vo depozitlor tohlil olunur
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80.0 Qrafik 32. Dollarlasma gostaricilori, %-19
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Manba: AMB

Fiziki soxslorin amanatlori ilin avvalina nisbaton 11,3% artaraq 2120,7 min manata,
depozitlor isa 29,7% azalarag 1719 min.manata borabor olmusdur. Uzunmiiddatli
amanatlorin artimi ilin avvalina nisbaton 9,5%, qisamiiddali amanatlor {izro artim isa
12,3% toskil etmisdir. Uzunmiiddali omanatlorin artimi kommersiya banklarinin
resurs bazasmin geniglonmasino Sobob olmusdur ki, bu da 6z novbesindo 6lko

iqtisadiyyatinin kreditlosmasinin artimina gorait yaradir.
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Qrafik 33. Manatla omanat vo depozitlorin hocmi, mln manatla

\ ——Talob olunanadok smanst vs depozitlor —a— Miiddstli smanot vo depozitlor

Manba: AMB

01.10.2009-cu il tarixins rezident fiziki saxslorin comi amanatlarinin hacmi 1931,5
min.manat, geyri-rezident fiziki soxslarin amanatlori iss 187,8 min.manata barabar

olmusdur.
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Cadval 7 . Pul kiitlasino daxil olan amanoat vo depozitlorin hacmi, mIn.manatla

otan ilin oton ilin otan ilin
01.10.08 mivafiq 01.01.09 miivafiq 01.10.09 milvafiq
dovriine dovriino dovriine
nishaton, %-lo nishaton, %-la nishatan, %-lo
Comiamanat | 17 4 385 43485 36,5 3838.3 45
va depozitlor
Fiziki
saxslarin 1889.6 50.1 1905,3 29,8 2120.7 12.2
amanatlori
Hiigugqi
saxslarin 2127.8 29.7 24447 42,4 1719 -19.3
depozitlori
Manba: AMB

2009-cu ilin sentyabr ayinin sonuna 6ton ilin miivafiq dovrii ilo miiqayisado geyri-

rezident fiziki soxslorin manatla qisamiiddotli omanatlori 64,1%, uzunmiiddotli

omanatlori iso 46% azalmisdir.

2.1.3. Valyuta bazar1 vo mazannanin dayisimi

2009-cu ildo daxili valyuta bazarinda proseslor Olkonin xarici iqtisadi-ticarat

olagolorinin dinamikast vo partnyor Olkolordoki devalvasiyalarin tesiri altinda

getmisdir.

Valyuta bazarinin hocmi 2009-c1 ilin 9 ayinda 6ton ilin miivafiq dévrii ilo miigayisado

10% artarag 19 mird.ABS dollar togkil etmisdir. Bunun 27.3%-ni agiq banklararasi

valyuta bazari, 65.7%-ni bank daxili miibadilo amaliyyatlari, 7%-ni iso birja elektron

sistemindo ticarat toskil etmisdir.
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Qrafik 34. Daxili valyuta bazarinin hacmi, mln. manatla
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Manba: AMB

Valyuta omoliyyatlarinin 85%-i ABS dollar ilo, 11%-1 Avro ilo, 1%-i Rusiya rublu
ilo, 3%-i iso digor valyutalarla aparilmisdr.

2009-cu ilin I riiblinds asasen qonsu 6lkalordo gedoan devalvasiyanin psixoloji tasiri
naticasinda valyuta bazarinda dollara talobat artmis, II riibdon baslayaraq isa tolob
songimisdir. Bazarin ¢evik tonzimlonmosi sayasindo manatin mazannasi sabit qalmis

Va naticads ilin avvalindon manat ABS dollarina gars1 comi 0,4% ucuzlasmisdir.

Dollarlasmanin II riilbdon baslayaraq sangimasi banklar torafindon 6lkaya gatirilon
nagd xarici valyutanin hocmindon do goriiniir. Belo ki, banklar torofindon 6lkays
gotirilon nagd xarici valyutanin hacmi II riib vo III riiblor orzinds 6ton ilin eyni dovrii

ilo miiqayisads miivafiq olaraq 29.1% va 43.3% az olmusdur.
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é Qarfik 35. Banklar torafindan xalis gatirilon nagd xarici valyuta, min.$ h
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Todiya balansinin tarazligi manatin moazonnasinin sabit galmasmin osas faktoru

olmusdur.

( Qrafik 36. AMB-nin valyuta miidaxilssi, mln. $ h
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Manba: AMB

Olkada mazanno siyasati hayata kegirilorkon inflyasiya ilo mozonna arasindak: olags,
ohalinin sosial vaziyyati, ixracin vo idxalin spesifik strukturu, bank sisteminin
sabitliyi vo ona ictimai inamin qorunmasi kimi miihiim faktorlar da nazars alinmusdir.
Manatin sabit qalmasi ohalinin golirlorini vo yigimlarini yiiksok inflyasiyadan
gorumus, yerli istehsalda istifado olunan idxal mohsullarin kaskin bahalagmasinin

qarsisin1 almus, iqtisadi subyektlorin, xiisusilo bank sisteminin maliyyo itkilorindon
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ohomiyyatli qorunmasina, banklarin xarici valyutada borc yiikiinliin artmamasina

imkan vermisdir.

Beynolxalg Valyuta Fondu vo digor niifuzlu beynolxalq toskilatlar da manatin
mazannasini movcud soraitds dlkada igtisadi-maliyya sabitliyinin morkazi elementi
Kimi giymotlondirmis vo Moarkozi Bankin siyasatini toqdir etmislor. Devalvasiyani
hoyata kegirmis partnyor oOlkalor iso miivaqqeti olaraq oldo etdiklori rogabat

stlinliiylinii hazirda yiiksok daxili inflyasiya hesabina itirmokdadirlor,

Manatin ABS dollarina nazaron moazonnasinin sabit saxlanilmasi 6lkanin beynalxalq
rogabat gabiliyystino monfi tosir gostormomisdir. Belo ki, 2009-cu ilin yanvar-
sentyabr aylar1 orzindo manatin nominal moazonnasi ticarat partnyoru olan boazi
Olkalorin valyutalarina nozoron mdéhkomlondiyi halda, diger 6lkolorin valyutalarina
nozaran doyardon diismiisdiir. Manatin nominal ikitorafli mozonnasinin dinamikasi
real ikitorafli moazonnalorin do doyismasine tosir gostormisdir. Tohlil edilon dovr
orzindo manat bozi 6lkalorin (Avrozona, B.Britaniya, Tiirkiye, Iran, Israil, Cin)
valyutalarina nazaron hom nominal, hom do real olaraq ucuzlasmis, ABS, Ukrayna va
Yaponiya valyutalarina nazaran isa nominal olaraq méhkamlondiyi halda real olaraq

doyardon diismiisdiir. Bu, 6lkalor arasindaki inflyasiya soviyyalari tizra forglor ilo izah

edilir.
(. . ) )
Qrafik 37. Inflyasiya (2008 dek=100), %
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Manba: DSK va AMB
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Bu dovrdo Azorbaycanda giymatlorin {imumi saviyyasi 1.7% asag1 diisdiiyti halda,
partnyorlarda 4.5% inflyasiya qeydo alinmusdir.

Cadval 8. 2009-cu ilin 9 ay1 iizra manatin asas ticarat partnyoru olan élkalorin valyutalarina qars: ikitorafli

nominal va real mazanna indekslari, %-la

2008-ci ilin dekabrina nazaran

Nominal ikitarafli mozanna o ) ) )

i deksi* Real ikitorofli mozonno indeksi
ABS 100.1 96.3
Avrozona 93.1 91.1
Boyiik Britaniya 91.4 88.1
Tiirkiyo 96.8 93.1
Rusiya 110.0 100.1
Ukrayna 109.7 98.8
Giirciistan 101.8 99.4
Iran 99.3 90.5
Qazaxistan 125.3 1175
Yaponiya 100.7 99.5
Israil 97.3 92.4
Cin 99.8 97.6

*Manatin partnyor 6lkonin valyutasina naZaran mazannalarin orta ayliq dayismasi nazarda tutulur.

Cari ilin 9 ay1 arzindo qeyri-neft sektoru iizro nominal effektiv mozonna (imumi
ticarot dovriyyesi ¢okili) 3.1% bahalagmisdir. Bu bahalasma inflyasiya soviyyolori

arasindaki forq hesabina tam kimpensasiya olunmusdur.

( . . . e - . o )
Qrafik 38. Qeyri-neft sektorunun iimumi ticarst dévriyyesi iizro NEM vo
REM, (2008 dek=100), %-ls
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Belo ki, dovr orzindo geyri-neft sektoru ftlizro real effektiv mozonna 3.1%

ucuzlasmisdir.

Hasiya 5. Nominal effektiv mazanna (NEM) indeksi manatin ticarat partnyoru olan
olkalorin valyutalarina nazoron ikitarafli nominal mazannalarinin dayisiminin ticarat
xtisusi ¢akilari nazara alinmagla hondasi ortasint 2ks etdirir vo asagidak formula ilo
hesablanir.

n
NEM=1] e
i=1

Burada,

n- xarici ticaratda partnyor élkalarin sayi;

eir- manatin i 6lkasinin valyutasina nazovon t dovriinda dayismasi,
Wi — i olkasinin xarici ticarat dovriyyaSinda xiisusi ¢okisini gostorir.

Real effektiv mazanna (REM) indeksi manatin ticarat partnyoru olan dlkalarin
valyutalarina nazaran ikitarafli real mazannalarinin dayisiminin ticarat xiisusi ¢okilari
Nazora alinmagla handasi ortasini oks etdirir va asagidaki kimi hesablanir:

n
REM= E[ (ei*pd pn)Wi

Burada,
P t dovriinda 6lka daxilinda inflyasiya saviyyasi;

Pit- t dovriindoa ticarat partnyoru olan olkada inflyasiya saviyyasidir,

Tohlil aparilan miiddat orzindos qeyri-neft sektoru iizro real effektiv mozonnayo
nominal valyuta mozonnolori artirici, qiymoatlorin  doyisimi iso azaldici tesir

gostormisdir.
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Qrafik 39. REM-in strukturu, %
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Beloliklo, qisamiiddstli dovrdo real effektiv mozonno Olkonin beynolxalq rogabot

qabiliyyatininin qorunmasina sorait yaradan soviyyada doyismisdir.

2.1.4. Faiz daracalari

Yumsaq pul siyasatinin hoyata kecirilmasi faiz daracslorinin dinamikasina da tasir
etmisdir. Umumilikdo milli valyuta ilo maliyys aktivlori va passivleri iizro nominal

faiz doracalori dovr orzinds azalma meylino malik olmusdur.

Milli valyuta ilo kreditlor tizro orta faiz doaracalari ilin avvali ilo miiqayisads 2.8%
bondi azalmis vo 01.10.09 tarixino 14.63% toskil etmisdir. Hiiquqi soxslora manatla
verilon kreditlor tizra orta faiz daracalori 2.7 faiz bondi azalaraq 12.15%, fiziki soxslor

lizros iS5 0.96 faiz bandi azalaraq 20.57% toskil etmisdir.
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Xarici valyutada verilmis kreditlor iizro orta faiz doracalori 9 ayda 2.03 faiz bandi
artaraq 16.35% olmusdur. Bu dovrdo hiiquqi soxslora xarici valyutada verilon
kreditlor {izra orta faiz doracasi 9 ayda 11.93%-dan hesabat dovriiniin sonuna 13.88%-
o catmus, fiziki soxslora xarici valyutada verilon kreditlor iizro faiz doracasi isa
21.34%-don 22.25%-5 yiiksalmisdir.

( Qrafik 41. Manatla kreditlsr iizrs nominal faizlorls depozitlor tizrs nominal )
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Manatla kreditlorlo depozitlor arasindaki farg ilin avvalindaki 5,84%-dan son tarixa
2.83%-o, xarici valyutada kreditlorlo depozitlor arasindaki forq isa 6,56%-don 5.71%-
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o diigmiisdiir. Hesabat dovrii orzindo manatla kreditlor iizro real faiz dorocolori’ndo

artim miisahido olunmusdur.

é Qrafik 42. Real faiz doracaslorinin vs istehlak qiymotlori indeksinin )
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Belo ki, manatla kreditlor tizro real faiz doracalori dovr orzinds inflyasiya tempinin
azalmas1 naticosindo ilin  ovvalindoki  7.4%-don 01.10.09 tarixino 18.9%-o

yiiksolmisdir.
2.2. Pul bazarmn inkisafi

Hesabat dovrii oarzindo banklararasi kredit bazari vo qisamiiddatli dovlot qiymatli
kagizlar1 bazar1 6z foaaliyyotini davam etdirmisdir. Real sektorda gedon proseslora

adekvat olaraq pul bazar1 gostaricilarinin do daralmasi miisahids edilmisdir.

2009-cu ilin 9 ayinda Miitegokkil Banklararasi Kredit Bazarinda aqdlor manat, ABS
dollart vo avroda baglanmigdir. Manatla baglanmigs oqdlorin imumi hacmi 34,7
min. manat toskil etmisdir. Baglanmis oqdlor lizro orta illik faiz doracasi 14,6%
toskil etmisdir. Dovr orzinde ABS dollar1 ilo baglanmis oqdlorin {imumi hacmi
33,5 min. ABS dollar1 vo orta illik faiz dorocasi 14,8% toskil etmisdir. Avro ilo

” Real faiz doracosi dedikdo inflyasiyadan tomizlonmis faiz dorocesi nozords tutulur.
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baglanmis 17 aqdin iimumi hacmi 35,2 min.avro, orta illik faiz doracasi iso 15,3%

togkil etmisdir. Verilmis kreditlorin miiddoati 1-360 giin diapozonunda olmusdur.

4 N\
Qrafik 43 . MBKB-da aparilan omosliyyatlarin hocmi, milyonla
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Antikrizis todbirlorindon biri kimi Morkozi Bankin istiraki ilo Miitosokkil
Banklararas1 Kredit Bazarinda tominat sistemi yaradilmisdir. Tominat sisteminin
yaradilmasinda osas moqgsod banklarin bir-birino olan etimadini artirmaqla
banklararasi kredit bazarinin likvidliyinin yiikseldilmasidir. Bununla slagadar bazarda
market meyker qismindo istirak edon banklar vo Baki Banklararas1 Valyuta Birjasinin
birgo tosabbiisli ilo Miitasokkil Banklararasi Kredit Bazarinin yeni seqmenti olan
Tominathh Pul Bazar1 seqmentinin asast qoyulmus va yeni seqmentdo Markozi Bankin
istirak mexanizmi hazirlanmisdir. Yeni segmentds tominat sistemi ohdoaliklorin
vaxtinda icra edilmoasini tomin edon Moarkozi Bankin overdarf xotti vo istirakei
banklarin kollektiv masuliyyat prinsipina asaslanir. Yeni segmentin ilkin foaliyyati
dovriindo hor bir bankin colb edocayi vosaitin-kredit limitinin vo omoliyyatlarin
maksimal miiddatinin  mohdudlasdirilmas1  qorara alinmisdir. Sistem  iizro
omoliyyatlarin hacmi Vo intensiviliyi artdiqgca banklara ayrilan kredit limitinin

hocminin artiritlmasi vo amoliyyatlarin miiddatinin uzadilmasi nozards tutulur.
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Bazarin yeni seqmentinin iso diismosi banklararasi likvidliyi cevik tonzimlonmosino
komok etmoklo yanasi pul siyasatinin daha effektiv hoyata kecirilmasine do xidmat
edocokdir.

Cari ilin 9 ay1 orzindo Maliyyo Nazirliyi torofindon Dovlet qisamiiddatli
istiqrazlarin yerlosdirilmosi {izro 97 harrac kegirilmisdir. Umumi emissiya hocmi
915 miIn. manat, yerlosdirilmis DQIi-lorin hocmi iso 372,2 mIn. manat (emissiya
hacminin 40,7%-i) toskil etmisdir. Orta ol¢lilmiis golirlilik ilk harracda 5,24% toskil
etdiyi halda, son harracda 2,21% saviyyesina enmisdir. Dévr orzindo DQI-lor iizro

tokrar bazarin hacmi 137,5 mIn. manat toskil etmisdir.

4 )
Qrafik 44. DQIV-in hacmi, mln. man
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Dovlat Qiymoatli kagizlar bazarinin inkisafi istigametinds hoyata kegirilon novbati
todbirlordon biri do Ipoteka Fondunun istigrazlarinin dévriyyays buraxilmasidir.
Hesabat dovrii arzindo dovriyyaya buraxilmis tomin edilmis istigrazlarin hacmi 33
mln. manata ¢atmisdir. Tokrar bazarda iso 10 omaliyyat kegirilmis vo 16 min.manat

hacminda qiymatli kagiz yerlosdirilmisdir.

Hesabat dovrii orzindo dovlst qiymatli kagizlar1 ilo “bank-bank” sxemi iizra
banklararas1t REPO omoliyyatlarinin iimumi hocmi 64,2 mln. manat togkil etmisdir.

Miigayisa li¢iin geyd edak ki, 2008-ci ilin miivafiq dovrii arzinds bu gostorici 386,5
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min. manat olmusdur. Banklararas1i REPO omoliyyatlar1 {izro orta Olclilmiis
golirlilik  1,65% toskil etmisdir. Aparilmis omoliyyatlarin miiddoti 1-11 gun

diapozonunda olmusdur.

Naticalor

Belolikla, 2009-cu ildo Azarbaycan iqtisadiyyati yiiksok béhran immuniteti niimayis
etdirmisdir. Olko qlobal bohranin pik fazasndan giiclii maliyyo ehtiyatlanmasi
hesabina qoruna bilmisdir. Olkanin valyuta ehtiyatlar1 qlobal krizisin aktiv fazasinda
dovlat biidcasini, pul kiitlosini vo manatin mozonnosini stabillogdiron strateji yastiq
funksiyasmi yerina yetirmisdir. Yumsaq pul siyasatinin yeridilmasi soraitinde 6lko
iqtisadiyyati, o ciimlodon bank sektoru global krizisin monfi tosirlorindon etibarli

gorunmus, potensial resessiyanin qarsisi alinmisdir.

Daxili stimullarla yanas1i II vo III riiblor orzindo 06lko iqtisadiyyati beynolxalq
konyunkturun yaxsilasmasindan da maksimum faydalanmigdir. Tadiys balansinin
pozitiv saldosu valyuta bazarinda tarazligin qorunmasinin baslica faktoru kimi ¢ixis
etmisdir. Manatin sabit mazonnasi iso sistem sabitliyini qoruyan etibarli I6vbar rolunu
oynamigdir. II riibdon baglayaraq xarici valyutaya tolab stabillogmis, pul toklifi pul
siyasatinin tosiri altinda borpa olunmaga baslamis, bu soraitdo deflyasiya vo faiz

doracalorinin artimi dayanmisdir.

Dovr arzinds orta illik inflyasiyanin agagi diismasi shalinin real galirlorinin artimi ilo
yanasi qeyri-neft sektorunun beynslxalq roqabot qabiliyyatinin qorunmasina da
miisbot tosir gostormisdir. Mocmu tolobin stabillogsmosi soraitindoe qeyri-neft

sektorunun artim templori miilayimlogso do, qorunmusdur.
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Olavs 1.

Miihiim pul siyasati vo makro—prudensial idarsetms gararlari

14 oktyabr
2008-ci il:

31 oktyabr
2008-ci il:

1 dekabr
2008-ci il:

1 fevral
2009-cu il:

10 fevral
2009-cu il

2 mart 2009-
cu il:

25 may
2009-cu il:

*Ugot doracasi 15%-don 12%-5 endirilmis, faiz dohlizinin yuxar1 haddi 20%-don
17%-o salinmisdir;

*Milli veo xarici valyutada dhdslikler iizro macburi ehtiyat normalar1 12%-don
9%-9, banklarin xarici 6hdsliklori izro mocburi ehtiyat normasi 5%- don 0%-9
endirilmigdir. Bununla bank sistemins 220 mln. manat likvidlik verilmisdir.

* Hom manat, ham ds xarici valyutada macburi ehtiyat normalarinin ortalama
miiddati 1 ayadok uzadilmigdir.

*Ugot daracasi 12%-dan 10%-2 endirilmisdir;

*Faiz dohlizinin yuxar1 haddi 15%, asag1 haddi ise 1% miioyyen edilmisdir;

*Ucot doracasi 10%-don 8%-9 , faiz dohlizinin yuxar1 haddi 13%-o endirilmigdir;

*Milli veo xarici valyutada dhdslikler iizre macburi ehtiyat normalart 9%-dan 6%-
9 endirilmisdir. Bununla bank sistemins 125 mln. manathq likvidlik dsstayi
verilmisdir.

*Ucot doracasi 5%-9 , faiz dohlizinin yuxari haddi 10%-o endirilmisdir;

*Milli veo xarici valyutada dhdslikler iizro macburi ehtiyat normalart 6%-dan 3%-
9 endirilmisdir. Bununla bank sistemins 135 min. manatliq likvidlik dostoyi
verilmisdir.

*Morkozi Bank torofindon valyuta svopu omoliyyatlarimin aparilmasina
baslanilmisdir.

*Ucot daracasi 3%-9, faiz dohlizinin yuxar1 haddi 8%-9 endirilmisdir;

*Milli va xarici valyutada 6hdslikler iizra mocburi ehtiyat normalar1 3%-don
0,5%-5 endirilmisdir. Bununla bank sistemins 111 mln. manatliq likvidlik
verilmisdir.

*Ucot daracasi 2%-9, faiz dohlizinin yuxari haddi 7%-o endirilmisdir.
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Pul Siyasati alatlarinin daracalari tizra Qoabul edilmis gararlar*

Tarix Faiz doahlizi Macburi ehtiyat
Yuxar1 haddi | Ugot daracasi Asag1 hoddi normasi
14.10.08 17% 12% 3% 9%
31.10.08 15% 10% 1% 9%
01.12.08 13% 8% 1% 6%
01.02.09 10% 5% 1% 3%
01.03.09 8% 3% 1% 0,5%
25.05.09 7% 2% 1% 0,5%

*Qeyd: Biitiin bu todbirlorin magsad vo hodoflori hor bir todbirlo bagl qorarin
gobul edilmasi ils slagadar AMB-nin saytinda (www.nba.az) yayimlanan press-
relizlords 6z oksini tapmusdir.

Pul siyasati ila bagh digar islar

Moarkozi Bankin yenidonmaliyyslasdirma omoaliyyatlart aktivlosdirilmis vo
2009-cu ilin 7 ayinda AMB-nin kredit portfeli 3.5 dofo artmisdir.

Azorbaycan Respublikasinin Prezidentinin 9 iyul 2009-cu il tarixli Forman ilo
Morkozi Bankin pul siyasoti vo bank sisteminin tonzimlonmosi sahosindoki
siyasatinin ¢evikliyini artiaran “Azarbaycan Respublikasimin Milli Banki
haqqinda” Azarbaycan Respublikasinin Qanununa doyisikliklar va slavalar
qlivvaya minmisdir. Dayisikliklors gora Morkozi Bank artiq daha uzun miiddato
vo miixtalif valyutalarda banklara kreditlor, o ciimlodon subordinasiya kreditlori
vera bilor. Eyni zamanda Maorkozi Bank real sektorun dastoklonmasi mogsadile
dovlat zomanoti asasinda banklar1 kreditlogdirmok hiiququna malikdir.

Yeni qanunverici bazan osas gotiirorok AMB-da 28 iyul 2009-cu il tarixinds
“Azarbaycan Respublikasimin Markazi Banki torafindon banklara kreditlorin
verilmasi qaydalar’” tosdiq olunmusdur. Bu sonadds pul siyasstinin hayata

kecirilmasi, maliyys sabitliyinin tomin olunmasi, kapital adekvatligi probleminin
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tonzimlonmosi, habelo dovlot ohomiyyatli layiholorin  maliyyolosdirilmosi

maqsadilo miixtalif miiddatlors kreditlorin verilmasi qaydalar: 6z oksini tapmigdir.
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