Azarbaycan Respublikas1 Moarkoazi Bankinin 2017-ci il iiciin pul siyasatinin
Jsas istiqgamatlori haqqinda
BOYANATI

Méhtarom Prezident Ilham Oliyevin rohbarliyi altinda qisa tarixi bir dovr orzindo
Azarbaycanda yiiksak igtisadi inkisafa va rifaha nail olunmusdur. Olkonin igtisadi giidrati,
beynalxalq niifuzu va imici ahamiyyatli daracada yiiksalmisdir. Milli iqtisadiyyatin hacminin ii¢
qat artimi, yoxsullug saviyyasinin 10 dafaya qador asagi diismasi, yaradilan modern sosial-
istehsal infrastruktur, siiratli regional inkisaf basqa 6lkalarin on illorls gat eda bilmayacayi bir
yolun Azarbaycanmin ¢ox qisa bir miiddatds ke¢diyini géstorir.

Lakin, 2014-cii ilin ikinci yarisindan baslayaraq diinya iqtisadiyyatinin yeni tsiklo daxil
olmast qlobal iqtisadi artimin va tolobatin zaiflomasina gotirib ¢ixarmis, naticada, birja
mahsullarinin va ilk novbada neftin qiymati asagr diismaya baslamisdir. Diinya enerji
bazarlarinda neftin kaskin ucuzlasmasi biitiin neft ixracatgist olkalorinds oldugu kimi,
Azarbaycan iqtisadiyyatina da manfi tasir etmisdr. Bu saraitda ixrac galirlorinin ahomiyyatli
azalmasi, xarici borclar va ohdaliklor iizra valyuta odanislorinin artmasi tadiya balansinda
irthacmli kasirin yaranmasina sabab olmusdur.

Yaranmus yeni situasiyada makroiqtisadi siyasat, o ciimladon fiskal vo pul-mazonna
siyasati adekvat sakildo korreksiya olunmusdur. 2016-c1 ildo Markazi Bank idara olunan tizon
mazanna rejimini tatbiq etmigdir. Movcud makroiqtisadi situasiyada antiinflyasiya xarakterli
sort pul siyasoti yiiriidiilmsdiir. Iqtisadi orqanlar ilo razilasdirilmis pul programinin
magqsadyonlii icrast naticasinda pul emissiyast mahdudlagdiriimisdir.

2017-ci il iigiin Morkozi Bankin pul siyasatinin asas istiqgamatlori Azarbaycan
Respublikasi1 Prezidentinin 6 dekabr 2016-ct il tarixli Farmani ilo tasdiq edilmis “Milli
iqtisadiyyat va iqtisadiyyatin asas sektorlart tizra strateji yol xaritalori” ilo miiayyanlosdirilmig
strateji inkigaf prioritetlori, oton illords yeridilmis siyasatin naticalori, makroiqgtisadi
prognozlar, habela, potensial risklor nazora alinmagla hazirlanmigdir.

I. 2016-CI ILDO MORKOZI BANKIN SIYASOTI
1.1. MORKOZI BANKIN FOALIYYOT MUHITI
1.1.1.QLOBAL IQTiSADI SORAIT. 2016-c1 ilda global iqgtisadi artim gdzlonilondon
zoif olmusdur. Yaranmis bir sira yeni risklor global iqtisadi artim tempinin asagi diismosi,
maliyys vo amtas bazarlarinda volatilliyin yiiksalmasi ilo naticelonmisdir. 2016-c1 il global
igtisadi artim vo global tolobin 1990-2007-ci illori ohato edon bohrandan 6ncoki dovrdon asagi
oldugu 5-ci il olmusdur.



Ayri-ayr1  6lks qruplarinda gedon proseslor qlobal iqtisadi arttma 06z tesirini
gostormisdir. Diinyanin on iri iqtisadiyyatina malik ABS-da iqtisadi aktivlik gostaricilorinin
nisboton yaxsilasmasini nozoro alaraq dekabr ayinda Federal Ehtiyat Sistemi (FES) faiz
doracosini novbati dofo yiiksoltmisdir. Avropada iso iqtisadi artimin zoif olmasi vo deflyasiya
risklorinin galmasini nozoro alaraq Avropa Morkozi Banki komiyyat yumsaldilmasi siyasotinin
miiddotini uzatmgdir. Umumilikdo, inkisaf etmis olkolor (IEO) arasinda siyasi qeyri-
miioyyonliklor yiiksolmis vo Birlosmis Kralligin Avropa Ittifagini (Al) tork etmosi barado
referendumun naticalori buna ciddi tesir gostormisdir. Horbi-siyasi konfliktlorin davam etmasi,
valyuta mozonnolorinin geyri-sabitliyi bir sira inkisaf etmokda olan &lkelorin (IEOO) maliyya
sektorunda risklorin yliksolmaosi ilo miisaiyst olunmusdur.

Son proseslori nozoro alaraq Beynolxalq Valyuta Fondu (BVF) 2016-c1 ilin sonuna
qlobal iqtisadi artim proqgnozlarini azalma istiqgamotindo doyismisdir. BVF qlobal
iqtisadiyyatin artimina dair prognozlarimi il orzinde bir ne¢o dofs azalma istigamstindo
doyismisdir. Son prognozlara gora 2016-c1 ildo global iqgtisadi artimin 3.1% olacag1 gozlonilir.
IEO iizrs igtisadi artim prognozu ilkin 1.8%-o qarst 1.6%-o endirilmisdir.

Qlobal iqgtisadi artimin osas amillorindon biri olan qlobal ticaratin artimi zoif olaraq
qalir. Umumdiinya Ticarat Toskilatiin (UTT) prognozlarma géra 2016-ci ilin sonuna global
ticaratin 2.3% artacagi gozlonilir ki, bu da global iqtisadi artimdan asagidir.

Movceud global igtisadi artim templari qlobal masgullugun béhrandan 6ncaki saviyyada
borpa olunmasina imkan vermir. Beynolxalqg Omok Togkilatinin son molumatina goro hazirda
diinyada 199 milyon nafor issiz var. 2016-c1 ilin sonuna global issizliyin 5.8% saviyyasindo
olacagi gozlonilir.

BMT-nin Ticarot va Inkisaf iizro Konfransinin (UNCTAD) malumatlarina gore 2016-ci
ilda birbasa xarici investisiyalarin 10-15% otrafinda azalacagi gozlonilir. Eyni zamanda qlobal
maliyys vo investisiya axinlarinin inkisaf etmis 6lkoloro dogru gayitmasi 2016-c1 ildo do
davam etmisdir.

Diinya bazarlarinda qiymatlor 2016-c1 ildo do ¢ox doyiskon olmusdur. Qlobal iqtisadi
arttmin va qlobal tolobatin halo do zoif olmasi cari ildo do neftin qiymstine monfi tosir
etmisdir. Cari ilin I riiblindo diinya bazarinda neft qiymati son illor iizro on asagir hoddo
diismisdiir. Neftin qiymotindo sonraki riiblordo miioyyan artim olsa da iimumilikdo cari ildo
brent markali neftin orta diinya qiymati 6ton ilin miivafiq dévriine nazaron 16% azalmisdir.

Qlobal iqtisadiyyatda vo ayri-ayr1 Olkolordo gedon proseslor qlobal vo regional
valyutalarin dayiskanliyini daha da artirmisdir. 2016-c1 ilin iyun ayinda Boytik Britaniyanin
Avropa lttifaqinin torkibindon ¢ixmast ilo bagl referendumun noticolari tosdiglondikden sonra
ingilis funtu ABS dollarina nozoron 20.8% ucuzlasmisdir. Cari ilin ovvalindon bori ABS



dollarina qars tiirk lirasi 21.1%, Avro 3.8%, Ukrayna grivnast 13.9%, Cin yuam 7.1%, Iran
real1 31.2%, Giircii larisi 11% ucuzlasmugdir.

1.1.2. TODIY® BALANSI. 2016-c1 ildo Azorbaycanin tadiye balansi diinya vo region
igtisadiyyatinda, qlobal enerji bazarlarinda gedon proseslorin birbasa vo dolayr tosirlorinin
giiclonmosi goraitindo formalagmisdir.

Azoarbaycan tigiin olverissiz beynolxalq konyunktur soraitindo 2015-ci ildo oldugu kimi
2016-c1 ildo do todiys balansi kosirli olmusdur. Umumilikdoa, 2016-c1 ilin sonuna todiya
balansinda 5 mlrd. ABS dollar1 mablogindo timumi kosirin olacagi gézlonilir.

Son 2 ildo hoyata kegirilon mogsodyonlii makroiqtisadi siyasot, o ciimlodon manatin
mazannasinin korreksiyasi todiys balansinin cari hesabina miisbat tosir etmisdir. 2014-2016-c1
illords geyri-neft amtos va xidmat idxalinin hacmi 26% azalmisdir (gdzlonilon). Naticads dovr
orzindo qeyri-neft sektoru iizro cari hesab kosiri 7.6 mird. ABS dollarindan 5.7 mird. ABS
dollarina enmisdir (gozlonilon).

Bu proseslor 2016-c1 ilin 9 ayinda da davam etmisdir. Qeyri-neft sektoru tizro cari hesab
kasiri 2016-c1 ilin 9 ayinda 6ton ilin eyni dovrii ilo miiqayisada 20% azalmisdir. Qeyri-neft
omtaa vo xidmat idxali 13.1% azalmisdir. Cari ilin 9 ayinda geyri-neft xidmotlor hesabinin
kasiri 6ton ilin miivafiq dovriine nisbaton 3 dofs azalmis, turizm xidmatlari lizro miisbat saldo
yaranmigdir.

Buna baxmayaragq, todiys balansinin cari hesab1 halo ki, tarazlasmamisdir. 2016-c1 ilin 9
ayinda cari amaliyyatlar hesabinda 1.1 mlrd. ABS dollar1t mobloginds kosir yaranmisdir.

Neftin qiymatinin tosiri altinda comi ixrac 6ton ilin miivafiq dovrii ilo miiqayisads 23%
asag1 diismis, o ciimlodon neft-qaz sektorunun ixract 22% azalmisdir (2014-2016-c1 illordo
neft-qaz sektorunun ixracinin 26.6 mlrd. ABS dollarindan 11.7 mlrd. ABS dollarina diismosi
gozlonilir). 2016-c1 i1ldo ixracin gozlonilon hocminin pik ili olan 2011-ci ilo nisbaton toxminon
22 mlrd. asag1 olmasi proqnozlasdirilir. Eyni zamanda cari ilin 9 ayinda geyri-neft ixract 30%
azalmigdir. Naticads xarici ticarat balansinin profisiti 6ton ilin miivafiq dovriine nisbaton 45%
asag1 diismiisdiir.

Cari ilin 9 ayinda xidmotlor balansinda 2.3 mlrd. ABS dollar1 hocminds kosir olmusdur.
Xidmeatlor iizro comi idxal 5.5. mlrd. ABS dollar1 oldugu halda (o ciimlodon neft-qaz sektoru
izro - 2.3 mlrd.ABS dollar1), xidmotlor lizro ixrac 3.2 mird. ABS dollar1 togkil etmisdir.

Cari hesabin miihiim elementi olan ilkin golirlor balansinda cari ilin 9 ayinda 1.8
mlrd.ABS dollar1 hocmindo kosir olmusdur ki, bu da osason neft-qaz sektoru torofindon
monfoot neftinin xarico repatrasiyasi ilo baghdir. Eyni zamanda cari hesabina digor miihiim
elementi olan torkrar golirlor balansinin baslica maddosi - 6lkoye xaricdon fiziki soxslorin pul



kogiirmalorinin hocmi 2.1 dofo azalmigdir. Buna baxmayaraq, tokrar golirlor balansinda
miisbat saldo galmisdir (6ton ilo nozoron burada da profisit azalmisdir).

Biitovliikkdo, cari hesabda gedon proseslor gostorir ki, bu hesabin {imumi balansi
tarazlagsmaya yaxinlagsmaqdadir. Neftin qiymotinin miioyyon qodor bahalagmasi cari hesabda
kosirin aradan qalxmasina gotirib ¢ixara bilor (mozonno korreksiyasinin miisbat tosirlori do
nozord alinmagla).

Lakin, todiys balansina baslica tozyiq monboyi kapitalin vo maliyyonin horakati
hesabinin kasiridir vo bu kosir bir gayda olaraq mozonnonin doyismosino hossas deyil. Tosbit
olunmus xarici borclar vo Ohdoliklor {izro valyuta Odonislorinin artmasi mozonnd
doyisikliyindon asili olmayaraq todiys balansinin kasirini formalagdiran baglica amil olmusdur.
Belo ki, 2016-c1 ilin 9 ayinda todiyo balansinin timumi kosirinin 2/3-ii mohz kapital vo
maliyyonin harakati hesabinin kasiri ilo baghdir. Bu hesabda 2 mird. ABS dollar1 hacminds
kasir yaranmisdir. Bu kasir xarici ticarat kreditlori, xarici borclarin geri qaytarilmasi, strateji
layiholor iizro investisiya 6hdoliklorinin tosiri altinda formalasmisdir. Diizdiir, dollarlagma cari
ildo daha asag1 miqyasda olduguna gors bu kosir 6ton ilin miivafiq dovriine nozoron 4.6 mlrd.
ABS dollar1 azalib.

Qeyd edok ki, xarici borclar vo 6hdaliklor iizro ddonislor todiys balansinin kapital vo
maliyyo hesabi ilo yanagi cari omoliyyatlar hesabina da monfi tosir gostorir. Belo ki, 2016-c1
ilin 9 ayinda xarici borc lizra 0.5 mlrd. ABS dollar1 mablaginds faizlor 6denilmisdir ki, bu da
cari omoliyyatlar hesabina monfi tosir etmisdir.

Olkonin strateji valyuta ehtiyatlar1 2016-c1 ilin 11 aymin sonuna 37.3 mird. ABS
dollar toskil edarak 28 aylig mal vo xidmat idxalina kifayst etmis va xarici dévlot borcunu 4
dofo tistolomisdir. Fiskal konsolidasiya vo mazonnods bas veran dayisikliklor strateji valyuta
chtiyatlarina ohomiyyetli gonaot etmoyo imkan vermisdir. Strateji valyuta ehtiyatlari hazirda
UDM-in toxminan 100%-ni toskil edir.

1.1.3. IQTISADI ARTIM. iqtisadi artimin dinamikas: daxili tolobin doyismosinin tosiri
altinda formalasmisdir. Daxili tolobin osas komponentlorindon olan investisiyalarin hocmi
cari ilin 11 ayinda 13 mlrd. manat (2015-ci ilin yanvar-noyabr ayinda 14.4 mlrd. manat)
olmusdur.

Daxili tolobin digor miithiim komponenti olan istehlakin soviyyosi iso omok haqqinin,
pul golirlorinin vo faiz doracolorinin dinamikasi, habelo, inflyasiya amillorinin tosiri altinda
formalasmusdir. Istehlakin yigcamlasmasi &ziinii istehlak mallarinin idxalinda, habels, istehlak
kreditlorinin dinamikasinda gostormisdir.

2016-c1 ildo do biidco xarclori daxili tolobo tosir edon miithiim amillorindon biri
olmusdur. Biidco xorclorinin dinamikasit investisiya qoyuluslarina ohomiyyotli tosir
gostormisdir.



Qeyd olunan struktur doyisikliklor igtisadi artim dinamikasma tosir etmisdir. Dovlot
Statistika Komitosinin melumatina géra cari ilin 11 aymda Umumi Daxili Mahsul (UDM)
real olaraq 3.9%, o ciimlodon geyri-neft sektorunda 5.6% azalmisdir. Qeyri-neft sektorundaki
azalmanin baslica monbayi tikinti sektorunda 28% azalma olmusdur.

1.2. PUL SIYASOTININ HOYATA KECIiRiLMOSi

1.2.1. INFLYASIYA. 2016-c1 ildo do Morkozi Bank torafindon pul siyasoti qorarlar
inflyasiya risklorinin qiymotlondirilmosi asasinda qobul edilmisdir.

Dovlot Statistika Komitosinin molumatlarina osason 2016-c1 ilin 11 ayinda orta illik
inflyasiya 12.1% toskil etmisdir. Orta illik osasda orzaq qiymotlori 14.1%, geyri-orzaq
qiymatlori 16.8%, xidmatlorin qiymatlori 159 5.6% artmigdir.

Nominal effektiv mozonno, inflyasiya gozlontilori vo diinya omtos qiymsotlorinin
doyisimi qiymotlora artirici, qiymotlorin dovlot tonzimlonmosi (Tarif Surasi torofindon) iso
miixtolif istigamotlordo tosir gostormisdir. Oczagiliq mohsullari tizro dovlot tonzimlonmasi vo
taxilin ©DV-don azad olunmasi inflyasiyaya azaldici tosir etmisdir. Elektrik enerjisi, su vo qaz
lizra tariflorin doyisimi is9 inflyasiyaya artirici tosir gostormisdir.

Qiymotlori dovlot torofindon tonzimlonon mohsullar vo xidmotlor, homginin mévsiimi
xarakter dastyan kond tosorriifatt mohsullarinin gqiymot doyisimi nozora alinmadan hesablanan
orta illik baza inflyasiya 13.1% toskil etmisdir.

2016-c1 ilin 11 ayinda orta illik sonaye mohsullarinin istehsal¢1 giymotlori indeksi
22.6% artmisdir. Kond tosorriifatt mohsullarinin istehsal¢t qiymatlorinde iso 3.4% azalma
miisahido olunmusdur ki, bu da asason bitkicilik mohsullarinin 10.3% ucuzlagsmasi hesabina
bas vermisdir.

1.2.2. VALYUTA BAZARI VO MOZONNO. 2016-c1 ildo manatin xarici valyutalara
nazaran mozonnasi tadiys balansinin vaziyystine uygun va Markozi Bankin 6ton ilin sonunda
elan etdiyi “tonzimlonon iizon mozonno rejimi” ¢or¢ivosindo formalasmisdir. Dovr orzindo
manatin mozonnasi makroiqtisadi fundamentallarin (todiyo balansi, neftin qiymoti vo s)
tosiri altinda doyismisdir.

2016-c1 ilde Markazi Bank elan etdiyi mazonna rejimins uygun olaraq miivafiq amaliyyat
corcivasini totbiq etmisdir. Cari ilin mart ayindan Morkozi Bank valyuta bazarinda istiraki
minimuma endirmis, Azorbaycan Respublikasinin Dévlot Neft Fondunun (ARDNF) valyuta
bazarinda satislar1 iso Morkozi Bankda togkil olunan horraclar c¢orgivosindo hoyata
kecirilmisdir. Valyuta horraclar1 hoftodo bir nego dofo aparilmis, hor bir horracin parametrlori
hagqinda molumatlar horrac baslamazdan ovvol bazar istirak¢ilarina elan edilmisdir.



Valyuta bazarinda voziyyotdon asili olaraq horracin parametrlori il orzindo doyisdirilmis,
horraclarin mexanizmi tokmillosdirilmisdir. Banklarin valyuta bazarinda daha ¢evik istirakina
sorait yaratmaq Uclin Morkozi Bank oktyabr ayindan baslayaraq yeni, ikitorofli horrac
mexanizminin totbiqino baslamisdir. Yeni horrac mexanizmi bazar istirak¢ilarina hor iki
istigamotda (valyuta alis1 vo ya satisi) sifariglo ¢ixis etmok imkanini verir.

Umumilikda, 2016-c1 ildo Morkozi Bank torofindon 114 valyuta harraci kegirilmisdir.
Bu horraclarda valyutaya talob toklifin hacmini ohomiyyatli iistolomisdir. Horraclarda cari ildo
ARDNEF torofindon 4.9 mlrd. ABS dollar1 hacminds xarici valyuta satilmigdir ki, bu da 2015-ci
illo miiqayisada 37.5% azdir. ARDNF-in dovlat biidcasing transfertlorinin pik ili olan 2013-cii
illo miiqayisodo iso ARDNF-in valyuta satislar1 3 dofs azalmigdir. Valyuta toklifinin azalmasi
neft golirlorinin koskin asag1 diismosi sobobindon hoyata kecirilon fiskal konsolidasiya siyasoti
¢ar¢ivasinda bas vermisdir.

Morkazi Bankda valyuta satist horraclarinin kecirilmadiyi giinlordo do banklararasi
valyuta bazan fasilosiz foaliyyot gostormisdir. il orzindo banklararasi valyuta bazarinda
horracdan konar alqi-satqi omoliyyatlarinin hocmi artmaga meyilli olmusdur.

2016-c1 ildo manatin ABS dollarina rosmi mazannasi banklararasi aqdlor (harraclar vo
horracdan konar omoliyyatlar nozoro alinmaqla) iizro orta mozonno osasinda miioyyon
edilmisdir. Ilin avvalindan ndvbati is giinii ii¢iin rosmi mazannonin bir is giinii ovvalden elan
edilmosi tocriibasino baslanilmisdir.

Valyuta bazarinda talab-toklif nisbatine uygun olaraq il arzindo manatin mazannasinin
dinamikasinda bir ne¢o méhkomlonms vo ucuzlagma dalgasi miisahido edilmisdir. 2015-ci ilin
sonuna 1 ABS dollarinin manata garst mozonnasi 1.5594 manat soviyyoasinds olmusdursa, mart
aymin avvalindo 1.6456 manata qalxmis, maym sonunda isa il iizro minimum hadds 1.49
manata enmisdir. Iyun-avqust aylarinda bahalasan ABS dollar1 sentyabr ayinda ucuzlasmaga
baslamis, oktyabrin sonundan isa yenidon bahalasma meyilino malik olmusdur. Ilin avvalindan
manata nozoron ABS dollar1 13.6% bahalagsmigdir. Dovr lizro 1 ABS dollarinin manata qarsi
orta glinliik mozonnasi iso 1.5965 manat togkil etmisdir. Yuxarida qeyd olundugu kimi, cari
ildo manatla yanasi bir sira digor 6lkolorin, o ciimlodon, Azorbaycanin ticarat partnyoru olan
Olkolorin milli valyutalarinin ucuzlagsmasi davam etmisdir.

I1 orzindo ikitorofli mozonnalorin dinamikasi coxtorafli mozonnonin dinamikasina da
tosir gostormisdir. Cari ilin 6ton dovriindo qeyri-neft sektoru {izro real effektiv mazonno
19.3% ucuzlagsmisdir. Real effektiv mozonnonin ucuzlasma meyili idxalin ovozlonmasino vo
ixracin stimullagdirilmasina dastok veran potensial makroiqtisadi amildir. Milli iqtisadiyyatin
qiymat Ustiinliiyiinii ifade edon real effektiv mozonno, imumilikds, 2015-2016-c1 illorde 38%
asag1 diismiisdiir.



Tadiys balansinin kosirinin, xiisusilo do bu kasirin xarici borclarin vo 6hdsliklorin tosiri
altinda kapitalin vo maliyyanin harakoti hesabinda konsentrasiyasinin mozonna doyisikliyine
reaksiyasini nozoro alaraq 2016-c1 ildo Morkozi Bank manatin daha ¢ox ucuzlagsmasinin
garsisini almaq vo bununla da onun maliyyo sabitliyino, daha yiiksok inflyasiya naticosindo
sosial sabitliyo tosirini minimallasdirmaq tii¢iin mohz idaro olunan iizon mozonna rejimini
totbiq etmisdir.

1.2.3. PUL TOKLIFI. Cari ilds inflyasiyan artiran amillori vo mazonna ilo bagli monfi
gozlontilori nozoro alaraq pul bazasinin artim kanallar1 pul proqrami ilo idarsetmaya
gotlirtilmiisdiir.

Valyuta bazarinda tarazliga nail olmaq vo bu asasda qiymot sabitliyino dostok vermok
liclin cari ilin aprelinds baglica makroiqtisadi tonzimloms organlarinin rohborlorinin istiraki ilo
pul proqram razilasdirilaraq xiisusi protokolla rosmilosdirilmigdir. Pul proqramina gors
manatla pul bazasmnin artim templorini mohdudlagdirmaq nozorde tutulmusdur. Hesabat
dovriinds Moarkozi Bank 06ziiniin likvidlik omaliyyatlarinin aparilmast zamani mohz pul
programina asaslanmisdir. 9sas moqsad artiq pul toklifi kanallarini tonzimlomok, manatin
mozonnosing dlavo tozyiq yaratmamaq vo bu yolla giymotlorin-inflyasiyanin yiiksolmasinin
garsisini almaq olmusdur.

Bununla da faktiki olaraq pul bazasi pul siyasotinin baslica omoliyyat 16vborino
cevrilmisdir. Umumlikda, il arzindo pul bazasimin artm tempi pul programina uygun olmusdur.
Pul bazasinin baslica artim kanallar1 (pul programinda ovvolcodon razilasdirilmis) maliyyo
sabitliyina dostok, o ciimlodon, bank sisteminin likvidliyinin va 6danislorin davamliliginin
tomin olunmasi tglin verilon resurslar, baglanan banklar iizro ohalinin omanatlorinin
gaytarilmasi olmusdur.

Morkozi Bank pul bazasimi razilasdirilmis hodof soviyyesindo saxlamaq l¢iin aktiv
olaraq izafi pul kiitlosinin sterilizasiyasini hoyata kecirmisdir. 2016-c1 ildo maliyys sabitliyino
dostok gorgivasindo verilmis vosaitlorin ¥4-ii Morkozi Bank torofindon sterilizasiya edilmisdir.
Bu sterilizasiya omoliyyatlarinin hocmi pul kiitlosinin 50%-don ¢oxunu toskil etmisdir.
Bununla da izafi pul kiitlosinin valyuta vo omtos bazarlarina daxil olmasinin garsisi alinmigdir.

2016-c1 ilde depozitlorin dollarlasmast saviyyesindo azalma qeyds alinmisdir. Xarici
valyutada omanot vo depozitlorin comi omanat vo depozitlordo xiisusi ¢okisi is9 ilin avvali ilo
miiqayisodo 11.8 faiz bondi azalmisdir. Fiziki soxslorin omanoatlorinin dollarlagsmasi soviyyasi
ilin ovvalindoki 85%-don dovriin sonuna 81.2%-o0 enmisdir.

1.2.4. PUL SIYASOTININ OMOLIYYAT CORCIVOSI. 2016-c1 ildo pul siyasati
gorarlart inflyasiya risklorinin qiymotlondirilmoasi osasinda vo manata etimadin artirilmasi
moqsadilo gobul edilmisdir. Eyni zamanda, Morkozi Bank ortamiiddotli dovrdo dayanigh
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qiymat sabitliyine imkan veron yeni pul siyassti rejimi vo onun omoliyyat ¢arcivasinin
formalagdirilmasi istigamatinde soylorini giiclondirmisdir.

2016-c1 ildo Morkozi Bank inflyasiyan1 azaltmaq vo milli valyutaya olan etimadi
giiclondirmok, habelo, manat depozitlorinin artmasimi togviq etmok licilin “faiz dohlizi”nin
parametrlorino zoruri doyisikliklor etmisdir. Ugot dorocosi inflyasiyaya uygunlasdirilaraq
morholalarlo 3%-don 15%-9, faiz dohlizinin asagi haddi 0.1%-don 12%-9, yuxar1 haddi iso 5%-
don 18%-9 yiiksoldilmisdir. Faiz dshlizina dair gorar gobul edarkon makroiqtisadi voziyyatlo
yanast pul bazarindaki konyunktur, o climlodon, dovlst qiymotli kagizlarmin golirliyi do
noazors almmugdir.

Faiz dohlizinin asag1 vo yuxar1 hodlori soviyyosindo olan faiz doracolori ilo likvidliyin
verilmosi vo colbi omoliyyatlarmin miiddoti 1 giindon 7 giinodok uzadilmisdir. Bununla
banklar qisamiiddatli likvidliyin idare olunmasi moagsadilo Morkozi Bankin ¢arciva alati olan
1-7 giinliik repo vo oks-repo amaliyyatlarindan 6z tosobbiislori ilo mohdudiyyatsiz olaraq
istifado etmok imkani aldo etmislor.

Milli valyutada sorbast vasaitlorin colb olunmasi iizro depozit horraclarina baslanilmis,
habelo qisamiiddoatli notlarin emissiyas1 borpa edilmisdir. Son tarixo depozit harraclar1 vo
qisamiiddatli notlar vasitosilo colb edilon vosaitin qaligi 150 mln. manatdan ¢ox olmusdur. Bu
omaliyyatlar hom do pul bazarinin inkisafina vo pul siyasati iizro amaliyyat corgivasinin
tokmillogsmasina yonalmisdir.

Dollarlasmanin azalmasina dastok vermok, habelo bank sektorunda maliyys sabitliyinin
giiclondirilmasi mogsadilo macburi ehtiyat normasi xarici valyutada 6hdsliklor iizra 0.5%-
don 1%-o yiiksaldilmisdir. Milli valyutada, homg¢inin qiymoatli metallarda calb edilmis
ohdaliklar {izrs iso norma dayismoaz saxlanilmisdir. Banklar 2016-c1 ilin iyun ayidan etibaran
maocburi ehtiyatlar1 yeni normaya uygun saxlamaga baslamiglar.

I1. 2017-CI iL UCUN PUL SIYASOTININ OSAS ISTIQAMOTLORI

Olverigsiz qlobal iqtisadi konyunktur va igtisadiyyatin struktur transformasiyasi
saraitinda makroigtisadi sabitliyin tamin edilmasi 2017-ci ildo do Markazi Bankin garsisinda
duran an miihiim vazifadir. Makroigtisadi sabitlik iqtisadi artimin barpa olunmasinin, milli
iqtisadiyyatin yeni artim va inkisaf modelina kegirilmasinin bazis sortini taskil edir.
Makroigtisadi sabitliyin tamin edilmasi ilk novbada monetar siyasatin biidca-vergi siyasati ilo
effektiv alaqgalondirilmasini, biitovliikds isa iqtisadiyyatin, tadiya balansinin va valyuta
bazarimin tarazlasdirilmasina, bu asasda tizon mazannaya tam va effektiv kecido imkan veran
kompleks tabdirlorin goriilmasini zaruri edir.

Canab Prezidentin 15 iyul 2015-ci il tarixli Formam ilo yaradilmis Maliyya Sabitliyi

Surasimin 2017-ci ilo va ortamiiddatli dovra makroiqtisadi va maliyya sabitliyinin tomin
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olunmasi tizra nazarda tutulan tadbirlor plant mahz belo bir manevrin hayata kegirilmasina
yonalmisdir. Bu manverin miihiim torkib hissasi olaraq Moarkazi Bank 2017-ci ild> da anti-
inflyasiya xarakterli sart pul siyasati vasitasilo nazords tutulan makroigtisadi sabitlogmo
programinin effektiv icrasina zoruri dastok veracakdir.

2.1. QLOBAL iQTiSADI MUHIT VO MAKROIQTISADI CORCIiVO

2.1.1. QLOBAL IQTISADIYYAT. Beynolxalq maliyyo-kredit toskilatlarmim royina
goro 2017-c1 ildo global iqgtisadiyyatda miioyyon canlanma gozlonilso do, iimumon iqtisadi
artimin bohrandan 6ncoki dovrlo miigayisads holo do zoif vo kovrok qalacagi prognozlasdirilir.
Qlobal maliyys bazarlarinda iso dalgalanmalarin artacagi vo bank sistemindo yeni risklorin
aktuallasacagi istisna edilmir.

BVF-nun son prognozlarina gora 2017-ci ildo qlobal iqtisadi artimin 6ton ildon bir
godor yiiksok, 3.4% soviyyesinda olacagi gdzlanilir. O ciimlodon IEO iizro 1.8%, IEOQ iizro
159 4.6% artim prognozlasdirilir.

2017-ci ildo IEQ-in global igtisadi artima tdhfasinin {imumilikdo 6ton ildeki soviyyada
qalacagi ehtimal edilir. Novbati ildo ABS-da iqtisadi artimin 2016-ci illo miiqayisads 0.6 faiz
bondi yiiksalocayi prognozlasdirilir. Inflyasiya vo mosgulluq iizra hodaflors yaxinlasma onu
demoyo osas verir ki, ABS-in Federal Ehtiyatlar Sistemi ndvbeti ildo yumsaq monetar
siyasotdon imtinani davam etdirocok. 2017-ci ildo Avrozonada iqtisadi artimin 6ton ilo nozoran
0.2 faiz bondi azalaraq 1.5%, Boyiik Britaniyada iso oton ilki 1.8%-0 qars1 1.1% olacagi
gozlonilir. Yaponiyada "abenomiks" islahatlart corcivesinde fiskal stimullardan istifado
igtisadi foallig1 dostokloyocok. Lakin milli valyutanin méhkomlonmasi ixraca azaldici tosir
edir.

2016-c1 ildo resessiya yasayan bir cox ITEOQ iiciin 2017-ci il miisbet igtisadi artim
tempino qayidisla sociyyovi olacaqdir. Investisiya foalliginin asagi olmasi, struktur
islahatlarinin long aparilmasi vo bazi geosiyasi gorginliklorlo slagadar iqtisadi artim regionlar
izra forqlonir. Bununla bels, enerji dasiyicilarin qiymatinin nisbaton artmasi, arzaq vo kond
tosarriifatt mallarinin bahalagsmasi 2017-c1 ilde timumi iqtisadi artim tempinin 4.6% (2016-da
4.2%) olacagin1 gozlomayas asas verir. Bu 6lkalor qrupunda daha ¢ox ¢okiyoa malik olan Cinda
vo Hindistanda ndvbeti il {licliin artim tempinin miivafiq olaraq 6.2% vo 7.6% olacagi
gozlonilir. Olkomizin osas ticarat torofdaslar1 olan MDB 6lkalorinds 2016-c1 ildo bas vermis
resessiyanin 2017-ci ilds zaif do olsa artimla avazlonacayi gozlonilir.

Novbati il qlobal ticaratin 3.8% artacagi proqgnozlasdirilir ki, bu da 1990-2015-ci illorin
orta gostoricisindon 1.1 faiz bondi asagidir.



Gozlonilon global iqtisadi miihitde miixtolif amtes bazarlarinda qiymatlorin forqli
dinamikaya malik olacagi prognozlasdirilir. BVF 2017-ci ildo iimumi omtos qiymaotlorinin
8.5% yiiksalacayini, orzaq qiymotlorinin iso sabit qalacagini prognozlagdirir. BVF-nin
prognozlarma goro neftin diinya bazarinda orta qiymotinin 52 ABS dollan togkil edocoyi
gozlonilir. ABS-in Enerji Informasiya Administrasiyasinin (EIA) prognozuna goéro 2016-ci
ildo qeyri-OPEC olkolori tizro neft istehsali (boylik payr ABS-a moxsus olmaqgla) giindo 0.8
milyon barrel azalacaqdir.

Umumilikda, biitiin aparic1 diinya institutlarinin prognoz va giymotlondirmolorine géra
orta vo uzunmiiddotli dévr orzindo neftin qiymotinin pik illorindo miisahido olunan saviyyayo
golib ¢atmasi geyri-realdir. Bunun baslica sobobi iso enerji gonastli texnoloji inkisaf vo diinya
ilkin enerji balansinda bas veron ciddi doyisikliklordir.

Aparict Olkolords iqtisadi foalliq gostoricilorinin trayektoriyast vo morkozi banklarin
monetar siyasotlori qlobal maliyys bazarlarina da tosirsiz qalmayacaqdir. Kapital
axinlarindaki qgeyri-miioyyanliklor aparici valyutalarin, o climlodon, Azaorbaycanin ticarst
torofdasi olan 6lkolorin valyutalarinin mozonnslorindoki doyiskonliyi yenidon artira bilor.

2.1.2. MAKROIQTISADI CORCIVO. 2017-ci ildo milli igtisadiyyatda, xiisusan do,
geyri-neft sektorunda iqgtisadi arttmin dinamikas1 daxili tolobin soviyyasindon, iqtisadi artimin
yeni drayverlor {izorino kegirilmosi siirotindon, nozordo tutulan struktur islahatlar paketinin
hoyata kecirilmosinin effektivliyindon vo makroiqtisadi sabitlosmoys yonolmis todbirlorin
somorasindon asili olacaq. Hokumoatin prognozlarma goro 2017-ci ildo milli iqtisadiyyatda
artimin todricon borpa olunacagi gozlonilir.

2017-ci i1lda cari amaliyyatlar hesabmin voziyyati neftin qiymotindan, ¢evik mazonna
rejiminin vo makroiqtisadi siyasatin tosirlorindon, idxalin azalmasi miqyasindan, habels geyri-
neft sektoru lizro ixrac potensialinin reallasmasindan asili olaraq doyisocok. Olverisli mozonno
ilo yanasi, son vaxtlar hokumotin yerli istehsalin qorunmasi vo ixracin stimullagdirilmasi
istigamotindo gobul etdiyi qorarlarin cari omoliyyatlar hesabina miisbot tosir gdstorocoyi
gbzlonilir. Lakin, neftin diinya qiymstinin shomiyyatli yiiksalmayacayi togdirds cari hesabda
kapitalin vo maliyyanin harokati hesabinin kaosirini 6rto bilocok qoador profisitin yaranmasi
ehtimal1 hals ki, asagidir.

Todiyo balansinin kapitalin vo maliyyonin horakati iizro balansa iso dovlot
sektorunun xarici borc 6donislori ilo bagli irihocmli valyuta 6hdoliklori vo strateji enerji
layiholorinin maliyyolosdirilmasi tosir edocok. Qeyd olunan amillorin tosiri altinda todiyo
balansinda gozlonilon irihocmli kosirin idaro edilmasi makroiqtisadi sabitliys tosir edocok. Bu
masalonin shomiyyatini nozara alaraq Maliyys Sabitliyi Surasi torafindon tadiys balansinda
kasirin azaldilmasina vo maliyyslosdirilmasino yonolmis kompleks tadbirlor nozords
tutulur.
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Taktiki todbirlor osason kapitalin vo maliyyonin harokati hesabinin tonzimlonmasi
(xarici valyutada bir sira oOhdoliklorin moqsadyonlii tonzimlonmasi) vasitosilo valyuta
bazarinda gorginlik yaradan amillorin neytrallagdirilmasini nozordo tutur. Bu todbirlor manatin
mozonnosind olan tozyiqlori ohomiyyatli neytrallagsdirmaqla makroiqtisadi risklorin (inflyasiya,
maliyyo sabitliyi vo s.) minimallagdirilmasina yonalmisdir.

Qeyd edok ki, valyuta rejimi ilo baglh artiq qiivvoys minmis yeni qaydalarin
(gabagcadan 6donislor miigabilinde mallarin 6lkaya gatirilmasi vo xidmatlorin gdstarilmasine
180 giinliik miiddat talobinin qoyulmas, fiziki soxslaorin pul kdgiirmalarine limitlarin tatbiqi va
s) totbiqi do todiys balansinin tarazlasmasina slavo dostok olacaqdir.

Strateji todbirlor milli iqtisadiyyatda “rebalanslagsma” vasitosilo (fiskal konsolidasiya,
sort pul siyasotinin davam etdirilmosi, pul toklifi kanallarinin effektiv idaro edilmosi,
ixracyOniimlii istehsalin stimullagdirilmasina yonolmis struktur islahatlarn vo s.) todiyo
balansinin fundamental tarazlagmasina yonalib.

Eyni zamanda sosial miidfionin giiclondirilmasi istigamotindo do miivafiq todbirlor
(invanlh sosial dostoyin hocminin artirilmasi vo ohatosinin genislondirilmasi, mosgullugun
dostoklonmasi) nozordos tutulur.

2.2.2017-CI IL UCUN PUL SiYASOTI

2.2.1. PUL SIYASOTI CORCIVOSI. Hokumotlo six koordinasiya soraitinda
soroncamindaki monetar alotlordon istifado edorok Morkozi Bank Maliyyo Sabitliyi Surasinda
razilasdirilmis pul programimi icra etmoklo inflyasiya risklorino ¢evik reaksiya verocokdir.
Pul siyasoti gorarlarinin inflyasiyaya tosirinin miioyyon zaman intervali tolob etdiyini nozors
alaraq Morkozi Bank faaliyyatini gabaqlayici rejimdo hoyata kecirmoyo ¢alisacaqdir.

2017-ci ilds do inflyasiyanin magbul soviyyodo saxlanilmasi {iciin pul taklifi
razilasdirllmis pul proqram corcivasindo mogsadyonlii sokildo tonzimlonocokdir. Pul
programi pul toklifi kanallarinin effektiv nozaroto gétiiriilmosini tomin edocokdir. Morkozi
Bankda olagodar iqtisadi orqanlarin dostoyi ilo yaradilacaq likvidliyin monitoringi vo
qisamiiddatli prognozlasdirilmasi sistemi pul bazasinin mogsodyonlii i1daro edilmoasindo
miihiim rol oynayacaqdir.

Tadiyo balansi tarazlagma prosesindo olarkon (qeyd olundugu kimi, iizon mozonno bu
prosesi dostokloyir) inflyasiyanin effektiv idaro olunmasi ilk névbodo sart pul siyasatini tolob
edir. Tacriiba gostarir ki, inflyasiya risklori soraitindo iqtisadi artimin pul siyasati vasitasilo
stimullasdirilmasi effektli deyil. Bunu nozoro alaraq, Morkozi Bank 2017-ci ildo pul toklifi
kanallarin1 miivafiq pul programi vasitosilo ohomiyyotli mohdudlasdiracaq vo sort pul
siyasotini hoyata kegirocokdir.

11



2017-ci i1lds do Moarkozi Bank o6ziinlin likvidlik omsoliyyatlarmi pul toklifi {izro
razilagdirilmis hodof c¢orgivosinds hoyata kegirocokdir. Monetar islahatlar vo {izon mozonnoya
kecid soraitindo pul bazas1 monetar siyasotin 10vborini toskil edocokdir.

2017-ci ildo do Morkozi Bank pul siyasotinin effektiv strateji c¢orgivasi olan
inflyasiyamin birbasa hodaflonmasi rejiminin totbiqino hazirliq istigamotindo soylorini
davam etdiracokdir. Bunun {iigiin Markozi Bank cevik mazonns rejiminin totbiqini davam
etdirocok, pul bazasinin pul siyasotinin etibarli “bolodgising” ¢evrilmasini tomin edocok,
analitik vo prognozlasdirma potensiali giiclondiracok, habels, kommunikasiya vo hesabatligi
tokmillosdiracokdir.

Eyni zamanda, maliyyo vo kapital bazar inkisaf etdikco faiz dorocolorinin Morkozi
Bankin pul siyasatinin yeni 16vbarina ¢evrilmosing imkanlarina da baxilacaqdir. inflyasiyanin
hadoflonmasi rejimino kecid sortlorinin reallasdirilmasi ilo yanasi pul siyasoti dizayninda bas
veron qlobal doyisikliklor, morkozi banklarin hadof perimetrinin vo alat arsenalinin
genislondirilmasi ilo bagli son meyillor daim izlonacak va bundan asili olaraq pul siyasatinag
zoruri doyisikliklor edilocokdir.

2.2.2. MOZONNDO REJIMI. 2017-ci ildo Morkozi Bank “Azorbaycan Respublikasmin
milli iqtisadiyyat perspektivi lizro Strateji Yol Xoritosi”no uygun olaraq iizon mozonno
rejiming tam kecid istigamatinds todbirlori davam etdiracokdir.

Uzon mazonns rejimi igtisadiyyatin monfi xarici soklardan etibarli qorunmasin, tadiya
balansinin va iqtisadiyyatin ¢evik tarazlasmasini tomin edir, habelo, pul siyasatinin pul kiitlosi
va faiz doracoloring tosir imkanlarini artirir. Eyni zamanda, ¢evik mozonna rejimi daxili
maliyyo bazarmin inkisafin1 togviq edir, bir sira yeni maliyys alotlorindon istifadoni
dastokloyir. Bundan basga yeni mozonns rejimi valyuta ehtiyatlarinin qorunmasini tomin edir.

2017-c1 ildo manatin mozonnasino baslica olaraq valyuta bazarinda tolob amillori vo
onlarin idaro olunmasi, o climlodon idxalin ovozlonmosi prosesi tosir edocok. Valyuta
bazarinda toklifin hacmina is9 ixrac potensialinin reallagdirilmasi tasir edocok.

Novbati 1ldo Moarkezi Bank iizon mazonns rejimine uygun olaraq valyuta harraclar
mexanizminin tokmillogdirilmasini do diqqet morkozindo saxlayacaq. Morkozi Bankin
valyuta bazarinda istiraki yalniz mozonnonin koskin doyiskonliyini mohdudlasdirmaq
mogsadini dasiyacaqdir. Valyuta bazarimin inkisaf etdirilmosi, o ciimlodon, mozonno
risklorinin tonzimlonmasi alatlorinin inkigafinin togviqi 2017-ci ildo do davam etdirilocokdir.

2.2.3. PUL SIYASOTI ALOTLORI. Morkozi Bank 2017-ci ildo pul siyasati alotlorindon
qarstya qoyulmus monetar hadoflor ¢or¢ivasinds istifads edacak, bu alatlorin modernizasiyasi

istigamotindo todbirlori davam etdiracok, alotlorin totbiqi prosesindo faiz dorocolorinin real
soviyyasi nazord alinacaqdir.
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2017-ci ildo do corgiva alotlori, aciq bazar amoliyyatlart vo macburi ehtiyat normalari
lizro parametrlor makroiqtisadi gostoricilorin dinamikasi, o ciimlodon inflyasiya risklori,
maliyyo bazarlarinda gedon proseslor vo bank sektorunun likvidlik mévqgeyi nozore alinmagqla
tonzimlonacakdir.

Likvidlik alotlori {izro faiz dorocolori “faiz dahlizi” c¢or¢ivosindo miioyyonlosdirilorok
cevik idaro olunacaqdir. 2017-ci ildo do =zoruri hallarda pul kiitlasinin sterilizasiyasi
omoliyyatlarinin hacminin artirilmasi vo faiz doracslorinin artirilmasi diqqotdo saxlanacaqdir.

Novbeti ildo vosaitlorin qisamiiddoatli colb olunmasi vo yerlogdirilmasi alotlorindon
ibarot olan ¢ar¢iva alatlori banklarin qisamiiddotli likvidliyinin idaro olunmasina xidmaot
edorok banklarin tosobbiisii ilo Morkozi Bank torofindon miioyyon olunmus faiz doracolori ilo
hoyata kegirilocokdir. Voasaitlorin calb olunmasi moqgsadilo ¢orgive omoliyyatlarinin (1-7
giinlik REPO) faiz dohlizinin asagi hoddi ilo aparilmasi nozordo tutulur. Vosaitlorin
yerlagdirilmasi maqgsadila amaliyyatlar iss (1-7 giinliik oks-REPO) faiz dshlizinin yuxar1 haddi
ilo aparilacaqdir.

Ac¢1q bazar amoliyyatlar: ovvolki illordo oldugu kimi 2017-c1 ildo do Morkozi Bankin
tosabbiisii ilo hoyata kegirilocokdir. Bu zaman vasaitlorin calb olunmasi Uglin nazards tutulan
aciq bazar omoliyyatlar: faiz dohlizinin asagi haddi ilo ugot doracasi arasinda toraddid edan
faiz dorocolori ilo aparilacaqdir. Belo omoaliyyatlara harraclar vasitosilo depozitlorin coalb
edilmosi, habelo Morkazi Bankin qisamiddatli notlarinin emissiyas: aiddir. Vosaitlorin
yerlasdirilmasi t¢lin nazards tutulan, yani emissiya xarakterli agiq bazar omoliyyatlar: iso ugot
dorocosi ilo faiz dohlizinin yuxar1 hoddi arasinda toroddiid edon faiz dorocolori ilo
aparilacaqdur.

Macburi ehtiyat normalari da Morkoazi Bankin istifado etdiyi pul siyasati alatlorindan
biri olaraq galacaqdir. Morkazi Bank 2017-ci ildo do macburi ehtiyat normalarini aylq
ortalama rejiminds totbiq edocokdir ki, bu da banklar torofindon likvidliyin cevik idara
olunmasina imkan veroacakdir.

Pul bazarindaki voziyysto adekvat tosir gostormok moqsadilo pul siyasoti alotlorinin
effektiv totbiqina, monetar omaliyyatlarin optimal planlagdirilmasina nail olmagq tigiin Markazi
Bank 2017-ci ildo aidiyyati iqtisadi qurumlar ilo birlikdo likvidliyin monitoringi vo
prognozlasdirilmasi sisteminin formalasmasi istiqgamotindo miivafiq islor gorocokdir.

Pul siyasatinin omoliyyat ¢or¢ivasinin tokmillosdirilmasi ¢or¢ivosindo banklararasi pul
bazarimin foaliyystinin giiclondirilmaesi, buradaki faiz doracolorinin faiz dohlizi mexanizmina
inteqrasiyast istigamatindo islor 2017-ci ildo do davam etdirilocokdir. Bu islor pul siyasatinin
iqtisadiyyata otiiriiclilik mexanizminds faiz kanalinin giiclondirilmasine xidmat edacakdir.
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YEKUN

Belalikla, igtisadi artimin baza sarti olan makroigtisadi sabitliyin tomin edilmasi 2017-
ci ilda do Mbarkazi Bankin pul siyasatinin baglica magsadini taskil edacakdir.

Maliyya Sabitliyi Surasinin 2017-ci il va ortamiiddatli dévra makroigtisadi va maliyya
sabitliyinin tamin olunmasi tizra tadbirlor planmina, habelo “Azarbaycan Respublikasinin milli
iqtisadiyyat perspektivi tizro Strateji Yol Xoritasina” uygun olaraq Morkazi Bank tizon
mazannaya kegidi tamin etmak iiciin miivafiq islori hayata kegiracakdir.

Makroigtisadi sabitliyin tomin olunmasi istigamoatinda fiskal, monetar, struktur, sosial
va maliyya sabitliyi siyasatlori istigamatindo kompleks tadbirlor hayata kecirilocakdir. Bu
tadbirlar tadiya balansint va valyuta bazarimi tarazlasdirmaqla pul siyasatinin effektivliyinin
artirllmasina va naticada makroiqtisadi sabitliyin etibarli gorunmasina yonalmisdir.
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