AZORBAYCAN RESPUBLIKASI MORK®Zi BANKININ 2019-CU iL V&
ORTAMUDD®TLI DOVR UGUN PUL SiYASSTININ 8SAS iSTIQAMSTLORI BARSD3
BOYANATI

Azerbaycan Respublikasi Merkazi Bankinin 2018-ci ilde hayata kecirdiyi pul-kredit
siyasati milli igtisadiyyatda giymetler sabitliyine, asagi ve stabil inflyasiyanin tsmin
edilmesi vasitesile shalinin yasayisi ve isglizar fealiyyst Ucln olverigli sosial-igtisadi
muhitin formalasmasina ybénalmisdir.

Mohterem Prezident ilham ®liyevin rehberliyi altinda 2018-ci ilde 6lkeds
makroiqtisadi sabitliyin  dayaniqhginin —artirilmasi istiqametinde ehamiyyetli isler
gérilmiisdiir. Inflyasiya asadi birreqemli seviyyede sabitlesmis, igtisadi artim davam
etmis, milli valyutanin mezennesi dayaniqli olmus, Olkenin strateji valyuta ehtiyatlari
artmaqda davam etmisdir.

Formalasdiriimis makroiqtisadi prognozlar esasinda 2019-cu ilde ve ortamuddatli
dovrde de pul-kredit siyasati asagi ve sabit inflyasiya sasasl dayaniqli sosial-igtisadi
muhitin formalagmasina, bu esasda iqtisadi artimin daha da sirstlondiriimasine
yoOnaldilecakdir. Eyni zamanda pul siyasati rejiminin optimallagdiriimasi, onun strateji ve
amoaliyyat cercivesinin tekmillesdiriimesi, inflyasiya gozlentilerinin azaldiimasi, hsyata
kecirilon pul-kredit siyasstine etibarin artirilmasi, informasiya aciqlginin yikssldilmasi
hayata kecirilacoak pul-kredit siyasastinin esas maqsadlarinden olacaqdir.

. 2018-Ci IiLD® PUL SiYASOTI
1.1. Pul siyasatinin hayata kegirilmasi muhiti
2018-ci ilds xarici sertlarin milli iqtisadiyyatin inkisafina tesiri birmenali olmamisdir.

Dunya bazarlarinda neftin giymatinin 2017-ci ile nisbaton yiiksak olmasi (35%)
igtisadi artima dastak vermis va tadiys balansinin tarazligini temin etmisdir.

Qlobal igtisadi artimin yuksak olaraq galmasina baxmayaraq Beynalxalq Valyuta
Fondu cari ve novbati il Ggln dunya iqtisadi artim prognozunu azalmaga dogru (0.2%)
toshih etmigdir.

Artmaqgda olan geosiyasi garginlik, xarici ticarst siyasstlerinda geyri-muayyanlikler,
neftin giymatinde son aylar musahide olunan dayigkanlik va bu proselarin regionda asas
ticarat tarafdaglar olan gonsu Olkalarin iqtisadiyyatlarina tesiri makroiqtisadi sabitlik
tctin shamiyyatli risklar yaratmisdir. 2018-ci ilde bu 6lkslarin bir sirasinda milli valyutalarin
(Rus rublu, Tirk lirssi, iran riali) ABS dollarina gargi shamiyyatli ucuzlagmasi psixoloji
gozlenti effekti yaratmig, lakin gorulmus tadbirlor neticesinde bu effektlor
neytrallasdiriimigdir. Pronozlara ve go6zlentilera regman bu 06lkalerden Azerbaycana
idxalin artimi dinamikasi idxalin Umumi artim dinamikasindan asagi olmusdur.

9 ayda cari smaliyyatlar balansinda (COB) 5.1 mird. ABS dollari ve ya UDM-in 15%-
| saviyyasinda profisit yaranmisdir ki, bu da kapitalin ve maliyyanin harakati hesabindaki
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kasiri tam ortmusdur. CoOB-daki profisit esasan ticarset balansindaki profisit (67% artim)
hesabina formalasmisdir. Bununla bele xidmatler balansindaki kasirin 2 defe azlmasi ve
tokrar gelirler balansinda profisitin 9% artmasi COB-daki profisite artirici tesir
gOstermisdir.

Xarici sektorda musbat meyillar 2018-ci ilin son rubunda de davam etmakdadir.
Dévlet Gomrik Komitesinin malumatlarina esasan 2018-ci ilin 11 ayinda xarici ticarat
balansinda 7.6 mird. ABS dollari mablaginde muisbat saldo yaranmisdir. 11 ayda emtas
ixraci Oten ilin eyni dovru ile muqgayisada 43.3%, o cumladan geyri-neft ixraci 10.2%
artmigdir. Bu dovrde amtes idxall 32.2%, o cuimladan geyri-neft idxali 32.7% artmigdir.
Milli valyutalarin kaskin ucuzlasdigi Turkiysa ve Rusiyadan geyri-neft idxalinin Gmumi
geyri-neft idxalinda payi 6ten ilin eyni dovri ile mlgayisade muvafiq olaraq 1.3 ve 3.8 faiz
bandi azalmisdir.

Tadiya balansinin profisiti 6lkenin strateji valyuta ehtiyatlarinin artmasina serait
yaratmigdir. Strateji ehtiyatlar ilin avvaline nazaran 7% (2.9 mird. AB$S dollari) artmig ve
44.8 mird. ABS dollari tagkil edir. Strateji ehtiyatlar 31 aylig mal ve xidmat idxalina kifayet
edir va xarici dovlst borcunu 3 dafe Ustalayir.

2018-ci ilde igtisadi artim pozitiv zonada qalmaqda davam etmisdir. 11 ayda
Umumi Daxili Mahsul (UDM) real olaraq 1%, o ciimleden geyri-neft sektorunda 1.3%
artmisdir. Qeyri-neft sektorunda artim asasen ticari sektordan qaynaglanmisdir. Qeyri-
neft senayesinda 8.7%, kand tasarrufatinda 4.6% artim olmusdur.

Merkazi Bankin real sektorun monitoringinin naticalari da Olkads iqtisadi
aktivliyin  davam etdiyini tesdigleyir. Monitoringe esasan 2018-ci ilde qeyri-neft
sonayesinin aksar sahalari Uzre, o climladan gida senayesi, tikinti materiallarinin istehsall,
metallurgiya senayelerinda igtisadi aktivlik gostericilerinde artim musahida olunmusdur.
Bu sahaler iizrs biznes inam indeksi (Bli) hesabat ddvrii erzinds pozitiv zonada olmusdur.
Sorduda shats olunan aksar xidmat (rabita, poct, nagliyyat, otel, turizm) ve ticarat (elektrik
maisat avadanliglari, avtomobil) sektorlari Uzre de iqtisadi aktivliik gostaricilari
yaxsilagsmisdir.

igtisadi artim xarici teleb ve daxili talabin istehlak ve dévlet telebi komponentleri il
dastaklenmisdir.

istehlakin saviyyasi shalinin pul galirleri ve kredit qoyuluslarinin dinamikasinin tesiri
altinda formalasmisdir. 11 ayda ahalinin real galirlari 6.7%, ev tesearriufatlarina kreditlorin
hacmi ise 15% artmigdir. Bu seraitds istehlakgi inami gostaricilarinin yaxsilasmasi qeydas
alinmigdir.

Daxili telabin diger komponenti olan investisiyalarin hacmi cari ilin 11 ayinda 12.9
mird. manat olmusdur ki, bunun da 48.2%-i 6zal sektorun payina diusmusdur.

Budca xarclari 2018-ci ilde da daxili va xarici telaba tesir edean miuhim amillerden
biri olmugdur. 11 ayda dovlat budcasi xarcleri 6tan ilin eyni dovru ile muqayisada 27.2%,
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0 cUmlaedan cari xarclar 5.9%, asasli xarclar 65.6%, ddvlet borcuna xidmat xarcleri isa
44.3% artmigdir.

Daim artan budca ve xUsusile de asasli xarclarin dinamikasi fonunda igtisadi artimin
potensialdan asagdi olmasi va oksina, idxalin yuksak dinamikasi budce xarclarinin
effektivliyinin artiriimasi, igtisadiyyatda struktur mahdudiyystlarinin aradan qaldiriimasi
zaruratini irali surdr.

1.2. Pul siyasati ve onun naticalari

2018-ci ilde pul siyassti “Azaerbaycan Respublikasi Markezi Bankinin 2018-ci il ve
ortamuddatli dovr tGgtn pul siyasstinin asas istigamatleri barade bayanati’na uygun olaraq
hayata kegirilmisdir. Pul siyasatinin son hadafini inflyasiyani 6-8% dshlizinde saxlamaq
toskil etmisdir. Inflyasiyanin ve inflyasiya gozlentilerinin ehemiyystli azalmasi nezere
allnmaqla pul siyasatinin yumsaldilmasi istigamatinde qerarlar qabul edilmigdir.

2018-ci ilds inflyasiya gozlaenilondan daha yukssak templa azalmis va tekraqemili
soviyyada sabitlesmisdir. 2018-ci ilin 11 ayinda orta illik inflyasiya 2.3% teskil etmisdir.
Orta illik inflyasiya ilin ikinci yarisinda 3%-dan asagi olmusdur. 11 ayda giymat dayisimi
orta hesabla arzaq mahsullari Uzra 1.9%, geyri-arzag mahsullari Uzre 2.7%, xidmatler
Uzroe 2.6% taskil etmisdir. Son 12 ayda istehlak sabatina daxil olan mahsullarin 23%-nin
giymati azalmis, 7%-nin qgiymati deyismamis, 62%-nin giymeat artimi 5%-den asagi
olmusdur. Yalniz 8% mahsulun giymat artimi 5%-i Gistelemisdir. ©vvalki illarde oldugu kimi
cari ilde de kaend teserrufati mahsullarinin, xiisusen meyve-teravazin giymatlari daha
dayiskan olmusdur ki, bu da moévsumi va tabii sarait amillerindan tasirlenmisdir. Qiymatlori
dovlet tarafinden tenzimlenan mahsullar ve xidmetler, hamc¢inin movsumi xarakter
dasiyan kand tasarrufati mahsullarinin giymat dayisimi nezara alinmadan hesablanan
orta illik baza inflyasiya ise 2018-ci ilin 11 ayinda 1.8% tagkil etmisdir.

Istehsalgcl qiymetleri senayeds baslica olaraq enerji dasiyicilarinin - giymet
dayisiminden tesirlenmisdir. Kaend tesarrufati mahsullarinin istehsalgi giymatlari indeksi
11 ayda cemi 2.2% yuksalmigdir. Nagliyyat xidmatlerinin giymat indeksinda 1%-lik azalma
yukdasima naqgliyyati xidmatinin ucuzlagmasi ile bagl olmusdur.

Dovr arzinds inflyasiyaya azaldici tasir edan baslica amillar manatin mazannasinin
dayanighgi, pul teklifinin optimal saviyyada idare olunmasi ve inflyasiya go6zlentilaerinin
azalmasi olmusdur. Hayata kegirilan effektiv pul-mazanna siyasati ticaret tarefdasi olan
Olkalerda inflyasiya proseslerinin, habele bazi inzibati giymatlarin yiksaldilmasinin
giymatlera artirici tesirini neytrallagsdirmigdir.

Son prognozlara goére 2018-ci ilin sonuna inflyasiyanin 2.3% etrafinda
gerarlasacagi gozlanilir.

Manatin xarici valyutalara nezaeran mazannasi tadiya balansi Uzre meyillera ve

bundan asili olan valyuta bazarindaki taleb-taklif nisbatine uygun olaraq formalagmisdir.
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Xarici sektor gostericilerinin yaxsilasmasi seraitinde va qabul edilmis makroiqgtisadi
siyasat c¢oarcivasinde manatin ABS dollarina nazeran ikitarafli mazannasinin sabitliyi
davam etmisdir. Umumilikde manat 2018-ci ilde méhkemlenma tezyiqgi altinda olmus,
valyuta bazarinda teklif talebi Ustslemisdir. Yalniz aprel va avqust aylarinda xarici
valyutaya talebin artmasi bazi tarafdas olkalarda milli valyutanin kaskin ucuzlagmasinin
mazanna gozlantilarine tasiri ile alagadar olmusdur. Bu aylarda valyutaya telabin artmasi
fundamental makroigtisadi amillerdan irali galmadiyinden onun mazannays tasiri
neytrallasdiriimisdir. Sonraki aylarda bu 6lkselerde markazi banklar tersefinden qabul
edilmig pul siyasati gararlari maliyye bazarlarini stabillasdirmigdir.

2018-ci ilde de manatin rasmi mazannasi banklararasi bazarda aqdler Uzre orta
mazanna (harraclar ve herracdan kenar amaliyyatlar nazara alinmagla) esasinda
muayyan edilmisdir. il arzinde banklar terefinden misyyen edilen xarici valyutanin alis-
satis mazannaleri resmi mazannaya yaxin saviyyada formalagsmigdir.

2018-ci ilds inflyasiyanin faktiki dinamikasi ve valyuta bazarindaki tarazliq
inflyasiya go6zlantilarini stabillasdirmisdir. Biznes sektorunun inflyasiya gozlentilari bitlin
sektorlarda, xtsusan da ticarat ve xidmat sektorunda azalmisdir. Ev teserrufatlari Uzre
inflyasiya gozlantilari 2015-ci ilden bari minimum saviyyaya dusmusdur.

Dovr arzinde Markazi Bank son makroiqtisadi proseslari va yenilanmig prognozlari
nazere almagla 6zunun likvidlik amaliyyatlari Gzre faiz dahlizinin parametrlarina zaruri
korreksiyalar etmisdir. Markazi Bankda ilin avvalindan faiz dahlizinin parametrlari bir neca
dafe muzakira edilmig, ucot deracasi marhalalarle 15%-dan 9.75%-a endirilmisdir. Faiz
dahlizinin asagi haddi 10%-den 7.75%-o, yuxari haddi ise 18%-dan 11.75%-8
endirilmisdir.

2018-ci ilde pul taklifinin deyisimi makroiqgtisadi sabitlik hadaflerinin reallasdiriimasi
ilo igtisadiyyatin likvidliyea olan telebinin 0denilmasi arasinda optimal balansi temin
etmisdir. 11 ayda manatla pul bazasi 5.2%, manatla genis pul kutlesi (M2) ise 13.3%
artmisdir. Pul taklifinin de-dollarlagmasi prosesi davam etmigdir. Xarici valyutada emanat
ve depozitlerin M3 pul agreqgatinda xususi ¢akisi 5 faiz bandi, fiziki sexslerin emanatlori
uzra dollarlagma isa 3.9 faiz bandi azalmisdir.

2018-ci ilde igtisadiyyatin pula olan talabinin temin edilmasi va likvidliyin effektiv
idara olunmasi maqgsadile Markazi Bank muxtalif muddatli agiq bazar amaliyyatlarini
aktivlesdirmisdir. Markazi Bank milli valyutada sarbast vasaitlarin celb olunmasi Uzra 55
depozit harraci, notlarin yerlasdiriimasi Uzre 51 harrac kegirmisdir. Depozit amaliyatlari
vasitasile vasaitlear 14 gun muddatine calb edilmis, notlar ise 28 gun muddastine
yerlagdirilmisdir. 11 ayda Merkazi Bankin depozit harraclari ve notlarin yerlagdiriimasi
vasitasila calb etdiyi vasaitin hacmi 9.7% azalmis va dovrin sonuna 1.75 mird. manat
toskil etmisdir. il erzinde faiz dshlizinin asag haddinin azaldilmasi ilo sterilizasiya
amaliyyatlari Uzre galirliyin enmasina baxmayaraq, kecirilon harraclarda tslabin toklifi
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ahamiyyaetli Ustalemasi bank sisteminin likvidlik movgeyinde iri hacmli struktur
profisitinin qaldigini gostarir.

2018-ci ilda inflyasiya tezyiginin azalmasi va iqtisadi artimin pozitiv dinamikasi
kredit aktivliyinin tadricen barpasina serait yaratmisdir. 2018-ci ilin 11 ayinda kredit
goyuluslari 6.9% artmisdir. Lakin banklarin igtisadiyyata kredit vermak imkanlari daha da
yuksakdir.

Cari ilde monetar idaraetmanin takmillesdiriimasi ve hayata kegirilan pul siyasatinin
effektiv kommunikasiyasi xususi diggatde saxlaniimisdir. 2018-ci ilde Markazi Bankin
Idare Heyatinin 6 iclasi pul siyasetine hasr olunmusdur. Merkazi Bankin har bir siyaset
gerari ile bagh press-relizlar muvafiq analitik serhlerle darc edilmis, muntazem matbuat
konfranslari kecirilmisdir. Ribliik esasda Pul Siyassti icmali hazirlanaraq ictimaiyyete
aciglanmisdir. Markazi Bank rasmilarinin gixislari va musahibaleri da pul siyasatinin
kommunikasiyasinda muhum rol oynamigdir. Eyni zamanda Markazi Bankin faaliyyati
internet sohifesi vasitasila atrafli isiglandiriimisdir.

Il. 2019-CU iL VO ORTAMUDD®STLiI DOVR UGUN PUL SiYASOTININ 9SAS
ISTIQAMSTL®ORI

2019-cu il ve ortamuddatli dévr Ucdin baslica strateji vazife makroiqtisadi sabitliyin
dayaniqliginin artirlmasi ve onun iqtisadi artimin sdrstlendiriimeasinde rolunun
yuksaldilmasidir.

Bu meaqgsadle Merkazi Bank 6z mandatina — qiymet sabitliyinin temin olunmasina
yonaldilmis pul siyasetini davam etdiracokdir. Asagi inflyasiyali makroiqtisadi mduhitin
formalasdiriimasi Gg¢lin pul siyasstinin strateji ve amealiyyat ceorcivesi daha da
tokmillasdirilocokdir.

2.1. 2019-cu il ve ortamuddatli dovra makroiqtisadi prognozlar va risklear

2019-cu il ve ortamuddatli dévr tcun pul-kredit siyasstinin asas istigamatloari hamin
dovrii shate edan resmi sosial-igtisadi inkisaf ve budce proqnozlari asasinda
formalasdiriimigdir.

Prognozlasdirilan dovra xarici geraitin hayata kecirilon pul-kredit siyasatina tesiri bir
nece istigamatde bas verir.

2019-cu ilde global iqgtisadi artimin hals de yiiksaek qalacagi geraitds geyri-neft
ixracatinin artimi Ggun alverigli serait yaranir ve bu resmi prognozlarda aks olunub.

Osas ticarat tarafdaslarimizda maeazanna volatilliyinin ytksalmasi ve onlarda
inflyasiyanin yuksalerak idxal vasitasile milli igtisadiyyatda giymat sabitliyine tesiri riski
noévbati ilde da shamiyyatli olaraq qalmaqgdadir.



Dunyanin aparici iqtisadiyyatlarinda pul-kredit siyasatlarinin normallasdiriimasi
Istigamatinda prognozlasdirilan proseslarin 6lkeda giymatlar sabitliyine, ilk novbades
valyuta bazarina ve milli valyutanin mazannasina tesiri minimaldir ve mévcud
makroigtisadi alstler vasitesila neytrallasdirilacaqdir.

Xarici muhitin makroigtisadi sabitliya en muhim tasir kanali dinya ener;ji
bazarlarinin konyunkturasi galmaqdadir. Prognoz dovrinda neftin diinya bazarlarinda
giymati bir terafden global iqtisadi artim va bu asasda nefta olan telabatin formalagsmasi,
digar terafden global taklifin idare olunmasi ile teleb-teklif nisbati, habels geosiyasi
amillerin tasiri altinda formalasacaqdir. Bu amillerin macmu ve aksaer hallarda muxtalif
istigamatli tasiri global neft bazarinda geyri-muayyanliyi v musahide olunan giymat
dayiskanliyini sartlendirir.

Butun bunlari nazare alaraq Markazi Bank ndvbati il ve ortamuddatli dévra pul-kredit
siyasatinin asas istigamatlerinin formalasmasinda ham resmi baza prognozunu, ham de
bu prognozlara tasir eds bilacek neqativ amillarin neytrallasdiriimasini nezardas tutur.

Olkads effektli pul-kredit siyasatinin hayata kegcirilmasinin bir sira mihim daxili
struktur sertlari vardir.

Bura ilk névbada milli igtisadiyyatin formalagmis strukturu, igsguzar tsiklin movcud
marhalesi, saxalenma saviyyssi, monetar va fiskal nazarstin saviyyasi, mdvcud
resurslarin dinamikasi aiddir.

Struktur amillari effektiv makro-fiskal c¢arcivenin formalasmasina ve movcud
resurslardan tam istifade etmak asasinda dayanigl iqgtisadi artim trayektoriyasina
gayitmaga shamiyysatli tasir gostarir.

Belo goraitde effektiv pul-kredit siyasatinin formalasmasi, makroiqgtisadi stabilliyin
dayanighginin temin olunmasi baslica olaraq pul-kredit siyasati il fiskal siyasatin optimal
makroiqtisadi ¢arcivads sintezinden, har iki istigamatde planlasdirilan va artiq start
verilmis islahat tadbirlerinin slagalendiriimasindan asili olacaqdir.

2.2. 2019-cu il Ggln pul siyasati ¢argivasi

Novbeati ile ve ortamiddatli dovre pul-kredit siyasstinin asas meaqsadi stabil asagi
inflyasiya seaviyyssinin temin edilmsasidir. Bunu nezere alaraq Merkezi Bank 6zinlin
stabillesma xarakterli monetar ve meazenns siyasetini davam etdirmekle dolay: yolla
ictimai rifaha, iqtisadi artima ve measgulluga destak veracakdir.

Novbati ilde pul siyasatinin son hadafi inflyasiyani 4% (x2%) saviyyasinda
saxlamagla giymat sabitliyinin Markezi Bankin salahiyystlari ¢arcivesinds qorunmasi
olacaqdir.

Manatin ikitarafli mazannasinin dinamikasi novbati ilde do asagi inflyasiyanin
vacib gertlarindan biri olacaqdir. Hesablamalar gdsterir ki, manatin mohkamlanmasinin
giymatlara azaldici tasiri ile miqgayisade onun ucuzlagmasinin inflyasiyaya artirici tesiri
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daha yiksakdir. Bu baximdan milli valyutanin mazennasinin dayaniqgligi qiymatler
sabitliyinin “lovbarlesmasi’nin temin edilmasinin baslica sertidir. Valyuta bazarinin
tarazligini temin edan baslica amil dovlstin valyuta taklifi ile igtisadiyyatin valyutaya olan
tolabinin esas komponentleri arasindaki tarazliq olacaqdir. Valyuta tslebi dovlet
xarclarindan tasirlenan idxal dinamikasi, xarici borc axinlari ve kapital hesabinin saldosu,
habela beynalxalg konyunkturun dolayl effektlerinden tasirlonacakdir. Manatin
mazannasinin uzunmuddatli meylini mahz bu makroiqgtisadi fundamentallar mtayyan edir.

Pul taklifi igtisadi artim ve inflyasiya prognozlari, habele maliyysa bazarlarinda
prosesler va bank sisteminin likvidlik movgeyi nazara alinmaqgla tenzimlenacak.
Odanislarin fasilasizliyi, igtisadiyyatin zaruri hacmda likvidliys olan talebatini 6demak da
diggetda saxlanacaq.

inflyasiya hadefine nail olmaq uciin Markezi Bank ssrencamindaki pul siyasati
aletlarindean makroiqtisadi vaziyysto adekvat istifade edacak, bu alstler lizra kamiyyat
parametrleri prognozlasdirilan ve faktiki inflyasiya arasindaki ferqden asili olaraq ¢evik
dayisdirilacakdir.

Maerkazi Bank banklar tarafindan likvidliyin effektiv idara edilmasina sarait yaratmaq
dclin  6zinun maxtelif muaddastli carcive ve agiq bazar amaliyyatlarinin yeni
konfiqurasiyasini formalasdiracaqdir. Carcive alstlerina ¢ixis ve macburi ehtiyatlarin
ayliq ortalama rejiminda saxlanilmasi novbati ilda ds likvidliyin banklar terefinden optimal
idara edilmasina serait yaradacaqdir. Markezi Bankin aciq bazar smaliyyatlarinin bir
hissesi qisamuddsatli, digar hissasi ise uzunmuddatli likvidliyin tanzimlanmasina xidmat
edacakdir. Markazi Bank tersfinden buraxilan qiymsatli kagizlarin muddat c¢esidinin
geniglandiriimasi masalalarine baxilacaqdir. Alet konfiqurasiyasinda dayisikliklar pul
siyasatinin transmissiyasinda faiz kanalinin rolunun guclenmasina, pul bazarinin
aktivliesmasine ve galirlik ayrisinin formalasmasina dastek veracakdir. Likvidliyin
monitoringi va prognozlasdiriimasi sisteminin takmillesdiriimasi istigamatinda iglar ndvbati
ilde de davam etdirilacakdir.

Faiz siyasati inflyasiya Uzre hadafse nail olmaqgdan asili olaraq hayata kecirilacokdir.
Faiz dahlizinin parametrlari hagda gerar 6lkeds geden makroiqgtisadi proseslar, tsikl
gOstaricilarinin dinamikasi, son prognozlar ve riskler balansinda bas veren dayisiklikler
nazars alinmagla gabul edilacekdir. inflyasiyanin effektiv idare olunmasindan asili olaraq
monetar soeraitin normallasdiriimasinin davam etdirilmasi mimkunddr. Bununla bels faiz
dahlizinin parametrlari tenzimlanarken milli valyutada yigimlarin calbediciliyinin
gorunmasi ve kredit goyuluglarinin inflyasiyon artimina yol verilmamasi kimi amiller da
nazers alinacaqdir. inflyasiya risklerinin aktiviesmasi halinda pul siyasatinin sartlesma
istigamatinda de dayismasi mumkundur.

Morkazi Bank igtisadi subyektlorin inflyasiya gozlentilarinin stabillesdiriimasina
yonaldilmis tedbirlerini davam etdirecakdir. Bunun dc¢ln pul siyasatinin effektiv
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kommunikasiyasi va saffaliq saviyyasinin yiksaldilmasi diggatds saxlanilacaq, dncedan
aciglanmis grafikle (9Slave 1) pul siyasati gerarlari ictimaiyyeta teqdim edilacakdir.
Kommunikasiya effektinin giclandirilmasindaki rolunu nazare alaraq iqtisadi vea maliyys
maariflanmasinin yuksaldilmasi istigamatinda tedbirler de davam etdirilacakdir.

2.3. Ortamuddatli dovra pul siyasati istigamatlari

‘Azerbaycan Respublikasinin 2019-cu il dovlet budcesi haqqinda” Azsrbaycan
Respublikasi Qanununun tetbiqi ile bagli bir sira maselsler barede Azerbaycan
Respublikasi Prezidentinin 22 dekabr 2018-ci il tarixli Fermanina uygun olaraq Merkeazi
Bank inflyasiyanin effektli idars edilmasi magsadile pul siyasati rejiminin takmillasdiriimasi
istigametinda zaruri tadbirlaer goracakdir.

Ortamiddastli dévrde asagi, stabil ve proqnozlasdirila bilan inflyasiya
seviyyasinin temin edilmasi ve dastakloanmasi 6lks igtisadiyyatinin dayanigl artimi Ggun
asas amillardandir. Qiymat sabitliyi igtisadiyyatda resurslarin daha semarali bélgusini ve
igtisadi artimin daha dayaniqli templarle bas vermasini destaklayir.

Bir cox inkisaf etmis Olkalar va inkisaf etmakds olan 6Olkalarin tacriibasi gostarir ki,
inflyasiyanin hadaflanmasi rejimi giymat sabitliyinin gorunmasi, inflyasiyanin asagi ve
sabit saviyyada saxlaniimasi Ug¢un an optimal rejimdir. Bunu nazare alaraq Markazi Bank
uzunmuddetli dévra inflyasiyanin hadaflonmasi rejimini Azaerbaycan Uc¢in optimal pul
siyasati rejimi olaraq gorur va rejima kecid sortlarinin reallasdirilmasi istigamatinds iglar
davam etdirilacakdir.

inflyasiyanin hadsflonmasi rejimindae inflyasiya ve inflyasiya gozlentileri esasen faiz
daracalari vasitesile idare olunur. Bu rejimda pul siyasetinin iqgtisadiyyata
transmissiyanin birinci halgesinde markazi bankin siyaset faiz derecasi banklararasi
bazarda qisamuddstli faizlera tesir edir. Transmissiyanin ikinci halgesinds ise
qisamuddaitli faizler pulun uzunmuddatli deyarina tasir géstermakla macmu talabi va bu
asasda inflyasiyani dayisdirir.

inflyasiyanin hadsflonmasi rejiminin effektiv tatbigi tGcun zeruri sartlerin mévecud
durumu Azarbaycanda inflyasiyanin hadaflenmasi rejimina marhalali kec¢idi labid edir.

Yeni rejima marhalali kecid carcivesinda pul siyasatinin alternativ |6vbarinin
formalasdirilmasi istigamatinda sayler gticlendirilecakdir. Qabaqcil tacribays asasan
optimal alternativ |6vbar rolunu banklararasi bazarda qisamuddatli faizlar oynaya biler.
Bunun Ggun pul bazarinin aktivliesmasi, o cimledan qiymatli kagizlar bazarinin
darinlesdiriimasi ve banklararasi pul bazarinin inkigafina xidmat edan infrastruktur
elementloarinin inkisafi istigamatinda iglar aidiyyati organlarla birlikde davam etdirilacakdir.
Markazi Bankin pul siyasati alstlarinin yeni konfiqurasiyasi da pul bazarinin aktiviegmasini
dastaklayacakdir.



Azearbaycan Respublikasi Prezidentinin 26 sentyabr 2018-ci il tarixli Serancami ile
tosdiq edilmis “2018-2020-ci illarde Azarbaycan Respublikasinda ragamsal ddaniglarin
geniglandirilmasi tzra Dovlet Programi”’nin hayata kecirilmasi yaxin 3 ilde dlkads nagd
pul doévriyyasini shamiyyatli azaltmalidir. Bu da monetar nazaratin guclendirilmasi, habelo
igtisadiyyatin monetizasiya saviyyasinin yiksaldilmasi ile inflyasiyanin effektiv idare
edilmasina musbat tasir gostaracakdir.

Ortamuddatli dévrde makroigtisadi siyasatin har hansi istigamatinin dominanthgina
yol verilmamasi ve fiskal qaydalarin kontr-tsiklik tetbigi potensialinin inkisafi, bank
sektorunun saglamlasdiriimasi ve maliyya vasitagiliyinin glclendirilmasi tedbirlari, habels
hayata kecirilmakda olan struktur-institusional islahatlar da yeni pul siyasati rejimina
kecidi suratlondiracakdir.

igtisadi subyektlor tersfinden adekvat gozlentilerin formalagsmasini tamin etmak
magsadila pul siyasatinin kommunikasiyasinin effektivliyinin daha da artiriimasi, Markazi
Bankin tahlil ve prognozlagdirma sisteminin takmillesdiriimasi istgamatinda tadbirler do
davam etdirilacakdir.

Belalikla, 2019-cu il ve ortamuddatli dévrde de makroiqtisadi sabitliyin qorunmasi,
xisusan de davamli qiymet sabitliyine nail olunmasi dayaniqli iqtisadi artim (gilin baza
sorti olacaqdir. Merkezi Bank 6zunin pul siyaseti ile alde olunmus makroiqtisadi ve
maliyye sabitliyinin dayaniqliginin temin edilmssine bundan sonra da zeruri deastak
veroacoakdir. Hayata kecirilacok pul siyasetinin uguru shemiyystli seviyyade iqgtisadi
siyasatin butin istigamatlerinin effektiv koordinasiyasindan asili olacaqdir.



Olave 1
Pul siyasati gararlarinin ictimaiyyata agiqlanmasi grafiki

2019-cu ilds faiz dahlizinin parametrlarine dair gararlar 8 defs olmaqgla asagidaki
garfikle ictimaiyyeats taqdim edilacakdir:

1 fevral

15 mart

26 aprel

7 iyun

26 iyul

13 sentyabr
25 oktyabr
13 dekabr

Qeyd olunan tarixlarden 1 fevral, 26 aprel, 26 iyul ve 25 oktyabr tarixlarinde gararin
acgiglanmasi matbuat konfransi ile mugaiyst olunacaqdir.
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