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Azorbaycan Respublikasi Moarkoezi Bankinin
2017-c1 11 ugtin pul siyasetinin
osas 1stigamatlor1 haqqinda
BOYANATI

Mé&hterem Prezident [lham Sliyevin rohberli-
yi altinda qisa tarixi bir dévr erzinde Azer-
baycanda yliksek iqgtisadi inkisafa ve rifaha
nail olunmusdur. Olkenin iqtisadi qldrati,
beynelxalq niifuzu ve imici ehemiyyetli dere-
cede yukselmisdir. Milli igtisadiyyatin hec-
minin dg¢ qat artimi, yoxsullug seviyyasinin
10 defeys qoeder asag! diismesi, yaradilan
modern sosial-istehsal infrastruktur, stiretli
regional inkisaf basqa 6lkelerin on illerle qot
ede bilmayacayi bir yolun Azerbaycanin ¢ox
gisa bir middstde kegdiyini gbstarir.

Lakin, 2014-cd ilin ikinci yarisindan bagla-
yaraq dtinya iqtisadiyyatinin yeni tsikle da-
xil olmasi qlobal iqtisadi artimin ve telebatin
zoiflemesine getirib ¢ixarmis, neticede, bir-
Ja mehsullarinin ve ilk névbads neftin qiy-
meti asagi dismeye baslamisdir. Diinya
enerji bazarlarinda neftin keskin ucuzlasma-
SI bltin neft ixracatgisi 6lkelarinde oldugu
kimi, Azerbaycan iqtisadiyyatina da menfi
tesir etmisdr. Bu seraitde ixrac gelirlerinin
ehamiyyetli azalmasi, xarici borclar ve 6h-

l. 2016-cI ILDO MORKOZI
BANKIN SiYASOTI

1.1. MORKSZi BANKIN
FOALIYYOT MUHITI

1.1.1. QLOBAL iQTiSADI SORAIT.
2016-ci ilde global igtisadi artim gozle-
nilenden zaif olmusdur. Yaranmis bir
sira yeni riskler global igtisadi artim
tempinin asagi didsmasi, maliyye ve
amtea bazarlarinda volatilliyin yuksal-
masi ile naticelonmisdir. 2016-c1 il glo-
bal iqtisadi artim va global telabin
1990-2007-ci illeri ehate edan bdhran-
dan éncaki dévrden asagi oldugu 5-ci il
olmusdur.

Ayri-ayri 6lke qruplarinda geden
proseslar global igtisadi artima 6z tesi-
rini géstermisdir. Dunyanin on iri iqti-
sadiyyatina malik ABS-da igtisadi ak-
tivlik gostericilerinin nisbatan yaxsilas-
masini nazera alaraq dekabr ayinda
Federal Ehtiyat Sistemi (FES) faiz de-
racesini ndévbati defe yiksaltmisdir. Av-
ropada ise igtisadi artimin zaif olmasi
vo deflyasiya risklerinin galmasini ne-
zoroe alaraq Avropa Merkazi Banki ke-
miyyat yumsaldilmasi siyasatinin mid-
detini uzatmisdir. Umumilikde, inkisaf
etmis dlkelor (IEQ) arasinda siyasi gey-
ri-mUayyanliklar yiksalmis ve Birles-
mis Kralligin Avropa ittifaqini (Al) terk
etmasi barode referendumun naticaleri
buna ciddi tesir gostermisdir. Harbi-si-
yasi konfliktlerin davam etmesi, valyuta
mazannalarinin qeyri-sabitliyi bir sira
inkisaf etmekde olan 6lkalerin (IEQO)
maliyye sektorunda risklerin yliksalma-
si ile masayist olunmusdur.

Son prosesleri nezera alaraq Bey-
nalxalq Valyuta Fondu (BVF) 2016-ci
ilin sonuna qlobal iqtisadi artim prog-
nozlarini azalma istigamatinde dayis-
misdir. BVF global igtisadiyyatin artimi-
na dair prognozlarini il erzinde bir nece
defe azalma istigamatinde dayismisdir.
Son prognozlara géra, 2016-ci ilde glo-
bal igtisadi artimin 3.1% olacagi gdzle-
nilir. IEQ Uzre igtisadi artim prognozu
ilkin 1.8%-o gars! 1.6%-o endirilmisdir.

Qlobal igtisadi artimin asas amille-
rinden biri olan global ticaratin artimi
zeif olaraq qalir. Umumdiinya Ticaret
Toskilatinin (UTT) prognozlarina gére,
2016-ci ilin sonuna qlobal ticaretin
2.3% artacagi g6zlenilir ki, bu da global
igtisadi artimdan asagidir.

Mévcud global igtisadi artim temp-
lari global masgullugun bdéhrandan
Oncoki seviyyedo berpa olunmasina
imkan vermir. Beynalxalqg ©mak Teaski-
latinin son melumatina géra, hazirda
dinyada 199 milyon nafer issiz var.
2016-c1 ilin sonuna qlobal igsizliyin
5.8% saviyyasinda olacagi goézlenilir.

BMT-nin Ticaret ve inkisaf (izre
Konfransinin (UNCTAD) malumatlarina
goro, 2016-cI ilde birbasa xarici inves-
tisiyalarin 10-15% otrafinda azalacagi
gbzlenilir. Eyni zamanda qlobal maliy-
yo va investisiya axinlarinin inkisaf
etmis 6lkalera dogru qayitmasi 2016-ci
ilde de davam etmisdir.

Dilinya bazarlarinda giymatlaer 2016-
cl ilde da ¢ox dayiskan olmusdur. Qlo-
bal igtisadi artimin ve global telebatin
hele do zsif olmasi cari ilde da neftin
giymatine manfi tesir etmisdir. Cari ilin
| riblinda dinya bazarinda neft giyma-
ti son iller Gizre an asagl hadde dis-
musdur. Neftin giymatinde sonraki rib-
lerde muayyan artim olsa da, imumilik-
de cari ilde brent markali neftin orta
dinya giymati 6ten ilin mivafiq dévru-
na nazaren 16% azalmisdir.

Qlobal igtisadiyyatda ve ayri-ayri 6l-
kalorde gedan prosesler global ve re-
gional valyutalarin dayiskanliyini da-
ha da artirmisdir. 2016-ci ilin iyun ayin-
da Béyilk Britaniyanin Avropa ittifaq-
nin terkibinden cixmasi ile bagh refe-
rendumun naticeleri tesdiglendikden
sonra ingilis funtu ABS dollarina neze-
ron 20.8% ucuzlasmigdir. Cari ilin av-
velinden beri ABS dollarina qarsi tirk
liresi 21.1%, avro 3.8%, Ukrayna qriv-
nasi 13.9%, Cin yuani 7.1%, iran reali
31.2%, gircu larisi 11% ucuzlasmisdir.

1.1.2. TODIYS BALANSI. 2016-ci il-
de Azerbaycanin tediys balansi diinya
ve region iqtisadiyyatinda, global ener-
ji bazarlarinda gedan proseslerin birba-
sa va dolayi tesirlerinin gliiclenmasi se-
raitinda formalasmisdir.

Azerbaycan ucun alverigsiz beynal-
xalq konyunktur seraitinde 2015-ci ilde
oldugu kimi 2016-ci ilde de tediye ba-
lansi kesirli olmusdur. Umumilikde,
2016-ci ilin sonuna tediya balansinda 5
mird. ABS dollari mablaginda Umumi
kasirin olacagi gdzlenilir.

Son 2 ilde hayata kecirilon magsad-
yonli makroiqgtisadi siyasst, o cumle-
dan manatin mazennasinin korreksiya-
sI tadiya balansinin cari hesabina mus-
bat tesir etmisdir. 2014-2016-ci illarda
geyri-neft amtea va xidmat idxalinin

delikler lizre valyuta ddeniglerinin artmasi
tediye balansinda irihecmli kesirin yaran-
masina sebab olmusdur.

Yaranmis yeni situasiyada makroiqtisadi si-
yaset, o climleden fiskal ve pul-mezenne si-
yaseoti adekvat sokilde korreksiya olunmus-
dur. 2016-ci ilde Merkezi Bank idare olunan
lizen mezenne rejimini tetbiq etmisdir. Mév-
cud makroiqgtisadi situasiyada antiinflyasiya
xarakterli sert pul siyaseti ydrdaddalmdsdlir.
Iqtisadi organlar ile razilasdiriimis pul prog-
raminin meqsadyodnli icrasi neticaesinde pul
emissiyasi mehdudlasdiriimisdir.

2017-ci il Gglin Merkezi Bankin pul siyaseti-
nin esas istiqametlari Azerbaycan Respubli-
kas! Prezidentinin 6 dekabr 2016-c1 il tarixli
fermani ile tesdiq edilmis “Milli iqtisadiyyat
ve iqtisadiyyatin esas sektorlari lizre strate-
Ji yol xeritsleri” ile musyysnlesdiriimis stra-
teji inkigaf prioritetlori, 6ten illerde yeridil-
mig siyasetin neticeleri, makroiqgtisadi prog-
nozlar, habels, potensial riskler nezars alin-
magqla hazirlanmigdir.

hacmi 26% azalmisdir (g6zlenilan). Ne-
ticede dovr arzinde qgeyri-neft sektoru
Uzre cari hesab kasiri 7.6 mird. ABS
dollarindan 5.7 mird. ABS dollarina en-
misdir (g6zlanilan).

Bu proseslar 2016-ci1 ilin 9 ayinda
da davam etmisdir. Qeyri-neft sektoru
Uzre cari hesab kasiri 2016-ci ilin 9
ayinda 6ten ilin eyni ddvrl ile miqayi-
sada 20% azalmisdir. Qeyri-neft amtas
ve xidmat idxall 13.1% azalmisdir. Cari
ilin 9 ayinda qgeyri-neft xidmatlar hesa-
binin kasiri 6ten ilin mavafiq dévrine
nisbatan 3 dafe azalmis, turizm xidmat-
leri Uzre musbat saldo yaranmigdir.

Buna baxmayaraq, tediye balansi-
nin cari hesabi hals ki, tarazlagsmamis-
dir. 2016-ci ilin 9 ayinda cari amaliy-
yatlar hesabinda 1.1 mird. ABS dollari
mablaginds kasir yaranmisdir.

Neftin giymatinin tesiri altinda cemi
ixrac 6tan ilin mavafiq dévri ile miqa-
yisada 23% asagi dismdis, o cimladan
neft-qaz sektorunun ixraci 22% azal-
misdir (2014-2016-c1 illerde neft-qaz
sektorunun ixracinin 26.6 mird. ABS
dollarindan 11.7 mird. ABS dollarina
dasmasi gbzlenilir). 2016-ci ilds ixracin
g0zlenilen hacminin pik ili olan 2011-ci
ile nisbatan texminan 22 mird. asagi ol-
mas! prognozlasdirihr. Eyni zamanda
cari ilin 9 ayinda qeyri-neft ixract 30%
azalmigdir. Neticeds xarici ticarst ba-
lansinin profisiti 6ten ilin mivafiq dév-
riine nisbatan 45% asagi dismuisddr.

Cari ilin 9 ayinda xidmatler balan-
sinda 2.3 mird. ABS dollari hacminde
kesir olmusdur. Xidmetler Uzre cemi id-
xal 5.5. mird. ABS dollari oldugu halda
(o ciimladan neft-gaz sektoru tzre - 2.3
mird. ABS dollar), xidmatler Gzre ixrac
3.2 mird. ABS dollari tegkil etmisdir.

Cari hesabin mihim elementi olan
ilkin galirler balansinda cari ilin 9 ayin-
da 1.8 mird. ABS dollari hecminde kesir
olmusdur ki, bu da esasen neft-gaz
sektoru tarafinden manfaat neftinin xa-
rice repatrasiyasi ila baglidir. Eyni za-
manda cari hesabina diger mihim ele-
menti olan terkrar gelirler balansinin
baslica maddasi - 6lkeya xaricdan fizi-
ki saxslerin pul kdgirmalerinin hacmi
2.1 defe azalmisdir. Buna baxmayaragq,
tekrar galirler balansinda musbat saldo
galmisdir (6tan ile nazaren burada da
profisit azalmisdir).

Butovlikde, cari hesabda geden
proseslar gosterir ki, bu hesabin imu-
mi balansi tarazlagsmaya yaxinlasmag-
dadir. Neftin giymatinin miayyan qadar

bahalagmasi cari hesabda kasirin ara-
dan galxmasina gstirib cixara biler
(mazenna korreksiyasinin musbat te-
sirleri de nazars alinmagla).

Lakin, tediye balansina baglica tez-
yiq manbayi kapitalin ve maliyyanin
harakati hesabinin kasiridir ve bu kasir
bir gayda olarag mazannaenin dayigsme-
sine hassas deyil. Tasbit olunmus xari-
ci borclar ve 6hdelikler Gzre valyuta
ddeniglerinin artmasi mazenns dayisik-
liyindan asili olmayaraq tediye balansi-
nin kesirini formalasdiran baglica amil
olmusdur. Bele ki, 2016-c1 ilin 9 ayinda
tadiye balansinin imumi kasirinin 2/3-0
mahz kapital vo maliyyanin harakati
hesabinin kasiri ile baghdir. Bu hesab-
da 2 mird. ABS dollar hacminda kasir
yaranmisdir. Bu kesir xarici ticarat kre-
ditleri, xarici borclarin geri qaytariima-
si, strateji layihaler Uzroe investisiya 6h-
daliklerinin tasiri altinda formalasmis-
dir. DUzdur, dollarlasma cari ilde daha
asagi migyasda olduguna gore bu kasir
6tan ilin mivafiq dévrine nazeran 4.6
mird. ABS dollari azalib.

Qeyd edbok ki, xarici borclar ve 6h-
delikler Uzre 6denigler tediye balansi-
nin kapital ve maliyys hesabi ilo yanasi
cari emsliyyatlar hesabina da manfi te-
sir gosterir. Bele ki, 2016-c1 ilin 9 ayin-
da xarici borc Gizra 0.5 mird. ABS dolla-
r mablaginda faizlar 6danilmisdir ki, bu
da cari amaliyyatlar hesabina manfi te-
sir etmisdir.

Olkenin strateji valyuta ehtiyatlari
2016-ct ilin 11 ayinin sonuna 37.3
mird. ABS dollari teskil edarak 28 aylq
mal ve xidmat idxalina kifayat etmis ve
xarici ddvlet borcunu 4 defe Ustale-
misdir. Fiskal konsolidasiya ve mazan-
nede bas veran deyisiklikler strateji
valyuta ehtiyatlarina shamiyyaetli ge-
nast etmays imkan vermisdir. Strateji
valyuta ehtiyatlari hazirda UDM-in tox-
minan 100%-ni tagkil edir.

1.1.3. IQTISADI ARTIM. igtisadi arti-
min dinamikasi daxili telebin deyismasi-
nin tesiri altinda formalagmisdir. Daxili
talabin asas komponentlarinden olan in-
vestisiyalarin hacmi cari ilin 11 ayinda
13 mird. manat (2015-ci ilin yanvar-no-
yabr ayinda 14.4 mird. manat) olmusdur.

Daxili talabin digar mihim kompo-
nenti olan istehlakin seaviyyesi ise
amakhaqqinin, pul galirlerinin ve faiz
deracaelerinin dinamikasi, habels, infl-
yasiya amillerinin tesiri altinda forma-
lagmisdir. istehlakin yigcamlasmasi
6z0nu istehlak mallarinin idxalinda, ha-
bels, istehlak kreditlarinin dinamikasin-
da géstermisdir.

2016-cI ilde de bilidce xarclari da-
xili talaba tasir eden mihim amillerin-
den biri olmusdur. Budce xarclerinin di-
namikasi investisiya qoyuluslarina
ashamiyysatli tesir géstermisdir.

Qeyd olunan struktur dayisiklikler
igtisadi artim dinamikasina tasir etmis-
dir. Dovlet Statistika Komitasinin malu-
matina gore, cari ilin 11 ayinda Gmumi
daxili mehsul (UDM) real olaraq
3.9%, o cumladan qeyri-neft sektorun-
da 5.6% azalmigdir. Qeyri-neft sekto-
rundaki azalmanin baslica menbayi ti-
kinti sektorunda 28% azalma olmusdur.

1.2. PUL SIYASOTININ
HOYATA KECIRILMOSI

1.2.1. INFLYASIYA. 2016-ci ilde de
Markazi Bank terafinden pul siyasaeti
gerarlari inflyasiya risklerinin giymat-
landirilmasi asasinda gabul edilmisdir.

Dovlat Statistika Komitesinin malu-
matlarina asasen, 2016-ci ilin 11 ayin-
da orta illik inflyasiya 12.1% toskil et-

misdir. Orta illik esasda arzaq giymat-
lori 14.1%, qeyri-erzaq qiymatlari
16.8%, xidmatlerin giymatleri isa 5.6%
artmisdir.

Nominal effektiv mazannae, inflyasi-
ya gdzlentileri ve diinya emtea giymat-
larinin dayisimi giymatlare artirici, qiy-
matlerin dévlet tenzimlanmasi (Tarif
Surasi terefinden) ise muixtelif istiqa-
matlerde tesir gdstermisdir. Oczacilq
mahsullari Uzre ddvlet tenzimlenmasi
ve taxihin ©DV-den azad olunmasi infl-
yasiyaya azaldici tesir etmisdir. Elek-
trik enerjisi, su ve gqaz Uzrs tariflorin de-
yisimi ise inflyasiyaya artirici tesir gos-
termisdir.

Qiymatleri dévlat tarafinden tenzim-
lanan mahsullar ve xidmatler, hemginin
mdvsimi xarakter dasiyan kend tasar-
rufati mahsullarinin giymat dayisimi ne-
zoro alinmadan hesablanan orta illik
baza inflyasiya 13.1% tagkil etmisdir.

2016-ci ilin 11 ayinda orta illik se-
naye mahsullarinin istehsalci qiy-
matlari indeksi 22.6% artmisdir. Kend
tesarrifat mehsullarinin istehsalgi giy-
matlerinds ise 3.4% azalma musahida
olunmusdur ki, bu da asasen bitkicilik
mahsullarinin 10.3% ucuzlasmasi he-
sabina bas vermisdir.

1.2.2. VALYUTA BAZARI VO MO-
ZONN©O. 2016-c1 ilde manatin xarici
valyutalara nezerasn mezennasi tadiye
balansinin veziyystine uygun ve Mar-
kazi Bankin 6ten ilin sonunda elan etdi-
yi “tenzimlenan Uzan mazenna rejimi”
¢oarcivasinda formalasmisdir. Dévr or-
zinde manatin mazannasi makroiqti-
sadi fundamentallarin (tadiys balansi,
neftin giymati ve s.) tesiri altinda deayis-
misdir.

2016-c1 ilde Markezi Bank elan etdi-
yi mazanna rejimina uydun olaraq mi-
vafiq amaliyyat carcivasini totbiq et-
misdir. Cari ilin mart ayindan Merkezi
Bank valyuta bazarinda istiraki mini-
muma endirmis, Azarbaycan Respubli-
kasinin Dévlat Neft Fondunun (ARDNF)
valyuta bazarinda satiglari ise Merkazi
Bankda taskil olunan harraclar gergive-
sinde hayata kecirilmigdir. Valyuta her-
raclari heftade bir nece defe apariimis,
har bir harracin parametrleri haqgqinda
malumatlar harrac baglamazdan avvael
bazar istirakcilarina elan edilmisdir.

Valyuta bazarinda veziyyatdan asili
olaraq harracin parametrloeri il arzinde
deyisdirilmig, harraclarin mexanizmi
tekmillesdirilmisdir. Banklarin valyuta
bazarinda daha cevik istirakina serait
yaratmaq tcgun Maerkazi Bank oktyabr
ayindan baslayaraq yeni, ikitarafli har-
rac mexanizminin tetbigina baslamis-
dir. Yeni harrac mexanizmi bazar isti-
rakcilarina her iki istigametds (valyuta
aligl ve ya satisi) sifarigle ¢ixis etmak
imkanini verir.

Umumilikde, 2016-ci ilde Merkezi
Bank terafinden 114 valyuta harraci ke-
cirilmisdir. Bu harraclarda valyutaya te-
lab taklifin hacmini shamiyyatli Ustele-
misdir. Herraclarda cari ilde ARDNF te-
rofinden 4.9 mird. ABS dollari hacmin-
de xarici valyuta satiimisdir ki, bu da
2015-ci ille muqayisede 37.5% azdir.
ARDNF-in dévlet bidcesins transfertlo-
rinin pik ili olan 2013-cu ille migayise-
ds ise ARDNF-in valyuta satislar 3 de-
fo azalmisdir. Valyuta teklifinin azalma-
sI neft galirlerinin kaskin asagi diisme-
si sebebindan hayata kecirilon fiskal
konsolidasiya siyasati c¢arcivasinda
bas vermisdir.

Markazi Bankda valyuta satisi her-
raclarinin kecirilmadiyi gunlarde do
banklararasi valyuta bazarn fasilesiz
foaliyyst gdstermisdir. il erzinde bank-
lararasi valyuta bazarinda harracdan

kenar alqi-satql emaliyyatlarinin hacmi
artmaga meyilli olmusdur.

2016-c1 ilde manatin ABS dollarina
rasmi mazannasi banklararasi aqdler
(harraclar ve harracdan kenar amaliy-
yatlar nezare alinmagla) Uzrs orta me-
zenna asasinda miiayyan edilmisdir. ilin
avvalinden névbsati is glnl Gglin resmi
mazannanin bir ig gund svveldan elan
edilmasi tacrliibasine baslaniimisdir.

Valyuta bazarinda talab-teklif nisbe-
tine uydun olaraq il arzinde manatin
mazannasinin dinamikasinda bir ne¢a
mohkamlenma va ucuzlagsma dalgasi
musahide edilmisdir. 2015-ci ilin sonu-
na 1 ABS dollarinin manata garsi me-
zonnasi 1.5594 manat seviyyasindas ol-
musdursa, mart ayinin avvalinda
1.6456 manata galxmig, mayin sonun-
da isa il Uzre minimum hadda 1.49 ma-
nata enmisdir. iyun-avqust aylarinda
bahalasan ABS dollari sentyabr ayinda
ucuzlasmaga baslamis, oktyabrin so-
nundan ise yenidan bahalagsma meyili-
ne malik olmusdur. ilin svvalinden ma-
nata nezeren ABS dollari 13.6% baha-
lagsmisdir. Dévr tzre 1 ABS dollarinin
manata gargl orta gunlik mazennaesi
ise 1.5965 manat teskil etmisdir. Yuxa-
rida geyd olundug@u kimi, cari ilde ma-
natla yanas! bir sira digar 6lkalarin, o
cumladen Azerbaycanin ticaret partn-
yoru olan 6lkalerin milli valyutalarinin
ucuzlasmasi davam etmisdir.

il erzinde ikiterafli mezennalerin di-
namikasi coxterafli mazennanin dina-
mikasina da tasir géstermisdir. Cari ilin
6tan ddvrinds qeyri-neft sektoru Uzro
real effektiv mazanna 19.3% ucuzlas-
misdir. Real effektiv mezannanin ucuz-
lasma meyili idxalin avezlenmasine ve
ixracin stimullagdiriimasina destek ve-
ron potensial makroiqgtisadi amildir.
Milli igtisadiyyatin giymat UstinlGydni
ifade edan real effektiv mezenna, mu-
milikde, 2015-2016-ci illerde 38% asa-
g1 dismuisdar.

Tadiya balansinin kesirinin, xtsusi-
la de bu kesirin xarici borclarin ve 6h-
daliklerin tesiri altinda kapitalin ve ma-
liyyanin herakati hesabinda konsentra-
siyasinin mazenna dayisikliyine reaksi-
yasini nazere alaraq 2016-ci ilde Mar-
kazi Bank manatin daha cox ucuzlas-
masinin garsisini almag ve bununla da
onun maliyys sabitliyine, daha yuksek
inflyasiya neticesinde sosial sabitliye
tasirini minimallasdirmaqg Utgcln mahz
idara olunan (Gzan mazenna rejimini
totbiq etmisdir.

1.2.3. PUL TOKLIFI. Cari ilde inflya-
siyani artiran amilleri va mazanna ile
bagh menfi gdzlentileri nazera alaraq
pul bazasinin artim kanallan pul prog-
rami ile idareetmayea géturdlmusdur.

Valyuta bazarinda tarazhga nail ol-
maqg ve bu asasda giymat sabitliyina
dastak vermok ugln cari ilin aprelinde
baslica makroigtisadi tsnzimlema or-
ganlarinin rehbarlarinin istiraki ile pul
programi razilasdirilarag xdsusi proto-
kolla resmilagdirilmisdir. Pul programi-
na gére manatla pul bazasinin artim
templerini mahdudlasdirmaq nazards
tutulmusdur. Hesabat dévrinde Marke-
zi Bank 6zlnun likvidlik emsaliyyatlari-
nin aparilmasi zamani mahz pul prog-
ramina asaslanmisdir. ©sas maqsad
artiq pul teklifi kanallarini tenzimlemak,
manatin mazannasina alava tezyiq ya-
ratmamaq ve bu yolla giymatlerin-infl-
yasiyanin yukselmasinin qarsisini al-
magq olmusdur.

Bununla da faktiki olaraq pul bazasi
pul siyasetinin baglica amaliyyat 16vbe-
rine gevrilmigdir. Umumlikds, il erzinde
pul bazasinin artm tempi pul programi-
na uygun olmusdur.

Ardi 6-ci1 sah.
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Ovvali 5-ci sah.

Pul bazasinin baslica artim kanalla-
ri (pul programinda avvalcadan razilasg-
dinimig) maliyys sabitliyine destak, o
cumladen, bank sisteminin likvidliyinin
ve 0Odaniglerin davamliliginin tamin
olunmasi Ugun verilen resurslar, bagla-
nan banklar Gzre shalinin amanatleri-
nin gqaytariimasi olmusdur.

Markazi Bank pul bazasini razilas-
dirlmis hadaf seviyyasinda saxlamaq
Ggln aktiv olaraq izafi pul kltlesinin
sterilizasiyasini heyata kecirmisdir.
2016-c1 ilde maliyye sabitliyine destek
carcivaesinda verilmis vasaitlerin 3/4-U
Markazi Bank terefinden sterilizasiya
edilmisdir. Bu sterilizasiya amaliyyatla-
rinin hacmi pul kitlasinin 50%-dan ¢o-
xunu teskil etmisdir. Bununla da izafi
pul kitlasinin valyuta ve amtas bazarla-
rina daxil olmasinin qarsisi alinmisdir.

2016-c1 ilde depozitlerin dollarlag-
masi saviyyasinds azalma geyde alin-
misdir. Xarici valyutada amanat ve de-
pozitlerin cemi amanaet ve depozitlarde
xususi ¢ekisi isa ilin avvali ile miqayi-
sodo 11.8 faiz bondi azalmisdir. Fiziki
soxslerin amansatlerinin dollarlagsmasi
saviyyaesi ilin avvalindeki 85%-den ddv-
rin sonuna 81.2%-o enmisdir.

1.2.4. PUL SIYASOTININ ©MoLIY-
YAT CORCIVESI. 2016-ci ilde pul si-
yaseti qerarlarn inflyasiya risklerinin
giymatlendirilmesi esasinda ve manata
etimadin artirlmasi magqgsadile qgabul
edilmisdir. Eyni zamanda, Merkezi
Bank ortamuiddatli dévrde dayaniqli
giymet sabitliyine imkan veran yeni pul
siyasati rejimi vo onun amaliyyat corgi-
vasinin formalasdiriimasi istigametinda
saylerini giclendirmisdir.

2016-c1 ilde Merkazi Bank inflyasi-
yani azaltmaqg ve milli valyutaya olan
etimadi guclendirmak, habels, manat
depozitlerinin artmasini tegvig etmak
ucun “faiz dahlizi”’nin parametrlarina
zoruri dayisikliklar etmisdir. Ugot dere-
cosi inflyasiyaya uygunlasdirilaraq
marhalelerle 3%-dan 15%-9, faiz dahli-
zinin asag! haddi 0.1%-dan 12%-9, yu-
xar1 haddi ise 5%-dan 18%-a yuksaldil-
misdir. Faiz dehlizine dair gerar gabul
ederkan makroiqtisadi veziyystle yana-
s, pul bazarindaki konyunktur, o ciim-
ladan dovlet giymatli kagizlarinin galir-
liyi de nezere alinmisdir.

Faiz dahlizinin asagi ve yuxari had-
lari saviyyssinda olan faiz deracaleri
ile likvidliyin verilmasi ve celbi emaliy-
yatlarinin middsti 1 giinden 7 gunadek
uzadilmisdir. Bununla banklar gisa-
muddaetli likvidliyin idare olunmasi
mogsadile Markazi Bankin cargive
alati olan 1-7 gunluk repo ve aks-repo
omsaliyyatlarindan 6z tesabbdusleri ile
mahdudiyyatsiz olaraq istifade etmak
imkani alds etmisler.

Milli valyutada serbest vasaitlarin
celb olunmasi lzre depozit harraclarina
baslaniimig, habels qisamuaddatli notlarin
emissiyasl barpa edilmisdir. Son tarixa
depozit harraclari ve qisamiddatli not-
lar vasitesile calb edilon vesaitin galg
150 miIn. manatdan c¢ox olmusdur. Bu
amaliyyatlar ham de pul bazarinin inki-
safina ve pul siyasati Uzre amaliyyat cor-
civasinin tekmillesmesine yénalmisdir.

Dollarlagsmanin azalmasina deastak
vermak, habels bank sektorunda maliy-
yo sabitliyinin guclandirilmesi meagse-
dilo macburi ehtiyat normasi xarici
valyutada o6hdalikler Uzra 0.5%-dan
1%-9 yuUksaldilmisdir. Milli valyutada,
hamg¢inin giymetli metallarda calb edil-
mis Ohdaelikler Uzre ise norma dayis-
maez saxlaniimisdir. Banklar 2016-ci ilin
iyun ayindan etibaren macburi ehtiyat-
lari yeni normaya uygun saxlamaga
baslamisglar.

Il. 2017-ci iL UCUN
PUL SiYASOTININ
OSAS ISTIQAMOTLORI

Olverissiz qlobal igtisadi konyunk-
tur ve iqtisadiyyatin struktur transfor-
masiyasi seraitinde makroigtisadi sa-
bitliyin temin edilmesi 2017-ci ilde de
Merkazi Bankin qarsisinda duran en
mdihim vezifadir. Makroiqgtisadi sabitlik
iqtisadi artimin barpa olunmasinin, mil-
li iqtisadiyyatin yeni artim ve inkisaf
modeline kecirilmasinin bazis sertini
togkil edir. Makroiqtisadi sabitliyin to-
min edilmesi ilk névbads monetar siya-
setin blidce-vergi siyaseti ilo effektiv
olagelandirilmasini, blitévliikde ise iqti-
sadiyyatin, tediye balansinin ve valyuta
bazarinin tarazlasdirilmasina, bu esas-
da lizen mezennays tam ve effektiv ke-
cide imkan veren kompleks tebdirlarin
gorilmasini zeruri edir.

Cenab Prezidentin 15 iyul 2015-ci il
tarixli farmani ile yaradilmis Maliyys
Sabitliyi Surasinin 2017-ci ile ve orta-
mdiddstli dévre makroiqtisadi ve maliy-
ye sabitliyinin tsmin olunmasi (izre ne-
zorde tutulan tedbirler plani mehz bele
bir manevrin heyata kecirilmasins yo-
nelmigdir. Bu manverin mdhim terkib
hissesi olaraq Merkezi Bank 2017-ci il-
de do antiinflyasiya xarakterli sert pul
siyasati vasitsasile nezards tutulan mak-
roigtisadi sabitlesme programinin ef-
fektiv icrasina zoruri destek veracakdir.

2.1. QLOBAL iQTIiSADI
MUHIT VO MAKROIQTISADI
CORCIive

2.1.1. QLOBAL IQTISADIYYAT.
Beynalxalg maliyya-kredit tegkilatlari-
nin rayina goéra, 2017-ci ilde global iqti-
sadiyyatda mueayyen canlanma goézle-
nilse de, tmuman iqtisadi artimin boh-
randan dncaki dévrle miqayisede hale
da zeif ve kdvrek galacagl prognozlas-
dirtlir. Qlobal maliyys bazarlarinda ise
dalgalanmalarin artacagi ve bank siste-
minda yeni risklerin aktuallasacagi is-
tisna edilmir.

BVF-nin son prognozlarina gors,
2017-ci ilde global iqtisadi artimin
6ten ilden bir gadar yiksak, 3.4% se-
viyyesinds olacagdi gozlenilir. O ciimle-
den IEQ izre 1.8%, IEQQO iizre ise
4.6% artim prognozlasdirilir.

2017-ci ilde IEO-in global igtisadi
artima téhfasinin imumilikde 6tan ilde-
ki seviyyade qalacagi ehtimal edilir.
Novbeti ilde ABS-da iqgtisadi artimin
2016-ci ille mugayiseda 0.6 faiz bandi
yilkselacayi prognozlasdirilir. inflyasiya
ve mesgullug Uzre hadaflere yaxinlas-
ma onu demaya asas verir ki, ABS-In
Federal Ehtiyatlar Sistemi novbati ilde
yumsaq monetar siyasatden imtinani
davam etdiracak. 2017-ci ilde Avrozo-
nada iqgtisadi artimin 6ten ile nazaren
0.2 faiz bendi azalaraq 1.5%, Boyik
Britaniyada ise o6tenilki 1.8%-a qarsl
1.1% olacadi gozlenilir. Yaponiyada
“abenomiks” islahatlan cercivesinde
fiskal stimullardan istifades iqtisadi feal-
i1 desteklayacak. Lakin milli valyuta-
nin méhkamlenmasi ixraca azaldici te-
sir edir.

2016-ci ilde resessiya yasayan bir
cox IEOO iictin 2017-ci il miisbat iqti-
sadi artim tempine gayidisla saciyyavi
olacaqdir. investisiya fealliginin asagi
olmasi, struktur islahatlarinin leng apa-
rilmasi ve bazi geosiyasi gerginliklorla
olagadar iqtisadi artim regionlar Uzro
ferglenir. Bununla bels, enerji dasiyici-
larin giymatinin nisbeten artmasi, eor-
zaq ve kend tesarrifati mallarinin ba-

halagmasi 2017-ci ilde Gmumi igtisadi
artim tempinin 4.6% (2016-da 4.2%)
olacagini gézlemeye esas verir. Bu 6l-
kalar grupunda daha ¢ox ¢oekiye malik
olan Cinda ve Hindistanda ndévbati il
U¢ln artim tempinin muovafiq olaraq
6.2% ve 7.6% olacag gdzlenilir. Olke-
mizin asas ticaret terafdaslar olan
MDB élkalarinde 2016-ci ilde bas ver-
mis resessiyanin 2017-ci ilde zaif de
olsa artimla avezlanacayi gdzlenilir.

Novbati il global ticaratin 3.8% ar-
tacag! prognozlasdirilir ki, bu da 1990-
2015-ci illerin orta gdstaricisinden 1.1
faiz bandi asagidir.

Gozlenilan global igtisadi mihitds
muxtslif emtea bazarlarinda giymatle-
rin ferqli dinamikaya malik olacag
prognozlasdiriir. BVF 2017-ci ilde
Umumi amtasa giymatlerinin 8.5% yuk-
selacayini, arzaq giymatlerinin ise sa-
bit galacagini prognozlasdirir. BVF-nin
prognozlarina gére, neftin dinya baza-
rinda orta giymatinin 52 ABS dollari
toskil edaceayi gozlenilir. ABS-in Enerji
informasiya Administrasiyasinin (EiA)
prognozuna géra, 2016-c1 ilde qgeyri-
OPEC O0lkeleri Uizre neft istehsali (b6-
yuk payr ABS-a maxsus olmagla) gin-
da 0.8 milyon barel azalacaqdir.

Umumilikde, butin aparici diinya
institutlarinin prognoz ve qgiymatlandir-
malarina gobra, orta ve uzunmuddatli
dévr arzinds neftin giymatinin pik ille-
rinde musahide olunan saviyyaya galib
catmasi qeyri-realdir. Bunun baslica
sebabi isa enerji ganaatli texnoloji inki-
saf va dlinya ilkin enerji balansinda bas
veran ciddi dayisikliklerdir.

Aparici 6lkalards iqgtisadi faalliq
gostericilerinin trayektoriyasi ve mar-
kazi banklarin monetar siyasetlori qglo-
bal maliyya bazarlarina da tssirsiz
galmayacaqdir. Kapital axinlarindaki
geyri-muayyanlikler aparici valyutala-
rin, o cumledan, Azerbaycanin ticarat
torofdasi olan &lkalerin valyutalarinin
mazennalarindaki dayigkenliyi yeniden
artira biler.

2.1.2. MAKROIQTISADI CORCIVa.
2017-ci ilde milli igtisadiyyatda, xusu-
son da geyri-neft sektorunda iqtisadi
artimin dinamikasi daxili talabin saviy-
yasindan, igtisadi artimin yeni drayver-
lar Gzarina kegirilmasi suratinden, ne-
zorda tutulan struktur islahatlar paketi-
nin hayata kecirilmasinin effektivliyin-
dan va makroiqgtisadi sabitlesmays yo6-
nalmis tedbirlerin semarasindan asili
olacaqg. Hoékumatin prognozlarina géras,
2017-ci ilde milli igtisadiyyatda artimin
tedricen berpa olunacagi gozlenilir.

2017-ci ilde cari amaliyyatlar he-
sabinin veaziyyati neftin giymatindan,
cevik mazanna rejiminin ve makroiqti-
sadi siyasatin tasirlarinden, idxalin
azalmasi miqyasindan, habels qeyri-
neft sektoru Uzre ixrac potensialinin
reallasmasindan asili olaraq dayisacak.
Olverigli mazanna ile yanasl, son vaxt-
lar hékumatin yerli istehsalin gorunma-
sI ve ixracin stimullasdinimasi istiqa-
matinde gabul etdiyi gerarlarin cari
amaliyyatlar hesabina musbet tasir
gbstaracayi gozlenilir. Lakin, neftin
dinya giymatinin shamiyyatli yuksal-
mayacayi teqdirde cari hesabda kapita-
lin va maliyyanin haraketi hesabinin
kasirini 6rta bilacak gadar profisitin ya-
ranmasi ehtimali hals ki, asagidir.

Tadiys balansinin kapitalin vo ma-
liyyoanin hoarakeati Uzroa balansa iso
doévlat sektorunun xarici borc 6danisle-
ri ile bagh irihecmli valyuta éhdaliklari
vo strateji enerji layihalerinin maliyye-
lasdiriimasi tasir edacek. Qeyd olunan
amillerin tesiri altinda tediye balansin-
da godzlenilen irihecmli kasirin idare

edilmesi makroigtisadi sabitliye tesir
edacek. Bu masalenin shemiyyatini ne-
zors alaraq Maliyye Sabitliyi Surasi te-
rofinden tadiya balansinda kasirin
azaldilmasina va maliyyalasdirilma-
sina yénalmis kompleks tadbirlar ne-
zordae tutulur.

Taktiki todbirler esasen kapitalin ve
maliyyenin hearakati hesabinin tanzim-
lanmasi (xarici valyutada bir sira 6hde-
liklarin maqgsadyonli tanzimlenmasi)
vasitesile valyuta bazarinda gerginlik
yaradan amillerin neytrallagdiriimasini
nazerde tutur. Bu tedbirler manatin me-
zonnesina olan tezyigleri shamiyyatli
neytrallagdirmagla makroiqgtisadi riskle-
rin (inflyasiya, maliyye sabitliyi ve s.)
minimallasdiriimasina yénalmisdir.

Qeyd edak ki, valyuta rejimi ile bag-
Il artig qlivveys minmis yeni gaydalarin
(qabaqgcadan &denisler muiqgabilinda
mallarin élkeye gatiriimesi ve xidmatle-
rin gostarilmesine 180 gunlik muddet
telebinin qoyulmasi, fiziki sexslerin pul
kécirmalerine limitlerin tetbigi ve s.)
tetbiqi de tediya balansinin tarazlagsma-
sina alave destek olacaqdir.

Strateji tadbirler milli igtisadiyyatda
“rebalanslasma” vasitesile (fiskal kon-
solidasiya, sert pul siyasatinin davam
etdirilmasi, pul teklifi kanallarinin ef-
fektiv idare edilmasi, ixracyénimli is-
tehsalin stimullagdiriimasina yénalmis
struktur islahatlari ve s.) tadiys balan-
sinin fundamental tarazlagsmasina yo-
nalib.

Eyni zamanda sosial mudafienin
glclendirilmasi istiqgamatinde de miva-
fig tedbirler (Gnvanh sosial dastayin
hacminin artirilmasi ve shatesinin ge-
nislendirilmasi, measgullugun destek-
lenmasi) nazardas tutulur.

2.2.2017-ci iL UCUN
PUL SiYASOTI

2.2.1. PUL SiYASSTI CORCivesi.
Hokumeatle six koordinasiya seraitinda
sarancamindaki monetar aletlordan is-
tifade ederaek Markazi Bank Maliyye
Sabitliyi Surasinda razilasdiriimis pul
programini icra etmakle inflyasiya
risklorine cevik reaksiya verocakdir.
Pul siyasati gerarlarinin inflyasiyaya te-
sirinin muayyan zaman intervall talab
etdiyini nezers alaraq Markazi Bank
fealiyyatini gabaglayici rejimde hayata
kecirmaya calisacaqdir.

2017-ci ilde da inflyasiyanin magbul
saviyyada saxlaniimasi Gg¢ln pul taklifi
razilasdiriimis pul programi ¢oarcive-
sinde magsadydnlu sokilde tanzimls-
nacekdir. Pul programi pul taklifi kanal-
larinin effektiv nezarete goétirilmasini
temin edeacekdir. Merkezi Bankda ola-
gadar igtisadi organlarin desteyi ile ya-
radilacaq likvidliyin monitoringi va qi-
samuddatli prognozlasdiriimasi sistemi
pul bazasinin magsadyodnlu idare edil-
masinde mihdm rol oynayacaqdir.

Tediye balansi tarazlasma prose-
sinde olarken (geyd olundugu kimi,
Uzen mazanna bu prosesi dastaklayir)
inflyasiyanin effektiv idare olunmasi ilk
ndvbados sart pul siyasatini tolob edir.
Tacriba gobsterir ki, inflyasiya riskleri
soraitinde iqtisadi artimin pul siyasaeti
vasitesile stimullasdiriimas effektli de-
yil. Bunu nazare alaraq, Markezi Bank
2017-ci ilds pul taklifi kanallarini mava-
fig pul programi vasitasile ahemiyyatli
mahdudlasdiracaq ve sert pul siyasati-
ni hayata keciracakdir.

2017-ci ilde do Merkazi Bank 6zu-
ndn likvidlik emaliyyatlarini pul teklifi
Uzre razilagdirilmis hadef ¢arcivesinde
hayata kegiracakdir. Monetar islahatlar

ve Uzan mazennays kecid seraitinde
pul bazasi monetar siyasstin I6vbaerini
toskil edacakdir.

2017-ci ilde de Merkazi Bank pul si-
yasatinin effektiv strateji ¢argivesi olan
inflyasiyanin birbasa hadaflonmasi
rejiminin tatbiqgine hazirliq istiqgamatin-
da saylerini davam etdirecekdir. Bunun
Ucun Merkazi Bank ¢evik mazanna reji-
minin tatbiqini davam etdiracak, pul
bazasinin pul siyasetinin etibarli “be-
ledgisine” cevrilmasini temin edacek,
analitik ve prognozlasdirma potensiali
glclendiracak, habela, kommunikasiya
vo hesabatligi tekmillasdiracakdir.

Eyni zamanda, maliyye ve kapital
bazari inkisaf etdikca faiz deracalarinin
Merkazi Bankin pul siyasatinin yeni
I6vbarina cevrilmasi imkanlarina da ba-
xilacaqdir. inflyasiyanin hadeflonmasi
rejiminae kecid sertlorinin reallasdinl-
masi ile yanasi, pul siyasaeti dizayninda
bas veran global dayisiklikler, markazi
banklarin hadef perimetrinin vo alat
arsenalinin genislandirilmasi ile bag-
Il son meyiller daim izlenacek ve bun-
dan asil olarag pul siyasstine zeruri
dayisiklikler edilocekdir.

2.2.2. MOZONN® REJiMI. 2017-ci
ilde Merkazi Bank “Azarbaycan Res-
publikasinin milli igtisadiyyat perspek-
tivi Gzre Strateji Yol Xeritasi’ne uygun
olarag Uzen mazanna rejimina tam ke-
cid istiqgamatinde tadbirlari davam etdi-
racokdir.

Uzen mazanna rejimi igtisadiyya-
tin menfi xarici soklardan etibarli qo-
runmasini, tediye balansinin ve igtisa-
diyyatin cevik tarazlagsmasini temin
edir, habels, pul siyasstinin pul kitlesi
ve faiz deracalarine tesir imkanlarini
artirir. Eyni zamanda, c¢evik mazenna
rejimi daxili maliyysa bazarinin inkisafi-
ni tagviq edir, bir sira yeni maliyye alat-
lerinden istifadani desteklayir. Bundan
basqga, yeni mazanna rejimi valyuta eh-
tiyatlarinin gorunmasini temin edir.

2017-ci ilde manatin mazennasina
baslica olaraq valyuta bazarinda teleb
amilleri ve onlarin idare olunmasi, o
cumledan idxalin avazlenmasi prosesi
tosir edacak. Valyuta bazarinda teklifin
hacmina ise ixrac potensialinin reallas-
diriimasi tesir edecek.

NoOvbati ilde Merkazi Bank (zan
mazanna rejimina uygun olaraq valyuta
harraclari mexanizminin tekmillosdiril-
masini do diqget markazinde saxlaya-
cag. Merkezi Bankin valyuta bazarin-
da istiraki yalniz mazennanin kaskin
dayiskanliyini mehdudlagdirmaq mag-
sadini daslyacaqdir. Valyuta bazarinin
inkisaf etdirilmasi, o cimladan, mazan-
na risklerinin tanzimlenmasi alstlerinin
inkisafinin tesviqi 2017-ci ilde de da-
vam etdirilacekdir.

2.2.3. PUL SiYASOTi ALOTLORI.
Markoazi Bank 2017-ci ilde pul siyasati
alatlarinden garsiya qoyulmus monetar
hadafler ¢arcivesinde istifade edacak,
bu aletlerin modernizasiyasi istigame-
tinde tedbirlari davam etdiracek, aletle-
rin tatbiqi prosesinde faiz daracalarinin
real seviyyesi nezere alinacaqdir.

2017-ci ilde da ¢arcive alstleri, aciq
bazar emaliyyatlari ve macburi ehtiyat
normalari Uzre parametrloar makroiqti-
sadi gdstaricilerin dinamikasi, o ciimle-
den inflyasiya riskleri, maliyye bazarla-
rinda gedean proseslar va bank sektoru-
nun likvidlik mévgeyi nazare alinmagla
tenzimlenacekdir.

Likvidlik aletleri tizre faiz daracaleri
“faiz dehlizi” carcivasinde muayyan-
logdirilarok cevik idare olunacaqdir.
2017-ci ilde de zeruri hallarda pul kitle-
sinin sterilizasiyasi amaliyyatlarinin

hacminin artinlmasi ve faiz deracaleri-
nin artirilmasi diggetde saxlanacaqdir.

Névbati ilds vasaitlerin qisamiddet-
li celb olunmasi ve yerlosdirilmasi alot-
larindan ibarat olan cearcive alatlori
banklarin qisamuddatli likvidliyinin ida-
ra olunmasina xidmet edarek banklarin
tesabbusu ile Markezi Bank tarafindan
muayyen olunmus faiz deraceleri ilo
hayata kegirilocokdir. Vesaitlerin calb
olunmasi maqgsadile gergive amaliyyat-
larinin (1-7 giinlik REPO) faiz dahlizi-
nin agsag! heddi ile apariimasi nazarde
tutulur. Vesaitlerin yerlesdirilmasi mag-
sadile amaliyyatlar ise (1-7 gunlik oks-
REPOQ) faiz dahlizinin yuxari haddi ilo
aparilacaqdir.

Aciq bazar amaliyyatlari avvalki il-
lorde oldugu kimi, 2017-ci ilde de Mer-
kazi Bankin tesabblsu ile hayata kegi-
rilacakdir. Bu zaman vasaitlarin calb
olunmasi lguin nezerds tutulan aciq ba-
zar amaliyyatlar faiz dehlizinin asagi
heddi ile ucot deracesi arasinda terad-
did eden faiz deracsleri ile aparilacag-
dir. Bele emaliyyatlara harraclar vasite-
silo depozitlerin celb edilmasi, habeloe
Maerkazi Bankin gisamuiddatli notlarinin
emissiyasl aiddir. Vasaitlerin yerlosdi-
rilmasi Ug¢ln nazerda tutulan, yani
emissiya xarakterli aciq bazar emaliy-
yatlari ise ucot deracaesi ile faiz dehlizi-
nin yuxari haddi arasinda tsraddid
edan faiz deraceleri ile aparilacaqdir.

Macburi ehtiyat normalari da Mer-
kazi Bankin istifade etdiyi pul siyasati
aletlerindan biri olaraq galacaqdir. Mar-
kazi Bank 2017-ci ilde de macburi eh-
tiyat normalarini ayliq ortalama reji-
minde tetbiq edecekdir ki, bu da bank-
lar terafinden likvidliyin c¢evik idare
olunmasina imkan veracakdir.

Pul bazarindaki veziyysts adekvat
tosir géstarmak magsadile pul siyassti
aletlerinin effektiv tetbigina, monetar
amaliyyatlarin optimal planlasdiriimasi-
na nail olmaq t¢tn Markazi Bank 2017-
ci ilde aidiyyati igtisadi qurumlar ils bir-
likde likvidliyin monitoringi ve proq-
nozlasdirilmasi sisteminin formalas-
masi istigamatinde muvafiq isler gore-
cokdir.

Pul siyasaetinin amaliyyat cercivesi-
nin tekmillesdirilmesi cercivesinde
banklararasi pul bazarinin fealiyyati-
nin guclendirilmasi, buradaki faiz deare-
calerinin faiz dshlizi mexanizmina in-
tegrasiyasl istigamatinde igler 2017-ci
ilde de davam etdirilocakdir. Bu igler
pul siyasatinin igtisadiyyata 6turaculik
mexanizminda faiz kanalinin giclandi-
rilmasine xidmat edacekdir.

YEKUN

Belslikle, igtisadi artimin baza serti
olan makroigtisadi sabitliyin temin edil-
mesi 2017-ci ilde de Merkazi Bankin
pul siyasetinin baglica meqgsadini tagkil
edacokdir.

Maliyys Sabitliyi Surasinin 2017-ci
il ve ortamdiddatli dbévre makroiqtisadi
ve maliyys sabitliyinin temin olunmasi
lizre tadbirler planina, habels “Azarbay-
can Respublikasinin milli iqtisadiyyat
perspektivi lizro Strateji Yol Xoritasing”
uygun olaraq Merkezi Bank (izen me-
zennaye kecidi temin etmak ligtin mi-
vafiq isleri heyata keciracokdir.

Makroiqgtisadi sabitliyin temin olun-
masi istiqametinde fiskal, monetar,
struktur, sosial ve maliyys sabitliyi si-
yasetlori istigametinde kompleks ted-
birler hayata kecirilocekdir. Bu tedbir-
ler tadiye balansini ve valyuta bazarini
tarazlasdirmagla pul siyasstinin effek-
tivliyinin artirilmasina ve neticede mak-
roiqtisadi sabitliyin etibarli qorunmasi-
na ydnslmisdir.
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