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Azoarbaycan Respublikasi Moarkoazi Bankinin
2018-c1 1l vo ortamiddatli dovr ticln

pul siyasetinin osas 1stiqgamatlor: barado
BOYANATI

Yeni qglobal igtisadi realliglara uygun olaraq
son illerde heyata kecirilon davamli stabil-
lesdirme tadbirleri neticesinde élkede mak-
roiqgtisadi sabitlik ve dayaniqligin esaslari
yaradilmigdir. Tediye balansi tarazlasmis,
valyuta ehtiyatlarina tezyiq azalmis, milli
valyutanin xarici deyeri sabitlesmis ve infl-
yasiya gbzlentilari nisbatan sengimisdir. Bu
mlisbat neticeler derin makroiqgtisadi manevr
ve cevik koordinasiya olunmus makroiqtisa-
di siyaset c¢ercivesinin tetbiqgi sayesinde

mimkdn olmusdur.

Merkezi Bank yeni pul siyaseti rejimi ¢orgi-
vesinde makroiqgtisadi dayaniqliga yénaldil-
mig siyaset hayata kegirmis, siyaset faiz de-
recesi ve pul teklifi menbeleri makroiqtisadi

|. MAKROIQTISADI SiYASOT
CORCIivVasi Vo 2017-Ci
ILDS PUL SiYASOTININ
YEKUNLARI

Xarici soka adekvat olaraq hayata
kecirilmis siyasat tadbirleri naticesin-
do 2017-ci ilde yeni makroiqtisadi sa-
bitlik cercivesi formalasdiriimis, 6lke-
nin xarici ve daxili balansi yaxsilagsma-
ga baslamisdir.

2014-cl ilin Il yarisindan neftin 3
defe ucuzlagmasina reaksiya olaraq
makroiqtisadi siyasatds darin manevr
hayata kecirilmisdir. Neft galirlerinden
istifade seviyyasi optimallasmis, me-
zonna Korreksiyas! hayata kegirilmis,
maliyye sektorunda saglamlasma ve
restrukturizasiya prosesleri baslanmis,
yaradilmis Maliyye Sabitliyi Surasi
makroiqgtisadi koordinasiya tcin effek-
tiv platforma rolunu oynamisdir.

2017-ci ilde Azarbaycanin xarici ig-
tisadi mévqeyi yaxsilasmigdir. Tadiya
balansinin 2015-2016-ci illordeki kesiri
2017-ci ilin 9 ayinda 1,4 mird. ABS dol-
lari hacminde profisitle avezlenmisdir.
Cari amoliyyatlar hesabinda UDM-in
3.8%-i saviyyasinda profisit geyds alin-
misdir. Bu profisitin barpasi yalniz nef-
tin dinya bazarlarinda giymatinin artimi
ile bagh deyil. Makroiqgtisadi korreksiya
ilo manatin geyri-neft sektoru Gizre real
effektiv mazennasinin 36% ucuzlas-
masi va diversifikasiya tadbirlari natice-
sinde son bir neca ilde mal ve xidmat
idxalinin ehamiyyatli azalmasina para-
lel olaraq geyri-neft ixracinin genislon-
masi cari hesabin yenidan profisite ¢ix-
masini temin etmisdir. ©mtaa idxall
3.5% azalmis, geyri-neft amtoa ixraci
isa 31.3% artmisdir. Ticaret balansi ile
yanagl xidmet balansinda da pozitiv
meyillar misahids edilir. Qeyri-neft sek-
toru Gzra xidmatler balansinin kesiri 2.5
dafe azalmig, turizm xidmeatlarinda
musbat saldo yaranmisdir. Kapitalin ve
maliyyanin harakati balansi da profi-
sitli olmus, birbasa ve portfel investisi-
yalar (izroe musbat saldo diger investisi-
yalar Gzre kesiri tam 6rtmusdur.

Tadiya balansinin profisiti 6lkanin
strateji valyuta ehtiyatlarinin artmasi-
na serait yaratmisdir. Strateji ehtiyatlar
noyabrin sonuna ilin avvaline nazaran
13.3% (5 mird.$) artmis ve 42.6 mird.
ABS dollari teskil etmisdir. Merkazi
Bankin valyuta ehtiyatlar ise 32% arta-
rag 11 ayin sonuna 5.2 mird. ABS dol-
lar teskil etmisdir. Merkezi Bankin val-
yuta ehtiyatlarinin artmasinin baglica
menbaleri xarici valyutada dovlet ze-
manati ile ve valyuta girovu ile verilmis
kreditlarin gaytarilmasi olmusdur.

Valyuta bazarinda teklifin telabi Us-
talomasi goraitinde manat ilin avvalin-
den 4% mdhkemlanmisdir ki, bu da infl-
yasiya g06zlentilerine ve dollarlagmaya
azaldicl tesir géstermisdir. Cevik mazan-
ne rejimi seraitinda Il ribden sonra milli
valyuta elave méhkemlanma tezyiqi al-
tinda olmusdur. Manatin shamiyyatli
moéhkamlenmasi bir sira mikro ve makro
risklerin reallagsmasina yol aca bilardi.

Valyuta bazarinda taklifin telabi Us-
talemasi, bldcays valyuta transfertlori-
nin reallasmasi ile bagh cetinlikler so-

sabitlik ve milli igtisadiyyatin inkisafinin te-
min edilmasi hadeflarine uydun sekilds ten-
zimlenmigdir.

Olkeda makroiqtisadi sabitliyi méhkemlan-
dirmek ve dayaniqli iqtisadi artima nail ol-
maq ortamuddetli makroiqtisadi siyasstin
baslica prioritetidir. Bu prioritetin reallasdi-
rilmasi six koordinasiya olunmus makroiqti-
sadi cercgive ve gbézlentileri effektiv idare
eden pul siyaseti rejimi vasitesile mimkdn-
dir. Bltévlikds, formalasdirilan yeni mak-

roiqtisadi sabitlik ve inkisaf platformasi iqti-

raitinde fiskal sektorun likvidliye olan
telabati pul bazasinin artimina ve mo-
netar goraito tosir gdstaran asas amil
olmusdur. 2017-ci ilin 11 ayinda pul si-
yasaetinin asas ameliyyat hadefi olan
manatla pul bazasi 10.5% artmisdir.

igtisadiyyatda kredit aktivliyinin
barpa olunmamasi geraitinde artan pul
teklifinin shamiyyatli hissasi likvid ma-
liyyo alotlori bazarina, o cimladan dév-
lat giymatli kadizlar ve Merkezi Bankin
maliyye alatlerina yénalmisdir. Markazi
Bankin sterilizasiya alatlori olan qisa-
muddatli notlarin yerlesdirilmasi ve de-
pozitlerin calb edilmesi harraclarinda
teleb toklifi bir nege defe Ustelomisdir
ki, bu da alstler tzra galirlilik saviyye-
sinde 6z aksini tapmisdir. il erzinds de-
pozit harraclari ve notlarin yerlesdiril-
masi vasitesila calb edilen vasaitin ga-
hg1 7 defe artmisdir.

Pul siyasati alatleri inflyasiya, infl-
yasiya gozlentileri, pul teklifi Gzre he-
dafler, maliyya bazarlarinda prosesler,
habele pul siyasstinin transmissiyasi-
nin xdsusiyyatleri nazare alinmagla tat-
big edilmisdir. Markoezi Bank il arzinde
faiz dahlizinin parametrlarini bir neco
defe miizakire etmis ve ucgot deracesini
deyismez saxlamisdir. Pula telebin te-
min edilmasi va likvidliyin effektiv idare
olunmasi magsadile Markazi Bank
miixtelif maddatli (7 glinadak, 14 gun-
IOk, 28 gunlik ve s.) gercive ve agiq ba-
zar smeliyyatlarini aktiv saxlamisdr. il
arzinde pul siyasati emsaliyyatlar Gzro
teminat kimi gabul edilen giymatli ka-
gizlarin yeni siyahisi tasdiq edilmis,
corcive va agiq bazar smaliyyatlarinin
siyahisi geniglendirilmisdir'.

Doévlet Statistika Komitesinin malu-
matina géra, 2017-ci ilin 11 ayinda or-
ta illik inflyasiya 13.4% tagkil etmisdir.
Valyuta bazarinin sabitlesmesi, hatta
manatin mazannasinin méhkamlendiyi
soraitde inzibati giymeatlerin vae dlnya
arzag qiymatlerinin artmasi, bir sira
amtea qgruplari lzra telab-taklif nisbati-
nin dayisimi inflyasiyanin baslica amil-
lari olmusdur.

2017-ci ilde makroiqgtisadi sabitlik
meyillerinin yaranmasi qgeyri-neft sek-
torunda iqtisadi artimin barpasina se-
rait yaratmisdir. 11 ayda geyri-neft sek-
torunda Umumi daxili mehsul (UDM)
real olaraq 2.4% artmisdir. Artim geyri-
neft sektorunun ticari sektorunda 4.3%,
o0 clmladan qeyri-neft sanayesinds
4.4%, kond teserrufatinda 4.2% taskil
etmisdir. Merkazi Bank tarafinden he-
yata kecirilan real sektorun monitorin-
gine gbre isglzar fealliq indeksi artir ki,
bu da geyri-neft sektorunda iqtisadi ak-
tivliyin avvalki ille miqayisede ylksal-
diyini tesdiq edir.

Xarici teleble yanasi, daxili telab
2017-ci ilde igtisadi artimda muhim rol
oynamis, dovlat buidcasi xarclari daxi-
li talabe tesir eden muhim amillerden
biri olmusgdur. 2017-ci ilin 11 ayinda
dovlat biidcasinin xarclari 6ten ilin eyni
doévri ile migayisada 11%, o cimladan
asasli xerclar 2 defe artmisdir. Bu ddv-
rde son istehlak xarcleri real olaraq
2.4% artmigdir.

2017-ci ilde igtisadi gbzlentilerin ef-
fektiv idare olunmasi Ug¢ln Markazi

sadiyyati xarici ve daxili soklardan effektli
qgorumaga imkan vermekle milli igtisadiyya-
tin ylksek artim trayektoriyasina qayitmasi-
ni temin edacakdir.

Bank pul siyasetinin kommunikasiyasi
aletlerindan aktiv istifade etmisdir. ida-
ro Heyatinin pul siyasatinin baslica pa-
rametrlarine hasr olunmusg 5 iclasinin
gerarlari mlvafiq serhlerle birlikds icti-
maiyyete teqdim edilmis, har agiglama-
da ndévbeti gerarin gbzlenilen tarixi de
gOstarilmisdir. Markezi Bank &6zindn
mintazem analitik nagrlerini ve ayri-ay-
ri_hadaf gruplar ile dialoqu da davam
etdirmisdir. Maliyye maariflonmasi isti-
gamatinda aparilan isler de Markezi
Bankin fealiyyati Uzre kommunikasiya-
nin effektinin artmasina musbat tesir
g6stermisdir.

Il. 2018-Ci iL V©
ORTAMUDD®OTLI
DOVR UZRS SiYASOT
ISTIQAMOTLORI

2018-ci il ve ortamiddetli ddvr
Azarbaycanda yeni igtisadi inkisaf mo-
deline kecid ve dayaniqgli iqgtisadi arti-
ma nail olmag baximindan muhim
ahamiyyat kesb edir. Bu dbévrde mak-
roigtisadi ve maliyys sabitliyinin qorun-
masi dayaniqli igtisadi artim ve gozlan-
tilerin effektiv idare olunmasi Ggun ba-
za serti olacaqdir. Markaezi Bank man-
datina uygun olaraq 6zinUn stabilizasi-
ya xarakterli balansh pul siyasati ilo al-
da olunmus makroiqgtisadi ve maliyye
sabitliyinin dayanigliginin temin edil-
masina zaruri destak veracek, hdku-
matle birlikde 6z siyasatini inflyasiya-
nin birraqemli saviyyade saxlaniimasi-
na yodnealdacek, inflyasiyaya tesir im-
kanlarini artirmaq G¢un pul siyasatinin
strateji ve emaliyyat cercivesini daha
da tekmillesdirecekdir.

Bu megsedle ndvbeti ilde ve orta-
muddatli dévrde yeni makroiqgtisadi ve
maliyye sabitliyi platformasinin forma-
lasdiriimasini temin eden radikal isla-
hatlar hayata kecirilocokdir.

2.1.2018-Ci IL UCUN
PUL SIYASOTI

Makroiqgtisadi sabitlik cargivesinin
dayanigliginin guclendirilmasi 2018-ci
ilde Markezi Bankin pul siyasaetinin
baslica maqgsadini tagkil edacak, inflya-
siya g0zlentilerinin azaldilmasina yo-
naldilmis siyaset davam etdirilocakdir.

Merkazi Bank 2018-ci ilde de 6zU-
ndn pul siyasati hadsflerini makroiqti-
sadi prognozlar nazers almagla forma-
lagdirmisdir.

Miixtelif ssenariler tzra aparilan si-
mulyasiyalara gora, Azarbaycanin bas-
lica makroiqtisadi gostericileri Uzre
2017-ci ilde baglamis pozitiv dinamika-
nin névbati ilde de davam edacayi g z-
lonilir. Hékumsatin son prognozlarina
g6ra 2018-ci ilde real artim tempi Umu-
mi UDM (izre 1.5%, qeyri-neft sektoru
Uzre ise 2.9% olacaqdir.

Dovlet telebi iqgtisadi artimin asas
amillerinden biri olaraq galacaqdir.
2018-ci ilde dévlet budcasi xarclarinin
baslica olaraq investisiya xarclari hesa-
bina artirilacagi nazerde tutulur ki, bu
da geyri-neft sektorunda artimi destak-
loyacokdir.

Prognozlasdirilan neft giymatlari ile
(45 ABS dollan) tadiya balansinin cari
amaliyyatlar hesabinda profisitin olaca-
g1 gdzlenilir. idxalin svezlenmasi ve ix-
racin stimullagdiriimasi istigamatinda
gabul edilmis gerarlarin cari amaliyyat-
lar hesabina musbet tesiri névbati ilde
vo ortamuddatli perspektivde do davam
edacekdir. Kapital ve maliyyenin hare-
katina ise asasan iri enerji layihalerinin
reallagdiriimasi ile bagh kapital axinlari
tosir edacakdir.

Umumilikde giymatlendirmaler gés-
terir ki, prognozlasdirilan tediya balansi
ve Azarbaycan Respublikasi Ddvlet
Neft Fondundan (ARDNF) transfertlerin
hacmi 2018-ci ilde valyuta bazarinda
stabilliyi tamin etmalidir. Manatin me-
zannasinin uzunmuddatli trendini mahz
bu fundamental makroiqtisadi amillar
formalasdinr. Valyuta bazarinin uzun-
muaddaetli sabitliyi Ggln tetbig edilon
valyuta nazaratinin optimallasdiriimasi
da mihdm shemiyyeate malikdir.

Fiskal siyasatdeki nisbi yumsalma-
ni nazere almagla Merkazi Bank 2018-
ci ilde konservativ pul siyasatini da-
vam etdiracakdir. Bunun U¢ln Merkazi
Bank adekvat monetar saraitin forma-
lagmasini temin edacakdir.

Faiz dahlizinin parametrlori igtisadi
tsikl gostaricileri, inflyasiya riskleri ba-
lansinin tehlili ve maliyys bazarlarinin
muxtslif segmentlarinds gedan proses-
lor nazers alinmagla musyyanlasdirile-
cokdir. Merkazi Bank inflyasiyanin di-
namikasini va inflyasiya gdézlantilarini
nazers alaraq ucot deracesinin real se-
viyyasinin pozitiv zonada qgalmasina
Ustlnluk veracekdir.

Xarici soklari effektiv absorbasiya
etmak qabiliyystini nezers alaraq Maer-
kozi Bank cevik mazanna rejimini
saxlayacaqdir. Markazi Bank milli val-
yutanin fundamental makroiqgtisadi
amillerdan ireli gelmayan qisamuddatli
dayiskenliyinin garsisinin alinmasi
magsadile mehdud sayda ve hacmde
valyuta bazarina mudaxile eda biler.

Pul taklifinin hacmi igtisadi artim
va inflyasiya prognozlari, habels maliy-
yo bazarlarinda geden prosesler va
bank sisteminin likvidlik mévgeyi naze-
ro alinmagla tenzimlenacekdir. Bunun-
la bele 6denislerin fasilesizliyini tamin
etmak, iqtisadiyyatin zeruri hacmda lik-
vidliye olan telebatini 6demak bundan
sonra da diqgetds saxlanacaqdir.

Pul siyasati hadaflarina nail olmaq
Ucun Merkezi Bank sarancamindaki
maliyye alatlerinden makroiqtisadi ve-
ziyyoto adekvat istifade edacek, bu
aletler Gzre kemiyyet parametrlori prog-
nozlasdirilan ve faktiki inflyasiya ara-
sindaki ferqdan asili olaraq gevik de-
yisdirilecekdir. Merkazi Bank banklar
terafinden likvidliyin effektiv idare edil-
masina serait yaratmaq ve pul siyasati
hadaflerine nail olmaqg Ucin 6zindn
miuxtalif miiddatli ¢carcive ve aciq ba-
zar amaliyyatlarini aktiv saxlayacaqdir.
Alatlarden istifade bank sistemindaki
likvidlik veziyyatinden asili olacaqdir.
Struktur likvidlik profisiti oldugu teqdir-
da Merkezi Bankin sterilizasiya amaliy-
yatlari Uzre portfeli genislona bilar.

Siyasaet qararlari gabul edilarken pul
siyasatinin transmissiyasi xisusiy-
yotleri de nezers alinacaq, qerarlar ga-
baglayici rejimda gabul edilecekdir. Pul
bazarinin inkisaf saviyyesinden asili
olaraq pul siyasati alstlorinin takmil-
losdirilmasi davam etdirilocakdir.
©mealiyyat hadafine effektiv sokilda nail
olmagq, alatler tizre kemiyyat parametlo-
rini adekvat mieyyan etmaya imkan
veran likvidliyin monitorinqi ve prog-
nozlasdiriimasi sisteminin takmillos-
dirilmasi islari davam etdirilacakdir.

Belslikla, hékumsatin birragamli infl-
yasiya prognozunu da nazare almagla
soroncamindaki alet ve mexanizmler-
dan istifade ederak Merkazi Bank
2018-ci ilds inflyasiyani 6-8% civarin-
da saxlamaga calisacaqdir.

Bir sira xarici ve daxili amiller mak-
roigtisadi sabitlik hadaflerine nail olma-
@a problemlar yarada biler. Bura ilk ndv-
bade neftin dinya giymatinin prognoz-
lasdirilandan shamiyyetli asagi olmasi
vo iqgtisadi terefdas Olkelerds iqtisadi

aktivliyin azalmasi neticasinds tadiye
balansi géstericilerinin pislesmasi aid-
dir. Dlnya erzaq qiymatlerinde baha-
lasmanin davam etmasi alave inflyasiya
idxalina sabab ola biler. Yuksak va gey-
ri-simmetrik inflyasiya ve mazennes goz-
lentilari (yani iqtisadi subyektlorin milli
valyutanin ucuzlagsmasina ve qiymet
galxmasina daha kaskin reaksiya ver-
masi), habels fiskal kasirin formalagma-
sI makroiqtisadi sabitliye tasir ede bilar.
Maliyys vasitegiliyinin barpa olunma-
masi ve izafi likvidliyin akkumulyasiya-
sinin davam etmasi, pis borclar proble-
minin darinlegsmasi, sektorda vaziyyatin
murekkeblesmasi, habelo iri dévlst sir-
katlarinin maliyya vaziyyati ile bagdl risk-
lor de makroigtisadi sabitlik ve igtisadi
artim U¢un taehdidlar yarada biler.

Qeyd olunan riskler Azerbaycan ho-
kumatinin ve Markezi Bankin digget
markazindadir ve onlarin idare olunma-
sI tglin makroigtisadi manevr potensia-
Il mévcuddur. Novbsti ilde de Maliyye
Sabitliyi Surasi makroigtisadi siyaset
gerarlarinin six koordinasiyasini temin
edecoekdir.

2.2. ORTAMUDD®TLI
DOVRS SiYASST
ISTIQAMOTLORI

Makroiqtisadi sabitliyin dayanighgi-
nin guclandirilmasi, bu asasda suratli
ve inkliziv igtisadi artima nail olunma-
s ortamiddatli dévrde qarsida duran
baslica vazifadir.

Ortamiddatli dévrde makroigtisadi
siyaset ilk névbade makroiqtisadi sa-
bitliyin baslca géstericisi olan asagi
inflyasiyaya yonalocokdir. Asagi ve
prognozlasdirila bilan inflyasiya qeyri-
muayyenlikleri aradan qaldirir, ev te-
sorrifatlari ve muassisalare yigim veo
investisiyalara dair gararlari daha uzun
planlasdirma horizontunda gebul etme-
yo imkan verir.

Bu sababden Merkezi Bank orta ve
uzunmuddatli dévre inflyasiyanin he-
defleanmasi rejimini optimal pul siya-
sati rejimi olaraq goérur. Bu rejima kegid
sortlorinin realizasiyas! istigametinde
isler davam etdirilocakdir.

Qabul edilmis “Pul bazarinin inkisa-
fi programi”’na uygun olaraq pul bazari-
nin inkisaf etdirilmasi Uzre nazerds tu-
tulan isler: 1) muitasekkil teminatsiz
banklararasi kredit bazarinin yaradil-
masi; Il) giymatli kagizlar bazarinin de-
rinlesdiriimasi ve banklararasi REPO
bazarinin formalasdiriimasi; ) banklar-
arasl pul bazarinin inkisafina xidmat
eden infrastruktur elementlerinin inki-
safl kimi istiqgametleri shate edir. DOv-
lat giymatli kagizlar bazarinin derinlas-
dirilmasi 6lkeda adekvat galirlik ayri-
sinin va bu asasda bengmark faiz dare-
calarinin formalasdiriimasi baximindan
da mihdm shamiyyaet kesb edir.

Pul siyasatinin transmissiya effekti-
nin guclendirilmasi ve maliyya sektoru-
nun resurs bazasinin méhkemlandiril-
masindaki rolunu nazars alaraq Merkazi
Bank nagdsiz édanislerin genislondi-
rilmasi istigamatinde fealiyyatini davam
etdiracekdir. Olkenin nagdsiz cemiyyaste
transformasiyasina dair Markazi Bank
terefinden hazirlanmig dévlet programi-
nin gabul edilerak reallasmasi yaradil-
mis muasir ddenis infrastrukturundan is-
tifadeni ehemiyyatli yaxsilasdira biler.
Markazi Bank son dovrlerds suratle po-
pulyarlasan blokgceyn texnologiyalarinin
tetbiqi Gzre beynalxalq prosesleri ds iz-
layir vo bu texnologiyalar esasinda ma-
liyye sektorunda musteri-bank minasi-
batlerinds regemsal identifikasiya siste-
minin yaradilmasini nazards tutan pilot
layihanin reallagsmasini temin edecakdir.

Merkezi Bank iqtisadi subyektlor
torefinden adekvat gézlentilerin forma-
lagmasini temin etmak, rasional igtisa-
di gerarlarin gabuluna sarait yaratmaq
ve pul siyasstine etimadi artirmaq
Uclin effektiv kommunikasiyani dig-
gatds saxlayacaqdir.

inflyasiyanin hadeflenmesi rejimine
kecidin vacib sartlerinden biri kimi Mer-
kezi Bank 6zinun tahlil ve prognozlas-
dirma potensialinin ylksaldilmasi istqa-
matinda tedbirlarini davam etdiracakdir.

Merkazi Bankin mustaqilliyinin go-
runmasi, fiskal dayanigligin yukseldil-
masi, maliyye sabitliyinin méhkamlan-
dirilmasi ve maliyya vasitaciliyinin glc-
landirilmasi, habela struktur-institusio-
nal islahatlar makroigtisadi dayaniqli-
gin daha da méhkemlandirilmasinin te-
mal sertlaridir.

Maliyye Sabitliyi Surasinin gebul et-
diyi “2017-ci il ve ortamiddatli ddvre
makroiqgtisadi ve maliyya sabitliyinin
temin olunmasi Uzre tadbirler plani”’na
uygun olaraq “Fiskal qayda’larin qabu-
lu orta ve uzun muddatli dévrde fiskal
siyasatin kontr-tsiklliyi vo dayaniqli-
ginin temin edilmasinda mihim rol oy-
nayacaqdir. Ortamiddatli dévrde fiskal
konsolidasiyanin davam etdirilmasi ve
kasirsiz budceya nail olunmasi, stimul-
lasdirici vergi siyasetine kecid, dovlet
xarclerinin igtisadi artimi ve saxelen-
mani dastekleyan istigamatlera (ilk
névbade insan kapitalinin inkisafi) fo-
kuslasmasi makroiqgtisadi sabitliyin go-
runmasi ve iqtisadi artimin suratlondi-
rilmasinde mihim rol oynayacaqdir.
Ortamuddatli xarc ¢argivasinin tatbiqi-
na kegid, iri dovlat sirkatlarinds maliy-
yo intizaminin gulclendirilmasi ve kor-
porativ idareetmae standartlarinin tetbiqi
isleri de davam etdirilocekdir.

Banklarin maliyya dayanighginin
barpa edilmasi vo gulclandiriimaesi,
geyri-iglek borclar probleminin hall edil-
masi istiqamatinde isler davam etdirile-
cok. Bank sektorunun restrukturizasi-
yasl programi geyri-iglek borclarin ten-
zimlanmasi Uzre komplementar tedbir-
lorlo dasteklanmalidir. Bu istigametde
beynalxalq tacriba, dlke xUsusiyyatlari
ve mahdudiyystlar nazare alinmagla
xtsusi mexanizmler hazirlanmalidir.
Belo kompleks yanagsma banklarin ka-
pital mévqgelarini barpa etmays, saglam
kredit telebini geniglondirmaye, kredit
aktivliyini artirmaga ve iqtisadi artimi
dastaklomaye imkan verardi.

Maliyya vasitaciliynin aktivlesdi-
rilmasi Ucln banklarin fealiyyst gdster-
diyi ekosistemda mévcud olan mahdu-
diyyetlerin aradan galdiriimasi va risk-
larin azaldilmasi Uzre igler davam etdi-
rilmalidir. Qeyd olunan amillerle yana-
sl, nazarde tutulan islahatlar ekosiste-
min mévcud maliyys resurslarinin bank
sektoru U¢un gabul edils bilacak risklar
saviyyesinda kreditlagsmayas ydnalmasi-
na serait yaratmahdir.

Olkede yeni nesil struktur-institu-
sional islahatlarin derinlesdirilmasi,
biznes-investisiya mdihitinin daha da
yaxsilasdiriimasi makroiqgtisadi sabitli-
yin va geyri-neft sektorunda 6zal teleba
sbykenan inkluziv dayanigli artima nail
olmagin muhum amillerinden biri ola-
caqdir. Struktur-institusional islahatlar
yerli istehsalin artarag macmu teleba
gars! daha cevik reaksiya vermasina so-
rait yaradacaqdir. Bu da igtisadiyyatin
derin saxelenmasing, idxaldan asilihgin
azalmasina va giymatlarin ortamuddatli
doévrda sabitliyine xidmat edacakdir.

YEKUN

Son iller heyata kecgirilmis darin
makroigtisadi manevr ve sabitlik plat-
formasinin yaradilmasi sayesinde 6lke-
doe dayaniqgli ve inkliiziv iqtisadi artim
tglin zeruri olan makroiqgtisadi sabitli-
yin asaslari formalasmisdir.

Olkenin yiiksek inkigaf trayektoriya-
sina qayitmasi lgln makroiqtisadi si-
yasetin stimullasdirici rolu daha da
gticlandirilecek, yeni nesil struktur isla-
hatlarr hayata kecirilocokdir.

Makroiqgtisadi sabitliyin dayaniqligi-
nin glclendirilmesi 2018-ci il ve orta-
mdiddetli dévrde de Merkazi Bankin pul
siyasetinin baslica hadefini teskil ede-
cokdir.

1 Morkozi Bankin pul siyaseti alotlori vo pul siyaseti emoliyyatlari {izro tominat kimi qo-
bul edilen giymsatli kagizlarin siyahisi hagqinda www.cbar.az internet sehifasinin "Pul
siyasati alotlori" penceresinda tanig olmaq miimkiindiir.



