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Azorbaycan Respublikast Markazi Bankinin 2019-cu il va
ortamiiddatli dovr ticiin pul siyasatinin asas istigamoatlori barads

BO9YANATI

Azarbaycan Respublikast Moarkazi Bankinin 2018-ci ilda hayata kegirdiyi pul-kredit siya-
sati milli iqtisadiyyatda qiymatlor sabitliyina, asagi va stabil inflyasiyanin tamin edilmasi va-
sitasilo ahalinin yasayist va isgiizar faaliyyat tictin alverisli sosial-igtisadi miihitin formalas-

masina yonalmisdir.

Mohtaram Prezident [lham Oliyevin rahbarliyi altinda 2018-ci ildo 6lkads makroigtisadi
sabitliyin dayamqhigimn artirilmast istigamatinds ahomiyyatli islor goriilmiisdiir. Inflyasiya
asagt birraqamli saviyyads sabitlasmis, iqtisadi artim davam etmis, milli valyutanin mazan-
nasi dayaniqli olmus, élkanin strateji valyuta ehtiyatlar: artmaqda davam etmisdir.

Formalasdirilmis makroigtisadi prognozlar asasinda 2019-cu ildo vo ortamiiddatli dévr-
do da pul-kredit siyasati asagi vo sabit inflyasiya asasli dayaniqli sosial-iqtisadi miihitin for-
malasmasina, bu asasda iqtisadi artimin daha da siiratlondirilmasine yonaldilacakdir. Eyni
zamanda pul siyasati rejiminin optimallasdirilmasi, onun strateji vo amaliyyat ¢argivasinin
tokmillasdirilmasi, inflyasiya gozlontilorinin azaldilmasi, hayata kegirilon pul-kredit siyasati-
na etibarin artirilmasi, informasiya agiqligimin yiiksaldilmasi hayata kegirilocok pul-kredit si-

yasatinin asas maqsadlarindon olacaqdir.

l. 2018-ci ilde pul siyasati
1.1. Pul siyasatinin
hayata kecirilmasi miuihiti

2018-ci ilde xarici sertlerin milli igtisadiy-
yatin inkisafina tesiri birmenali olmamisdir.

Dunya bazarlarinda neftin qiymatinin
2017-ci ile nisbatan yuksek olmasi (35%) iqti-
sadi artima destek vermis va tediya balansinin
tarazh@ini temin etmisdir.

Qlobal iqgtisadi artimin yiksek olarag qal-
masina baxmayaraq Beynalxalq Valyuta Fon-
du cari va névbati il i¢cin diinya iqgtisadi ar-
tim prognozunu azalmaga dogru (0.2%) tes-
hih etmisdir.

Artmaqda olan geosiyasi gerginlik, xarici
ticaret siyasaetlorinda qeyri-muayyanliklar, nef-
tin giymetinda son aylar misahide olunan de-
yiskanlik ve bu proseslerin regionda esas ti-
carat torafdaslari olan qonsu 6lkelerin iqtisa-
diyyatlarina tesiri makroiqtisadi sabitlik G¢tn
ahamiyyatli riskler yaratmisdir. 2018-ci ilde bu
Olkelerin bir sirasinda milli valyutalarin (rus
rublu, Turk liresi, Iran riall) ABS dollarina qar-
sI ehamiyyatli ucuzlagsmasi psixoloji gdzlenti
effekti yaratmis, lakin gérilmus tedbirlar nati-
cosinda bu effektlar neytrallasdinimisdir. Prog-
nozlara ve gdzlantilere regmen bu 6lkalardan
Azarbaycana idxalin artimi dinamikasi idxalin
dmumi artim dinamikasindan asagi olmusdur.

9 ayda cari amaliyyatlar balansinda (COB)
5.1 mird. ABS dollari ve ya UDM-in 15%-i se-
viyyasinda profisit yaranmisdir ki, bu da kapi-
talin va maliyyanin haraketi hesabindaki kasi-
ri tam 6rtmuasdir. COB-daki profisit asasan ti-
carat balansindaki profisit (67% artim) hesabi-
na formalagmisdir. Bununla bels xidmatler ba-
lansindaki kasirin 2 defe azalmasi ve tekrar
gelirler balansinda profisitin 9% artmasi COB-
daki profisite artirici tesir géstarmisdir.

Xarici sektorda misbat meyillar 2018-ci ilin
son rubunde do davam etmekdadir. Dévlat
GOmrik Komitesinin melumatlarina esasen,
2018-ci ilin 11 ayinda xarici ticarat balansin-
da 7.6 mird. ABS dollari mableginde musbat
saldo yaranmisdir. 11 ayda emtes ixraci 6ten
ilin eyni dévra ile migayiseds 43.3%, o0 cim-
laden qeyri-neft ixraci 10.2% artmisdir. Bu
dévrde amtes idxal 32.2%, o cimladen geyri-
neft idxali 32.7% artmisdir. Milli valyutalarin
kaskin ucuzlasdidi Tlrkiye ve Rusiyadan gey-
ri-neft idxalinin mumi geyri-neft idxalinda pa-
yi 6tan ilin eyni dévru ile miqgayiseda muvafiq
olaraq 1.3 ve 3.8 faiz bendi azalmigdir.

Tadiye balansinin profisiti 6lkenin strateji
valyuta ehtiyatlarinin artmasina serait yarat-
misdir. Strateji ehtiyatlar ilin avvaline nazaran
7% (2.9 mird. ABS dollari) artmis ve 44.8 mird.
ABS dollan taskil edir. Strateji ehtiyatlar 31 ay-
g mal ve xidmat idxalina kifayst edir ve xari-
ci dovlet borcunu 3 dafs Ustalayir.

2018-ci ilds iqtisadi artim pozitiv zonada
galmaqda davam etmisdir. 11 ayda Umumi
Daxili Mahsul (UDM) real olaraq 1%, o cimle-
dan qeyri-neft sektorunda 1.3% artmisdir.
Qeyri-neft sektorunda artim asasen ticari sek-
tordan gaynaglanmigdir. Qeyri-neft senaye-
sinde 8.7%, kend teserriifatinda 4.6% artim ol-
musdur.

Merkazi Bankin real sektorun monitorin-
qinin naticaleri do dlkads igtisadi aktivliyin
davam etdiyini tesdiglayir. Monitoringe esa-
son, 2018-ci ilde geyri-neft sanayesinin akser
sahaleri Uzro, o cuimladan gida senayesi, ti-
kinti materiallarinin istehsali, metallurgiya se-
nayelerinde iqtisadi aktivlik gostericilerinde
artim musahide olunmusdur. Bu sahsler Uzre
biznes inam indeksi (Bll) hesabat dévru arzin-
de pozitiv zonada olmusdur. Sorguda shats
olunan ekser xidmat (rabite, poct, nagliyyat,
hotel, turizm) ve ticaret (elektrik maisat ava-
danlglari, avtomobil) sektorlari Gzra da iqtisa-
di aktivlik gostericileri yaxsilagmisdir.

Igtisadi artim xarici talab ve daxili talabin
istehlak va ddvlet talebi komponentlari ilo das-
teklenmisdir.

Istehlakin seviyyasi sahalinin pul galirleri
ve kredit goyuluslarinin dinamikasinin tasiri
altinda formalasmisdir. 11 ayda shalinin real
galirleri 6.7%, ev tasarrlfatlarina kreditlarin
hacmi ise 15% artmisdir. Bu seraitde istehlak-
¢l inami gdstaricilerinin yaxsilagsmasi geyde
alinmigdir.

Daxili telebin digar komponenti olan inves-
tisiyalarin hacmi cari ilin 11 ayinda 12.9 mird.
manat olmusdur ki, bunun da 48.2%-i 6zel
sektorun payina dismusdur.

Buidca xarcleri 2018-ci ilde de daxili ve xa-
rici telebe tesir eden mihim amillarden biri ol-
musdur. 11 ayda dévlet budcasi xarcleri 6ten ilin
eyni dovri ile mlgayisede 27.2%, o cimladen
cari xarclor 5.9%, asasli xorclor 65.6%, dovlet
borcuna xidmet xarcleri ise 44.3% artmisdir.

Daim artan budca ve xususilo de asasli

xorclerin dinamikasi fonunda igtisadi artimin
potensialdan asagi olmasi ve aksina, idxalin
yuksak dinamikasi biidce xarclerinin effektivli-
yinin artirlimasi, igtisadiyyatda struktur mah-
dudiyyaetlerinin aradan galdiriimasi zeruratini
irali sUrdr.

1.2. Pul siyaseti v onun naticalari

2018-ci ilde pul siyaseti “Azerbaycan Res-
publikasi Merkezi Bankinin 2018-ci il ve orta-
mdiddatli dévr di¢giin pul siyasstinin esas istiqa-
metleri barade bayanati’na uygun olaraq he-
yata kecgirilmisdir. Pul siyasstinin son hadefini
inflyasiyani 6-8% dahlizinde saxlamaq tagkil
etmisdir. Inflyasiyanin ve inflyasiya gézlentilo-
rinin ehemiyyetli azalmasi nezere alinmagla
pul siyasetinin yumsaldilmasi istigamatinds
qerarlar gabul edilmisdir.

2018-ci ilds inflyasiya g6zlenilanden daha
ylUksok temple azalmis va tekragamli seviyye-
de sabitlegsmisdir. 2018-ci ilin 11 ayinda orta
illik inflyasiya 2.3% togkil etmisdir. Orta illik in-
flyasiya ilin ikinci yarisinda 3%-den asagi ol-
musdur. 11 ayda giymat dayisimi orta hesab-
la erzaq mehsullar Uzra 1.9%, qgeyri-arzaq
mahsullari Uzre 2.7%, xidmetler Uzro 2.6%
toskil etmisdir. Son 12 ayda istehlak sabatina
daxil olan mahsullarin 23%-nin giymati azal-
mis, 7%-nin qiymati dayismamis, 62%-nin
giymat artimi 5%-den asagi olmusdur. Yalniz
8% mahsulun giymat artimi 5%-i Ustelomisdir.
Ovvalki illerde oldugu kimi, cari ilde de kend
teserrifati mehsullarinin, xisusen meyve-te-
revezin giymatleri daha deyisken olmusdur ki,
bu da mdvsimi ve tebii sarait amillarindan te-
sirlenmisdir. Qiymatlari dovlst terafinden ten-
zimlenen mahsullar ve xidmsatlar, hamcinin
movsimi xarakter dasiyan kend teserriifati
mahsullarinin giymaet deyisimi nezera alinma-
dan hesablanan orta illik baza inflyasiya ise
2018-ci ilin 11 ayinda 1.8% tegkil etmisdir.

Istehsalgi giymetleri senayede baglica ola-
raq enerji dasiyicilarinin giymet deyisiminden
tesirlanmisdir. Kand tasarriifati mahsullarinin
istehsal¢i giymatleri indeksi 11 ayda cemi
2.2% yuksalmisdir. Neagliyyat xidmatlerinin
giymet indeksinda 1%-lik azalma yutkdasima
naqliyyati xidmatinin ucuzlasmasi ile bagh ol-
musdur.

Doévr arzinde inflyasiyaya azaldici tasir
edan baslica amiller manatin mazannasinin
dayanighidi, pul teklifinin optimal saviyyada
idare olunmasi ve inflyasiya gb&zlentilarinin
azalmasi olmusdur. Hayata kecirilon effektiv
pul-mazanne siyasati ticaret tarafdasi olan 6l-
kalards inflyasiya proseslerinin, habele bazi
inzibati giymatlarin yuksaldilmasinin giymatle-
ro artirici tesirini neytrallasdirmisdir.

Son prognozlara gére, 2018-ci ilin sonuna
inflyasiyanin 2.3% aotrafinda qararlasacagi
gozlenilir.

Manatin xarici valyutalara nezeran mazan-
nasi tadiye balansi Gzre meyillare va bundan
asili olan valyuta bazarindaki talab-taklif nis-
batine uygun olaraq formalagmisdir. Xarici
sektor gostericilerinin yaxsilagsmasi geraitinde
vo gebul edilmis makroiqtisadi siyaset c¢arci-
vasinda manatin ABS dollarina nazeran ikite-
refli mazannasinin sabitliyi davam etmigdir.
Umumilikde manat 2018-ci ilde m&hkemlan-
ma tozyiqi altinda olmus, valyuta bazarinda
toklif talebi Ustelomisdir. Yalniz aprel ve av-
qust aylarinda xarici valyutaya telebin artmasi
bozi tarefdas dlkelerde milli valyutanin keskin
ucuzlagmasinin mazenne gozlentilerine tesiri
ilo elagedar olmusdur. Bu aylarda valyutaya
telebin artmasi fundamental makroiqgtisadi
amillardan ireli gelmadiyinden onun mazen-
nayae tesiri neytrallagdiriimisdir. Sonraki aylar-
da bu 6lkelarde merkezi banklar terafinden ge-
bul edilmis pul siyassti gerarlari maliyye ba-
zarlarini stabillegdirmisdir.

2018-ci ilde de manatin rasmi mazannasi
banklararasi bazarda aqdler Gzre orta mezan-
na (harraclar ve harracdan kenar amaliyyatlar
nazers alinmagla) ssasinda miisyysn edilmisg-
dir. Il arzinda banklar terafinden muayyan edi-
lan xarici valyutanin alig-satis mazennaleri
rasmi mazannaye yaxin saviyyade formalas-
misdir.

2018-ci ilds inflyasiyanin faktiki dinamika-
sI vo valyuta bazarindaki tarazliq inflyasiya
gozlentilerini stabillesdirmisdir. Biznes sekto-
runun inflyasiya gdzlantileri bitin sektorlarda,
xususen da ticarat ve xidmat sektorunda azal-
misdir. Ev tasarrufatlan Gzre inflyasiya gbzlen-
tileri 2015-ci ilden bari minimum saviyyaya
dismasddr.

Doévr arzinde Markezi Bank son makroiqti-
sadi prosesleri vo yenileanmis prognozlari ne-
zora almagla 6zunun likvidlik emaliyyatlar tz-
ro faiz dehlizinin parametrlarina zaruri kor-
reksiyalar etmisdir. Markazi Bankda ilin avve-

linden faiz dehlizinin parametrleri bir nece de-
fo mlzakire edilmis, ucot deracesi marhalaler-
lo 15%-den 9.75%-o endirilmisdir. Faiz dahli-
zinin asagl haddi 10%-dan 7.75%-8, yuxar
heddi ise 18%-den 11.75%-a endirilmigdir.

2018-ci ilde pul taklifinin dayisimi mak-
roigtisadi sabitlik hadaflarinin reallagdiriimasi
ile igtisadiyyatin likvidliye olan talebinin dde-
nilmasi arasinda optimal balansi temin etmis-
dir. 11 ayda manatla pul bazasi 5.2%, manat-
la genis pul kitlasi (M2) isa 13.3% artmisdir.
Pul teklifinin de-dollarlagmasi prosesi davam
etmisdir. Xarici valyutada emanat va depozit-
larin M3 pul agreqatinda xUsusi ¢akisi 5 faiz
bandi, fiziki saxslerin amanatleri Gzre dollar-
lasma ise 3.9 faiz bandi azalmisdir.

2018-ci ilde iqtisadiyyatin pula olan talabi-
nin temin edilmasi va likvidliyin effektiv idare
olunmasi maqgsadile Markezi Bank muxtalif
muddatli aciq bazar amaliyyatlarini aktivles-
dirmisdir. Merkezi Bank milli valyutada ser-
bast vesaitlarin calb olunmasi lzre 55 depozit
herraci, notlarin yerlesdirilmesi tizre 51 harrac
kecirmisdir. Depozit emaliyyatlari vasitesile
vesaitler 14 giin muddastine calb edilmis, not-
lar ise 28 giin middatine yerlasdirilmisdir. 11
ayda Merkezi Bankin depozit herraclari ve
notlarin yerlasdiriimasi vasitesilo calb etdiyi
vasaitin hacmi 9.7% azalmig ve dévrin sonu-
na 1.75 mird. manat teskil etmisdir. Il arzinde
faiz dehlizinin asagdi haddinin azaldiimasi ile
sterilizasiya amaliyyatlarn Gzre galirliyin en-
maesine baxmayaraq, kegcirilan harraclarda te-
labin taklifi shamiyysatli Gstelemasi bank siste-
minin likvidlik mdvgeyinda iri hacmli struktur
profisitinin galdigini gostarir.

2018-ci ilds inflyasiya tezyiginin azalmasi
vo iqgtisadi artimin pozitiv dinamikasi kredit
aktivliyinin tadrican berpasina serait yarat-
misdir. 2018-ci ilin 11 ayinda kredit qoyulusla-
r 6.9% artmisdir. Lakin banklarin igtisadiyya-
ta kredit vermoak imkanlari daha da yiksakdir.

Cari ilde monetar idareetmanin takmillas-
dirilmasi ve hayata kegcirilon pul siyasatinin ef-
fektiv kommunikasiyasi xiisusi diggetde sax-
lanilmisdir. 2018-ci ilde Markazi Bankin Idare
Heyatinin 6 iclasi pul siyasatine hasr olun-
musdur. Markazi Bankin har bir siyasat gerari
ilo bagli press-relizler mivafiq analitik sarhlar-
la derc edilmis, mintezem matbuat konfrans-
lari kegirilmigdir. Rubluk esasda Pul Siyasati
Icmali hazirlanaraq ictimaiyyste aciglanmis-
dir. Merkezi Bank resmilarinin ¢ixiglari ve mi-
sahibaleri de pul siyasatinin kommunikasiya-
sinda mihdm rol oynamisdir. Eyni zamanda
Markezi Bankin faaliyyati internet sahifasi va-
sitasile atrafli isiglandiriimisdir.

Il. 2019-cu il va ortamiiddatli ddvr liciin
pul siyasatinin asas istiqamatlori

2019-cu il ve ortamiiddetli dévr (i¢tin basli-
ca strateji vezifo makroiqtisadi sabitliyin daya-
nighdinin artirilmasi ve onun iqgtisadi artimin
sdrstlendirilmesinde rolunun yikseldilmesidir.

Bu meqsedle Merkezi Bank 6z mandatina -
giymet sabitliyinin temin olunmasina yénaldil-
mis pul siyasstini davam etdiracokdir. Asagi
inflyasiyali makroigtisadi mdhitin formalasdi-
rilmasi dg¢dn pul siyasetinin strateji ve emaliy-
yat gargivesi daha da tekmillesdirilocekdir.

2.1. 2019-cu il ve ortamiddatli dévra
makroiqtisadi prognozlar va risklar

2019-cu il ve ortamdiddatli dévr tigiin pul-kre-
dit siyasetinin esas istigametlori hemin dévri
ohats edsn resmi sosial-igtisadi inkisaf ve bid-
ce prognozlari esasinda formalasdinimisdir.

Prognozlasdirilan dbvra xarici seraitin he-
yata kecirilon pul-kredit siyasatine tosiri bir
necs istigamatda bas verir.

2019-cu ilde global iqtisadi artimin hale
da yuksek qalacadi seraitde qeyri-neft ixraca-
tinin artimi Ggln elverigli serait yaranir ve bu
rosmi prognozlarda aks olunub.

Osas ticaret terafdaslarimizda mezenna
volatilliyinin ylksalmasi ve onlarda inflyasiya-
nin yukselarok idxal vasitesile milli igtisadiy-
yatda giymat sabitliyina tesiri riski ndvbati ilde
da shamiyyatli olaraq galmaqgdadir.

Dunyanin aparici iqtisadiyyatlarinda pul-
kredit siyasatlarinin normallasdiriimasi isti-
gameatinde prognozlasdirilan proseslarin dlke-
da giymatler sabitliyine, ilk névbade valyuta
bazarina ve milli valyutanin mazannasins tesi-
ri minimaldir vo mévcud makroiqgtisadi alstler
vasitesile neytrallasdirilacaqdir.

Xarici mUhitin makroiqgtisadi sabitliyo en
muhim tasir kanall diinya enerji bazarlarinin
konyunkturasi galmaqgdadir. Prognoz dévrun-
da neftin diinya bazarlarinda qiymati bir toeroef-
dan global igtisadi artim va bu asasda nefto
olan telebatin formalasmasi, diger terafden
global taklifin idare olunmasi ilo teleb-taklif
nisbaeti, habele geosiyasi amillarin tesiri altin-
da formalasacaqdir. Bu amillarin macmu va
aksar hallarda muxtelif istigamatli tesiri global
neft bazarinda geyri-muayyanliyi vo misahida
olunan giymet dayigkenliyini sertlandirir.

Batun bunlar nazars alaraq Markazi Bank
névbati il vo ortamuiddatli dovre pul-kredit si-
yasaetinin asas istigamatlerinin formalasma-
sinda ham resmi baza prognozunu, hem da bu
prognozlara tasir eda bilacek neqgativ amillarin
neytrallagdiriimasini nezsrde tutur.

Olkads effektli pul-kredit siyasstinin haya-
ta kecirilmasinin bir sira mihim daxili struk-
tur sertlori vardir.

Bura ilk névbada milli igtisadiyyatin forma-
lasmig strukturu, isgtzar tsiklin mévcud mer-

helesi, saxalenma saviyyesi, monetar ve fiskal
nazarstin saviyyesi, mévcud resurslarin dina-
mikasi aiddir.

Struktur amilleri effektiv makrofiskal car-
civenin formalasmasina ve mévcud resurslar-
dan tam istifade etmak asasinda dayaniql ig-
tisadi artim trayektoriyasina gayitmaga she-
miyyaetli tesir gdstarir.

Belo soraitde effektiv pul-kredit siyasatinin
formalasmasi, makroigtisadi stabilliyin daya-
nighginin tamin olunmasi baslica olaraq pul-
kredit siyasati ile fiskal siyasatin optimal mak-
roiqtisadi ¢arcivede sintezindan, har iki isti-
gametde planlasdirilan ve artiq start verilmis
islahat tedbirlerinin elagalandiriimasindan
asili olacaqdir.

2.2. 2019-cu il Ggln
pul siyasati ¢arcivasi

Novbeti ile ve ortamdiddatli dévre pul-kredit
siyasetinin esas meqsadi stabil asagi inflyasi-
ya ssviyyasinin temin edilmesidir. Bunu neze-
re alaraq Merkezi Bank éziintin stabillosme
xarakterli monetar ve mezenne siyasstini da-
vam etdirmekle dolayi yolla ictimai rifaha, iqti-
sadi artima ve mesgulluga destek veracekdir.

Névbati ilde pul siyasatinin son hadafi in-
flyasiyani 4% (+2%) seviyyasinde saxlamagla
giymat sabitliyinin Merkazi Bankin salahiyyat-
lari ¢arcivasinda qorunmasi olacaqdir.

Manatin ikiterafli mazannasinin dinami-
kasi ndvbati ilde de asagdi inflyasiyanin vacib
sartloerindan biri olacaqdir. Hesablamalar gés-
torir ki, manatin méhkamlenmasinin giymatle-
ro azaldici tasiri ile mugayiseds onun ucuzlas-
masinin inflyasiyaya artirici tasiri daha ylksek-
dir. Bu baximdan milli valyutanin mezannasi-
nin dayanighig giymatler sabitliyinin “lévbar-
lasmasi’nin temin edilmasinin baslica sertidir.
Valyuta bazarinin tarazligini temin eden bagl-
ca amil dovletin valyuta taklifi ile igtisadiyyatin
valyutaya olan talabinin asas komponentlori
arasindaki tarazliq olacaqdir. Valyuta telebi
dovlet xarclerinden tesirlonan idxal dinamika-
sl, xarici borc axinlari ve kapital hesabinin sal-
dosu, habels beynalxalg konyunkturun dolayi
effektlorindan tasirlonacakdir. Manatin mazen-
nasinin uzunmiddatli meylini mahz bu mak-
roigtisadi fundamentallar miayyan edir.

Pul taklifi igtisadi artim ve inflyasiya prog-
nozlari, habele maliyye bazarlarinda prosesler
ve bank sisteminin likvidlik mévqeyi nezers
alinmagla tenzimlanacek. Odanislaerin fasilesiz-
liyi, igtisadiyyatin zeruri hecmdae likvidliys olan
telebatini 6dsmak de diggstde saxlanacaq.

Inflyasiya hadafina nail olmaq t¢in Merkazi
Bank serencamindaki pul siyasati alatlarindan
makroiqtisadi veziyyste adekvat istifade ede-
cok, bu alstler Uizre kemiyyat parametrlori prog-
nozlasdirilan ve faktiki inflyasiya arasindaki ferg-
den asih olaraq cevik deyisdirilecekdir.

Merkazi Bank banklar tarafindan likvidliyin
effektiv idare edilmasina serait yaratmaq U¢in
6z0ndn mixtalif maddatli ¢carcive va aciq ba-
zar amaliyyatlarinin yeni konfiqurasiyasini
formalasdiracaqdir. Cargive alatlarine ¢ixis ve
macburi ehtiyatlarin ayliq ortalama rejiminde
saxlaniimasi névbati ilde de likvidliyin banklar
tarefinden optimal idare edilmasina serait ya-
radacaqdir. Merkezi Bankin aciq bazar eme-
liyyatlarinin bir hissesi qisamiddatli, diger
hissesi ise uzunmuddatli likvidliyin tenzimlen-
maesina xidmat edacekdir. Markezi Bank tere-
finden buraxilan giymatli kagizlarin muaddat
cesidinin geniglondirilmasi masalalarine baxi-
lacaqdir. Alat konfiqurasiyasinda dayisikliklar
pul siyasatinin transmissiyasinda faiz kanali-
nin rolunun guclenmasina, pul bazarinin aktiv-
lasmasina va galirlik ayrisinin formalagmasina
dastak veracekdir. Likvidliyin monitoringi ve
prognozlasdiriimasi sisteminin tekmillosdiril-
masi istigamatinds isler névbati ilde de da-
vam etdirilocakdir.

Faiz siyaseti inflyasiya Uzre hadefe nail ol-
magdan asili olaraq heayata kegcirilocokdir. Faiz
dahlizinin parametrlari hagda qorar élkeds ge-
den makroiqgtisadi prosesler, tsikl gdstaricileri-
nin dinamikasi, son prognozlar ve risklar balan-
sinda bas veran dayisiklikler nazsre alinmagla
gebul edilacekdir. Inflyasiyanin effektiv idare
olunmasindan asili olaraq monetar garaitin nor-
mallasdiriimasinin davam etdirilmasi mimkin-
ddr. Bununla bels faiz dshlizinin parametrlori
tenzimlenarkan milli valyutada yigimlarin calbe-
diciliyinin gorunmasi ve kredit qoyuluslarinin in-
flyasion artimina yol verilmemasi kimi amiller de
nazere alinacaqdir. Inflyasiya risklerinin aktiv-
lasmasi halinda pul siyasatinin sartlogsma istiqa-
matinda da dayismasi mimkindar.

Merkazi Bank igtisadi subyektlarin inflyasiya
gozlentilerinin stabillesdiriimasine yoénaldilmig
tadbirlerini davam etdiracekdir. Bunun Ggtn pul
siyasatinin effektiv kommunikasiyasi vo sof-
faliq saviyyesinin ylUkseldilmasi diggatds saxla-

nilacaq, 6ncadan agiglanmis grafikle (Slave 1)
pul siyasati gerarlari ictimaiyyste teqdim edile-
cokdir. Kommunikasiya effektinin guclendiril-
masindaki rolunu nazars alaraq iqgtisadi ve ma-
liyye maariflonmasinin yuksaldilmasi istiqgame-
tinde tadbirler de davam etdirilocekdir.

2.3. Ortamuddatli dévra
pul siyasati istiqamatloari

“Azerbaycan Respublikasinin 2019-cu il
dovlet blidcesi haqqinda” Azerbaycan Res-
publikasi Qanununun tetbiqi ile bagli bir sira
maeseleler barede Azerbaycan Respublikasi
Prezidentinin 22 dekabr 2018-ci il tarixli For-
manina uygun olaraq Merkazi Bank inflyasiya-
nin effektli idare edilmasi maqgsadile pul siya-
seti rejiminin tekmillegdirilmesi istiqamatinde
zoruri tedbirlar géracekdir.

OrtamUddatli dévrde asagi, stabil ve
prognozlasdirila bilan inflyasiya saviyyasi-
nin tamin edilmasi va dasteklanmasi dlke iqti-
sadiyyatinin dayanigl artimi tgtin asas amil-
lardendir. Qiymat sabitliyi igtisadiyyatda re-
surslarin daha semarali bélgtstnd ve igtisadi
artimin daha dayanigli templerle bas vermasi-
ni destaklayir.

Bir ¢ox inkisaf etmis dlkalar ve inkisaf et-
maekda olan 6lkeslerin tecribaesi gosterir ki, in-
flyasiyanin hadeflonmasi rejimi giymet sa-
bitliyinin gorunmasi, inflyasiyanin asagi ve sa-
bit seviyyede saxlaniimasi t¢un en optimal re-
jimdir. Bunu nezare alaraq Merkazi Bank
uzunmuddatli dévre inflyasiyanin hadsflanmae-
si rejimini Azaerbaycan U¢in optimal pul siya-
sati rejimi olaraq gorir ve rejima kegid sertlo-
rinin reallasdiriimasi istigamatinds igler da-
vam etdirilecekdir.

Inflyasiyanin hadaflonmasi rejiminda infl-
yasiya ve inflyasiya gdzlentilori asasen faiz
daracaleri vasitasila idars olunur. Bu rejimda
pul siyasetinin igtisadiyyata transmissiyanin
birinci halgasinda markazi bankin siyaset faiz
daroecesi banklararasi bazarda qisamiddatli
faizlere tasir edir. Transmissiyanin ikinci hal-
gasinda ise qisamiddatli faizler pulun uzun-
muddatli dayarina tasir gdstermakle macmu
telebi ve bu ssasda inflyasiyani dayisdirir.

Inflyasiyanin hadaflonmasi rejiminin effek-
tiv tetbigi G¢tin zeruri sertlarin mévcud durumu
Azerbaycanda inflyasiyanin hadaflonmasi reji-
mina marhalali ke¢idi labid edir.

Yeni rejime marhaloli kecid cergivasinde
pul siyasatinin alternativ I6vbarinin forma-
lagdirilmasi istigamatinde sayler glclendirile-
cakdir. Qabaqcil tacriibays asasan optimal al-
ternativ I6évber rolunu banklararasi bazarda qi-
samuddatli faizler oynaya bilar. Bunun Ggln
pul bazarinin aktivliesmasi, o cimladen qiy-
matli kagizlar bazarinin derinlesdiriimasi va
banklararasi pul bazarinin inkisafina xidmet
eden infrastruktur elementlorinin inkisafi isti-
gametinde isler aidiyyeti organlarla birlikde
davam etdirilecekdir. Markezi Bankin pul siya-
seti alatlerinin yeni konfiqurasiyasi da pul ba-
zarinin aktivliesmasini desteklayacakdir.

Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin 26
sentyabr 2018-ci il tarixli Sarancami ile tasdiq
edilmis “2018-2020-ci illerde Azerbaycan
Respublikasinda reqamsal 6danislarin ge-
nislandirilmasi lzra Ddvlet Programi’nin he-
yata kegirilmasi yaxin 3 ilde 6lkada nagd pul
dovriyyesini ehamiyyetli azaltmalidir. Bu da
monetar nazarstin glclandirilmasi, habels ig-
tisadiyyatin monetizasiya soeviyyasinin yiksal-
dilmesi ile inflyasiyanin effektiv idare edilme-
sine musbat tesir gdsteracakdir.

Ortamiddatli ddvrde makroigtisadi siyasatin
haer hansi istigamatinin dominanthgina yol veril-
memasi va fiskal gaydalarin kont-tsiklik tatbiqi
potensialinin inkisafi, bank sektorunun saglam-
lasdirimasi ve maliyys vasitaciliyinin guclendi-
rilmasi tadbirleri, habelo hayata kecirilmakde
olan struktur-institusional islahatlar da yeni pul
siyasati rejimina kegidi slratlondiracakdir.

Igtisadi subyektlor tarafinden adekvat g6z-
lentilerin formalagmasini temin etmak meqgse-
dile pul siyasetinin kommunikasiyasinin ef-
fektivliyinin daha da artinimasi, Markezi Ban-
kin tahlil ve prognozlasdirma sisteminin tak-
millesdirilmasi istqametinde tedbirler de da-
vam etdirilecakdir.

Beloalikla, 2019-cu il ve ortamtiddatli dévrde
do makroigtisadi sabitliyin qorunmasi, xusu-
sen de davamli qiymet sabitliyine nail olunma-
s dayaniqli igtisadi artim l¢lin baza serti ola-
caqdir. Merkezi Bank 6ziintin pul siyaseti ile
alde olunmus makroiqgtisadi ve maliyye sabitli-
yinin dayanighdinin temin edilmesine bundan
sonra da zeruri destek verecekdir. Hayata ke-
cirilocoek pul siyasatinin uguru shamiyyetli so-
viyyadoe iqtisadi siyasetin blitlin istiqametlori-
nin effektiv koordinasiyasindan asili olacaqdir.

Olave 1

Pul siyasati gararlarinin ictimaiyyeata aciqlanmasi grafiki

2019-cu ilds faiz dahlizinin parametrlarina dair gararlar 8 dafs olmagla asadidaki grafikls ic-

timaiyyeto toqdim edilocokdir:

1 fevral

15 mart

26 aprel

7 iyun

26 iyul

13 sentyabr
25 oktyabr
13 dekabr

Qeyd olunan tarixlerden 1 fevral, 26 aprel, 26 iyul ve 25 oktyabr tarixlarinds gararin agiglan-

masi matbuat konfransi ile musayist olunacaqdir.



