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2007-ci il may n 3-d  “NEFT  G RL : AZ RBAYCANIN ÜZL
PROBLEML R” layih si üzr  növb ti d yirmi masa keçirilmi dir. D yirmi

masan n mövzusu bel  olmu dur: “Neft g lirl rinin monetar aspektl ri v  inflyasiya”.
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yirmi masada m ruz rl qtisadi T dqiqatlar M rk zinin r hb ri Qubad bado lu v
Beyn lxalq Valyuta Fondunun Az rbaycandak  nümay nd si Bazel Zavoyko ç  etmi r.

yirmi masada i tirak etmi r: Sabit Ba rov (Sahibkarl n v  Bazar
qtisadiyyat n nki af na Yard m Fondu); Bazel Zavoyko (Beyn lxalq Valyuta Fondu);
nqilab hm dov (PFMC); Eyub Hüseynov (Azad istehlakç lar Birliyi); Namik zizov

(Az rbaycan Menecerl ri ttifaq ); S nan lizad  (SGS); Ruslan S dirxanov (Az rbaycan
Banklar Assosiasiyas ); Anar hm dov (Qafqaz T dqiqat Resurslar  M rk zi); M mm d
Tal bl  ( qtisadi nnovasiya M rk zi); Çingiz M mm dov (Counterpart- nternational);

riman A ayev (Davaml nki af Ara rmalar M rk zi); Zöhrab smay lov (Milli Büdc
Qrupu); Süheyla C rova (Avrasiya Fondu); Ayd n Nizamov (MS A Koalisiyas ); Nig r
badq  (APA nformasiya Agentliyi); Rauf liyev (Novosti - Azerbaijan); rad  Eyvazova
qtisadi v  Siyasi  Ara rmalar M rk zi); lövs t Bayramov (Sahibkarl n v  Bazar

qtisadiyyat n nki af na Yard m Fondu); Elnur Quliyev (ANS TV); Babal  Hafiz (Turan
nformasiya Agentliyi); Seymur liyev (Trend nformasiya Agentliyi); P rvin Abbasov

(Xalq C bh si q zeti); Ya ar hm dov (AD U-nin t si)

Beyn lxalq Valyuta Fondu (BVF) 2007-ci ild  Az rbaycanda inflyasiyan n 20%-  çataca
proqnozla r.

«APA-Economics»in m lumat na gör , bunu jurnalistl  verdiyi aç qlamas nda BVF-nin
Az rbaycandak  nümay nd si Bazel Zavoyko deyib.

B.Zavoykonun sözl rin  gör , bir neç  gün önc  BVF C nubi Qafqaz ölk ri il  ba  növ ti
hesabat  haz rlay b: «Hesabat g n h ft  Beyn lxalq Valyuta Fondunun nternet sayt nda yerl diril k».

B.Zavoyko qeyd edib ki, BVF bu il Az rbaycanda inflyasiyan n 20% s viyy sind  olaca
proqnozla r: «Lakin bu r m a  da ola bil r, yuxar  da. Bu, Az rbaycan hökum tinin iqtisadi
prosesl  reaksiyas ndan as  olacaq. T bii ki, biz inflyasiyan n a  olmas  ist rdik».

Xat rladaq ki, 2007-ci ilin yanvar-aprel aylar nda Az rbaycanda inflyasiyan n s viyy si 16,5%, 2006-
 ild  is  ümumilikd  9,6% t kil edib. Ölk  hökum ti cari ild  d  inflyasiyan n s viyy sini t kr mli
dd  saxlamaq niyy tind dir. /APA-Economics/

http://economics.apa.az/news.php?id=53098
04 yun 2007 13:15

http://economics.apa.az/news.php?id=53098
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Neft g lirl rinin iqtisadiyyata t sirinin monetar
aspektl ri v  inflyasiya

Qubad Ibado lu,
qtisadi T dqiqatlar M rk zi dar  Hey tinin s dri

Ölk  neft g lirl rinin daxil olmas  v  onun t siri alt nda ba  ver n prosesl r haz rda
msilçilik  s viyy si v  mövqeyind n as  olmayaraq n inki siyas tçil ri, h m d
dqiqatç lar n çox dü ündür n  m rd n hesab olunur. r siyas tçil ri bu v saitd n

hara v  n  q r x rcl k maraqland rsa, t dqiqatç lar  bu halda formala acaq
tendensiyalar  v  onun iqtisadiyyata t sirl rinin müxt lif aspektl ri dü ündürür. Bu zaman

r iki qrup üçün eyni s viyy   q bul olunan bir problem var ki, o da neft g lirl rinin
li v ffaf idar  olunmas r. Bu yönd  müzakir r siyas tçil rin mara ndan n

r uzaqda dursa da heç, übh siz ki,  bu mövzu h  uzun müdd t iqtisadç lar n maraq
dair sind  qalacaq. Lakin unutmamal q ki,  h tta iqtisadç lar n da  m  müxt lif
yönd n yana malar  b zi hallarda onlar aras nda da fikir ayr na s b olur. Bu is

biidir, çünki neft g lirl rinin iqtisadiyyata t sirini müxt lif aspektl rd n qiym tl ndirm k
mümkündür. Bu bax mdan t qdim olunan yaz da  neft g lirl rinin  monetar aspektl rin  v
inflyasiyaya diqq t yetirilir.

Bu problemin tarixin  ekskurs ed nd  dünya t crub sind  ilk növb  öt n srin 70-ci
ill rind  mü ahid  olunan neft böhran n t siri il  Q rbi Avropa v  Yaponiyada ba   ver n
prosesl r diqq ti c lb edir. M hz o zaman böhrandan ç  nöqt si  pul-kredit siyas tinin
monetar üsullar n t tbiqi oldu. Lakin bütün bunlara baxmayaraq, ixracat nda m n

nayesinin sür tl  çoxalan hasilat  hesab na k skin art mlar mü ahid  olunan ölk r üçün
ciyy vi say lan bu problem h  d  öz aktuall  itirm yib. xracat n art  hesab na

valyuta hasilat n çoxalmas  say sind  daxili bazarda tarazl n pozulmas na yol verm k
qs dil  milli valyutan n möhk ml nm sin  r vac ver n m rk zi bank sonda bir

problemin h llin  nail olsa da yeni bir problemin yaranmas  üçün lveri  mühit yarad r. Bu
mühitd  dövriyy ki pul kütl sinin art m tempinin bütün makroiqtisadi göst ricil rin
art  üst si fonunda inflyasiyayarad  amill r çox f al olur v  iqtisadiyyatda yeni
probleml r ba  qald r.

Az rbaycan iqtisadiyyat nda  da yaranm  bu problemin anatomiyas na n r yetir nd
lum olur ki,  haz rda iki istiqam td  d yi iklik tendensiya  xarakteri da maqdad r:
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birincisi, m cmu x rcl rin, o cüml n fiskal amill rin miyy tli t sir etdiyi istehlak v
investisiyalar n  sür tli art , ikincisi is  t diy  balans n profisitinin artmas  v  bu amilin
pula t bin artmas n sas m nb yin  çevrilm sidir.

Son iki il rzind  m cmu x rcl rin (investisiya x rcl ri v  f rdi istehlak) sür tl
artmas  iqtisadiyyatda yüks k m cmu t bi formala rm r. M cmu t klifin ikir mli
templ  artmas na baxmayaraq m cmu t b t klifin art m parametrl rini miyy tli

 üst mi , ölk  t b oku yaranm r. Statistik m lumatlar göst rir ki,  öt n il
rzind  m cmu t bin sas kanal  olan son istehlak x rcl ri qeyri-neft ümumi daxili

hsulunun 85%-ni  t kil etmi dir.T sadüfi deyildir ki, h min dövrd  pul g lirl rinin
70%-i istehlaka yön ldilmi  v  istehlak x rcl rinin t qrib n 1/4 hiss si istehlak kreditl ri
hesab na maliyy dirilmi dir.

cmu t bin dig r kanal   olan  daxili m nb rd n maliyy n investisiyalar n
cmind  art m öt n il 47,6% olmu  v   onun investisiyalarda pay  c mi 37,9%-

yüks lmi dir. Bank kreditl ri hesab na maliyy n investisiyalar n daxili investisiyalarda
pay  15%-  çatm r.

Dövl t büdc sinin art m tempi m cmu t bin geni nm sind  v  iqtisadi art n
sür tl nm sind  mühüm amil olmu dur. Bel  ki,  2006-ci il rzind  büdc  x rcl ri özünd n
vv lki ill  müqayis  88,9% artm  v  bu art n 42,6%-i  tikinti x rcl rinin hesab na ba

vermi dir. Öt n ilin  büdc sind   tikintiy  yön ldil n investisiya x rcl rinin sür tl  artmas
ölk  investisiya f all na miyy tli t sir ed n mühüm amil  çevrilmi dir. Bel  ki, öt n
il dövl t büdc si hesab na maliyy n daxili investisiyalar n 4.4 d  artmas  n tic sind
bu investisiyalar n ümumi h cmd  pay  11%-d n 31%-  yüks lmi dir. Eyni zamanda
bu dövr rzin  dövl t büdc sinin sosial x rcl rinin realla mas halinin pul g lirl rinin
artmas  v  f rdi istehlak n geni nm sind  d  mühüm rol oynam r. Dövl t x rcl rinin
art  hesab na qaynaqlanan yüks k iqtisadi art m v  i güzar f all q iqtisadiyyatda kredit
olan t bat  art rm , artan t bata uy un olaraq bank sistemi kredit resurslar n t klifini
geni ndirmi dir.

Son ill r rzind  Az rbaycan iqtisadiyyat nda i güzar f all n qeyri- vi yüks li i
sas n neft g lirl rinin sosial-iqtisadi inki af m qs dl ri üçün istifad sinin davam etm si,

öz l sektorun v  qeyri-neft sektorunun inki af na dövl tin maliyy  d st yinin art lmas  v
geni miqyasl  sosial proqramlar n realla mas  n tic sind  iqtisadiyyatda m cmu x rcl rin
(istehlak, investisiya v  dövl t x rcl ri) geni nm si il laq dar olmu dur. Bütün bunlar
pula t bi miyy tli d  art rm r. N tic  M2 aqreqat n art m tempi Ümumi
Daxili M hsulun art m tempini d rl  üst mi dir. Bu prosesi yani formada izl k
üçün a dak  qrafik  müraci t ed k.
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nb : Az rbaycan Respublikas  Dövl t Statistika Komit si v   Milli Bank

Qrafikd n göründüyü  kimi, pula t bin göst ricisi olan M2 pul aqreqat   öt n 1 il
rzind  2,6 d  artm , onun müqabilind  ÜDM-in art m tempi 34,5% olmu dur. Dövr
rzind   pul kütl sinin orta illik art m tempi is  58,6% olmu dur. Bu il rzind  d   manatla

geni  pul kütl sinin (M2) art  davam etmi , bu göst rici mart ay nda öt n aya n n 6,6
faiz, öt n ilin mart  il  müqayis   is  2,9 d  artm r. N tic  qeyri-neft
iqtisadiyyat n monetizasiya s viyy si öt n il  nisb n 10 b nd (faiz) artaraq 21%-
çatm r.  Bu d yi ikliyi izl k üçün növb ti qrafik  n r salaq.

nb : Az rbaycan Respublikas n Milli Bank

M2 pul aqreqat n art m tempi (öt n ilin müvafiq ay na
n %-l )
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Haz rda narahatl q do uran probleml rd n biri d  ümumi pul kütl sinin t rkibind

na d pul dövriyy sinin (M0) üstün xüsusi ç kisidir. Milli Bank n son m lumatlar na gör ,

bu ilin mart ay nda müvafiq göst rici 61% t kil edib. A dak  diaqram vasit sil  mövcud

ziyy ti daha ayd n kild   t svir ed k.

nb : Az rbaycan Respublikas n Milli Bank

Milli Bank n m lumat na gör , bu ilin mart ay nda öt n ilin müvafiq dövrün  n n

manatla müdd tli man t v  depozitl rin 5,3 d , o cüml n manatla uzunmüdd tli

man tl rin 4 d  artd  halda, manatla na d pul kütl si (M0) 2,6 d  artm r. Bu

tendensiya r smi mövqel rd n M2 pul aqreqat n strukturunda mü yy n keyfiyy t

yi iklikl ri kimi t qdim olunsa da ist nil n halda na d pul kütl sinin d  art  mütl q

nada gizli pul ax nlar n geni nm sin  v   inflyasiyayarad  amill rin f alla mas na

tirib ç xar r. Bu hal  inflyasiyaya t sir ed n monetar v  qeyri-monetar amill rin t sir

paylar n d yi si trendind  d  özünü göst rir. Bel  ki, Milli Bank n hesablamalar na

gör , 2006-c  ild  inflyasiyan n 77,2%-i monetar, 22,8%-i is  qeyri-monetar amill rin t siri

il  formala b. Müqayis  üçün, 2005-ci ild  monetar amill rin inflyasiyada pay  c mi 36,5%

kil etmi dir. Monetar amill rin pay n artmas  pula fiskal t bin miyy tli d

geni nm sinin göst ricisi say la bil r. Proqnozlara gör  2007-ci ild  pula t bin n az  50-

60% h ddind  çoxalmas  v  t diy  balans n cari hesab  üzr  profisitinin sas n neft

sektorunun ixrac n geni nm  il  2,3 d  artaraq  9 mlrd.dollara çatmas  gözl nilir.

Neft g lirl ri art n inflyasiya il   laq sini mü ahid  etm k üçün növb ti qrafik

müraci t ed k.

2007-ci ilin mart nda M2 pul aqreqat n strukturu, faizl

Öz l sektorun
depozitl ri; 15%

rdi xl rin depozitl ri;
12%

Na d pul; 61%
Dövl t mü ssis rinin

depozitl ri; 11%
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Oil productin & Inflation
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nb : Az rbaycan Respublikas  Dövl t Statistika Komit si

Qrafikd n göründüyü kimi, 2000-2003-cü ill rd  neft hasilat   sas n d yi z qalm ,

min dövr rzind  inflyasiya s viyy si 5% civar nda olmu ,  lakin 2004-cü ild n etibar n

inflyasiya yrisi art ma do ru meyl etmi dir. 2005-2006-c  ill rd  is  neft hasilat n art

il  iqtisadiyyatda inflyasiyan n yüks lm si aras nda düz müt nasiblik hökm sürmü  v  bü

müt nasiblik dünya bazar nda neftin qiym ti il  d laq dar olmu dur. Odur ki, a dak

qrafik vasit sil   dünya bazar nda neftin qiym ti il  Az rbaycanda inflyasiya s viyys i

aras ndak  uy unlu a da diqq t yetir k.
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nb : Az rbaycan Respublikas  Dövl t Statistika Komit si v  Forex  Agentliyi
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Bel likl  d  iqtisadiyyatda  milli  valyutan n m nn zinin bahala mas , dövl t

rcl rinin k skin artmas  v  inflyasiyan n ikir mli dl  ifad  olunmas   ilk növb  öz

nfi t sirini qeyri-neft sektorunun inki afina göst rm kd dir. Buna gör  d  Az rbaycan

iqtisadiyyat n qar nda duran h lli vacib olan m rd n biri d  yax n- v

ortamüdd tli dövrd  bu  göst ricil rin art m tempinin optimal s viyy sini

mü yy nl dirm k v  ona uy un g n  dövl t siyas tini qurmaqdan ibar tdir. Bu

istiqam td  mövcud olan yegan  t dqiqat (ARDNF-Oksford modeli) göst rir ki,

yax nmüdd tli dövr üçün  7-8%-lik inflyasiya s viyy si,  23-25%-lik dövl t x rcl rinin

art   v   manat n 1 AZN/$AB  n n nominal m nn sinin  5-6%k möhk ml nm si

qeyri-neft sektorunun 7-8%-lik art  t min ed  bil r.

Son iki il rzind  dövl t x rcl rinin 2 d n çox, manat n nominal m nn sinin AB

dollar na nisb td  möhk ml nm sinin orta hesabla 5-6% oldu unu n  alsaq,  h min

dövrd  inflyasiya s viyy si il  qeyri-neft sektorunun art m tempi aras ndak laq  maraq

do urur. Bunu n  alaraq h min as n qrafiki t qdimat  ver k.

Non-oil GDP Growth & Inflation
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nb : Az rbaycan Respublikas  Dövl t Statistika Komit si

Qrafikd n göründüyü kimi, öt n iki il rzind  inflyasiyan n s viyy si qeyri-neft

sektorunun art m tempind n yüks k olmu dur. N  alsaq ki, bu il rzind   as q t rs

müt nasiblik formas nda daha qabar q olacaq, onda bu problem hökum ti daha çox

dü ündürm li, Milli Bank  sterilizasiya liyyatlar  intensivl dirm  sövq etm lidir.

Qeyd ed k ki, sterilizasiya mineral resurslarla z ngin olan ölk rd  valyuta hasilat n

monetar t sirl rini azaltmaq m qs dil  t tbiq edil n apar  t crüb rd ndir. Sterilizasiya
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liyyatlar n t tbiqind  m qs d yaln z  valyuta hasilat n daxili bazara m nfi t sirini

neytralla rmaq üçün onun giri inin qar  tamamil   almaq v  bununla da xarici

valyutan n dövriyy n ç xar lmas  n tic sind  yaranm  likvidliyin neytralla lmas

deyildir. Bu, sas n, aç q bazar liyyatlar ndan istifad  etm kl  ölk nin monetar

siyas tin  uy un olaraq  mübadil  bazar na müdaxil rin t sirl rini neytralla rmaq

qs di da mal r. AB  X zin darl q dar sinin ara rmalar na gör , b zi neft ölk ri

malik olduqlar  xarici  valyuta ehtiyatlar n böyük hiss sini investisiya klind  xarici

bazara yön ld k v saitl rin inflyasiyayar  t sirl rini azaltma a çal rlar. Bununla

bel , u ursuz sterilizasiyaya c hdl ri inflyasiyayar  amill rin gücl nm sin  t sir ed

bil r. Amma h tta sterilizasiyan n u urlu h yata keçirildiyi halda da probleml rin olmas

mümkündür: bu zaman bazara böyük h cmd  istiqraz ax n ba  verm si uçot d sinin

artmas na s b ola bil r v  bununla xarici kapital ax nlar  gücl r v  bu da

inflyasiyayar  amill ri daha da aktivl dir r.

Buna gör  d  sterilizasiya formalar n düzgün seçimi xüsusi miyy t k sb edir.

Bel  formalar aras nda aç q bazarda liyyatlar, m cburi ehtiyat normalar n

nziml nm si v  dövl t depozitl ri xüsusi miyy t k sb edir. Bu formalar n seçimi v

intensivliyi daha çox dünya bazar nda  neftin  qiym tl rinin art , M rk zi  Bank n

yeritdiyi pul-kredit siyas tinin h fl ri v  dövr rzind  valyuta daxilolmalar n

miqyas ndan as r.

2007-ci ild  Qazax standa inflyasiya 7,3-8,3% t kil ed k

Qazax stan Milli Bank n proqnozuna gör  2007-ci ild  Qazax standa inflyasiya 7,3-8,3 % t kil
ed k. Bu haqda cari il fevral n 7-d  Milli Bank n s dri nv r Saydenov1  m lumat vermi di.

.Saydenov demi di: “Bütün ilkin hesablamalara gör , n real görün n ikinci ssenaridir. Bu ssenariy
gör  inflyasiya d hlizi 7,3% v  8,3%  aras ndad r.”

2006-c  ild  Qazax standa illik inflyasiya  (2006-c  ilin dekabr  2005-ci ilin dekabr na) 8,4%
(2005-ci ild  7,5%) t kil etmi dir.Öt n ilin yanvar-dekabr aylar nda 2005-ci ilin yanvar-dekabr
aylar na nisb n bütün mal v  xidm tl  inflyasiya  8,6% t kil etmi dir.

2007-ci ilin yanvar nda respublikada inflyasiya 1,1% olub.

http://www.zakon.kz/our/news/news.asp?id=30087798

http://www.zakon.kz/our/news/news.asp?id=30087798
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Az rbaycan Respublikas  Milli Bank n 2007-ci il üçün
pul siyas tinin sas istiqam tl ri bar  B YANATI1

Ölk nin tarixind  son üç il keyfiyy tc  yeni inki af dövrünün ba lamas  il

ciyy vidir. Az rbaycan Respublikas  Prezidenti c nab lham liyev t find n ir li

sürülmü  yeni iqtisadi inki af doktrinas  strateji dövrd  ölk nin dayan ql  sosial-iqtisadi

inki af n t min olunmas na, milli iqtisadiyyat n diversifikasiyas na v  bu sasda halinin

yat s viyy sinin yüks ldilm sin  h fl nmi dir.

Yeni inki af prioritetl rinin realla mas na ba lanmas  v  dinamik iqtisadi art m

raitind  Milli Bank 2006-c  ild  makroiqtisadi sabitliyin v  milli iqtisadiyyat n r qab t

qabiliyy tinin qorunmas na, habel  büdc -investisiya siyas tinin realla mas na d st k ver n

pul-valyuta siyas ti yeritmi dir.

Cari il rzind  yüks k makroiqtisadi dinamika, ölk nin valyuta g lirl rinin miyy tli

artmas , dövl t büdc si üzr  irimiqyasl  investisiya v  sosial proqramlar n realizasiyas

makroiqtisadi v ziyy ti formala ran sas amill r olmu dur. Ölk nin öd  balans n

böyük h cmli profisiti v  bunun n tic sind  yaranan lav  maliyy  imkanlar  hesab na

mühüm inki af layih rinin h yata keçirilm si iqtisadiyyatda pula, mt  v  xidmt

bin miyy tli geni nm sini rtl ndirmi dir.

I. 2006-c  ild qtisadi nki af

qtisadi art m. 2006-c  ilin on bir ay nda ölk  Ümumi Daxili M hsul 34.4% artm ,

o cüml n neft sektorunda art m 64.8% olmu dur. Cari ilin sonuna adamba na dü n

Ümumi Daxili M hsulun 2400$ (o cüml n, qeyri-neft sektoru üzr  1150$) t kil ed yi

gözl nilir. Qeyri-neft sektorunda art m 11.2% t kil etmi , o cüml n qeyri-neft

nayesind  istehsal 7,7% artm r.

Daxili tarazl q. cmu x rcl rin (investisiya x rcl ri v  f rdi istehlak) sür tl  artmas

iqtisadiyyatda yüks k m cmu t b formala rm r. M cmu t bin geni nm si iqtisadi

art n sür tl nm sind  mühüm faktor olmu dur. M cmu t klif ikir mli templ  artsa da

cmu t b t klifin art m parametrl rini miyy tli üst mi dir.

1 http://www.nba.az/download/Pul_siyaseti/istiqamet/2007.pdf

http://www.nba.az/download/Pul_siyaseti/istiqamet/2007.pdf
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cmu t bin sas kanal  olan son istehlak x rcl ri qeyri-neft Ümumi Daxili

hsulun 85%-ni t kil etmi dir. halinin son istehlak x rcl ri 34.4%, orta ayl q k

haqq  is  20% artm r. Pul g lirl rinin 70%-i istehlaka yön lmi dir. stehlak x rcl rinin

qrib n ¼ hiss si istehlak kreditl ri hesab na maliyy mi dir.

cmu t bin mühüm kanal - daxili m nb rd n maliyy n investisiyalar n

cmind  art m 47,6% olmu , onun c mi investisiyalarda pay  42,7%-  yüks lmi dir. Bank

kreditl ri hesab na maliyy n investisiyalar n daxili investisiyalarda pay  15%-

çatm r. Daxili investisiyalar n t qrib n 90%-i qeyri-neft sektoruna yön ldilmi dir.

Dövl t büdc sinin realizasiyas cari ild  m cmu t bin geni nm sind  v  iqtisadi

art n sür tl nm sind  mühüm faktor olmu dur. Öt n ilin müvafiq dövrün  nisb n 2006-

ci ilin on bir ay rzind  büdc  x rcl ri 67% artm r.

Xüsusil  büdc nin investisiya x rcl rinin sür tl  artmas  ölk  investisiya f all na

miyy tli t sir ed n mühüm amil  çevrilmi dir. Bel  ki, dövl t büdc si hesab na

maliyy n daxili investisiyalar n 4.4 d  artmas  n tic sind  bu investisiyalar n ümumi

cmd  pay  11%-d n 31%-  yüks lmi dir.

Dig r t fd n, dövl t büdc sinin sosial x rcl rinin realizasiyas halinin pul

lirl rinin artmas nda v  f rdi istehlak n geni nm sind  mühüm rol oynam r.

cmu t bin ikir mli art m tempi iqtisadiyyatda m ullu un artmas na g tirib

xar r. F rdi istehlak v  investisiya x rcl rinin yüks k templ  artmas mt  v  xidm tl

lav  t bat yarad r, bu t bat  öd k üçün t klif geni nir v  n tic lav  i  yerl ri

yaran r, iqtisadiyyat t dric n tam m ulluq h ddin  yax nla r. Bel  ki, il rzind  ölk

135 min yeni i  yeri aç lm r ki, bunun da 56%-i daimi i  yerl ridir. Aç lm  yeni i

yerl rinin 83%-i regionlar n pay na dü ür.

Xarici tarazl q. Cari ilin doqquz ay nda t diy  balans nda öt n ill rd n f rqli

prosesl r qeyd  al nm r. r vv lki ill rd  cari hesab n k siri kapital n h ti

hesab n müsb t saldosu hesab na örtülürdüs , 2006-c  ild cari hesabda böyük profisit

yaranm r. Sür tl  artan neft ixrac  il  ba  yaranm  profisit hesab na ölk  iqtisadiyyat

neft sektoruna c lb olunmu  birba a investisiyalar üzr  (Az rbaycan Beyn lxalq liyyat

irk ti) öhd likl rini geri öd  ba lam  v  yax n bir-iki il rzind  bu öhd likl rin tam

yerin  yetirilm si gözl nilir.
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Cari ilin doqquz ay nda t diy  balans n cari hesab n profisiti 2 mlrd.$-a çatm r.

Bu h cmd  müsb t saldonun formala mas sas n neft ixrac n art  hesab na mümkün

olmu , neft-qaz sektoru üzr  ixrac n 2 d  artmas  n tic sind  ticar t balans nda 5,4 mlrd. $

müsb t saldo yaranm r.

Cari hesabda yaranm  böyük profisit ölk nin strateji valyuta ehtiyatlar n

miyy tli art  t min etmi dir. Bel  ki, cari ilin on bir ay nda ölk nin strateji valyuta

ehtiyatlar n h cmi 1,7 d  artaraq 4 mlrd. $-  ötmü dür.

Kapital n h ti hesab  üzr ölk nin xalis kreditor mövqeyi miyy tli

gücl nmi dir. lin vv lind n ölk nin bütün kapital ax nlar  üzr  xarici al m qar nda

maliyy  t bl ri (aktivl r) 2,5 mlrd.$ artd  halda, öhd likl ri c mi 0.7 mlrd. $ artm r.

Kapital bazar . Yüks k iqtisadi art m v  i güzar f all q iqtisadiyyatda kredit  olan

bat  art rm , artan t bata uy un olaraq bank sistemi kredit resurslar n t klifini

geni ndirmi dir. Kreditl r üzr  orta faiz d ri ilin vv lind n miyy tli

yi k sabit qalm r. Kreditl rin h cmi son bir il rzind  65% artm r.

Kredit bazar nda uzunmüdd tli resurslara artan t bata adekvat olaraq uzunmüdd tli

kreditl rin h cmi 2.3 d  artm  v  onun c mi kredit portfelind  pay  14 faiz b ndi

yüks lmi , kreditl rin yar dan çoxu uzunmüdd tli resurslar n pay na dü mü dür.

Uzunmüdd tli kreditl rin yüks k templ  artmas neft g lirl rinin qeyri-neft sektorunun

kapitalizasiyas na sür tl  transformasiya olunmas  nümayi  etdirir.

Banklar n yüks k kredit aktivliyi m cmu t bin maliyy sind  bank sisteminin

tirak n getdikc  f alla mas  nümayi  etdirir v  bu proses bank sistemin  inam n daha

da artmas raitind  ba  verir. Bel  ki, halinin pul g lirl rinin ikir mli art n

davaml  olmas raitind  bu g lirl rin istehlaka yön n hiss sinin sabitl

ba lamas  y ma meylliliyin miyy tli artmas  il  mü ahid  olunur. Cari ilin on bir

ay nda halinin pul g lirl rinin istifad si strukturunda y ma s rf olunan v saitl rin pay

18,3%-i ötmü dür. N tic halinin man tl ri son bir ild  55,5%, o cüml n

uzunmüdd tli man tl ri 36,5% artm r.

Maliyy  vasit çiliyinin inki af n mühüm göst ricisi olan v  bank sisteminin pul

yaratmaq qabiliyy tini xarakteriz  ed n pul multiplikatoru ilin vv li il  müqayis
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12.2% artaraq 1,3-  çatm r. Bel likl , bank sistemi Milli Bank n yaratd  h r 1 manat

pul kütl si müqabilind  1,3 manat yeni pul yaratm r.

Makroiqtisadi sabitlyin qorunmas  m qs dil Milli Bank n h yata keçirdiyi

sterilizasiya liyyatlar  maliyy  bazar n geni nm sin miyy tli t sir göst rmi ,

dövl t qiym tli ka zlar  bazar n ümumi h cminin 67%-i Milli Bank n notlar n pay na

dü mü dür. Cari ild  Milli Bank n dövriyy  olan notlar n h cmi ilin vv lin  nisb n 3

n çox artm r.

Yüks k iqtisadi f all q fond bazar n durumuna da müsb t t sir etmi , cari ilin on bir

ay nda ilkin s hm bazar nda burax lm  s hml rin h cmi öt n il  nisb n 29%, korporativ

istiqrazlar n h cmi is  11 d  artm r. Korporativ istiqrazlar n emissiyas n 84%-i

kommersiya banklar n pay na dü mü dür.

Da nmaz mlak bazar nda t bin s viyy si kifay t q r yüks k olmu dur. Bazar n

sas indikatoru olan Azeri-Rey2 indeksi1 il rzind  3.3% yüks lmi dir. ndeskin qalxmas

alternativ y m formas  kimi da nmaz mlaka olan t bat n yüks k olmas  göst rir.

2006-c  ild  ipoteka kreditl si mexanizminin i  dü si da nmaz mlaka t bin

artmas na lav  stimul vermi dir.

Pula t b. Ölk  daxil olan neft g lirl rinin aktiv olaraq inki af m qs dl ri üçün

istifad si pula t bi miyy tli art rm r. Bel  ki, pula t bin göst ricisi olan M2 pul

aqreqat  cari ilin on bir ay rzind  2,3 d  artm , pul kütl sinin orta illik art m tempi is

58,6% olmu dur. N tic  qeyri-neft iqtisadiyyat n monetizasiya s viyy si öt n il

nisb n 10% b ndi artaraq 21%-  çatm r.

II. 2006-c  ild  Pul Siyas ti v  Makroiqtisadi Sabitlik

Pul siyas tinin sas h fl ri v  n tic ri. Yüks k iqtisadi art m il laq dar pula

bin sür tl  geni nm si raitind  2006-c  ild  Milli Bank n qar nda a dak

zif r dayanm r:

Baza inflyasiyan n t kr mli s viyy  saxlanmas . Cari ild  ölk  inflyasiya

prosesl ri a dak  faktorlar n t siri alt nda formala r:

2 Bu göst rici da nmaz mlak bazar nda qiym tl rin ümumi d yi imini ks etdirir v  “ mlak Bazar tirakç lar ”
ctimai Birliyinin monitorinq qrupu t find n hesablan r.
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cmu x rcl rin, o cüml n fiskal faktorlar n miyy tli t sir etdiyi istehlak

 investisiyalar n sür tl  artmas ;

cmu t bin m cmu t klifi miyy tli üst si;

diy  balans n profisitinin artmas  v  bu amilin pula t bin art n sas

nb yin  çevrilm si;

naye topdansat  qiym tl rinin miyy tli artmas  v  bunun istehlak

inflyasiyas na art  t siri;

Partnyor ölk rd n inflyasiya idxal .

bin sür tl  ekspansiyas , valyuta t zyiqi, xarici v  daxili struktur faktorlar n

intensivl sin  baxmayaraq h yata keçirilmi  pul siyas ti inflyasiyan n Milli Bank n

2006-c  il üçün pul siyas tinin sas istiqam tl ri bar  b yanat nda elan edilmi  t kr mli

viyy  saxlanmas na imkan vermi dir.

Cari ilin on bir ay nda makroiqtisadi siyas tin s liliyinin sas göst ricisi say lan

orta illik inflyasiya tempi 8% kil etmi dir. halinin pul g lirl rinin art m tempi orta

illik inflyasiyan  2 d  üst mi dir. Milli Bank n sas h fi olan baza inflyasiya is  ilin

vv lind n c mi 7.5% t kil etmi dir.

Ölk nin lveri li xarici ticar t raitinin qorunmas . Ölk nin öd  balans nda

böyük profisitin yaranmas  n tic sind  valyuta bazar na 1 mlrd. $ h cmind lav  valyuta

klifi manat n m nn sin  t sir göst n sas faktor olmu dur. Xarici valyuta t klifinin

bi üst si raitind  manat n AB  dollar na qar  m nn si cari ild  5.1%

möhk ml nmi dir. Milli Bank n valyuta bazar na aktiv müdaxil ri manat n

nn sinin k skin möhk ml nm sinin qar  alm r.

Manat n bütün valyutalara n n orta ç kili m nn sinin d yi si n

al nmaqla son 6 il rzind  partnyor ölk rd  orta ç kili toplam inflyasiyan n

Az rbaycandak  inflyasiyan  üst si yerli m hsullar n xarici bazarlar üçün bu dövr

rzind  22,8% ucuzla mas  t min etmi dir. Bel likl , h m m nn , h m d  inflyasiya

templ rind ki f rql r n  al nmaqla daxili qiym tl r il  xarici qiym tl r aras nda paritet

milli istehsalç lar n xeyrin  d yi mi dir. Cari ilin doqquz ay rzind  ölk nin qeyri-neft

ixrac  44% artm r.
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Manat n mövqeyinin gücl nm si milli valyutaya inam n artmas na rait yarad r. Bel

ki, cari ild ölk  dollarla ma s viyy si azalm , on bir ay rzind  c mi depozitl rin

cmind  xarici valyutada depozitl rin xüsusi ç kisi ilin vv li il  müqayis  17.3%, c mi

kreditl rd  is  xarici valyuta verilmi  kreditl rin pay  7.2% a  dü mü dür.

qtisadiyyat n pula olan t bat n öd nilm si. Sosial-iqtisadi inki af proqramlar n

realizasiyas , xüsusil  dövl t büdc sinin sosial v  investisiya x rcl rinin artmas  pula t bin

art n sas amili olmu dur. Budc nin kassa icras  fasil siz t min etm k m qs dil

Milli Bank hökum tin valyuta g lirl rinin manat örtüyünü müt madi t min etmi , valyuta

bazar nda yaranm  valyuta t klifinin sas hiss sini sterilizasiya etmi dir. Cari ild  Milli

Bank bu m qs d üçün valyuta bazar ndan büdc  m xsus 900 mln.$-an çox xarici

valyutan  alm r ki, bu da ümumi müdaxil  h cminin 100%-ni t kil edir.

Böyük h cmli müdaxil  n tic sind  Milli Bank n valyuta ehtiyatlar  ilin vv lind n 2

 artaraq 2 mlrd.$-a yax nla r.

Bank-maliyy  sistemind  maliyy  sabitliyinin qorunmas . Yüks k makroiqtisadi

dinamika v  bank sisteminin s çray  inki af  maliyy  sabitliyinin diqq t m rk zind

saxlanmas  daha da aktualla rm r. Milli Bank n baza inflyasiyan n t kr mli

viyy sin  nail olunmas na yön lmi  pul v  m nn  siyas ti ölk  maliyy  sabitliyinin

qorunmas na yard m etmi dir.

Bununla yana , banklar n kapitalla mas  v  aktivl rin keyfiyy tin  dair t nziml yici

rçiv nin daha da ciddil dirilm si banklar n maliyy  dayan ql n art lmas nda mühüm

amill r olmu dur. Eyni zamanda, banklarda s li korporativ idar etm  standartlar n

tbiqi sistem üzr  riskl rinin daha effektiv idar  edilm sin rait yaratm r. Bank

sisteminin co rafi hat  dair sinin geni nm si v halinin bank sistemin  inam n

artmas  iqtisadiyyat n maliyy  d rinliyinin yüks lm sin rait yaratm , cari ild  bank

aktivl rinin qeyri-neft Ümumi Daxili M hsulunda xüsusi ç kisi 7% b ndi artaraq 39%-

çatm r.

Bel likl , cari il rzind  Milli Bank t find n yeridilmi  pul siyas ti “baza

inflyasiya”n n t kr mli s viyy  saxlanmas na, iqtisadiyyat n pula olan t bat n

öd nilm sin , ölk nin strateji xarici ticar t raitinin lveri li qalmas na v  maliyy

sabitliyinin qorunmas na imkan vermi dir.



16

SB YF M lumat Bülleteni 4  2007

III. 2007-ci il üçün pul siyas tinin m qs dl ri v  istiqam tl ri

2007-ci il Az rbaycan Respublikas  Prezidentinin ölk nin iqtisadi modernizasiyas

doktrinas n h yata keçirilm sinin mühüm m rh si olacaqd r. Neft strategiyas n

realla mas ndan ld  edil n g lirl rin qeyri-neft sektorunda dayan ql  inki af potensial na

transformasiyas  v  bu sasda r qab  davaml  alternativ iqtisadiyyat n yarad lmas ,

halinin h yat s viyy sinin yüks ldilm si bu doktrinan n sas m qs dini t kil edir. Milli

Bank 2007-ci ild  makroiqtisadi sabitliyin qorunub saxlanmas sas nda bu m qs din h yata

keçirilm sin  d st k ver kdir.

2007-ci il üçün makroiqtisadi v  fiskal ç rçiv . Hökum tin b yan etdiyi kimi, 2007-

ci ild  ölk  iqtisadi art m tempinin 26%, o cüml n qeyri-neft sektorunda 9% t kil

ed yi gözl nilir.

2006-c  ild  oldu u kimi, cmu t bin sür tl  geni nm si proqnozla r.

Bel  ki, daxili investisiyalar n 33%, halinin g lirl rinin 25%, orta ayl q k haqq n is

25% artmas  ba  ver kdir.

2007-ci ild dövl t büdc si m cmu t bin geni nm sind  mühüm amil

olacaqd r. Büdc  x rcl rinin 42% art , icmal büdc nin qeyri-neft k sirinin qeyri-neft

Ümumi Daxili M hsula nisb tinin is  2006-c  ild ki 33%-d n 2007-ci ild  37%-d k artmas

proqnozla r.

tic  2007-ci ild  d mt  v  xidm tl  t bin art m tempi mt  v  xidm tl rin

klifinin art m tempini üst kdir.

Proqnozlara gör  2007-ci ild sas n neft sektorunun ixrac n artmas  il  ba diy

balans n cari hesab  üzr  profisitin 2.3 d  böyüy k 9 mlrd. $-a çatmas

proqnozla r.

Proqnozla lan makro-fiskal ç rçiv  2007-ci ild pula t bin 50-60% h ddind

artmas rtl ndirir.

Beyn lxalq t kilatlar v  analitik m rk zl r 2007-ci ild  qlobal iqtisadiyyat n

stabilliyin  t sir ed  bil k b r s ra risq faktorlar  proqnozla rlar. Dünya

iqtisadiyyat na v mt  bazarlar na miyy tli inteqrasiya raitind  a dak  qlobal risq

faktorlar  milli iqtisadiyyata v  pul-kredit sferas na t sir göst rir:
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Dünya iqtisadiyyat nda mühüm rol oynayan sas valyutalar n m nn rinin

 neftin qiym tinin d yi nliyi;

nki af etmi  ölk rd  iqtisadi tsiklin qeyri-stabil dinamikas  v  enerji

da lar n bahala mas  il  ba  m sr f inflyasiyas ;

Apar  ölk rin da nmaz mlak bazarlar nda qeyri-sabitlik v  s.

Pul siyas tinin m qs dl ri. 2006-ci ild  oldu u kimi, 2007-ci il üçün d  Milli Bank n

pul siyas tinin sas m qs dini baza inflyasiyan n birr mli3 (8-9%) s viyy

saxlanmas kil ed kdir.

Bu m qs din realizasiyas  il  yana  Milli Bank h m d  qeyri-neft sektorunun strateji

qab t üstünlükl rinin v  ölk  davaml  maliyy  sabitliyinin qorunmas  h fl rini d

st kl kdir.

2007-ci ild  valyuta bazar nda proqnozla lan iri h cmli valyuta t zyiqi raitind

Milli Bank manat n m nn sin  v  ölk nin strateji xarici ticar t raitin  neqativ

sirini neytralla rmaq üçün valyuta bazar nda aktiv sterilizasiya siyas ti h yata

keçir kdir.

Az rbaycan Respublikas  Prezidentinin 31 may 2005-ci il tarixli “Az rbaycan

Respublikas nda antiinflyasiya t dbirl rinin gücl ndirilm si haqq nda” f rman ndan

ir li g n v zif rin realizasiyas  pul siyas ti h fl rinin h yata keçirilm sind

mühüm faktor olacaqd r. Bel  ki, ölk  iqtisadiyyatda maliyy -fiskal intizam n

gücl ndirilm si, mt  bazarlar nda r qab t raitinin yax la mas , qeyri-neft ticari4

sektorunun miyy tli geni nm si v  maliyy -kapital bazarlar n inki af n

sür tl nm si makroiqtisadi sabitliyin qorunub saxlanmas nda mühüm amill r olacaqd r.

2007-ci ilin makroiqtisadi perspektivl ri maliyy  sabitliyinin növb ti ild  d  diqq t

rk zind  saxlanmas  z ruri edir. Bununla ba  yüks k dinamikliyi il  seçil n

makroiqtisadi raitd  bank sisteminin maliyy  sabitliyinin qorunmas  m qs dil  banklar n

kapital bazas n möhk ml ndirilm sinin davam etdirilm si, bank sisteminin institusional

bazas n, o cüml n korporativ idar etm  sisteminin, xüsusil  risk menecmentinin daha

da t kmill dirilm si t min edil kdir. halinin maliyy  xidm tl rin  ç  imkanlar n

3 Baza inflyasiya - m rk zi bank n n zar tind  olmayan inzibati qaydada t nziml n qiym tl rin v  mövsümi
hsullar n qiym tl rinin istehlak s tind n ç lmas  yolu il  hesablanan qiym t indeksidir.

4 Ticari sektor – mt  v  xidm tl ri beyn lxalq ticar t obyekti olan sektor n rd  tutulur.
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daha da geni ndirilm si m qs dil  maliyy  sisteminin institusional inki af  istiqam tind

dbirl r davam etdiril kdir. Eyni zamanda keyfiyy tc  yeni Bazel-2 standartlar na

rh li keçid il  ba  m sl tl r intensivl diril kdir.

Pul siyas tinin h yata keçirilm si vasit ri. Pul kütl sinin art m tempini m qbul
viyy  saxlamaq üçün Mili Bank özünün sas sterilizasiya al ti olan notlar n h cminin

art lmas  t min ed kdir. Milli Bank n sterilizasiya siyas tinin makroiqtisadi
sinin art lmas nda dövl t qiym tli ka zlar bazar n da geni nm si mühüm faktor

olacaqd r.

Eyni zamanda neft g lirl rinin artmas raitind  ölk n kapital n ç xmas  rejiminin
rh r il  s rb stl dirilm si d  makroiqtisadi sabitliyin qorunmas nda mühüm rol

oynaya bil r.

Milli Bank 2007-ci ild  beyn lxalq standartlara uy un pul siyas tinin formala mas  v
realizasiyas  mexanizml rinin t kmill dirilm sini diqq td  saxlayacaqd r. Monetar
idar etm nin t kilinin s sinin art lmas  istiqam tind  proqram t dbirl r h yata
keçiril kdir.

Pul siyas tinin al t arsenal n geni ndirilm si m qs dil  qeyri- vi sterilizasiya
al tl rinin t tbiqi potensial  v  z ruriliyi qiym tl ndiril kdir.

Pul siyas tinin h yata keçirilm sinin iqtisadi t hlil bazas  geni ndiril k, makro,
mikro v  institusional mühitin monitorinqi v  risql rin qiym tl ndirilm si sistemi inki af
etdiril k, ld  olunan n tic r operativ monetar idaretm  n  al nacaqd r.

Milli Bank ortamüdd tli pul siyas ti strategiyas n formala lmas  ç rçiv sind
orta müdd tli dövr üçün optimal makro-fiskal ç rçiv nin haz rlanmas  m qs dil  aidiyyat
iqtisadi orqanlarda maliyy  proqram n t tbiqi i inin koordinasiyas nda yax ndan i tirak
ed kdir.

Bel likl , 2007-ci ild  Milli Bank baza inflyasiyan n t kr mli s viyy
saxlanmas na v  maliyy  sabitliyinin qorunmas na yön lmi  pul-valyuta siyas t
yerid k, eyni zamanda ölk  h yata keçiril n sosial-iqtisadi inki af proqramlar n
realizasiyas na d st k ver k v  makroiqtisadi siyas tin koordinasiyas nda f al i tirak
ed kdir.
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2007-ci ilin yanvar-aprel ay nda inflyasiya prosesi
haqq nda Milli Bank n m lumat 1

1. nflyasiyan n art m indeksi:

2007-ci ilin aprel ay nda vv lki aya nisb n 0,4%, ilin vv lin  nisb n
9,7%, vv lki ilin müvafiq ay na nisb n 16%, orta illik is  16,5% t skil
etmisdir. Yanvar ay  n al nmadan is  inflyasiya ilin vv lin nisb n
3,1%, vv lki ilin müvafiq ay na nisb n 9%, orta illik is 9,3% t skil etmisdir.
Ay rzind rzaq m hsullar  0,5%, qeyri- rzaq mallar  0,4%, xidm tl r 0,1%
bahalasm sd r.

2. nflyasiyan n mt  t rkibi:

2007-ci ilin yanvar-aprel aylar rzind rzaq mallar n inflyasiyada istirak
pay  48,9%, o cüml n çör k, çör k m hsullar  v  yarman n pay  5,2%, t v
t m hsullar n pay  4,5%, meyv -t z m hsullar n pay  35,7%, ya  v

piy 2,7%, r, çay 1,5%, içkil r v  tütün 0,3%, süd v  yumurta is  -1,1%
kil etmisdir.

Qeyri- rzaq m hsullar n pay  15,6%, xidm tl rin pay  35,4% olmusdur.

3. nflyasiyan n sektorial qurulusu:

Ticari sektorda vv lki aya nisb n 0,4%, vv lki ilin müvafiq ay na nisb n
14,1%;
Qeyri-ticari sektorda vv lki aya nisb n 0,2%, vv lki ilin müvafiq ay na
nisb n 20,4% t kil etmisdir.

4. nflyasiyan n monetar v  qeyri-monetar amill ri:

Monetar amill r. nflyasiyan n formalasmas nda monetar amillr 12.3% istirak
pay na malik olmusdur. O cüml n M1 pul kütl sinin 2007-ci ilin birinci
rübünd  2,6% art n laq effekti 12.3% t sir etmis, qeyri-neft sektoru üzr
idxal ç kili NEM-in d yi si is  t sirsiz olmusdur.

1 http://nba.az/download/Pul_siyaseti/inflyasiya/04_2007.pdf

http://nba.az/download/Pul_siyaseti/inflyasiya/04_2007.pdf
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Qeyri-monetar amill r. nflyasiya basl ca olaraq qeyri-monetar amill rin t siri
alt nda formalasm sd r. Bel  ki, qeyri-monetar amill r 87.7% istirak pay na
malik olmusdur. O cüml n mal v  xidm t t klifinin art  4% azald ,
inzibati qiym tl rin art  birbasa 39.1%, dolay  olaraq 26,1%, mövsümi
amill r 18.5% art  t sir pay na malik olmusdur.

5. nflyasiyada:

Mövsümi faktorlar. Ilk dörd ayda qiym tl r mövsümi olaraq 1,8% artm sd r.

Qeyri-mövsümi amill r. Qeyri-mövsümi amill r sas n fiskal ekspansiyadan
ir li g n istehlak t binin art ndan v  inzibati qiym tl rin yüks lm sind n
ibar t olmusdur.

6. Baza inflyasiya:

Mövsümi v  inzibati t nziml n qiym tl r ç lmaqla 2007-ci ilin aprel ay nda
mövsümi t ddüdl  m ruz qalan v  inzibati t nziml n qiym tl rin

xar lmas  yolu il  hesablanan baza inflyasiya vv lki aya nisb n 0,2%, ilin
vv lin  nisb n 3,4%, vv lki ilin müvafiq ay na nisb n is  9,4% olmusdur.

O cüml n yaln z inzibati qiym tl rin ç lmas  yolu il hesablanm baza
inflyasiya vv lki aya nisb n 0,4%, ilin vv lin nisb n 6,2%, vv lki ilin
müvafiq ay na nisb n 12,8%, orta illik is 13,3% t kil etmisdir.
Hamar orta prinsipi1. Hamar orta prinsipin 1 saslanaraq hesablanm s baza
inflyasiya is vv lki aya nisb n 0,2%, ilin vv lin  nisb n 3,8%, vv lki
ilin müvafiq ay na nisb n is  7,2% t kil etmisdir.

1 Hamar orta prinsipi ayr -ayr mt  v  xidm t növl ri üzr  qiym t d yi rinin 10% asa  v 10% yuxar  h dl rinin
xar laraq qalan madd rin orta ç kili qiym t d yi sin saslan r.
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