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Giris

Azorbaycan  Respublikasinin -~ Morkoazi

Banki cari ilin I riibiinde 6z siyasatini
Xarici igtisadi miihitin nishaton
yaxsilasmas1 vo Olkods iqtisadi artimin
davam  etmosi

soraitindo  hoyata

kecirmisdir. Belo ki, 6ton ilin miivafiq
dovriindon forgli olaraqg 2010-cu ilin |
ribiinds  Azorbaycanin  ixrac  etdiy1
mohsullarin diinya giymatlori yiliksalmaya
meyil  gostormis,  yerli  banklarin
beynoalxalq pul bazarlarina ¢ixis imkanlari

nisbaton yaxsilasmisdir. Olko daxilindoki

1qtisadi artim xarici miihitin
yaxsilasmasindan olave 2009-cu ildo
hoyata kecirilmis antibohran

todbirlorindon do qaynaglanmisdir.

Morkozi Bank hesabat dovriinde bayan

etdiyi 2010-cu il ig¢iin pul siyasatinin

baslica istigamoatlorine  uygun olaraq
inflyasiyanin asagi soviyyada
saxlanilmasma, manatin mazonnasinin

sabitliyinin qorunmasina, bank-maliyya
sektorunda sabitliyin darinlosdirilmasina
Vo iqtisadiyyatin pula olan talobinin

6danilmasina yonaldilmis siyasot

yeritmisdir. Qlobal va daxili makroigtisadi

miuihitin

Moarkazi

yaxsilagsmasina

Bank

baxmayaraq
potensial  risklarin
qabaglayici rejimdo neytrallagdirilmasini

daim diggat morkazinds saxlamisdir.

I. Qlobal iqtisadi proseslor vo
milli iqtisadiyyat
1.1. Diinya iqtisadiyyatinda meyllor

2010-cu ilin I ribi global igtisadiyyatda

borpa  meyllorinin  giiclonmasi ilo
xarakterik olmusdur. 2009-cu ildo ayri-
ayr1 dovlatlor va global migyasda bohran
oleyhina goriilmiis tadbirlor nosticasinda
diinyanin aparicit oOlkolorinds biznes
inam indeksinin® yiiksolmosi miisahido

edilmisdir.

! Biznes inam indeksi Iqtisadi ©mokdashq vo Inkisaf
Toskilati torafinden makroiqtisadi gostaricilarin, sosial-
igtisadi vaziyyeotin giymatlondirilmesi vo biznes sektor
niimayondslorinin cari vo golocok satiglar, investisiya
planlart vo sair bu kimi gozlontilorinin qruplagdirilmasi,
sistemlasdirilmasi asasinda hesablanir.
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Monba: www.principalglobalindicators.org

Mocmu tolobin dostoklonmosi mogsadilo

hoyata  kecirilmis fiskal stimul
todbirlorinin  tosiri ilo ABS-da iqtisadi
artim meyllori Avrozona vo Yaponiyaya
nisboton daha giiclii olmusdur. Béhran
baslanandan bari ilk dofs olaraq cari ilin
mart aymmda ABS-da dasinmaz omlak

giymatlori artmis vo 162 min yeni is yeri

yaradilmigdir.
Pozitiv  gozlontilorin  formalagmasina
baxmayarag Yaponiya iqtisadiyyatinin

asas aparicl quvvesi olan ixracatda

yiiksok doyiskonlik

edilmokdodir. Son 12 ayda ilk dofs

miisahido

olaraq ixrac fevral ayinda oOton aya

nisboton 1.7% asagr dismusdiir.

Avrozonada iso  geyri-muoyyonliklor
osason Yunanistan vo Portuqaliyadaki

igtisadi voziyyatlo olagodardir.

(" Qrafik 2. Sonaye istehsali, 6.i.n. % A
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Monba: www.imf.org

Inkisaf etmis 6lkolorlo yanasi inkisaf
etmokdo olan olkolordo do iqtisadi
aktivlik artir. Xisusilo, Cin, Hindistan,
Braziliya kimi o6lkoloro kapital axinlari
riib orzindo daha da siirstlonmisdir ki,
bu da 6z novbasindo homin 6lkslords

aktivliyo olavo impulslar vermisdir. I

riibbdo iqtisadi artim templori Cindo
11.9%, Tayvanda 9.2%, Singapurda
13.1%, Hindistanda 8.5% olmusdur.

Conub-Sarqi  Asiya olkalorinds iqtisadi
atimini yiiksalmoasinin asas moanbayi xarici
canalanmasi

Vo investisiya tolobinin

olmusdur.


http://www.principalglobalindicators.org/
http://www.imf.org/

Qlobal iqtisadiyyatda miisahido edilon
canlanma maliyyo bazarlarinda fond
indekslorinin yiliksolmosindo do 06ziini
biiruza verir. Belo ki, 2008-ci ilin III
riibiindon etibaron ilk dofs olaraq Dow
Jones Average indeksi 11000-lik hoddos
yaxinlasmisdir.  Riibiin sonuna ilin
miiqayisodo Dow Jones

Average indeksi 3.1%, Nikkei 225
indeksi 4.3%, FTSEurofirst 300 indeksi

ovvali ilo

isa 1.7% yiiksolmisdir.

( Qrafik 3. Qlobal maliyys bazarlarinda )
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Diinyanin on iri iqtisadiyyatlarinda
mocmu tolobin dostoklonmosi iqtisadi
artima sorait yaratmaqgla yanast qlobal
omtoo bazarlarinda qiymetlorin artimina

da tosir gostormisdir.

(" Qrafik 4. Qlobal indekslorin dinamikasi, ilin\
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Monba: www.imf.org

2010-cu ilin I riibliniin sonuna Beynalxalq
Valyuta Fondu torofindon hesablanan
“Omtoo  Qiymotlori Indeksi” &ton ilin
sonuna nisbaton 5.3%, ©Orzaq Qiymatlori
Indeksi  iso  0.3%  yiiksolmisdir.
Qiymotlorin ytliksolmoasi asason xammal
qiymotlorinin artim1  hesabina bas
vermisdir. Riiblin sonuna 6ton ilin sonu
ilo miugqayisodo aliiminium qiymotlori
1.3%, quzil qiymotlori 1.5%, mis
qiymotlori isa 6.3% artmisdir. Brend
markali neftin 1 barrelinin qiymati isa ilin
avvalindan 2.7% artmis vo riib {izra onun

orta gostaricisi 76.7$ toskil etmisdir.


http://www.imf.org/

(" Qrafik 5. Diinya bazarinda neftin h
qiymati, ABS dollari
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Monbs: Thomson Reuters

Mart aymnin ovvallorindo Avrozonada
igtisadi durumun nisbaton pislosmasi,
ABS  dollarinin

avroya noazaran

mazannasinin bahalasmasi omtoo
giymatlorinin bir gador asag1 diismosing
soboab olsa da

Avropa Birliyinin

Yunanistana dostok planlarin
aciqlamasi omtos qiymotlorinin yenidon

yuksalmasine tosir gostormisdir.

Borpa meyllorini vo artmaqda olan

inflyasiya tozyiglorini noazoro alaraq
diinyanin bir sira morkozi banklar
torofindon likvidlik dostayi proqramlari
mohdudulasdirilmis, onlarin bazilari isa
hotta  pul

siyasotini  Sartlogsdrimoya

baslamisdir. Belo 6lkalora misal olaraq

Norveg, Israil, Hindistan, Sinqapur va
Vietnami gostormok olar. Lakin, iqtisadi

artimi  dostoklomok  ehtiyacini  nozaro

alaraq bir sira 6lkolorin markazi banklari

pul siyasotini yumsaltmaqda davam

ctmiglor. Belo oOlkoaloro misal olaraq

Rusiya, Ruminiya, Macaristan, Serbiya,
Conubi Afrika Respublikasi vo Kenyani
gostarmok olar. Avropa Markazi Banki iso

ucot dorocolorini sabit saxlasa da

likvidlik amoliyyatlarinin sortlorine bazi

duizalislor etmisdir.

Son pozitiv meyllori nozoro alaraq

beynolxalqg maliyys institutlar1 2010 vo

2011-ci illor liciin igtisadi

prognozlarinda nikbin  korrektslor

etmislor. Beynolxalg Valyuta Fondu 21

aprel 2010-cu il tarixli “Diinya

igtisadiyyatinin perspektivlori” adli son

hesabatinda cari il {¢lin diinyada

igtisadi artim tempinin 4.2%

soviyyasinda prognozlasdirir ki, bu da
yanvar ayinda verilmis son prognoza
nisboton 0.3% yiiksokdir. Bununla
yanasl, global tarazsizliqla bagh BVF-

nun narahatgiliglari halo do galmaqdadir.



Codval 1. BVF-nun diinya iqtisadiyyatina
dair prognozlari

iqtisadi artim, % inflyasiya, %

2010 2011 2010 2011

Diinya 42 43 34 29

iEO 23 24 13 15

ABS 3.1 2.6 2.1 1.7
Avrozona 1.0 15 1.1 13

IE0O 6.3 6.5 5.7 45

Cin 10.0 9.9 3.1 24

Rusiya 4.0 33 7.0 5.7
Qazaxistan 24 4.2 7.3 6.5

Monbo: BVF

Beloliklo, qglobal igtisadiyyatda 2009-cu
ildo baslamis canlanma meyllari 2010-cu
ilin I ribiinds gliclonmisdir. Lakin, qlobal
iqtisadiyyatin barpast prosesi regional
baximdan qeyri-barabor olmaqgla yanasi
igtisadi siyasoto hassas galmagda davam
edir. Bir ¢ox Olkalorde masgulluq iqtisadi
artima adekvat reaksiya vermir. Belo Ki,
Beynalxalq Omok Toaskilatinin
molumatina gora cari ilin I riibiinde 43
Olkadon 38-do issizlik artmisdir. Bundan
basga diinyanin aparict 6lkolorindo iri

biidco kasirlori vo dovlat borclary, cari

hesab kasirlori, inflyasiya tozyiqlori

narahatliq monbayi olaraq galir.

1.2. Azorbaycanda makroiqtisadi

proseslor

2009-cu ildo Azorbaycanda hokumaot vo
Moarkazi Bank torofindon macmu tolabin
dostoklonmasi  istigamatinds  goriilmiis
islor cari ilin I ribiindo iqtisadi artimin
davam etmosino  sorait  yaratmusdir.
Beynolxalq konyunkturun yaxsilasmasi vo
xarici maliyyalosmo manbalarinin barpasi
da dovr orzinds daxili iqtisadi artima olavo

impulslar vermisdir.

1.2.1. Xarici sektor

Qlobal igtisadiyyatda barpa meyllarinin
giiclonmosi  soraitindo cari ilin o6ton
dovriindo o6lkonin xarici movqgeyinin

yaxsilasmasi miisahido olunmusdur.

Dovlat Statistika Komitasinin

molumatlarina oasason 2010-cu ilin
yanvar-fevral aylarinda xarici ticarat
3,9 mlrd.dollar

dovriyyasi toskil

etmisdir ki, bunun da 3,2 mlrd.dollan



ixracin, 0,7 mlrd.dollar1 isa idxalin

payina dustr.

4 )
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Oton ilin miivafiq dévrii ilo miigayisado
ixracin 2.2 dofo artmasi, idxalin iso 24%
azalmasi ilo xarici ticarot balansinin

profisiti 4,4 dofo artmisdir.

Hazirda ixracin vo idxalin UDM-do payi

miivafiq olaraq 42% va 9% toskil edi.

Ixracda yiiksok templo artan mallara
misal olaraq xam neft, ag sokar, ¢cay vo

bitki yaglarini gostoarmok olar.

( Qrafik 7. 9sas ixrac mallarinin miqdar va
mablag dayisimi, %-1a
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Monba: Dovlat Statistika Komitasi

Idxalda azalan mallara iso bugda, xam
sokar, sigaret, metal borular, sement vo

minik avtomobillorini aiddir.

\
Qrafik 8. 9sas idxal mallarinin miqdar ve
mablag dayisimi, %-1a
(2010 yan-fev /2009 yan-fev)
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Moanba: Dovlat Statistika Komitasi

Beloliklo, dovr orzindo xarici ticarot
balansinda 2,5 mlrd.dollar hacminda

profisit yaranmisdir.



Azorbaycanin  ixracini  toskil edon
mohsullarin giymotlori idxali togkil edon
mohsullarin giymeotlori ilo miiqayisodo
daha siiratlo artir. Belo ki, ticarat soraiti
indeksi 2008-ci ilin dekabrindan bori

28% yiuksolmisdir.

Qrafik 9. Ticarot soraiti indeksi
(2008 dekabr = 100)
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Monba: Azarbaycan Markazi Banki

Bu, geyd olunan dévr orzindo daha az
ixrac hesabina daha cox mal vo xidmot

idxal etmok imkanlarini gostorir.

Hesabat dovrinds ixracdan alava

xaricdon pul baratlarinin vo xarici
borclanmanin dinamikas1 da 6lkayo
valyuta daxilolmalarina artirici tosir

gostormisdir.

Cari ilin yanvar-fevral aylarinda oton

ilin miivafiq dovri ilo miiqayisodo

olkoyo daxil olan pul baratlarinin hocmi

21% artmisdir.

4 N
Qrafik 10. Fiziki saxslarin pul
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Toadiys balansinin pozitiv saldosu 1|

rubdo  6lkonin strateji valyuta
ehtiyatlarinin artimini tomin edilmisdir.
2010-cu ilin I ribiinliin sonuna 6lkonin
strateji valyuta ehtiyatlar 22
mlrd.dollara yaxindir ki, bu da 22 ayhq

mal vo xidmotlorin idxalina kifayot edir.



( Qrafik 11. Valyuta ehtiyatlarinin A
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Monba: Azarbaycan Markazi Banki

Moarkozi Bankin valyuta ehtiyatlarn iso
6,5%
01.04.2010 tarixino 5,5 mlrd. ABS

cari ilin I riibiindo artaraq
dollarini 6tmiisdiir ki, bu da 5,5 ayliq

mal \%) xidmaoat idxalini

maliyyoalosdirmays kifayotdir.

1.2.2. Maocmu talob

Cari ilin I riibiindo macmu talobin biitiin
komponentlori, o ciimlodon son istehlak
tolob

xarclori, investisiyalar va Xxarici

iqtisadi artima miisbat tosir gostormisdir.

1.2.2.1 Son istehlak xorclori. 2010-cu ilin

I riiblinda son istehlak xorclori igtisadi

artimin baslica faktorlarindan

olmusdur.

10

Ev tosarriifatlarinin istehlaki. 2010-cu
ilin I rubiindo ohalinin nominal pul
golirlori 6.5% artmis vo bunun 74.1%-i

son istehlaka yonolmisdir.

] )
Qrafik 12. Ohali galirlorinin istifadasi
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ohalinin son istehlak xorclori real
ifadodo 6%-don ¢ox artaraq 3.7

mlrd.manat vo ya UDM-in 40%-ni toskil
etmisdir. Olko {izro orta ayliq omok
haqqinin 4.1% artaraq 304 manat togkil
etmosi do son istehlakin UDMe-in
strukturunda yiiksok payinin qorunub
saxlanilmasina tohfo vermisdir. Bunun
noticosindo hom porakondos omtos
dovriyyesi, hom do ohaliys gostorilon
pullu xidmotlor o6ton ilin miivafiq
dovriine noazoron uygun olaraq 8.3% va

10.6% artmisdir.



Qrafik 13. Porakondo amtoo dovriyyasi
v pullu xidmatlorin doyisimi,
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Hokumat  va  ictimai  togkilatlar.

Hokiimotin istehlak xorclori baslica

olaraq dovlet bilidcosindon mal vo
hesabina

budca

xidmotlora xarclorin

formalagsmisdir. Dovr orzindo

xorclorinin  38.8%-ni  omok haqq,
pensiya vo miiavinot 6domolori toskil
etmisdir ki, bu da 6ton ilki soviyyodon

10.6% bondi ¢coxdur?.

1.2.2.2 Investisiya xarclori, 2010-cu ilin I

riiblinds iqtisadiyyatin kapitalizasiyasi
SaVviyyasinin artmasi
Belo ki,

goyuluglar1 6ton ilin miivafiq dovrii ilo

davam etmisdir.

igtisadiyyata  investisiya

miiqayisads 4.9% artmisdir. Osas kapitala

yonoldilon  investisiyalarin = 64.5%-i

2 *Qeyd: yanvar-fevral aylarinda

11

geyri-neft sektorunun payina
diismiisdiir. Qeyri-neft sektoru sahalori
arasinda kond tosarriifati, kimya, ticarat vo
sohiyya sahoalorina investisiyalar xiisusilo
templo  artmusdir.

yiiksok Qeyri-neft

sektorunda sormayo qoyuluslarinin
tosviq edilmosindo dovlot investisiyalari
ilo yanas1 bank kreditlorinin do miithiim
rolu olmusdur. Belo ki, investisiya
mogsadlorine yonoldilon bank kreditlori

24.6% artmigdir.

( Qrafik 14. I riibdo osas kapitala

investisiyalarin sektorial strukturu, %
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Manba: Dovlat Statistika Komitasi

1.2.2.3. Xarici talob: xarici ticarat va

todiyo balansi 3. Real artim

bandi

igtisadi

tempinin  2.3% xalis ixracin

artmasindan  tosirlonmisdir.  Neftin

diinya bazar qiymoti (ilin ovvelindon

3 Riib iizra ilkin molumatlar




bori orta gqiymot 78.8%) oton ilin
miivafiq dovi (46.4$) ilo miiqayisodo

70% artmisdir.

1.2.3. Macmu taklif

Hesabat dovriinds 6lkods igtisadi artim
tempi 5.4%, o cimlodon neft-qaz
sektorunda 6.9%, geyri-neft sektorunda
iso 4.3% toskil etmisdir. Oton il orzindo
igtisadi  artimin  zoruri  maliyyo
monbolorinin dostoklonmosi cari ilin 1
riubiindoe mocmu toklifo pozitiv tosir
etmisdir. Hesabat dévriindo adambasina
diison nominal UDM-n éton ilin miivafiq
dovrii ilo miiqayisado 38% artaraq 1340

ABS dollar togkil etmisdir.

[ Qrafik 15. I riib iizrs iqtisadi artim, %\
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Monba: Dovlat Statistika Komitasi
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Pozitiv iqtisadi artim templori 6ziini
digor iqtisadi aktivlik gostoricilorindo,
daha dogrusu tosarrifat subyektlorinin
saymnin artiminda da gostormisdir. Belo
ki, cari riibdo statistik vahidlorin dovlat
geydiyyatinda olan hiiqugi soxslorin
say1 3.9% artaraq 91015 olmus, hiiquqi
soxs yaratmadan foaliyyot gostoron fiziki
soxslorin say1 isa 1.3% artaraq 281351-2
catmisdir.

Ticari sahalor,. UDM-in artimi baslica

olaraq ticari sektordaki aktivlikdon
tosirlonmisdir. Belo ki, UDM-in 60.6%-i
ticari saholorin payina diismiis vo bu
saholor imumi artima 2.7% bondi tohfa

vermisdir. Dovr arzinds ticari sektorun

artimini asason sanayedoki yiiksok artim
sortlondirmisdir.  Belo ki,

sektordaki 6%-lik artimin 5.9% bondi

ticari

sonayenin payina diismiisdir.

Sonayenin artiminda iso neft-qaz
sonayesi mihiim rol oynamigdir. Cari
ilin ilk riibiinde xam neft hasilat1 6,4%,

tobii qaz hasilati is9 9,6% artmigdir.

* Ticari (tradable) sektora kond tosarriifati vo Sonaye
daxildir.



Qrafik 16. I riibdo sektorlar tizro
artim, %-1a
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Qeyri-ticari sahalor®. Rub orzindo geyri-

ticari sektorun biuitiin sahslorindo artim
miisahido edilmis, o cliimlodon qeyri-
ticari saholor arasinda on ytiksok artim
tempi xidmot sferasinda (nogliyyat,

rabity, ticarot, mehmanxana, sosial
xidmoatlor) geydo alinmisdir. Istehlak
tolobinin qorunmasi, homginin xidmot
sferalarinin genislonmosi hesabina bu
sektor UDM-in artimina miihiim impuls
vermisdir. Belo ki, comi UDM-in 25.7%-i,
geyri-ticari UDM-in iso 77.6%-i xidmot

saholorinin payina dismiuisdiir.

> Qeyri-ticari (non-tradable) sektora tikinti, nogliyyat,
rabits, ictimai iaga, mehmanxana xidmatlori va s. daxildir.

1.2.4. Makroiqtisadi tarazliq

1.2.4.1. Istehlak giymotlori_indeksi. Riib

arzindos orta illik inflyasiya 3.8% toskil
etmisdir ki, bu da beynolxalg omtoo
bazarlarinda giymaetlorin, xiisusilo arzaq
giymotlorinin artimi, habelo moévsimi

amillordon tosirlonmisdir.

Ekonometrik  metodlarla  aparilmis

hesablamalar gostorir ki, 3.8%-k orta
illik qiymot artiminin 2.2% bondi

movsumi amillorin, 1.7% bondi iso

xarici IQI-nin hesabina formalagmisdir .

( .
10 - Qrafik 17. Inflyasiyanin strukturu, %
bandi
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Morkazi Bankda onsnovi, yeni va hibrid

Filips ayrisi lizro aparilmis

giymatlondirmolor  do  Azorbaycanda



inflyasiyanin osason xarici faktorlardan

qaynaglandigini gostarir.

Hagiya 1. Fillips ayrisi. Morkozi Bankda ananavi, yeni vo
hibrid Filips oyrisi tzro inflyasiya amillori voziyyat
giymatlondirilmigdir. Miisyyen edilmisgdir ki, asili doyison
istehlak giymotlori indeksi ilo asili olmayan dayiganlor kimi
ke¢mis dovriin  inflyasiyasi inflyasiya gozlantisi
arasindaki olago statistik ohamiyyatlidir, mocmu buraxilig
kosri, mosgulluq saviyyssi, vahid mohsula diigon amok
xarci arasindaki olago iso statistik shomiyyatli deyil. Qeyd
edok ki, Filips oyrisi Yeni-Zellandiyali alim A.V.Filips
torofindon amok haqqi inflyasiyasi (xorc inflyasiyasi) vo
igsizlik arasinda asililigi miloyyan etmak mogsedilo toklif
edilmigdir. Fillips Boyiik Britaniya iizra 100 illik issizlik vo
inflyasiya gostaricilorinin tohlili osasinda miioyyon etmisdir
ki, issizlik va giymatlorin artimu arasinda tors miitonasib
olage movcuddur. iqtisadi  tahlillordo  Filips
ayrisinin ananavi versiyasi ilo borabar yeni vo hibrid
versiyalarindan da istifado  olunur. Onanavi  Filips
ayrisindon forgli olarag yeni va hibrid Filips ayrisinds
dayisonlor kimi ham do macmu biraxilig kesiri, inflyasiya
gozlontisi vo vahid mohsula diigon amok xarci do gotiiriliir.

V3

Hazirda

Rub orzinds orzaq mohsullar giymaotlori
5.3%, gqeyri-orzaq mohsullart 0.5%

artmis, xidmotlor tizro qiymotlor iso 1%

azalmisdir.
Qrafik 18. 2010-cu ilds ayliq inflyasiya, %
e (ssenarilor tizra orta)
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1.2.4.2. Sonaye istehsalcilarinin giymat

indeksi. Dovr orzindo sonaye saholorindo
orta illik istehsalgr giymotlori (SIQI)
71.9%-a yiiksolmisdir. Orta illik SIQI-
belo  kaskin neftin

nin doyisimi

beynolxalq omtoo bazarlarinda
giymotinin son bir ildo 70% artimi ilo
Hesabat dovrinds neft

75.6%

olagoadardir.
sonayesi iizro orta illik SIQI

artmis, geyri-neft sonayesi iizro iSo 0.6%

azalmisdir.
Qrafik 19. Orta illik SIQI vo KIQI, %-lo
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1.2.4.3. Kond tasorriifati istehsalcilarinin

qiymot indeksi. Hesabat dovriinds orta
illik KiQI-do 2.1%-lik azalma qeydo

alinmisdir. Heyvandarliq mohsullar tizro
7.7% azalma, bitkicilik mohsullar1 tizra

iso 1% artim qeydo alinmisdir.




I1. Pul vo mazonna siyasoti

I riibdo Morkozi Bank 2010-cu il tizro pul

siyasotinin ~ boyan  olunmus  baslica
istigamatlorine  uygun  olaraq 0z
foaliyyatini inflyasiyanin mogbul
soviyyado saxlanmasi, manatin
mozonnasinin sabitliyinin qorunmasi,
bank-maliyys sektorunda sabitliyin
daha da mohkomlandirilmasi,
igtisadiyyatin pula olan tolobatinin
O0donilmaosi kimi hodoflorin
realizasiyasina yoOnoltmis vo qarsida

goyulan vazifalors nail olmusdur. Belo Ki,
inflyasiya soviyyasi hadof ¢argivasindo
olmus, manatin moazannasi sabit galmis,

maliyyo sektorunda sabitlik qorunmus,

pul kiutlosi iqtisadi artima adekvat
doyismisdir.
2.1. Valyuta bazar1 vs manatin
mMIZINNasi

Oton ilin miivafiq dovriinden forqli olaraq
cari ilin I riiblindo Moarkozi Bank 6ziiniin
mozonna

siyasotini valyuta bazarinda

toklif kanallarinin genislonmasi goraitinda

hoyata  keg¢irmisdir.  Mohz  bunun

naticasidir ki, 6ton ilin I riiblindo Moarkozi

15

Bank satigyonlii miidaxilolor

kecirdiyi halda cari ilin I riibiindo 476.5

hoyata

mIn.ABS dollart  hocmindo valyuta
sterilizasiyas1 hoyata kecirmisdir.
N
Qrafik 20 . Markazi Bankin valyuta
miudaxilasi, mln. §
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Oton ilin miivafiq dovrii ilo miiqayisoda

valyuta bazarinda xarici valyutaya

tolobatin azalmasi banklar torafindon
olkayo gotirilon nagd xarici valyutanin
\')

ohaliys satilan nagd valyutanin

hacmindon do goriiniir. Belo ki, dovr
orzindo banklar torofindon o6lkoyo xalis
gotirilon nagd xarici valyutanin vs xalis
nagd mibadilo omoaliyyatlarinin hocmi
2009-cu ilin I ribiine nazoron miivafiq

olaraq 2.5 vo 1.9 dofo az olmusdur.



~

Qrafik 21. | riibds banklar torafindon
gotirilon nagd xarici valyuta vo nagd xarici
valyuta ilo miibadilo omoliyyatlari
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2010-cu ilin birinci ribiindo manatin
ABS dollarina qarst mozonnosi comi

0,04% ucuzlasmigdir.

Rib orzindo manatin mozonnoasinin

sabitliyi 6lkads inflyasiyanin, xarici borc
yukiiniin Vo dollarlasmanin
artmamasina vo bitovlikds ohalinin
sosial

voziyyetinin  yaxsilasmasinin

dostoklonmasing olverisli sorait
yaratmisdir. Eyni zamanda manatin ABS
dollarina noazoron mozonnoasinin sabit
illordo  6lkonin

saxlanilmasi son

beynolxalq roqabeat gabiliyystino monfi

tasir gostormamisdir.
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Cari rubdo manatin nominal moazonnasi

ticarot partnyoru olan bozi o6lkoalorin

valyutalarina nozoron doyordon diisdiiyii

halda, digor Olkolorin  valyutalarina
nazoron  mohkomlonmisdir.  Manatin
nominal ikitorofli Mazannasinin

dinamikasi real ikitorofli moazonnoalorin do

doyismoasino  tosir  gostormisdir.  Riib
arzinds manat bozi o6lkalorin  (Rusiya,
Ukrayna, Qazaxistan, Cin) valyutalarina
nozaran ham nominal, ham do real olaraq

ucuzlasmisdir.
Cadval 2. 2010-cu ilin I ritbiinds manatin asas ticarat

partnyoru olan élkalarin valyutalarina qarsi ikitarafli

nominal va real mazanna indekslari, %-la

2009-cu ilin dekabrina nazaran
Nominal
ikitorofli Real ikitorofli
mazanna moazonno indeksi
indeksi*
ABS 100,0 102,6
Avrozona 107,2 109,9
Boyiik Britaniya 107,4 109,6
Tirkiya 101,6 100,6
Rusiya 98,4 98,2
Ukrayna 99,8 98,1
Giirciistan 102,8 103,3
ran 99,8 101,5
Qazaxistan 98,9 98,8
Yaponiya 100,7 103,9
Israil 98,8 102,6
Cin 99,9 99,9
Belarus 104,0 104,5
*Manatin  partnyor  6lkonin  valyutasina  nazaran

Mazonnalorin orta ayliq dayismasi nazarda tutulur.
Hesabat riibiindo geyri-neft sektoru tizro

nominal effektiv mozonna (iimumi ticarat



dovriyyesi lizra) 1.2%, REM iso 1.7%

bahalasmisdir. Oton ilin miivafiq dovrii
ilo miigayisado 1so geyri-neft sektoru iizro
NEM 7.9%, REM iso 7.8%
ucuzlagmisdir.
4 Qrafik 22. Qeyri-neft sektorunun timumi )
ticarat dovriyyasi lizro NEM vo REM
indekslari,
(2009 mart=100), %-1o)
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Riib orzindo geyri-neft sektoru lizro real
effektiv mozonnoys hom nominal valyuta
mozonnalori, hom do qiymatlorin doyisimi

artirici tasir gostormisgdir.
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Qrafik 23.2008-2010-cii illorin I riiblori
1 tizro REM-in strukturu, %
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REM 1 riibdo osason uzaq xarici oOlkolor
(ABS, Avrozona, B.Britaniya, Yaponiya,
Israil, Cin) {iizro 6.8% bahalasmisdir.
Azorbaycanin geyri-neft ixracinin ¢ox
hissasinin getdiyi yaxin xarici Olkalor
(Tiirkiya, Rusiya, Giirciistan, Iran,
Ukrayna, Qazaxistan, Belarus) {izro iso

REM 0.7% ucuzlagsmigdir.

Belaliklo, cari ilin I riibiindo 06lkonin
valyuta bazarinda tarazliq movcud
olmus, manatin ikitorofli mozonnosinin
sabitliyi vo 6lkonin beynolxalq roqgabst

qabiliyysti imumon qorunmusdur.



2.2. Pul siyasati alatlori

Pul siyasoti qarsisinda  qoyulan
mogqsadloro nail olmaq tugiin 2010-cu
ilin 1 ribiindo Morkozi Bankin faiz
dohlizinin parametrlori doyisdirilmomis,
ucot doracasi 2%, dohlizin asagi hoddi
1%, yuxari hoaddi iso 7% soviyyasindos

saxlanilmisdir.

Qrafik 24 . Faiz dahlizinin parametrlori
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Hasiya 2. Faiz daracalari dahlizi. Markozi Bankin
¢orcivo alotlori lizro faiz doracalori "faiz deracolori
dohlizi"ni tagkil edir. Dahlizin minimal haddi bir
giinliik vasaitlarin calbolunma (repo) faiz deracasi
ilo, maksimal haddi ise - bir giinliik vesaitlarin
yerlosdirmo (oks-repo) faiz deracesilo miiayyon
Morkazi

daracalari dahlizi"nin bir parametri kimi ¢ixis edir.

olunur. Bankin ucgot daracesi "faiz

Faiz daracslari dshlizinin parametrlari vaxtasiri
6lkadaki makroiqtisadi durum vo Markazi Bankin
inflyasiya hadofi

dsas gotirilorek miiayyan

olunur.
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Rib orzinds mocburi ehtiyat normalari
da doayisdirilmoyarok 0.5% soviyyasinda
qalmisdir.

Maocburi ehtiyat normalarinin ortalama
miiddoati dovr rozindo hom manat, hom
do xarici valyutada depozitlor lizro 1 ay

olmusdur.

Cadval 2. Likvidlik saldosu

1 Yanvar 1 Aprel
2010 2010
Likvidliyin ~ verilmosi | 1483.5 1457.6
alotlori*
Likvidliyin calb 29.5 355
olunmasi alotlori**
Likvidlik saldosu 1454 1422.1

*AMB torafindon banklara kreditlor, SVOP amaliyyatlari
Vas.

** Not portfeli REPO omoliyyatlar;, milli ve xarici
valyutada macburi ehtiyat normalart.

Morkozi Bankin omoliyyatlar1  izro
saldo ¢ ilin avvalindaki 1454
mln.manatdan cari ilin [ ribiniun

sonuna 1422.1 mln. manata diismiisdiir.

uzra miusbat saldonun

izah edilir ki,

Omaliyyatlar

azalmasi onunla dovr

® Bu gstorici Morkozi Bankin likvidliyin verilmosi
alatlorinin galigi ils likvidliyin calb olunmasi
omoliyyatlarinin qalig1 arasindaki forgi ifados edir.



arzindo bank sisteminin diger resurs

monbolori borpa olundugundan Morkoazi
Bankin likvidlik dastayino ehtiyac az

olmusdur.

2010-cu ilin [ ribi arzindo notlarin

yerlosdirilmosi  lzro Morkozi Bank

torofindon 12 auksion kegirilmisdir.

Emissiyanin  imumi  hacmi 60

mln.manat, yerlosdirilmis notlarin
hocmi iso 45,6 mln.manat (emissiya
hocminin  76%-i1) toskil etmisdir.
Morkozi Bankin qisamiuddstli notlar:
lzro orta Olciilmis golirlilik hesabat

riubi orzindo sabit galaraq 1% toskil

etmisdir.
é Qrafik 25. Markazi Bankin notlarinin hacmi )
va golirliyi
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Ribiin sonuna Morkazi  Bankin
dovriyyads olan notlarinin hocmi 12 min.
manat toskil etmisdir ki, bu da ilin avvali

Ilo miigayisado 50 % ¢oxdur.

2.3. Pul taklifi

Cari ilin I riablindo pul toklifi

iqtisadiyyatin tolobatina adekvat surotdo
doyismisdir. Pul bazas: ilin ovvalino
nozoron 1% artaraq 4902 min.manat

toskil etmisdir.

é Qrafik 26. Son bir ilde manatla pul )
bazasinin dinamikasi, mln.manatla
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Pul bazasinin dinamikasinda dovr arzindo

koskin volatillik miisahido edilmomisdir.



Bu, son bir il {izra pul bazas1 gostaricisinin

standard deviasiyasindan da goriiniir.

Hesablamalar gostoarir ki, I riibiin sonuna
movsiimi  tomizlonmis pul bazasi ilin
awvalina nazaran 7.9%, 6ton ilin miivafiq

dovriina nisbatan isa 32% artmisdir.

rafi . M6vsiimi amillorin pul bazasina
(" fik 27. M llorin pul b )
tosiri, min.manatla
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Faktiki pul bazasi, manatla (sol skala)

=—@— Movsiimi komponent, %-1a (sol skala
\_ P o-lo (sol s ) )

Manatla pul bazasinin artimi asason

Morkozi Bankin sterilizasiya

omaliyyatlar1 hesabina olds edilmisdir.

’ Standart deviasiya dovr iizro hor hansi bir gstoricinin orta
komiyyatdon konarlagsmasimi xarakterizo edir.

(" Qrafik 28. Pul bazasinin dayisim )

kanallari, mIn.manatla
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Bank  sisteminin  pul yaratmagq

qabiliyyatini gostoron pul multiplikatoru

hesabat dovri orzindo ohamiyyatli
doyismomis vo ribilin sonuna 1,26 togkil
hesablamalar

etmisdir.  Aparilmis

gostorir ki, kommersiya banklarinin
Moarkoazi Bankdaki miixbir hesablarinin
artmast pul multiplikatoruna azaldici

tosir gostormisdir.

( Qrafik 29. Manatla pul multiplikatoru
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Multiplikatora tosir effektinin komiyyot

parametrlori asagidaki qrafikdo 0z

oksini tapmigdir:

(" Qrafik 30. I riib arzinds multiplikatora )
tosir edan amillar

Monba: Azarbaycan Markszi Bankinin hesablamalari

Rib arzindo genis monada pul kiitlosinin

hocmi do artim meylli olmusdur.

( Qrafik 31. Manatla genis pul )
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Manatla genis pul kiitlesi (M2) ilin
owalino nozoron 0.2% artaraq riibiin
sonuna 6182.6 mln. manat, M3 pul
aqreqati iso 2.4% artaraq 8673.4 miln

manat toskil etmisdir.

4 Qrafik 32. Pul agreqatlarinin ilin avvalina )
nazaran dayisimi, %-1a
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Manatin coxtorofli nominal
mozonnasinin  clizi  mohkomlonmasi

soraitinda pul toklifinin artim

dinamikas1 “Monetar Sorait Indeksi8”nin
sabit

rib orzindo demok olar ki,

qalmasina sobob olmusdur.

® Monetar Sorait indeksi pul toklifinin va goxtarofli
mMozonno indeksinin orta ¢okili doyisimini xarakterizo edon
gostaricidir. Xiisusi ¢okilar pul siyasstinin son hadafins
tosirdon asili olaraq todgigatlar asasinda miioyyonlosdirilir.
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Qrafik 33. Monetar Sarait indeksinin
riiblik dayisimi
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Umumilikdo, riib orzindo biitiin pul
aqreqatlar1 gostoricilori artim meylli

olmusdur.

Cadval 3. Pul agreqatlarimin hacmi (mln.manatla)

Moanba: Azarbaycan Moarkazi Banki

Morkozi Bank torofindon yumsaq pul
siyasotinin davam etdirilmoasi, habelo
pul toklifinin barpasit 2010-cu ilin I
ribinds do  iqtisadiyyatda  faiz
doracalorinin dinamikasina 6z tosirini
gostormigdir. Umumilikds, milli valyuta
ilo maliyyo aktivlori vo passivlori uizro
nominal faiz dorocolori dovr orzindo

azalma meylino malik olmusdur.

Milli valyuta ilo kreditlor tizro orta faiz
doracolori rib orzindoe 1.9% bondi
azalmis vo 01.04.10 tarixino 13.99%
toskil etmisdir. Hiiquqi soxslors manatla
verilon kreditlor tizro orta faiz doracalori
2.5 faiz bondi azalaraq 11.60%, fiziki
soxslor tizro iso 0.61 faiz bondi azalaraq

19.93% toskil etmisdir.



Monboa: Azarbaycan Markazi Banki

Xarici valyutada verilmis kreditlor tzra
orta faiz doracaleri rub orzinds 1.79%

bondi azalaraq 15.40% toskil etmisdir.

4 Qrafik 35. Manatla kreditlar lizra )
nominal faizlarls depozitlar tizra
nominal faizlar arasinda farq, %-la
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Manba: Azarbaycan Markoszi Banki

Qrafikdon do goriindiiyii kimi, manatla
kreditlorlo depozitlor arasindaki farq
azalma trendino malikdir. Belo ki, bu

gostorici ilin avvalindoki 4.2%-don son

( Qrafik 34. Kreditlar iizrs orta faiz )
daracalarinin dinamikasi, %-1a
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tarixa 2.6%-9, xarici valyutada
kreditlorlo depozitlor arasindaki forq iso

6,5%-don 4.3%-o dismiisdiir.

Beloliklo, dovr orzindo pul toklifinin

hocmi iqtisadi artima adekvat olaraq
artmig, faiz dorocoalorinin asagi diismasi
prosesi davam etmisdir. Bununla belo pul
toklifinin doyisimi dovr orzindo movsiimi

faktorlardan da tasirlonmisdir.



Noticolor

Belaliklo,
2010-cu ilin ilk rubindo do iqtisadi

Azorbaycan  iqtisadiyyati

artim  tempini qoruyub  saxlaya
bilmisdir. Movcud makroiqtisadi
mihitdo Morkozi Bank pul siyasoti

garsisinda qoyulan vozifoloro nail ola
bilmisdir. Pul siyasotinin osas hodofi
olan olan inflyasiya I riibdo tokrogomli
dsason  xarici

soviyyodo olmus vo

bazarlardaki proseslordon, ticarat
partnyoru olan 6lkslords inflyasiyadan

vo moOvsumi faktorlardan tesirlonmisdir.

Todiyo balansinin profisiti soraitindo

manatin ABS dollarina  nazoron
mozonnasi sabit qalmis, Morkozi Bank
valyuta bazarinda sterilizasiya
omoliyyatlar1 hoyata kecirorok 6ziinilin
daha da

valyuta ehtiyatlarim

artirmisdir.  Ilin  sonuna  todiyo
balansinda iri hacmli profisitin qalacagi

prognozlasdirilir.

Dovr orzindo Markozi Bank yumsaq pul
siyasotini davam etdirmis, bu soraitdo
pul toklfi iqtisadi artima edekvat templo
artmis, faiz dorocolori azalmaga meyl

gostormisdir.
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Morkozi Bank cari ilin galan dovriinds
do olkonin dayaniqgh iqtisadi inkisaf
prioritetlorini osas gotiirorok manatin

mozonnasinin  sabitliyini  vo  asagi

inflyasiyani tomin edilmosi, habelo

maliyyo sektorunun sabitliyinin vo

dayanigliginin qorunmasi, igtisadi
artim va mosgullugun dastoklonmasi
istigamotindo 06z foaliyyotini davam

etdiroacokdir.



