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Giris
Azarbaycan Respublikasinin Moarkazi Banki 2010-cu ilin I yarimilliyinde 6z siyasatini
global iqgtisadiyyatin long vo qeyri-borabar barpasi, beynslxalg maliyys-valyuta
bazarlarinda ylksok volatillik, dinya neft bazarinda olverisli konyuktur, 0lks
igtisadiyyatinin miilayim vo sabit artim dinamikasi soraitindo hoyata kecirmisdir. DOvr
arzinds Olkanin ixrac etdiyi mohsullarin diinya giymotlori yiiksalmoys meyl géstormis,
yerli banklarin beynslxalq pul bazarlarina ¢ixis imkanlari nisbaton yaxsilasmisdir. Olko

daxilindoki iqtisadi artim xarici miihitin pozitiv tesirindon slave 2009-cu ilds hoyata

kecirilmis antib6hran todbirlorindan do qaynaglanmisdir.

Morkoazi Bank hesabat dovriinde 0zinln “Azarbaycan Respublikast Markazi Bankinin
2010-cu il pul siyasotinin osas istigamotlori barado boyanati’na uygun olaraq
inflyasiyanin optimal saviyyads saxlanilmasina, manatin mozsnnasinin vo bank-
maliyyo sektorunda sabitliyinin qorunmasina, eyni zamanda iqtisadiyyatin pula olan
tolobinin 6donilmosine yonoaldilmis siyasot hoyata kecirmisdir. Qlobal vo daxili
makroiqtisadi miihitin yaxsilasmasina baxmayaraq Morkozi Bank potensial risklorin

gabaglayici rejimdo neytrallasdirilmasini daim diqqoet morkozindo saxlamisdir.

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

Gozlonildiyi kKimi cari ilin ilk yarisinda diinya iqtisadiyyatinda canlanma meyillori
miisahids edilmisdir. Beynalxalg Valyuta Fondunun (BVF) ilkin giymatlondirmalora gora

global igtisadi artim 5% toskil etmisdir.



[ yarimillikdo iqtisadi aktivlikdoki ylksalmo ilk 4 aydaki artimla olagodardir. Belo Ki, ilk
4 ayda yiiksok igtisadi artimin geydo alinmasina baxmayaraq may vo iyun aylarinda
global igtisadi aktivliyin zaiflomasi miisahido olunmusdur. Qlobal iqtisadi aktivlikdoki
bu zaifloma asason Conub-Sargi Asiya vo Latin Amerikasi 6lkolorindo gedon proseslorlo
olgodardir. Xarici tolobin azalmasi bu olkolordo iqtisadi artim tempinin asagi
diismosindo 0z oksini tapmisdir. ABS-da cari voziyyot iso biznes inami gozlontilorinin
pislosmasi vo 2010-cu ildo biidca kesirinin UDM-in 10%-don ¢ox olmasi ehtimali ilo
bagh kovrok olaraq qalir. Avropada vo Yaponiyada biznes inam indeksi artmaqda
davam etdiyi halda, qlobal canlanmanin osas lokomativlori olan ABS vo Conub-Sorqi
Asiya olkolorindo iyun-iyul aylarinda ovvalki aylara nisboton asagi dismiisdiir.
Yunanistandaki biidco bohranina baxmayaraq Avrozonada artimin davam etmasi
osason genislonon Almaniya iqtisadiyyati hesabina tomin olunmusdur. Beynolxalq
bazarlarda Yapon mohsullarina tolobin artmasi bu 6lkads igtisadi artimin horakstverici

quvvasino ¢evrilmisdir.
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Qrafik 1. ©sas konyunktur gostaricilori
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Monba: UTT, Market Economiks va BVF

Muxtolif 6lkolords igtisadi canlanma mosgulluq gostaricilorindo muxtalif cir 6z oksini
tapir. Belo ki, Beynolxalg ©mok Toskilatinin moalumatlarina gors cari ilin II riiblinds

avvalki riiba nozoran issizlik 82 6lkads azalsa da, 29 6lkado artmisdir. Masalon, issizlik




Avrozona va Yaponiyada artmis, ABS-da iso azalmisdir. Bir ¢ox 6lkolordo canlanmanin
omok bazarinda 6z oksini tam tapmamasi igtisadi artimin omok mohsuldarligi hesabina

tomin olunmasi ilo alagolondirilir.

igtisadi artim perspektivlorinin geyri-mioyyanliyi fond indekslarinin dinamikasinda da 6z
oksini tapmugdir. Belo ki, | riibdoki artimdan sonra II riibdo fond indekslarinin azalmasi
miisahido olunmusdur. Naticads ilin avvali ilo miigayisodo Dow Jones indeksi 6.4%,
Nasdaq indeksi 6.6%, FTSE Eurofirst 300 indeksi 11.4% azalmisdir.

@ Qrafik 2: Qlobal maliyys bazarlarinda aktivlik indekslorinin dinamikasi A
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Manbo: Reuters informasiya Agentliyi

igtisadi aktivlik gostoricilori vo fond indekslari ilo yanas1 global omtos bazarlarinda da
dovr orzinds volatillik miisahido olunmusdur. BVF-nun 48 mal iizro hesabladigi omtoo
giymeotlori indeksi ilin avvali ilo miiqayisads 2,3%, o ciimlodon orzaq qiymotlori indeksi
2,9% azalmisdir. May ayinda veo iyunun avvellorinds bas vermis maliyys soklar1 bir ¢cox
omtoolorin qiymotino azaldici tosir gostormisdir. Kond tosorrifati xammalinda
miioyyon qiymot artimlari miisahido olunsa da, metallar vo oksor orzaq mallar xeyli

ucuzlasmisdir.



é Qrafik 3. Qlobal giymat indekslorin dinamikasi )
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Omtos bazarlarinda ucuzlasma enerji dasiyicilarinin qiymeotlorindo do 6z oksini
tapmisdir. Belo ki, ilin ovvali ilo miigayisodo neft 1,3% ucuzlasmisdir. Yarimilliyin
sonunda neftin ucuzlasmasinin baslica sabablori maliyys sektorunda risklorin artmasi,
Avropada talobin durgunluq veaziyystinds qalmasi, ABS dollarinin aparic valyutalara
nozoran bahalasmasi vo OPEC 6lkalorinin neftin giindolik istehsal hacmini artirmasi ils

bagli bayanatlari olmusdur.

( _ _ )
Qrafik 4. Diinya bazarinda neftin qiymati, 1 barrel/ABS dollar1
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Manbo: ABS Enerji informasiya Agentliyi

Buna baxmayaraq ABS Enerji Nazirliyinin prognozlarina asason cari ilin sonuna neftin

giymatinin 79, ndvbati ilo iso 82-83 ABS dollar toskil edacayi gozlanilir.
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I yarimillikdoki proseslori nozoro alaraq Beynolxalq Valyuta Fondu 2010-cu il {giin

diinya iqtisadiyyatina dair prognozlarini yaxsilasdirmagq istiqamatinds doyismisdir.

Cadval 1. BVF-nun diinya iqtisadiyyatina dair prognozlari

Iqtisadi artim, é.i.n. %

Diinya 3.0 -0.6 4.61

iEO 0.5 -3.2 2.61
ABS 0.4 -2.4 3.31
Avrozona 0.6 -4.1 1.0

iE0O 6.1 2.5 6.81
Cin 9.6 9.1 10.57
MDB 315 -6.6 4.31

Ixrac, é6.i.n. %

Diinya 2.8 ~11.3 9.01
iEO 1.8 ~12.6 8.21
[E00 45 -85 10.51

Istehlak qiymoatlari, é.i.n. %

[EO 3.4 0.1 1.4]
[E0O 9.3 5.2 6.37
Neft, 1 barrel $97 $62 $75

BVF maliyyo sektorunda problemlori nozore alaraq Avrozonada iqtisadi artimla bagh
gozlontilorini yaxsilasdirmamisdir. Burada canlanma meyillori maliyyo sabitliyinin
gorunmasina yonolmis tonzimlomo todbirlorindon vo bank sistemino inamin
borpasindan asilidir. Bir ¢ox Avropa oOlkalorinds hoyata kegirilon biidce

konsolidasiyalarinin qisamiiddotli dovrdos iqtisadi artimi azaldacagi gozlonilir.



2010-cu ilin birinci yarimilliyindo Asiya o6lkslorinds intensiv hal almis iqtisadi

canlanmanin II yarimillikdo do davam edoacoyi gozlonilir.

Umumilikds, 2010-cu ilda global igtisadi artimin 4.6% toskil edacayi gdzlonlir ki, bu da
son 30 ilin orta gostoricisindon yiiksokdir. Belo ki, 1980-2009-cu illor lizro orta iqtisadi
artim 3.2%, bohran bas vermoyon dovrlordo 4%, postkrizis dovrlorinin birinci ilindo
iso 3.4% toskil etmisdir. Tohlillora gors, movcud global béhran son ddvrlorin an dorin
bohrani olsa da, digor bohranlarla miiqayisads barpa bir gador tez bas verdi. Bununla
belo Fond torofindon illik iqtisadi artimin osason I yarimilliyin nailiyyotlori ilo bagh
olmasi haqqinda fikirlor do saslondirilir vo ilin sonunda artim tempinin songiyacoyi

istisna olunmur.

igtisadi canlanma meyillorinin geyri-miioyyanliyi inflyasiya gozlontilorinds do 6z oksini
tapmisdir. Belo ki, inkisaf etmis 6lkalordo gozlontilor asagi salinmis, inkisaf etmokdo

olan 6lkalorda isa artirilmisdir.

Belaliklo, dovr orzinds global igtisadiyyat mumilikdo artima meyl gdstormis, lakin, son
aylarda geyri-muayyonliklor yaranmisdir ki, bu da maliyya bazarlariin miixtalif
segmentloring tosir gostormisdir. Yarimilliyin I riibiindo iqtisadi artim gozlonildiyindon

yuksok oldugu halda, II riibda g6zlanildiyindon asagi olmusdur.

1.2. Azarbaycanda makroiqtisadi proseslor

Dovr orzinds Olkodo iqtisadi aktivlik dovlst torafindon bir torofdon mocmu talabin
dastoklonmasi, digar tarafdon iso macmu toklifin artmasi {igiin alverisli soraitin yaradilmasi
istigamatinda goriilmiis tadbirlordon tosirlonmisdir. Beynolxalq miihitin yaxsilasmasi va
xarici maliyyslosmo monbalorinin barpasi da dovr arzinds daxili igtisadi artima slava

impulslar vermisdir.



1.2.1. Xarici sektor

Hesabat dovriindo (yanvar-may 2010) 6lkonin xarici movgeyindos yaxsilasma meyillori
miisahids edilmisdir.

Dovlot Statistika Komitosinin molumatlarina osason 2010-cu ilin yanvar-may aylarinda
xarici ticarot dovriyyosi 10,6 mlrd.dollar toskil etmisdir ki, bunun da 8,2 mlird.dollar1

ixracin, 2,4 mlrd.dollar1 iso idxalin payina dustir.

4 Qrafik 5: Xarici ticarat, mIn.$
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Monba: Dovlat Statistika Komitasi

Oton ilin miivafiq dévrii ilo miigayisado idxal 6%, ixrac 78%, xarici ticarat balansinin
profisiti iso 2,6 dofo artmisdir. Ixracin hocminin artmasmda neftin diinya bazar
giymotinin (ilin ovvslindon bari orta giymot 78%) 6ton ilin miivafiq dovi (52%) ilo
miiqayisodo 49% artmasi miihiim rol oynamisdir. Hazirda (yanvar-may) ixracin vo

idxalin UDM-do pay1 miivafiq olaraq 40% vo 12% toskil edir.

ixracda yiiksok templo artan mallara misal olaraq xam neft, ag soker, cay va bitki

yaglarini gostoarmak olar.



Qrafik 6: Osas ixrac mallarinin migdar ve mablog dayisimi, %-lo (2010 yan-may /2009 yan-may)
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Monboa: Dévlot Statistika Komitasi
idxalda artan mallara iso xam sokor vo sothi aktiv maddalor aiddir.
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Qrafik 7: Osas idxal mallarinin miqdar vo mableg doyisimi, %-10 (2010 yan-may /2009
yan-may)
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Monba: Dovlat Statistika Komitasi

Hesabat dovri orzindo xarici ticarat balansinda 5,8 mird.dollar hocmindo profisit

yaranmisdir.
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Cari ildo Azorbaycanin ixracini toskil edon mohsullarin giymetlori idxal toskil edon
mohsullarin giymaotlori ilo miiqayisodo daha stirotlo artmisdir. Belo ki, ticarot soraiti

indeksi hesabat dovriindo 5.4% yiiksolmisdir.

4 Qrafik 8: Ticarat goraiti indeksi (2008 dek=100) h
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Monba: Azarbaycan Markazi Banki

Bu, geyd olunan dovr orzinds daha az ixrac hesabina daha ¢ox mal vo xidmot idxal

etmok imkaninin artdigini gostorir.

Hesabat dovriinds ixracdan slave xaricdon pul baratlarinin veo xarici kreditlorin

dinamikas1 da 6lkays valyuta daxilolmalarina artirici tosir gostormisdir.

ilkin giymatlondirmalors géro cari ilin I yarimilliyinds 6lkoys daxil olan pul baratlarinin

hocmi 6ton ilin miivafiq dovri ilo miiqayisods 18% artmisdir.

11



Qrafik 9: Pul baratlari, min.$
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Monboa: Azarbaycan Markoszi Banki

Tadiys balansinin pozitiv saldosu I yarimillikde 6lkonin strateji valyuta ehtiyatlarinin
artimini tomin edilmisdir. 2010-cu ilin [ yarimilliyinin sonuna 6lkonin strateji valyuta
ehtiyatlar1 23,8 mlrd.dollar1 togkil etmisdir ki, bu da 35 aylig mal vo xidmatlorin

idxalina kifayot edir.

4 Qrafik 10: Strateji valyuta ehtiyatlarinin kifayotliyi, mln.$ A
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Monba: Azarbaycan Markazi Banki

Markazi Bankin valyuta ehtiyatlari iss cari ilin 6 ayinda 6% artaraq 01.07.2010 tarixina
54 milrd. ABS dollarim1 o6tmiisdir ki, bu da 8 aylig mal vo xidmot idxalim

maliyyslosdirmayas kifayatdir.
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1.2.2. Macmu talob

Cari ilin 6 ayinda mocmu tolobin biitiin komponentlori, o ciimlodon son istehlak

xorclori, investisiyalar vo xarici tolob igtisadi artima artirici tosir gostormisdir.

1.2.2.1 Son istehlak xarclori. 2010-cu ilin 6 ayinda son istehlak xorclori igtisadi artimin

baslica faktorlarindan biri olmusdur.

Ev tosorriifatlarinin istehlakl Oton yarim ildo ohalinin nominal pul golirlori 9.7%

artaraq adambasina 1290 manata ¢atmis vo ya ayda orta hesabla 215 manat toskil

etmisdir.
4 Qrafik 11: Shalinin pul golirlorinin istifadasi, mird manatla A
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Monba: Dovlat Statistika Komitasi

Ohali golirlorinin toqribon 70%-i son istehlaka yonoldilorok mal vo xidmotlorin
alinmasina sorf edilmisdir. ©halinin son istehlak xorclori 6ton ilin muvafig dévri ils
miigayisado nominal ifadods 13%-don ¢ox artaraq 8 mird manat vo ya UDM-in 41%-no
barabor olmusdur. Olka iizrs orta ayliq amak haqqinin 5% artaraq 315 manata ¢atmasi
da son istehlakin UDM-in strukturunda yiiksok paymnin qorunub saxlanilmasina tohfo

vermisdir.
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Monba: Dovloat Statistika Komitasi

Dovr orzindo muzdla isloyan iscilorin omok haqqi golirlori imumi ohali golirlorinin

22%-no borabor olmusdur.

ohlinin galirlorinin artmasindan alave dovr arzinds kredit qoyuluslarinin artmasi da taloba

artiricr tasir gostormisdir. 01.07.2010 tarixino Kkredit portfeli 8840.7 min. manat toskil

etmis, bunun 2507.8 mIn. manati ev tosarriifatlarinin payma diismiisdiir. Ilin avvalindan bori

kredit qoyuluslar1 5.2%, istehlak kreditlari iSa 7.7% artmisdir.

4 Qrafik 13: Kredit qoyuluslariin dayisimi, % )
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Moanboa: Azarbaycan Markazi Banki

Talabin artmaqda davam etmasi parakonds amtos dovriyyasi va shaliya gostarilon pullu

xidmoatlorin artmasinda da 6ziinii gostorir. [ yarimillikdo parakondo omtos dovriyyasi 6ton

14



ilin eyni dovri ilo mlgayisads 9.7%, o climlodon geyri-orzaq mallari tizro parakonds amtoo
dovriyyasi 11% artmisdir. Ohaliyos gostorilon pullu xidmotlor iso dévr arzinds 11.1%

artmisdir.

4 Qrafik 14: Qeyri-orzaq parakondo omtos dovriyyasi vo ohaliya gostarilon pullu xidmatlorin A
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Monba: Dévlot Statistika Komitosi
Hokumat va ictimai tagkilatlar. Hokimotin istehlak xorclori baslica olaraq dovlot
biidcasindon mal vo xidmatlors xarclor hesabina formalasmigdir. Cari ilin yanvar-may
aylarinda biidco xorclorinin 33.8%-ni ohaliyo omok haqqi, pensiya vo miiavinot

o0domolori tagkil etmisdir ki, bu da 6ten ilki saviyyadon 2.9% bandi ¢oxdur.

1.2.2.2 Investisiya xorclori. Cari ilin yanvar-iyun aylarinda iqtisadiyyata investisiya

goyulusu o6ton ilin miivafiq dovrii ilo miiqayisado 10.9% artaraq 3.8 mlrd manat toskil

etmisdir.
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: Qrafik 15: Investisiya qoyuluslari, mIn manat )
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Monba: Dovlat Statistika Komitasi

Osas kapitala yonoldilon investisiyalarin 67.6%-1 qeyri-neft sektorunun payina

diismus vo oOton ilki soviyyodon 4.7% c¢ox olmusdur. Qeyri-neft sektorunun sahslori

arasinda tikinti, kond tosorriifati, ticarot vo emal sonayesi saholorino investisiyalar

xususils yiiksok templo artmigdir.

4 Qrafik 16: Q/n sahalari lizra investisiyalarin dayismasi, 6.i.m.d.n, % R
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Monba: Dovlat Statistika Komitasi
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Qeyri-neft sektorunda sormays qoyuluslarinin tosviq edilmoasinds dovlot investisiyalari
ilo yanasi bank Kkreditlorinin do miithiim rolu olmusdur. Belo ki, Dovlot Statistika
Komitasinin molumatina goro investisiya mogsadlorino yonoldilon bank kreditlori 6ton

ilin mivafiq dovri ilo migayisods 19.8% artmisdir.

1.2.2.3. Xarici talab:1. Hesabat dovriindo real igtisadi artim tempinin 1.3% bondi xalis

ixracin artmasindan tosirlonmisdir.

1.2.3. Macmu taklif

Cari ilin birinci yarisinda UDM real olaraq 3.7% artmigdir. Miigayisali qiymatlorlo dovr
arzinds yaradilmig alavo doyar 561.4 mln manat artaraq nominal olaraq 19.7 mlird
manata ¢atmisdir. Hesabat dovriindo real igtisadi artim neft-qaz sektorunda 2.4%,

geyri- neft sektorunda iso 4.7% toskil etmisdir.

4 .
Qrafik 17: Iqtisadi artim, %-la
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® Umimi iqtisadi artim ® Qeyri-neft sektorunda igtisadi artim
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Monba: Dovlat Statistika Komitasi

Yaradilan olavo doyorin 67.5%-i mohsul istehsali saholorinin, 32.5%-i iso xidmot

saholorinin payina dustr.

Y Yarim il iizra ilkin molumatlar
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Ticari sahalor 2. UDM-in artimi bashca olaraq ticari sektordaki aktivlikdon

tosirlonmisdir. Belo ki, UDM-in 60.6%-i ticari sahslorin payina diismiis vo bu saholor

Umumi artima 2.4% bondi tohfs vermisdir.

4 . N\
Qrafik 18: Iqtisadi artim, %-la
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Monba: Dévlot Statistika Komitasi

Dovr orzinds ticari sektorun artimini sonayedoki artim sortlondirmisdir. Sonayenin
artiminda iso neft-qaz sonayesi osas rol oynamisdir. Hesabat dovriinds Otan ilin
muvafig dovru ilo migayisodo xam neft hasilati 2.1%, tobii qaz hasilati isa 9,9%

artmisdir.

? Ticari (tradable) sektora kond tosarriifat: vo sonaye daxildir.
18



60.0 - Qrafik 19: Xam neft vo tobii qaz hasilati
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Monba: Dovlat Statistika Komitasi

Qeyri-ticari_sahalor3. Cari ilin yanvar-iyun aylarinda qeyri-ticari sektorun biitiin

saholorindo artim miisahide edilmis, o ciimlodon geyri-ticari saholor arasinda on
yuksok artim tempi xidmot sferasinda (nogliyyat, rabits, ticarot, mehmanxana, sosial

xidmatlor) geyds alinmisdir. Hesabat dévriinds bu sektor UDM-in artimina miihiim

tovho vermisdir.
4 Qrafik 20: Yarim ilds qeyri-ticari sahalar iizrs artim, % h
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Monba: Dovlat Statistika Komitasi

® Qeyri-ticari (non-tradable) sektora tikinti, nogliyyat, rabits, ictimai iagso, mehmanxana xidmotlori vs s. daxildir.
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Belo ki, comi UDM-in 26%-i, geyri-ticari UDM-in iso 79%-i xidmot sahslorinin payina

dismiusdur.

Hasiys 1. Iqtisadi tsikllorin indikatorlari. Markaozi Bankda qeyri-neft macmu buraxilis kasiri va sahalarin
tsikli arasindaki korrelyasiyaya baxilmisdir. Qeyd edok ki, iqtisadi tsikl qeyri-neft iqtisadiyyatinin
uzunmiiddatli tarazliq vaziyyatindon yayinmasini xarakteriza edir. Yayinmanin miqyasini miiayyanlosdirmok
moaqsadi ilo qeyri-neft iqtisadiyyatin miixtalif sahalori iizra tsikllor 6l¢ctilmiisdiir.

Sahavi tsikllorin qeyri-neft tsikli (macmu buraxilis kasri) ilo alaqasi iqtisadiyyatin vaziyyatina dair suallara
cavab vermaya imkan verir. Misal iiciin asagidaki cadvaldo macmu buraxilis kasri ilo sahovi tsikllorin
korrelasiyasi qgiymatlandirilmis va xabarverici iqtisadi sahalor miiayyanlasdirilmisdir.

Sahovi tsikllar ilo qeyri-neft sektoru arasinda korrelasiya slagosi

Artim

tempi
Xidmot 3
Tikinti 6.2
Ticarat 4.8
Noqgliyyat 3.1

Qeyri-neft sektorunda
hansi saha vasitasilo
macmu buraxilis kesirinin
voziyyatini tayin etmak

olar?

Q/N Sahalorda
UDM- tsikllorin O/N
da pay macmu
(2003-  buraxilis kosiri
2009), ila cari

% korrelyasiyast

22.8 0.76

18.7 0.68

13.3 0.45

12.7 0.30

Xabarverici signal effekti

(laq ilo)
O/N macmu
. buraxilis kasiri ilo
dovr >
dovri
korrelyasiyast
Say 0.20
avval
0.20
lay 0.16
avval
0.12

Naticalora géra cari dovrda xidmat sektorunun korrelasiya amsali digarlari ilo miiqayisada an ytiksak
hesab olunur. Belaolikla, xidmat sahasi erkan xabarverici effekta malik olmagqla ti¢ ay avvaldan qeyri-

neft sektorunun vaziyyatina dair fikirlor séylomaya imkan verir.

20



1.2.4. Makroiqtisadi tarazhq

Hokumatin vo Moarkoazi Bankin adekvat igtisadi siyasati dovr arzinds 6lkadsa makroiqgtisadi
tarazligin qorunmasini tomin etmisdir. Makroiqtisadi tarazliq gostaricilori daxili proseslorlo
yanasi partnyor Olkalordoki inflyasiya proseslorindon vo mozonna doayisikliklorindon do

tosirlonmisdir.

1.2.4.1. Istehlak Qiymoatlori Indeksi: Cari ilin iyun ayinda inflyasiya 6ton ilin dekabrina

nozoron 2.1%, o6ton ilin mivafiq dovriine nazaran isa 6.1% toskil etmisdir. Yarimilliyin son

2 ayinda movsiimi deflyasiya qeydo alinmisdir.

4 Qrafik 21: Orta illik inflyasiya, %-1o )
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Monba: DSK-nin moalumatlari asasinda AMB-nin hesablamalar:
Orta illik inflyasiya 4.9% toskil etmisidir ki, bunun da 2.6 faiz bondi orzaq

mohsullarinin bahalasmasi ils alagadar olmusdur.
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~
Qrafik 22: 6 ay orzindo geyri-orzaq mallarinin qiymatlorinin doyisimi, %-lo
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Monba: DSK-nin malumatlari asasinda AMB-nin hesablamalar

Orta illik inflyasiyaya geyri-orzaq mallarinin bahalasmasi1 1.4 faiz boandi, xidmatlorin

bahalagsmasi iso 0.9 faiz bondi artirici tosir gostormisdir.
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Qrafik 23: 6 ay orzinds bazi orzaq mohsullar1 va tiitiin qiymaetlorinin doyisimi, %-1
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Monba: DSK-nin molumatlari ssasinda AMB-nin hesablamalari

AMB-do aparilmis ekonometrik hesablamalar ssasinda miioyyon edilmisdir ki, ilk

yarim il orzinde miisahids edilmis orta illik inflyasiyanin 43.3%-i xarici amillarin,

27.4%-1 nominal effektiv mozonnonin, 29.0%-i M1 pul kiitlasinin, 0.3%-i iso mévsiimi

amillorin tosiri altinda formalasmisdir.
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é Qrafik 24: 6 ayda orta illik inflyasiyada amillarn pay1, % h
0.3

\_ mM1 =NEM = Xarici IQI = digor Y,

Monba: DSK vo AMB-nin malumatlari ssasinda AMB-nin hesablamalari

iyun ayinda baza inflyasiya ilin ovvolina nisboton 0.8%, 6ton ilin miivafiq ayma nazaron

3.4% olmusdur. 2010-cu ilin 6 ay1 orzindos orta illik baza inflyasiya 2.4% toskil etmisdir.

( Qrafik 25: Baza inflyasiya, %-la )
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Monba: Dovlat Statistika Komitasi

1.2.4.2. Sonaye mohsullarinin istehsalci giymotlori indeksi (SIQI): 2010-cu ilin ilk yarim

ili arzinds sonaye mohsullar istehsal¢ilarinin orta illik indeksi 56.6% ytliksolmisdir.
SiQi-nin doyisimi iizro orta illik va illik gostoricilorin yiiksok hoddi esason diinya
bazarlarinda neftin giymotinin 6ton ilin miivafiq dévriins nisbaton shamiyyatli artmasi

ilo izah edilir.
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4 Qrafik 26: SIQI, %-lo )
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Moanba: Dévlat Statistika Komitasi
2010-cu ilin ilk yarim ili arzindo geyri-neft SIQI orta illik hesabla 1% yiiksolmisdir. lyun

ayinda iso geyri-neft SIQI ilin avvalina nisbaton 0.9% yiiksalmisdir.

é Qrafik 27: Qeyri-neft SIQI (orta illik) )
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Moanba: DSK-nin malumatlar: asasinda Markazi Bankin giymatlondirmasi

Istehsalglt  giymotlori indeksi sonayenin ayri-ayr1 Sahoalorinde  miuxtalif templarlo
doyismisdir. Masolon, orta illik hesabla istehsal¢i gqiymotlori metallurgiya sonayesi tizro

23.3%, kimya sonayesi tizra iss 9.1% artmisdir.
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Ve i . . . o ~N
o5 . 233 Qrafik 28: Ayri-ayr1 sahalor {izrs istehsalg1 giymaotlorin dayisimi, %-lo
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Monba: Dovlat Statistika Komitasi

1.2.4.3. Kond tasorriifatt mohsullarinin istehsalct giymoatlori: Hesabat dovrii orzindo KiQi

oton ilin eyni dovrl ilo migayisado 1.5% yiiksolmisdir. Iyun ayimnda iso ilin ovvalino
nisbaton KiQI 3.3% yiiksolmisdir.

/20 § Qrafik 29: KiQI vo onun strukturu, orta illik, %-lo )
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Monba: Dévlot Statistika Komitasi
Hesabat dovri arzinds bitkicilik mohsullart 6tan ilin mivafig dovri ilo mugayisads 3.5%

bahalasmis, heyvandarlig mahsullari ise 2.5% ucuzlasmisdir.
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1.2.4.4. Inflyasiya prognozu. AMB-nin prognozlarina goéra 2010-cu ilin sonuna orta illik

inflyasiyanin tok rogomli saviyyado olacagi gozlanilir. Bu prognoz 2010-cu ilin I
yarimilliyindo gedon proseslarin, eloco do global va daxili mihitde gdzlanilon vaziyyatin

tohlilino asaslanir.

é Qrafik 30: 2010-cu ilin sonuna inflyasiya gozlontisi* A
8 T
s
&
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
ilin aylar1
- J

* AMB-d> inflyasiyanin prognozlasdirilmast lciin bir neca spesifikasiyada ekonometrik modellor qurulur. Ekonometrik

modellor asasinda verilon proqnozlar bir qrafikds verilir va ilin sonunadak miimkiin ssenarilorin potensial inkisaf
istiqamatlori burada aks etdirilir. Qrafikda zolaqlarin rangi tiinddan aciga dogru dayisdikca an yiiksak ehtimall ssenari an
asagi ehtimalli ssenari ila avaz olunur.

Monba: DSK molumatlari ssasinda AMB-nin hesablamalari

inflyasiya proseslorinin aktivlosdiyi taqdirde Morkazi Bank 6z salahiyyatlori gargivasinda

zoruri dezinflyasiya todbirlori géracakdir.

1.2.4.5. Masgullug. Olkado mosgulluq saviyyssi yiksak olaraq qalmaqdadir. Cari ilin iyul

ayun 1-i vaziyyatinoe 6lkados igtisadi foal ohalinin say1 4337.4 min nafor olmus, onlardan
4078.1 min naforini iqtisadiyyatin vo sosial bolmoanin mixtalif sahalorinde masgul olan
ohali togkil etmisdir. Oton yarim il arzindo Umumi iqgtisadiyyat Uzro mosgul shalinin say1

0.2% artmusdir.
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Qrafik 31: igtisadiyyat {izro mosgul ohalinin say1, min nafor
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Monba: Dovlst Statistika Komitasi

Cari ilin yanvar-iyun aylarinda mosgulluq xidmati orqanlari torafindon 6lks Uzrs rosmi issiz
statusu verilmis goxslorin sayr 40 min nofor olmusdur. Bu dovr oarzinds issizliyo goro

muavinatin orta moblogi 153 manat toskil etmisdir.

I1. Pul vo mazonno siyasati

Cari ilin birinci yarisinda Morkozi Bank 2010-cu il Gizrs pul siyasstinin bayan olunmus
baslica istiqamoatlorine uygun olaraq 6z foaliyyotini inflyasiyanin mogbul soviyyado
saxlanmasi, manatin mozonnasinin sabitliyinin qorunmasi, bank-maliyys sektorunda
sabitliyin daha da mohkomlondirilmasi, iqtisadiyyatin pula olan tolobatinin 6donilmasi
kimi hadoflorin realizasiyasina yonosltmis vo qarsida qoyulan vozifalors nail olmusdur.
Bels ki, inflyasiya soviyyasi hodof ¢or¢ivasindo olmus, manatin mozonnasi sabit qalmis,

maliyyo sektorunda sabitlik qorunmus, pul kiitlesi igtisadi artima adekvat doyismisdir.
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2.1. Valyuta bazari vo manatin mazannasi

Cari ilin I yarisinda Morkozi Bank 6zliniin mozonns siyasstini valyuta bazarinda toklif
kanallarinin genislonmosi soraitinds hoyata kegirmisdir. Oton ilin I yarisinda Morkozi
Bank satisyonli muidaxilslor hoyata kecirdiyi halda cari ilin I yarisinda 598.5 min. ABS

dollar1 hocminds valyuta sterilizasiyasi hoyata ke¢irmisdir.

4 Qrafik 32: AMB-nin valyuta miidaxilosi, mIn. $
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Monba: Azarbaycan Markoszi Banki

2006 2007 2008 2010 (6 ay)

Oton ilin miivafiq dévrii ilo miigayisads valyuta bazarinda xarici valyutaya tolobatin
azalmasi banklar torafindon 6lkays gotirilon nagd xarici valyutanin vo ohaliys satilan
nagd valyutanin hocmindon dos goriiniir. Bels ki, dovr arzinds banklar torafindon 6lkaya
xalis gotirilon nagd xarici valyutanin vo xalis nagd mubadilo amaliyyatlarinin hacmi

2009-cu ilin I yarisina nazaron miivafiq olaraq 18% vo 21.3% az olmusdur.
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4 Qrafik 33: Valyuta bazari gostaricilori )
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Moanba: Azarbaycan Markoszi Banki

2010-cu ilin yanvar-iyun aylarinda manatin ABS dollarina qars1 mazannasi comi 0,04%

ucuzlasmisdir.

Yarim il orzindo manatin mozonnosinin sabitliyi 6lkods inflyasiyanin, xarici borc
yukiinliin vo dollarlasmanin artmamasina va butovliikkde shalinin sosial voziyyatinin

yaxsilasmasinin dastoklonmaosine slverisli sorait yaratmisdir.

Yarim ildo manatin nominal mozonnasi ticarst partnyoru olan bozi 6lkolorin
valyutalarina nazoron doyordon diisdiiytii halda, digor 6lkslorin valyutalarina nozaron
mohkomlonmisdir. Manatin nominal ikitorafli mozonnasinin dinamikasi real ikitorafli
mozonnalorin do doyismasine tosir gostormisdir. Yanvar-iyun aylarinda manat bozi
Olkolorin (Ukrayna, Qazaxistan) valyutalarina nozoron hom nominal, hom do real

olaraq ucuzlasmisdir.

Cadval 2. 2010-cu ilin yanvar-iyun aylarinda manatin asas ticarat partnyoru olan 6lkslaerin valyutalarina qarsi

ikitarafli nominal vs real mazonns indekslari, %-lo

2009-cu ilin dekabrina nazaron
Nominal ikitorafli mozonno indeksi* Real ikitorafli mozonns indeksi
ABS 99.9 102.2
Avrozona 119.4 120.9
Boytik Britaniya 110.1 110.6
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Tiirkiys 104.5 103.1
Rusiya 104.0 101.8
Ukrayna 99.1 98.0
Glrciistan 110.2 110.4
iran 101.0 98.9
Qazaxistan 98.8 96.5
Yaponiya 101.4 104.1
[srail 101.6 103.1
Cin 99.8 100.5
Belarus 106.0 103.9

*Manatin partnyor 6lkanin valyutasina nazaran mazannalorin orta ayliq dayismasi nazarda tutulur.

Hesabat dovriinds geyri-neft sektoru iizro nominal effektiv mozonns (imumi ticarat

dovriyyasi izro) 5.9% bahalasmisdir ki, bu da inflyasiyaya azaldici tosir gostormisdir.

Partnyor olkolordoki inflyasiyanin Azorbaycandaki inflyasiyani iistolomosi manatin real

effektiv mozonnosina 0.8 faiz bondi azaldici tosir gostormisdir. Real effektiv mozonno

geyri-neft sektoru tizro dovr arzinds 5.0% bahalasmisdir.

é Qrafik 34: Qeyri-neft sektorunun iimumi ticarat dovriyyasi tizroNEM vo REM, (2009 iyun=100), N
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Monba: Azarbaycan Markoazi Banki

Oton ilin miivafiq dévrii ilo miigayisode nominal effektiv mozonno vo real effektiv

mazonnd muvafiq olaraq 3.8% vo 4.9% bahalasmisdir.
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4 Qrafik 35: REM-in strukturu, %-1o h
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Monba: Azarbaycan Markazi Banki

REM yarim ilda osason uzaq xarici élkelor (ABS, Avrozona, B.Britaniya, Yaponiya, Israil,
Cin) uzro bahalasmisdir (13.4%). Azorbaycanin geyri-neft ixracinin ¢ox hissasinin
getdiyi yaxin xarici 6lkolor (Tiirkiys, Rusiya, Giirciistan, Iran, Ukrayna, Qazaxistan,

Belarus) tizro iso REM-do bahalasma comi 1.2% olmusdur.

Beloliklo, cari ilin yanvar-iyun aylarinda 6lkonin valyuta bazarinda toklif kanallar

genislonmis, manatin ikitorafli mozonnasinin sabitliyi qgorunmusdur.

2.2. Pul siyasati alotlori
Iqtisadi tsikldoki movcud meyillor soraitinds dovr orzinds pul siyaseti alatlorindo
ohamiyyatli doyisiklik bas vermomisdir.

Isgiizar aktivliyin vo iqtisadi artimin dostokenmasi mogsadilo hesabat dévriinde Morkozi
Bank faiz dohlizinin parametrlarini dayismamis, ugot doracasini 2%, dohlizin asagi haddini

1%, yuxar1 haddini isa 7% Saviyyasindo saxlamigdir.
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Qrafik 36 : Faiz dshlizinin parametrlori*
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Monba: Azarbaycan Markazi Banki

*Sonuncu daofs> dohlizin asagi haddi 31.10.08-da, ugot doracasi

doayisdirilmigdir.

va dahlizin yuxart haddi iso  02.03.09-d>

Hasiya 2. Faiz daracalari dohlizi. Markazi Bankin ¢argiva alatlori lizra faiz daracalori "faiz daracalori dahlizi"ni
taskil edir. Dahlizin minimal haddi bir gtinliik vasaitlarin calbolunma (repo) faiz daracasi ila, maksimal haddi isa
- bir giinliik vasaitlorin yerlasdirma (aks-repo) faiz daracasilo miiayyan olunur. Markazi Bankin ugot daracasi
"faiz daracalori dahlizi"nin bir parametri kimi ¢ixis edir. Faiz daracalori dohlizinin parametrlori vaxtasir

Olkadaki makroiqtisadi durum va Markazi Bankin inflyasiya hadafi asas gétiiriilorak miiayyan olunur.

Dovr orzindo mocburi ehtiyat normalar1 da doyisdirilmoyorok 0.5% soviyyoasindo

saxlanilmisdir. Macburi ehtiyat normalarinin ortalama miiddoti dovr rozindo hom

manat, hom do xarici valyutada depozitlor tizro 1 ay olaraq qalmisdir. Bu da banklar

torafindan likvidliyin optimal tanzimlonmasina alverisli sorait yaratmigdir.

Cadval 3. Likvidlik saldosu

1 Yanvar 2010 1iyul 2010
Likvidliyin verilmasi alatlori* 1483.5 1622
Likvidliyin calb olunmasi alatlori** 295 481
Likvidlik saldosu 1454 1574.8

32



*AMB torofindon banklara kreditlor, SVOP omoliyyatlari va s.

** Not portfeli, REPO omoliyyatlari, milli vo xarici valyutada macburi ehtiyat normalari.

Dovr orzindo Morkozi Bank 6z likvidlik pancorasini a¢iq saxlamis, omoliyyatlar tizro
saldo*ilin ovvolindoki 1454 miln.manatdan II riibiin sonuna 1574.8 mln. manata

diismiisdir.

2010-cu ilin birinci yarimilliyi osrzinds Markozi Bankin notlarinin yerlosdirilmasi tzra
25 horrac kecirilmisdir. Dovlot geydiyyatindan kegon tmumi hocmi 132 mln. manat
olan notlardan harraclara 111 mln. manat hissosi ¢ixarilmis, galan hisso iso Morkozi
Bankin c¢orcivo alotlori kimi istifado olunmusdur. DoOvr orzindo horrac veo
horracdankonar 108,6 mln. manat not yerlosdirilmisdir. Horraclarda banklarin
sifarislorinin hocmi iso 622,57 mln. manat toskil etmisdir. ilin ovvalindon etibaron

notlar Uzrs orta golirlik 1% hacmindo muoyyonlogsmisdir.

4 Qrafik 37: AMB-nin notlarinin hacmi, min.$ A
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Monba: Azarbaycan Markazi Banki

Dovriyyados olan notlarin hacmi ilin avvali ilo miigayisado 18 mln. manat vo ya 3.2 dofo
artaraq dovrin sonuna 26 mln. manat togkil etmisdir. 2010-cu ilin I yarimili arzindo

car¢ivo alotlori lizra amoliyyatlarinin hocmi 343,05 mln. manat toskil etmisdir.

* Bu géstorici Morkozi Bankin likvidliyin verilmesi alstlorinin galigi ilo likvidliyin colb olunmasi omoliyyatlarimin galig
arasindaki forgi ifads edir.
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2.3. Pul taklifi

Cari ilin I yarisinda pul toklifi iqtisadiyyatin tolobatina adekvat suratdo doyismisdir. Pul

bazasi ilin avvaline nazaron 5.3% artaraq I yarimilliyin sonuna 5139.2 mln.manat toskil

etmisdir.
4 Qrafik 38: Pul bazasi vo M2-nin dayisimi, %-lo A
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Monboa: Azarbaycan Markazi Banki

Pul bazasinin dinamikasinda dovr arzinds kaskin volatillik miisahide edilmomisdir. Bu,

son yarim il Uzrs pul bazasi gostoricisinin standart deviasiyasindan da goruntir. >

(" Qrafik 39: Manatla pul bazasinin dinamikasi, mln manat
6,000 -
4861 5139.2
Son 6 ayda orta 4781.3
5,000 - 0
pul bazas1 4871
mln. manat
4,000 -
3,000 - Son 6 ayda standart
deviasiya 220 mln.
2,000 - manat
1,000 - 687.8
O T T T T T T T T T T 1
L 2005 2006 2007 2008 2009 01.02.10 01.03.10 01.04.10 01.05.10 01.06.10 01.07.10.

> Standart deviasiya dovr tizro hor hansi bir gdstaricinin orta kemiyyatdon kenarlasmasini xarakteriza edir.
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Monba: Azarbaycan Markoazi Banki

Hesablamalar gostorir ki, I yarimilliyin sonuna movsumi tomizlonmis pul bazasi ilin

avvolino nozoron 14%, 6ton ilin miivafiq dévriine nisboton iso 32% artmisdir.

( Qrafik 40: Movsiimi amillorin pul bazasina tasiri )
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Monboa: Azarbaycan Markazi Banki

Hasiya 3. Mévsiimi tamizloma - gostoricilorin daha aydin dinamikasimin va salis igtisadi trendlarin alda

olunmast ii¢iin zaman siralarindan mévsiimi va tsiklik amillarin kanarlasdirilmast ila hayata kegirilir. MOvsumi
faktorlara misal olaraq, mas. Sentyabr ayinda adaton qisa hazirliq sababindan neftin qiymatinin bahalasmasi,

yvay aylarinda kond taSarriifatt mohsullarmin ucuzlagmasi kimi dovrii xarakterli doyisikliklori gostormak olar.

Manatla pul bazasinin artimi osason Morkozi Bankin sterilizasiya omsliyyatlar1 vo

likvidlik inyeksiyalar1 hesabina sldo edilmisdir.
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é Qrafik 41: Pul bazasinin dayisim kanallari, mln.$ )
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Monboa: Azarbaycan Markoszi Banki

Bank sisteminin pul yaratmaq gabiliyystini gostoron pul multiplikatoru hesabat dévri
orzinds shomiyyotli doyismomis vo iyun ayinin sonuna 1,3 toskil etmisdir. Son aylarda
pul multiplikatorunun artmaga meyl gostormosi banklarin kredit aktivliyinin nisbi

yuksalmasi ilo alagadardir.

é Qrafik 42: Pul multiplikatorunun dinamikasi )
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Monba: Azarbaycan Markoszi Banki

Hesabat dovriinds manatla genis pul kiitlosi (M2) 7.5% artaraq yarimilliyin sonuna

6629.4 mln. manat, M3 pul aqreqati iso 7.2% artaraq 9082.5 mln manat toskil etmisdir.
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Qrafik 43: Pul agreqatlarinin ilin avvslina nozoran dayisimi, %-la
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Monba: Azarbaycan Markoszi Banki

Genis monada pul kiitlosinin (M3) artmasi1 hom dovriyyadoki naqd pulun, hom do dévr

orzinds geyri-naqd pul kiitlasinin artimindan qaynaqlanmisdir.

4 Qrafik 44: M3 pul kiitlssinin deyisim kanallari, mln. manat
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Monba: Azarbaycan Markoazi Banki

ohalinin bank sistemino inaminin tozahiirii olaraq hesabat doévriinde omanat vo
depozitlorin artimi davam etmisdir. Bu artim daha c¢ox fiziki soXslorin amanatlorinin

artim tempindon qaynaqlanmisdir.
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Qrafik 45: ©Ohalinin omanstlorinin artim tempi, %
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Monbo: Azarbaycan Markazi Banki

Bels ki, fiziki soxslorin amanatlori ilin avvaline nazaran 9.8% artaraq 1 iyul 2010-cu il

tarixino 2562.8 mln. manata ¢atmigdir.

Cadval 4. Pul aqreqatlari, mln. manat

01.01.10 01.04.10 01.07.10

MO (Nagd pul) 41748 43121 4587.3
M1 (Nagd pul, tolob olunanadok amanat vo

. 5239,8 5190,7 5544.1
depozitlor)
M2 (Nagd pul, tolob olunanadok, miiddatli omanat

: 6 169,2 6182,6 6629.4

vo depozitlor, manatla)
M3 (Nagd pul, tolob olunanadok, miiddatli omanst
va depozitlor, manat vo SDV) 8 469,2 86734 9082.5

Monba: Azarbaycan Markoazi Banki

Pul toklifinin artimina baxmayaraq manatin coxtorofli nominal mozonnosinin cuzi

mohkomlonmosi seraitinds “Monetar Sarait indeksi” 6 ay arzindo nisbaton artmisdir.
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4 3% Qrafik 46: Monetar Sorait Indeksi R

2%

1%

0%
-1% .
-2%
-3%

-4%

5% J

Monba: Azarbaycan Markoszi Banki

Hasiya 4. Monetar Sarait Indeksi (MSI) - pul toklifinin va coxtorafli mazanna indeksinin orta cokili
doyisimini xarakterizo edon gostoricidir. AMB-da MSI-nin hesablanmast maqsadilo alagadar Ben
Bernanke va Ilian Mihov-un taklif etdiyi metodologiyaya istinad edilmisdir. VAR modelina asasan
miiayyan olunmusdur ki, NEM va M1 pul kiitlosi 6lkado monetar saraiti daha adekvat aks etdirir va
buna géra da pul siyasatinin baladgisi qisminda istifada oluna bilaorlar. Onlarin inflyasiyaya tasir
nishati 60:40 taskil edir. Inflyasiyaya NEM-in tasiri 2-4 ay, pul kiitlasinin tasiri isa 1-2 ay miiddatinda
statistik ahamiyyatlidir. Todqiqat isi naticasinda askar edilmisdir ki, monetar sarait son illor arzinda
asasan kaskin va ya zaif yumsalma ila xarakteriza olunur.

MSi= 60*(Nc-Nb)+40*(M1c-M1b)+100

Burada

Nc - cari dévrds NEM

Nb -baza dovrinds NEM

M1c — cari dovrda M1 pul agreqati
M1b — baza dévrinda M1 pul agregat:

Xiisusi ¢akilor pul siyasatinin son hadafina tasirdon asili olaraq tadqiqatlar asasinda
miiayyanlasdirilir.

Moarkazi Bank tarafindon yumsaq pul siyasatinin davam etdirilmasi soraitinds pul taklifinin
borpast 2010-cu ilin birinci yarisinda iqtisadiyyatda faiz doracalorina azaldict tosir
gOstormisdir. Belo ki, manatla yeni verilmis kreditlor Uizra faiz doracalori cari ilin alt1 ayinda
2.3 faiz bandi azalmisdir. DOvr arzindo amanatlor Uzra faiz doracalorinin do azaldilmasinin

tosviqi siyasoti davam etdirilmigdir. ©manatlorin Sigortalanmast Fondunun Himayagilik
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Suras1 Moarkazi Bankla razilasdirilmagla 2010-cu il iyun aymin 1-don etibaron gorunan
omanatlor Uzrs illik faiz dorocasinin yuxarit haddini 15%-don 12%-o endirmisdir. Bu qorar
omanatlorin faiz doracalorine azaldici tosir gostorarok kreditlor Uzra faiz doracalarinin do

asag1 dlismoasSing sorait yaratmisdir.

Beloliklo, dovr orzindo pul toklifinin hocmi iqtisadi artima adekvat olaraq artmis,
Moarkozi Bankin sterilizasiya vo bazar omoliyyatlar1 pul kiitlosine azaldici tasir gdstaran

faktorlar1 tam neytrallasdirmisdir.

Noticalor

Beloliklo, Azorbaycan iqtisadiyyati 2010-cu ilin birinci yarisinda da iqtisadi artim
dinamikasini qoruyub saxlamis, movcud makroiqtisadi miihitdo Morkozi Bank pul
siyasati qarsisinda qoyulan vazifalors nail ola bilmisdir. Pul siyasatinin asas hodofi olan
inflyasiya hesabat dovriinds tokrogomli soviyyado olmus va osason xarici bazarlardaki
proseslordon, ticarst partnyoru olan 6lkslords inflyasiyadan vo moévsiimi faktorlardan
tosirlonmisdir. Dovr orzinds Morkazi Bank yumsaq pul siyasstini davam etdirmis, bu

soraitdo pul toklfi iqtisadi artima edekvat templo artmigdir.

Tadiyo balansinin profisiti soraitindo manatin ABS dollarina nazoron mozonnosi sabit
galmis, Morkozi Bank valyuta bazarinda sterilizasiya omoliyyatlar1 hoyata kecirorok
oziiniin valyuta ehtiyatlarini daha da artirmisdir. ilin sonuna todiys balansinda iri

hacmli profisitin qalacag1 prognozlasdirilir.

Morkozi Bank cari ilin qalan dovrinds do olkonin dayanigh iqtisadi inkisaf
prioritetlorini asas gotiirorok manatin mazonnosinin sabitliyini vo asagi inflyasiyanin
tomin edilmosi, habelo maliyys sektorunun sabitliyinin vo dayanighginin qorunmasi,
igtisadi artim vo mosgullugun dostoklonmasi istigamotindo 6z faaliyyotini davam

etdirocokdir.
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