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ABREVIATURALAR

ABS - Amerika Birlosmis Statlari

AMB - Azarbaycan Morkazi Banki

BOT - Beynolxalq ©mok Togkilati

BVF - Beynolxalq Valyuta Fondu

CAR - Conubi Afrika Respublikasi

DSK - Dovlot Statistika Komitasi

IEOO - Inkisaf Etmokds Olan Olkolor

IEO - Inkisaf Etmis Olkalor

I1QI - istehlak Qiymotlori Indeksi

KIQI - Kond tosorriifati mohsullarinin istehsal¢1 giymatlori

NEM - Nominal Effektiv Mazanna

MBK - Macmu Buraxilis Kasiri

OPEC - Organization of the Petroleum Exporting Countries (Neft ixrac Edon Olkolorin
Toskilati)

REM - Real Effektiv mazonna

RSM - Real Sektorun Monitoringi

SiQI - Senaye Mohsullarinin istehsal¢1 Qiymotlori Indeksi

UDM - Umumi Daxili Mohsul
UTT - Umumdiinya Ticarat Toskilat:



XULASO

Qlobal iqtisadi artimin tadricon barpasi, bununla bels, diinya amtos vo
maliyyo bazarlarinda koskin volatillik soraitinds Azsrbaycan iqtisadiyyatinda
2010-cu ildo do iqtisadi artim proseslori davam etmis vo makroiqtisadi
sabitlik qorunmusdur. Biitovliikds, global bohranin neqativ tosirlori tam
aradan qaldirilmis, 6lko iqtisadiyyatinin maliyyo dayaniqhigi daha da

gliclonmis, valyuta ehtiyatlarinin chomiyyotli artimi bas vermisdir.

Morkozi Bank pul siyasotinin boyan olunmus baslica istigamotlorino
uygun olaraq 0z faaliyyotini inflyasiyanin maqbul saviyyada saxlanmasina,
manatin moazannasinin sabitliyinin qorunmasina, bank-maliyys sektorunda
sabit inkisafin va dayaniqligin tamin olunmasina yonsltmisdir. Bu hodoflorin
realizasiyas1 c¢orgivosindo Morkozi Bank il orzinde 0z siyasstino cevik
korreksiyalar etmoklo makroiqtisadi vo maliyys sabitliyinin qorunmasina,

habels iqtisadi artima zoruri dostok vermisdir.

Morkozi Bank pul siyassti qarsisinda qoyulan vozifalora nail ola
bilmisdir. Pul siyasotinin asas hodofi olan inflyasiya hesabat ilinds tokroqomli
soviyyodo olmus vo osason xarici bazarlardaki proseslordon, ticarat

partnyoru olan 6lkslords inflyasiyadan tosirlonmisdir.

llin sonuna dogru “neytralliq” istigamotinds miioyyon korreksiyalar
edilso do, imumilikds il orzinde Morkozi Bank yumsaq pul siyassti yeritmis,

bu soraitds pul toklifi igtisadi artima adekvat templo artmisdir.

Todiyo balansinin profisiti soraitindo manatin ABS dollarina nozoron
mozonnasi sabit galmis, Morkozi Bank valyuta bazarinda sterilizasiya
omoliyyatlar1 hoyata kecirorok hom valyuta bazarinin tarazligini qorumus,

hom do 6ziintin valyuta ehtiyatlarini daha da artirmisdir.



I. Qlobal igtisadi proseslar vo milli iqtisadiyyat

1.1. Diinya iqtisadiyyatinda meyllar

2010-ci il qlobal iqtisadi artimin qeyri-sabit barpasi, beynalxalq ticaratin canlanmasi,
moasgullugun yiiksaolmasi, amtaoa va maliyya bazarlarinda qiymatlorin kaskin volatilliyi ilo
saciyyavi olmusdur. Umumilikda, ilin yekunlar1 yaxin perspektivd> artim prosesinin davam
edacyayini proqnozlasdirmaga asas verir.

2009-cu ildoki azalmadan sonra 2010-cu ildo global artim borpa olunmaga
baslamisdir. BVF-nin ilkin giymotlondirmolorino 2010-cu ildo global iqtisadi artim 5%, o
ciimlodon IEO-do 3%, IEOO-do 7.1% toskil etmisdir.

Diinya iqtisadiyyatinda ilin ovveolindo baslamis koévrok canlanma 2010-cu ilin
ortalarindan baslayaraq sabitlosmoyos baslamis, lakin [V riibdo yenidon artmisdir. Bunun
baslica monboyi ABS vo Yaponiya kimi 6lkslordo 6zal istehlakda canlanmanin baslanmasi
olmusdur. Umumilikds iso il iizro global canlanmanin aparici qiivvelori Asiyanin nohong
igtisadiyyata malik inkisaf etmokdo olan o6lkolori (Cin, Hindistan) vo Braziliya olmusdur.
Xammal ixracinin artmasi vo effektiv postkrizis idarcetmo todbirlori ilo bagh Afrika
olkalorinda do yiiksak igtisadi artim (5%) geyds alinmisdir.

2010-cu ilin sonlarinda IEOO-do sonaye istehsalimin hocmi bohrandan ovvolki
soviyyayo cata bilmisdir. Kapital daxilolmalarinin artmasi da bu 6lkslords iqtisadi artima
miisbot tosir gostormisdir. Lakin, kapital axinlar1 IEOO-do kopiiklorin amola golmomosi vo
igtisadiyyatin horarotlonmomasi liciin miivafiq prudensial nozarat todbirlorini zoruri edir.

Qrafik 1. Qlobal igtisadi artim (6.i.n)
15% -

10% -
50 - \/\ //—/\/
0% T~ : /\
o N %@\// & &

-10% -

Diinya —IEO IE0O
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Hazirda qlobal iqtisadi canlanmanin osas xiisusiyyatlorindon biri onun sektorial
baximdan asimmetrik getmosidir. Belo ki, canlanma korporativ sektorda daha gabariq oldugu
halda, maliyys sektorunda zsifdir. Asimmetriyanin baslica sabablori fiskal dostok todbirlorinin

osason istehsal sektoruna verilmasi, homg¢inin maliyyos sektorunda problemlorin holl
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edilmomis qalmasi vo bu problemlorin bir 6lkodon digorino daha intensiv 6tiiriilmasidir. Bu
asimmetriyani formalasdiran baslica 6lkslor Avrozona vo ABS-dir.

Qlobal artim geyri-sabit olsa da mosgullugun vo diinya ticarstinin artmasina sorait
yaratmisdir. Bununla bels masgullugda bohrana qadorki saviyys hals ki, barpa olunmamaisdir.
Umumilikda, 2007-2010-cu illords qlobal issizlikdoki artimin 55%-i inkisaf etmis 6lkolorin,
xiisusilo Avrozonanin payma diismiisdiir. IEOO i¢orisinda issizliyin koskin artdigi baslica
olkolor gqrupu Conub-Sorqi Avropa vo MDB o6lkoloridir. Hal-hazirda bu regionda gonclor
arasinda issizlik soviyyosi 20%-don yuxaridir.

Qrafik 2. Diinya ticarati vo mosgulluq
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Monbo: BOT vo UTT

Diinya ticarstindo 2010-cu ilin ovvallorindon etibaron baslamis artim meyllori ilin
birinci yarisinda 6ziiniin on yiiksok soviyyesino catmusdir. Bir ¢ox IEOO-do ixracin hacmi
béhrandan ovvalki soviyya catsa da, IEO-do ixracin borpasi olduqca long gedir.

Qrafik 3. Avropa Birliyi 6lkslorinde avtomobil satisi
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Diinya ticaratinin artmasi Afrika vo Conubi Amerika oOlkolorinds iqtisadi artima
ohomiyyatli multiplikativ tohfa vermisdir.



11 oarzinda bir qrup 6lkalor sortlosma, digar 6lkelor iso yumsaltma istigamotinds igtisadi
siyasot hoyata kecirmislor. Bundan basqa miixatlif 6lkslorin mozonns yolu ilo iqtisadi artimi
dostoklomok siyasati digor 6lkolords, eloco do beynolxalq toskilatlarda narahathigin artmasi
(valyuta miiharibalori ilo bagli) ilo miisayiot olunmusdur. Ispaniya, Yunanistan, Portuqaliya,
Irlandiya, B. Britaniya, Fransa vo s. kimi o6lkolor canlanma meyillorinin zoif olmasina
baxmayaraq fiskal konsolidasiya todbirlorinin hoyata kecirilmosino qorar vermislor.
Umumilikds, qonast todbirlori bozi vergi dorocolerinin artirilmasi, is¢i ixtisarlari, dovlet
sektorunda calisan isc¢ilorin amok haqqglarinin azaldilmasi vo ya névbati illor liglin artiminin
dondurulmasi, pensiya yasinin galdirilmasi vo pensiyalarin azaldilmasi, horbi biidconin
ohomiyyotli ixtisari, banklarin slave vergiys coalbi vo s. ohato edilmisdir.

Hasiya 1. Fiskal parametrlar iizra prognozlar. Hazirda biidcs siyasati tadrici olaraq macmu tolobi dastoklomadsn
daha ¢ox biidco kesrini azaltmaga yonolir vo global biidco kosrinin 2010-cu ilde 0.75% azalaraq 6% toskil edacayi
gozlonilir.

Cadvoal 1. Biidco Balanslari (Biidca Kesiri/ UDM, %)

ehtimal

2007 2008 2009 2011 2010
Diinya -0.4 -2.0 -6.8 -6.0 -4.9
Inkisaf etmis 6lkolor -1.1 -3.7 -8.9 -8.1 -6.8
Inkigaf etmokds olan &lkolor 0.0 -0.6 -4.8 -4.2 -3.3
Asag golirli 6lkalor -1.8 -2.0 -4.4 -3.4 -3.2
Neft istehsal edon 6lkalor 2.2 1.9 -4.7 -3.2 -2.2
Boylik iyirmilik -0.9 -2.7 -7.6 -6.8 -5.6

Inkisaf etmis 6lkolordo (IEQ) biidco kesrinin 6ton ilo nozeran 0.8% azalmasinin osas sobobi ABS-1n maliyyo
sektoruna yardimini azaltmasidir. 2010-cu ilds inkisaf etmakdo olan élkalerds (IEOO) igtisadi aktivliyin barpasi, sort
biidcs siyasati vo asagl faiz 6danislorinin biidca kasrini 6ton ilo nazarsn 0.6% azaldacagi ehtimal edilir. Asag: galirli
dlkalor (AGO) arasinda shomiyyotli forqe baxmayarag, yiiksok vergi golirlori va grantlar hesabina biidce kosrinde 6ten
ilo nozoroen 1.0% azalma miisahido olunacag: gozlonilir. Neft istehsal edon dlkelords (NIEO) neft giymotlorinin 2010-
cu ildo artmasi va bazi 6lkslords fiskal sartlosmo todbirlori biidce balansini artiq giiclondirib.

Fiskal konsolidasiya golon il asason biidco gostaricilorini yaxsilasdirmaq ve uzunmiiddotli dévrds iqtisadi
aktivliyi destoklomok iigiin inkisaf etmis 6lkslords dorinlosacok. Bu 6lkslor arasinda konsolidasiyanin hocmi biidco
balanslarindan va bazarin tozyiglerindon asili olaraq shomiyyatli deracads forglonacok. IEO-ds timumi biidcs kasiri vo
tsiklik tenzimlonmis biidcs kasrinin 2011-ci ilde miivafiq olaraq 1.3% vo 0.9% azalacagi gozlenilir. Biidcs kasrinin
milayim azaldilmasi iqtisadi aktivliyi kaskin azaltmamaq magsadini giidiir.

Son vaxtlar [EO-in 2011-ci il iizro biidco siyasati ilo bagli debatlarda iki oks fikir soslonir. Bir torafin fikrincs,
issizlik hazirki seviyyada qaldigr miiddotcs, biidcs siyasstini sertlasdirmek rasyonal olmaz. Diger torafs gore, dovlet
borcunun ytiksok oldugu bir vaxtda fiskal konsolidasiya qagimilmazdir.

Bazar sortlori uygun olmadig seraitds biidcs kasrinin bdyiik hocmdas azaldilmas risklidir. Bununla bels, iki
soboba gors fiskal tonzimlomaeni toxirs salmaq olmaz. Birincisi, bazar dévlatin 6z borc 6hdaliyini yerins yetiracoyine
inamin itire bilor. Ikincisi, béyiik biidco kesiri dévlet borcunu artirir vo bu da 6z névbesindo iqtisadi artima monfi
tosir gostorir. Bels ki, dévlat borcunda 10%-lik arttim IEO-da potensial UDM artimini 0.15% azaldir. Olkalorin indi
fiskal konsolidasiyadan ¢okinmasi vo bunu gelacokds etmasi ideal hal olardi. Bununla bels, h6kumat baslangic ti¢lin
miloyyan qodor sort siyasot totbiq etmalidir ki, galocok planlarimin daqiq icra olunacagina oaminlik yarada bilsin.

Manba: Fiskal Monitor biilleteni www.imf.org



http://www.imf.org/

2010-cu ildo omtoo qgiymotlori indeksi 23.4%, orzaq qiymotlori indeksi iso 26.8%
bahalasmisdir. Bahalasma osason iqtisadi foalligin artmasi vo bir sira tobiot hadisslorinin
mohsuldarliga monfi tosirlori ilo olagodardir. ©rzaq qiymotlorindoki bahalagsmanin 93%-i
ikinci yarimildo bas vermisdir.

Qrafik 4. Qlobal giymot indekslorinin dinamikasi (2005=100)
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Monboa: BVF

On ¢ox qiymet artimi taxil, gargidaly, diiyli vo sokor tozunda miisahido edilmisdir. Sokor
tozunun qiymsoti son 30 ilde 6ziliniin on yiiksok haddine ¢catmisdir. Galacokds qiymotlorin asagi
diismosi Braziliya vo Hindistandaki mohsuldarligdan vo bu o6lkslorin bazara sokor tozu
toklifindon ¢ox asilidir.

Taxilin qiymotindo artim daha ¢ox Rusiya, Qazaxstan vo Ukraynada istehsalin vo
ixracin gozlonilondon az olmasi, homginin yagislarin Avstraliyadaki taxil saholorine vurdugu
boytk ziyanla baghdir.

Hagsiya 2. Qiymat artimumin yoxsulluga tasiri. Son illords Diinya Banki orzaq giymstlorinin doyisiminin yoxsulluq
Uzorinds tosirini Olgmoak U¢ln mixtalif simulyasiyalar aparmisdir. Wodon ve Zaman (2008) terofinden aparilan
simulyasiyaya asasan 7 asas orzaq mohsulunun 10% bahalasmasi yoxsul insanlarin sayini 0.4% bandi artiracagi
bildirilir. Digor bir arasdirmada iss (De Hoyos vo Medvedev 2009) kond tesorriifati mohsullarinin 5.5%

bahalasmasi diinyadak: yoxsulluq saviyyesini 0.6% bondi artiracagi qeyd edilir.

Monba: Beynolxalq 9moak Taskilatimin illik hesabati

2010-cu ilds neft vo neft mohsullarina olan tolob artsa da, toklif nisbi sabit galmisdir.
Naticodo 2009-cu illo miigayisado xam neftin orta qiymoti 28% artmigdir.



Qrafik 5. Dlinya bazarinda neftin qiymoti, 1 barrel /ABS dollar
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Monba: ABS Enerji informasiya Agentliyi
Neftin gqiymotino olan bahalasma tozyiqlorinin 2011-ci ildo do davam etmosi gozlonilir.

Bir sira hossashqlarin qalmasina baxmayaraq iimumilikds 2010-cu ilin ikinci yarisinda
maliyyo bazarlarinda voziyyot nisboton yaxsilagsmisdir. Aktivlik indekslori davamli olaraq
artmis, risk spredlori kicilmis, osas IEO-do kicik vo orta sahibkarlara verilon kreditlorin
sortlori nisbaton yumsalmigdir.

Qrafik 6. Qlobal maliyys bazarlarinda aktivlik indekslorinin dinamikasi
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Manba: Reuters informasiya Agentliyi

2010-cu ilin sonlarinda irlandiyada biidco dayanigsizhg ilo olagodar olaraq
Avrozonanin maliyyo bazarlarinda voziyyst gorginlosmisdir. Amma gorilmis todbirlor
qisamiiddotli dévrde maliyyo voziyyatini stabillosdirmoyo vo Avrozona ¢orcivosindo risklori
mohdudlasdirmaga imkan vermisdir.

Qlobal maliyys bazarlarindan farqli olaraq dasinmaz smlak bazarlarindaki durgunluq
meyllori gqalmaqda davam edir.



Beynolxalq Valyuta Fondu 2011-ci il tg¢lin diinya iqtisadiyyatina dair prognozlarini
yaxsilasdirmagq istigamotindo doyismisdir (25 yanvar 2011 “World Economic Outlook”). Belo
ki, global iqtisadi artim ovvolki prognoza nisboton 0.2% bondi artirilaraq 4.4%-o
catdirilmisdir.

Codval 1. BVF-nin diinya iqtisadiyyatina dair prognozlari

2010 2011(p) 2012(p)
Iqtisadi artim, 6.i.n. %
Diinya 4.4 4.5
iEO 2.5 2.5
ABS 2.8 3 2.7
Avrozona 1.8 1.5 1.7
iE0O 7.1 6.5 6.5
Cin 10.3 9.6 9.5
MDB 4.2 4.7 4.6
Ixrac, 6.i.n. %
IEO 11.4 6.2 5.8
IEOO 12.8 9.2 8.8
Istehlaker qiymoatlori, 6.i.n. %
iEO 0.1 1.5 1.6
iE00 5.2 6.3 6

IEO-da iso miivafiq prognoz 0.3% bandi artirllmisdir. Bunun baslica monbayi 2010-cu
ilin sonlarinda ABS-da gobul edilmis biidco paketidir. Bels ki, bu stimul todbirinin 2011-ci ildo
ABS-da igtisadi artim1 0.5% bondi artiracagi gézlonilir. IEOO-do igtisadi artimin da davam
edocayi gozlonilir. Asiya olkolorinds iqtisadi foalligin daha ytiksok olacagi, Afrikanin iso yalniz
Asiyadan geri qalacagi gozlonilir.

2011-2012-ci illorde IEO-do igtisadi artimin asag1 olmasi ehtimali bu 6lkalords
mosgullugun borpasinin zsif gedocayini demoys asas verir. IEOO-do do iqtisadi aktivliyin bir
godor yuksok olmasina baxmayaragq issizliyin chomiyyatli borpasi prosesi gozlonilmir.

2010-cu ildo mohsuldarhigin asag1 diismosinin orzaq qiymotlori indeksino tosirinin
2011-ci ilin mahsul y1gimina qoadar davam edacayi gozlonilir. Noticods 2011-ci ilde BVF geyri-
neft birja mallarinin 11% bahalasacagini prognozlasdirir.
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1.2. Azorbaycanda makroiqtisadi proseslar

2010-cu ilda élkads iqtisadi aktivlik bir tarafdan macmu talobin dastaklonmosi, digar
torafdon isa mocmu toklifin artimi soraitinds yiiksalmisdir. Ixrac miihitinin nisbhatan
yaxsilasmasi va xarici maliyyalosma moanboalarinin barpasi daxili iqtisadi artima miisbat tasir
gostormigsdir.

1.2.1. Xarici sektor

2010-cu ilda qlobal igtisadiyyatda béhrandan sonraki barpa proseslari, xiisusilo neftin
diinya qiymatinin davamli yiiksalmasi saraitinda dlkanin xarici mévqeyinda yaxsilasma meyillori
gliclonmigdir.

Dovlat Statistika Komitosinin (DSK) mslumatlarina asason 2010-cu ilin yanvar-noyabr
aylarinda xarici ticarot doévriyyoesi 25,1 mlrd.dollar toskil etmisdir ki, bunun da 19,4
mlrd.dollar ixracin, 5,7 mlrd.dollar1 iso idxalin payina disiir.

Qrafik 7. Xarici ticarat, mIn.$
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Manba: DSK

2009-cu ilin muvafiq dovru ilo miiqayisodo idxalin 5% artimina garsi ixracin 47%
artmasi ilo xarici ticarat balansinin profisiti 1,8 dofo artmisdir. Belslikls, xarici ticarat
balansinda 13,7 mlrd. dollar hocminds profisit yaranmigdir.

2009-cu ilin miivafiq dévrii ilo miigayisodo UDM-do ixracin payr 36%-don 43%-2
yuksalmis, idxalin pay1 iso 15%-don vo 13%-0 diismiisdiir.
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Ixracda yiiksok templo artan mallara misal olaraq xam neft, ag sokor, cay vo bitki
yaglarini gostormak olar.

Qrafik 8. Osas ixrac mallarinin miqdar vo mablag doyisimi, %-lo (2010 yan-noy
/2009 yan-noy)
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Monba: DSK

Idxali artan mallara iso bugda, xam sokor, metal boru vo sothi aktiv maddalor aiddir.

80 Qrafik 9. Osas idxal mallarinin migdar ve mablog doyisimi, %-lo (2010 yan-
67 noy/2009 yan-noy)
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DSK-nin molumatlarina asasan Azorbaycanin ixracimi toskil edon mohsullarin

giymotlori idxali togkil edon mohsullarin giymaetlori ilo miiqayisado daha siiratlo artir. Bels ki,
12



2009-cu ilin miuvafiq dovri ilo miiqayisodo 2010-cu ilin yanvar-noyabr aylarinda ixrac
mallar1 16,7%, idxal mallari iss 2,8% bahalasmisdir.

Qrafik 10. Xarici ticaratds qiymaotlorin doyisimi, %-ls (2010/2009)
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Bu, geyd olunan doévr orzindo daha az ixrac hesabina daha ¢ox mal vo xidmot idxal
etmok imkanlarinin artdigini, basqa sozlos ticarst soraitinin yaxsilasdigini gostorir.

Ixracdan olave, xaricden pul baratlarinin vo kapital axinlarinin dinamikas: da 6lkoya
valyuta daxilolmalarina artirici tosir gostormisdir.

2010-cu ilin yanvar-noyabr aylarinda avvalki ilin miivafiq dévrii ilo miigayisado 6lkaya
daxil olan pul baratlarinin hacmi 21% artmisdir.

Qrafik 11. Pul baratlari tizro daxilolmalar, mln.$
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DSK-nin molumatina goro 2010-cu ilde o6lks iqtisadiyyatina qoyulmus xarici
investisiyalarin hocmi 41% artaraq 2,4 mlrd. manat togkil etmisdir.

2010-cu ildo o6lkonin strateji valyuta ehtiyatlar1 (SVE) 46% artaraq ilin yekunu tizro
29,8 mlrd.dollara ¢atmisdir ki, bu da 3 illik mal vo xidmotlorin idxalina kifayat edir.

Qrafik 12. Strateji valyuta ehtiyatlarinin kifaystliyi, min.$
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AMB-nin valyuta ehtiyatlar1 iso 2010-cu il orzindo 24% artaraq 31.12.2010 tarixino 6,4
mlrd. ABS dollarin1 6tmisdiir ki, bu da 8 aylig mal vo xidmot idxalini maliyyslosdirmayo
kifayotdir.

Qrafik 13. Strateji valyuta ehtiyatlarinin UDM-o nisbati
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Bohran dovriindon sonra strateji valyuta ehtiyatlarinin yiiksok illik artim tempi
yenidon barpa olunmaga baslamisdir.
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1.2.2. Macmu talab

Hesabat ilind> macmu talobin biitiin komponentlori, o ctimladan son istehlak xarclari,
investisiyalar va xarici tolob iqtisadi artima artirici tasir géstormigdir. Il arzindo> ahali
galirlorinin va asasan daxili investisiyalar hesabina iqtisadiyyata qoyulan investisiyalarin
artmasi, eyni zamanda tadrici yaxsilasan qlobal miihit, yani ixrac qiymatlorinin idxal
qiymoatlarina nisbatan daha cox yiiksalmasi UDM-in talob komponentlarinds canlanmaya sabab
olmugdur.

1.2.2.1 Son istehlak xarclori. 2010-cu ildo son istehlak xorclori iqtisadi artimin baslica

faktorlarindan biri olmusdur.

Ev tasarriifatlarinin istehlaki. ©halinin nominal pul galirlori 13.3% artaraq adambasina
2866 manata catmis vo ya ayda orta hesabla 238 manat toskil etmisdir. ©hali galirlorinin
togribon 70%-i son istehlaka yonoldilorok mal vo xidmaotlorin alinmasina sorf edilmisdir.
Ohalinin son istehlak xarclori 6ton ilin miuivafiq dovri ilo miiqayisado nominal ifadedo 21%
artaraq 18 mlrd manat vo ya UDM-in 43%- no barabor olmusdur.

Qrafik 14. ©halinin pul golirlori, mlrd manat
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Olks tizrs orta ayliq amok haqqinin 9.1% artaraq 325 manata ¢atmasi da son istehlakin
UDM-in strukturunda yiiksok payinin qorunub saxlanilmasina téhfo vermisdir.
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Qrafik 15. Orta ayliq amak haqqi ve shalinin son istehlakinin dayisimi,
0.i.m.d.n., %-lo
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Muzdla isloyan iscilorin amok haqqi golirlori imumi ohali goalirlorinin 17.4%-ni toskil
etmisdir.

Buna paralel olaraq kredit qoyuluslarinin, o ciimlodon ev tosorrifatlarina verilon
kreditlorin artmasi da tolobo artirici tosir gostormisdir. Belo ki, 2010-cu ildo kredit
qgoyuluslar1 9%, o ctimlodan ev tosorriifatina verilon kreditlor 16% artmigdir.

Qrafik 16. Kredit qoyuluslarinin dayisimi, ilin avvaline nazaran %-lo
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Tolobin artmaqda davam etmosi porakondo omtos dovriyyasi vo ohaliyo gostorilon pullu
xidmotlorin artiminda da 6z{ini biruzo verir.
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Qrafik 17. ©mtos dovriyyasinin doyismosi, 6.i.m.d.n., %-lo
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Il orzindo porakends omtos dévriyyasi 9%, o ciimlodon qeyri-orzaq mallar iizra
porakondo omtoo dovriyyasi 14% artmisdir. ©haliys gostorilon pullu xidmatlords iso artim
11% toskil etmisdir.

Hokumoat va ictimai tagkilatlar. Hokiimotin istehlak xorclori baslica olaraq dovlot
biidcosindon mal vo xidmotlora xorclor hesabina formalasmisdir. Hesabat ilinin yanvar-
noyabr aylarinda biidco xorclorinin 35.2%-ni ohaliyo omok haqqi, pensiya vo miiavinot
odomolori togkil etmisdir ki, onun da yariya qodori ohalinin sosial miidafiosi vo sosial
tominatina yonsldilmisdir.

1.2.2.2 Investisiya xorclori. 2010-cu ildo biitiin monbslordon iqtisadiyyata investisiya

goyulusu éton illo miiqayisodo 21.2% artaraq 9.7 mlrd manat toskil etmisdir ki, bu da UDM-in
23%-no borabordir. O climlodon daxili investisiyalar 20%, xarici investisiyalar iso 41%

artmigdir.
Qrafik 18. Investisiya qoyuluslarinin doyisimi, %
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Osas kapitala yonsldilon investisiyalarin 70%-i qeyri-neft sektorunun payina
diismiisdiir. Umumilikds, qeyri-neft sektoruna investisiya qoyuluslar1 6ton ilki soviyyani 15%
tstoloyir. Qeyri-neft sektorunun saholori arasinda tikinti, masin vo avadanliq istehsali, kimya
vo kond tosarriifati sahoalorine investisiyalar xiisusilo yiiksok templo artmisdir.

Qrafik 19. Investisiya manbalarinin strukturu
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Qeyri-neft sektorunda sormays qoyuluslarinin tosviq edilmosinds dovlot investisiyalari
ilo yanas1 bank kreditlorinin do miithiim rolu olmusdur. Belo ki, investisiya moqgsadlorina
yonoldilon bank kreditlori 6ton ilin miivafiq dovrii ilo miiqayisads moblogco 44% artmisdir.

Morkozi Bank torofindon aparilan sorgular da investisiya aktivliyinin yiiksoldiyini
gostorir.

1.2.3. Macmu taoklif

2010-cu ild> UDM real ifadads 5% artmis va nominal olaraq 41.6 mlrd manata catmigdir.
Hom real artim tempi, ham do UDM deflyatoru (11.3%) nominal UDM-» artirici tosir
gostormisdir. Real iqtisadi artim neft-qaz sektorunda 1.8%, qeyri-neft sektorunda isa 7.9%
toskil etmigdir. Yaradilan alava dayarin 65%-i mahsul istehsali sahalorinin, 35%-i iso xidmoat
sahalorinin payina diistir. Umumi daxili mohsulun ahalinin har nafarina diison hacmi 3,7 faiz
artaraq 4653,3 manat tagkil vo ya 5797 ABS dollar1 etmisdir?.

! Bu rogom ABS dollarinin manata nozoran nominal mozonnasi asasinda hesablanmisdir. Beynalxalg miigayisaler aparmagq tigtin
bu gbstarici Aliciliq Qabiliyyati Pariteti mozonnasi asasinda hesablanmalidir.
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Ticari sahalor?. UDM-in artimi bashca olaraq qeyri-ticari sektordaki aktivlikdon

tosirlonmisdir. Belo ki, UDM-in 40%-o yaxini geyri-ticari saholorin payna diismiis vo bu
saholor imumi artima 3.5% bandi tohfo vermisdir.

Qrafik 20. Iqtisadi artim, %-lo
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Ticari sektorun artimim1 iso osason sonayedoki artim sortlondirmisdir. Kond
tosarrifatinda 2.2%-lik azalma qeydo alinmisdir ki, bu da 6lkadoki slverissiz tobii soraitdon
irali golmisdir.

Qrafik 21. igtisadi artim, %-lo
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Sonayenin artiminda iso neft-qaz sonayesi asas rol oynamisdir. Oton illo miiqayisado xam
neft hasilati 2.2%, tobii qaz hasilati iso 14,5% artmisdir.

2 Ticari (tradable) sektora kand tesorriifati vo Sonaye daxildir.
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Qrafik 22. Xam neft vo tobii qaz hasilati
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Neft-qaz hasilatindaki artima paralel olaraq qizilin hasilati da davam etdirilmis vo
2010-cu il orzindo qizil yataqglarindan 1.9 ton qizil hasil edilorok tomizlonmoys
gondorilmisdir.

Qeyri-neft sonayesi 5.9%-lik real artim niimayis etdirmisdir. Sahonin toxminan yarisini
toskil edon gida mohsullari istehsalinda iqtisadi artimin pozitiv olmasi burada shomiyyatli rol
oynamigdir. Umumilikds, on yiiksok artim masingayirma, metallurgiya, kimya vo geyim
istehsalinda geydo alinmisdir.

Qeyri-ticari_sahoalor3. 2010-da ildo qeyri-ticari sektorun biitiin saholorindo artim
miisahido edilmisdir. Qeyri-ticari saholor arasinda on ytiksok artim tempi rabito vo tikintido

geydo alinmigdir.
Qrafik 23. 2010-da geyri-ticari sahslor tizrs artim, %
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Igtisadi _artim iizro gézlontilor. Hokumotin, Morkozi Bankin, habelo beynolxalq

institutlarin prognozlarina gors yaxin perspektivdo 6lkads iqtisadi artimin davam edacayi
gozlonilir. BVF acigladigl son regional iqtisadi xiilasesindo Azorbaycan iizrs igtisadi artimin

3 Qeyri-ticari (non-tradable) sektora tikinti, nagliyyat, rabits, ictimai iage, mehmanxana xidmotlori va s. daxildir.
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novbati ildo do davam edacayini qeyd etmisdir. Fond 6lke tizro geyri-neft sektorunun artimini
2011 vo 2012-ci illor t¢iin 5% otrafinda prognozlasdirirt. Qeyd etmok lazimdir ki, AMB
torofindon aparilan Real Sektorun Monitoringi (RSM - 300-0 qodor miiassiso lizra sorgulari
ohata edir) do igtisadi aktivlik tizro gozlontilorin optimist oldugunu gostorir.

Hasiya 3. Umumilikde, AMB terafinden aparilan ayliq real sektorun monitoringinin naticaleri éten ille miiqayisede
igtisadiyyatda nazaragarpacaq yaxsilasmanin oldugunu gostarir. Biitovliikkde, kegan ile nazeren iqtisadiyatda biznes
inam indeksi yiikselmis, sonayeda faktiki istehsal, uzunmiiddatli istifado mallar {izro faktiki satis, xidmate telab artmus,
yeni sifarislarin artmasi hesabina mal ehtiyati azalmis, istehsal ve masgulluq gozlentilari yliksalmis, bazi indekslor isa
neqativ zonadan pozitiv zonaya ke¢misdir. indeksin pozitiv zonada olmasi konkret biznes tendensiyasinin artim
yoniimlii, negativ zonada olmasi iso azalma meyilli olmasini gostorir. Umumilikde monitoringin naticeleri asagidaki
kimi olmusdur*.

Biznes inam indeksi:
Senaye lizre - kegon il +1, cari il+ 9
Ticarat iizra - kegon il -27, cari il -13
Xidmat iizre - kegon il +17, cari il +26

Faktiki istehsal, satis, xidmato talab:
Senaye tizro - kegon il -14, cari il +2
Ticaret iizre - kegon il -50, cari il -21
Xidmat iizre - kegon il +11, cari il +21

istehsal, satis gozlentileri:
Senaye tizro - ke¢on il +19, cari il +19
Ticaret iizrs - kegan il -6, cari il +20
Xidmat tzrs - kegon il +44, cari il +44

Masgulluq goézlantilari:
Senaye lizre - kegon il -16, cari il -5
Ticaret iizra - kegon il -13, cari il +13
Xidmat iizra - kegon il +34, cari il +38

* [lin aylarinin ortasi; indekslerin hesablanmasi metodologiyasi ii¢iin bax: Pul siyasati icmal, yanvar-sentyabr 2010

Belo ki, RSM naticolorine asason ilin avvalindon sonaye Uizrs istehsal vo ticarot lizro satis
gozlontisi indeksi artima meyillidir.

Qrafik 24. Gozlontilor (3 ayliq siiriison orta)
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Qeyd: Monitoring naticalorinin kaskin mévsiimi dayisimlora moruz qalma ehtimalinin istisna olunmamasi ilo alagadar
fluktasiyalart hamarlamagq tigiin stiriiskon orta metodundan istifads olunmusdur

Monbo: AMB

Pozitiv gozlontilor xtisusilo sonayenin kimya, tikinti materiallarinin istehsali vo
toxuculuq altseksiyalarinda, ticarotin iso mebel vo elektrik moisot avadanliglarinin satisi
segmentlorindo miisahido edilmisdir. Paralel tendensiyalar xidmot sektorunda da nozors
carpir. Xidmot sektorunda on ytiksok pozitiv gozlontilor rabito vo otel alt sektorlarina aiddir.
Gozlontilorin bels pozitiv olmasi sonayeds vo ticaratdo mal ehtiyatinin azalmasinda da 6ziini
biruzo vermisdir.

Umumilikds, AMB torofindon aparilan RSM noticolori son aylar istehsali artan,
dovriyyasi ¢oxalan muassisolorin sayinin yiikssldiyini gostorir. Belo ki, Morkozi Bank
torofindon aparilan sorgulara goros “iqtisadi aktivlik neco doyisib” sualina cavab veron
respondentlor arasinda “azalib” soyloyonlorin xtisusi ¢okisi 2 qat azalmis, “artib”
soylayonlorin xtisusi ¢okisi iso artmigdir.

Igtisadi aktivlikdoki canlanmanin noticesidir ki, Morkoazi Bankin giymotlondirmolorino
goro mocmu buraxilis kosiri (MBK - output gap; UDM-in potensial soviyyasi ilo faktiki
soviyyasinin forqi) 2009-cu ildaki -5.2%-don, 2010-cu ilds -4%-5 enmisdir.

Qrafik 25. Macmu buraxilis kasiri, %-1o
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2011-ci ildo bu prosesin daha da stiratlonacayi, mocmu buraxilis kasirinin -1%-o
catacag1 proqnozlasdirilir.
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Hasiys 4. Mocmu buraxilis kasiri. Iqtisadi adebiyyatda mocmu buraxilis kasirina (MBK) bir sira toriflor verilir. Bir
torifo goro MBK UDM-in real soviyyesi ilo onun potensial soviyyosi (istehsal prosesinde resurslardan samorali
istifado ilo cata bilacayi on yliksok soviyyasi) arasindaki forqin faizlo ifadosidir. Digor bir torifo gora MBK faktiki
UDM-in hacmi ils elastik qiymot tarazligi halinda istehsalin potensial saviyyasi arasindaki fargin faiz ilo ifadasidir.
MBK miisbat vo ya manfi ola biler. Miisbat MBK istehsal giiclorinin smok resurslarinin izafi yiiklondiyini, macmu
tolabin macmu toklifs nazaran daha ¢ox artdigini gostorir, digar halda iss aksina.

Umumiyyatls, iqtisadiyyatda MBK-nin qiymotlondirilmosi zamam miixtolif keyfiyyot vo komiyyat gostoricilorine
miiraciot olunur. Real sektorda dévrii monitoringlorin aparilmasi ve bunun asasinda kemiyyat ve keyfiyyst
gostaricilorinin hesablanmasi tez-tez garsilasilan MBK-nin giymatlondirms metodudur. Qeyd etmok lazimdir ki,
AMB-ds do real sektorun monitoringi vaxtasiri aparilir vo sorgularin asasinda MBK-nin keyfiyyst giymotlondirmosi
hoyata kegirilir.

Digor torofdon odobiyyatda MBK-nin komiyyst qiymotlondirmasinin aparilmasi ig¢iin miixtolif statistik vo
ekonometrik gqiymoatlondirmalor do mévcuddur. Bels ki, Bakster va King (1995) metodologiyasi, Hodrik vo Preskot
(1980) yanasmasi sirf statistik metodlara osaslanir. Hodrik vo Preskotun (1980) metodologiyas: faktiki UDM-in (y)
trend UDM-don (yg) forqi ilo trend UDM-in doyismosininin kombinasiyasimi trend komponentino géro
minimumlasdirilmasi prinsipins asaslanir:

minz W —yr)* + W41 — y1) — O — ¥r-1))?
yT

Burada p hamarlasdirma parametridir. HP filterinin zaif cohoti ondan ibarastdir ki, sonlu sayda miisahidslorin olmasi
diizgiin MBK-nin giymotlondirilmasinds problem yaradir.

Beveridc vo Nelson (1981) taklif etdiyi metodologiya MBK-nin komiyyst giymatlondirmasini aparmaq fgiin ilkin
metodolgiyalardan biridir. Beveridc-Nelson dekompozisiyas: faktiki UDM-i miisahido olunmayan komponentlara,
daimi (trend) vo miivaqqati (tsiklik) gostaricilors baliir.

Digor bir metodologiya Blansard veo Kvuah (1989) torafinden islonib hazirlanmis VAR yanasmasidir ki, bu zaman
mocmu istehsalin potensial hissesinin aqqreqat toklif, tsiklik hissosinin iso aqqreqat tolob torafindon
formalasdirildig forz edilir. Bu zaman strukutur toklif soklarinin daimi, talob soklarinin ise miiveqqati tosiri oldugu
forziyyasi irali siiriilorak, VAR-a lazimi mohdudiyystlor qoymaqgla tolob olunan parametrlarin identifikasiyasi1 hayata
kegirilir.

Kalman filteri do miisahide olunmayan komponentlsrin giymatlondirilmesinds genis istifade olunan somarsli
metodologiyalardan biridir. Bu filterds miisahide olunmayan vo miisahids olunan komponentlorin dinamikasi
verilir. Mocmu buraxilis kasri liglin yazila bilon on sade Kalman filteri asagidaki formada verils bilor.

Y, =Y +0,

Ye =t + Yt gty
M=y +E

0 =49, +%,0, ,+&

Burada Y, faktiki UDM, yt* potensial UDM, ¢, tsiklik komponent, /4 potensial UDM-in drift, &, iso statistik

xatalardir. Yalniz faktiki zaman sirasindan istifade etmoklo UDM trend va tsiklik komponentlora béliiniir.

Miisbot MBK-nin artmasi iqtisadiyyatda inflyasiya tezyiqlori yaradir, manfi MBK-nin artmasi iss resessiyanin
olamati kimi sorh olunur. MBK ti¢lin an optimal soviyys onun sifra yaxin olan hoddi gabul olunur.
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1.2.4. Makroiqtisadi tarazliq

Diinya igtisadiyyatinda inflyasiya meyillorinin gticlonmasi, mévstiimi amillarin vo macmu
tolobinin canlanmasi fonunda olkads makroiqtisadi sabitliyin qorunmasi tomin edilmisdir.
Aparilan tohlillora gora, 2010-cu ilda inflyasiyanin artimi asasan arzaq moahsullarinin taklif
sokundan qaynaqlanmisdir.

1.2.4.1. Istehlak Qiymotlori Indeksi (IQI): I1llik inflyasiya 7.9%, orta illik inflyasiya iso
5.7% toskil etmisdir.

Qrafik 26. Istehlak Qiymatlori indeksi, %
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May-iyul aylarinda miisahido edilmis movsimi ayliq deflyasiya artiq avqust ayindan
etibaron giymot artimi ilo ovoz olunmusdur.

Qrafik 27. Riibliik Istehlak Qiymatlori indeksi, %
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Orta illik inflyasiyanin 3.9% faiz bondi orzaq mohsullarinin, 0.6 faiz bondi geyri-orzaq
mallarinin vo 1.2 faiz bondi xidmotlorin bahalasmasi ilo slagodar olmusdur. ©rzaq mallar:
lizro orta illik inflyasiya 7.3%, 12 ayliq (dekabr/dekabr) inflyasiya iso 12.7% olmusdur.

Qrafik 28. Orta illik Istehlak Qiymotlori indeksi, %
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Qeyri-orzaq mallar uzrs orta illik inflyasiya 2.3%, ilin ovvolino nisboton 3.4% toskil
etmisdir. Xidmotlor lizro giymstlor ilin avvaling nisbaton 0.1% ucuzlasmis, orta illik iso 4.4%
olmusdur.

Belaliklo, inflyasiyanin dekompozisiyasi lizro tohlili onu gostorir ki, 2010-cu ilde
giymotlor osason orzaq mallarinin giymot dinamikas1 hesabina yiiksolmisdir. Orzaq
giymotlorinin artiminda osas faktor moévsiimi amillor vo donli bitkilorin diinya bazarinda
giymotlorinin artimi olmusdur.

Qrafik 29. Ayliq inflyasiya, %
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Qeyri-orzaq mallarinin bahalasmasinda iso osas amillordon biri Rusiyada bas veron

meso yanginlarlt sobobilo idxal olunan bozi tikinti materiallarinin giymatlorinin qalxmasi

olmusdur.

20.0

15.0

10.0

5.0

0.0

Manba: DSK
*Qeyri-neft idxal ¢cokili

Qrafik 30. istehlak Qiymotlori indeksi * (12 ayhq), %
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AMB-do aparilmis ekonometrik hesablamalar osasinda miioyyon edilmisdir Ki,

hesabat ilindos illik inflyasiyanin 47%-i monetar faktorlarin, 53%-i iso iso geyri-monetar

faktorlarin tasiri altinda formalasmisdir.

Qrafik 31. Inflyasiyanin amillor iizro strukturu, % bondi
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Manba: DSK moalumatlar: asasinda AMB hesablamalar:

Orta illik baza inflyasiya> 3.5%, ilin ovvalino nisboton iso 6% olmusdur.

5 Baza inflyasiya - dovlst tarsfinden tonzimlonan mallarin giymatlerinin dayisiminden ve mévsiimi amillorden tomizlenmis inflyasiyadir.
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Qrafik 32. Baza inflyasiya, %
25.0

20.0
15.0
10.0

5.0

0.0 ————— .
008 2009 2010
5,079

=¢=rta illik =& {1lik
Moanba: DSK

Baza inflyasiyanin asag1 hoddo olmasi bir daha gostorir ki, istehlak qiymotlori tizra
giymot artiminda mévstiimi amillorin, o climlodon inflyasiya idxalinin pay1 ytiksokdir.

1.2.4.2. Sanaye mohsullarinin_istehsalc1 giymoatlori indeksi (SIQI): 2010-cu ilda sonaye

mohsullar1 istehsalgilarinin orta illik qiymot indeksi 28.2% yiiksolmisdir. SIQI-nin yiiksok
artimi asason diinya bazarlarinda neftin giymoatinin 6ton ilo nisboton shomiyyotli artmasi ilo
izah edilir.

Qrafik 33. SiQI, orta illik, %
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Il orzindo geyri-neft SIQI orta illik hesabla 6.5% yiiksolmisdir. Istehsal¢i qiymotlori
indeksi sonayenin ayri-ayri1 saholorindo miixtolif templorlo doyismisdir. Masolon, orta illik
hesabla istehsal¢1 qiymotlori metallurgiya sonayesi tizro 19.8%, kimya sonayesi tizrs iso 9.6%
artmis, toxuculuq sonayesindo iso 7.7% azalmisdir.

27



1.2.4.3. Kond tasarriifatt mohsullarinin istehsalci qgiymotlori (KIQI): KiQI illik orta hesabla
4.2% yiksalmisdir. Qiymot dinamikasi ¢oxillik bitkilor tizro 2.1%, diri heyvan vo heyvandarliq

mohsullari tizro iso 4.4% toskil etmisdir.

Qrafik 34. KIQI, orta illik, %
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1.2.4.4. Dasinmaz Omlak Qiymotlori: "MBA LTD" Qiymotlondirms vo Konsalting
Sirkotinin molumatina asason 2010-cu ildo dasinmaz omlak bazarinin seqmentlori tizro (ilkin

vo tokrar monzil bazari, torpaq bazari, hoyat evi, geyri-yasayis obyekti) omlak giymotlori vo
kirayo (icare) haqqglarinin dinamikasinda ohomiyyatli doyisiklik bas vermomisdir. 2010-cu il
orzindo ilkin vo tokrar monzil bazarinda qiymot azalmasi1 mivafiq olaraq 3% vo 2.5% toskil
etmisdir. Yasayis obyektlorino goro kirayo haqqi 11%, kommersiya obyektlorino gors icaro
haqqi ise 7% azalmisdr.

Qrafik 35. Manzil bazarinda qiymot doyisimi, % (2008 dek=100)
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Manba: "MBA LTD" Qiymatlondirme ve Konsalting Sirkati
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Oqdlorin say1 6ton ilo nozoron 2010-cu ildo ilkin bazarda 4,4% azalsa da, tokrar
bazarda 10,3% artmisdir. Tokrar bazarda aktivliyo artirici tosir gostoron asas amil ipoteka
kreditlosmosinin canlanmasi olmusdur. 2010-cu il orzindo miivokkil kredit togskilatlar:
torofindon 2500-0 godor adama 97 milyon manat doyorindo ipoteka krediti verilmisdir.

1.2.4.5. Inflyasiva gézlontilpri. Morkozi Bankin proqnozlarina goro 2011-ci ildo
inflyasiyanin birrogomli soviyyodo qalacagi gozlonilir. Bu gozlonti beynolxalq toskilatlarin
prognozlar1 ilo uzlasir. BVF-nin son regional hesabatina osason 2011-2012-ci illords
Azorbaycanda orta illik inflyasiyanin 5-6% toskil edocayi prognozlasdirilir.

AMB torofindon aparilan Real Sektorun Monitoringinin noticolorino osason
igtisadiyyatda qiymot artimi gézlontilorindo shomiyyotli artimlar yoxdur.

Qrafik 36. Qiymot gozlontilori indeksi (3 ayliq siirtiskon orta)
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Ticarat lizro qiymot gozlontilori indeksi holo do neqativ zonada olmaqla azalma
istiqgamotindodir. Senayeds vo xidmot sektorunda bu gozlontilor asag: siiratlo artir. Tikinti
sektoru iizro iso indeks neqativ zonadan ¢ixmis vo neytral ndqtoys yaxin soviyyadadir.

1.2.4.6. Masgullug. Olkodo mosgulluq soviyyesinin yiiksolmosi miisahide olunmusdur.
2010-cu il orzinds 6lkods igtisadi foal ohalinin say1 4346.3 min nofor olmus, onlardan 4088
min nofarini iqtisadiyyatin vo sosial bolmonin mixtoslif sahslorinde mosgul olan shali togkil

etmisdir. Il orzindo timumi igtisadiyyat iizro mosgul ohalinin say1 0.4% artmigdir. Son aylar
orzinds muzdla ¢alisan is¢ilorin sayinin artimi da miisahids edilir.
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Qrafik 37. Igtisadiyyat iizro mosgul ohali say1, min nofor
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AMB torofindon real sektorun monitoringi ¢or¢ivesindo 300-dok miiossisso iizro
aparilan misahidolor do mosgullugun artimini gostorir. Belo ki, monitorinq aparilan
miuiassisolor arasinda is¢i sayi il arzindo 10.2% artmisdir.

Qrafik 38. Masgulluq gozlontilori indeksi (3 ayliq siirtiskon orta)
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AMB-nin monitoringine gora ticarst vo xidmot sektorlarinda moggulluq tizro gézlontilor

pozitiv zonadadir.
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I1. Pul vo mazannos siyasati

2010-cu ilda Markazi Bank il tizra pul siyasatinin bayan olunmus baslica istigamatlorina
uygun olaraq 0z faaliyyatini inflyasiyanin birraqamli saviyyada saxlanmasi, manatin
moazannasinin  sabitliyinin qorunmasi, bank-maliyyo sektorunda sabit inkisafin davam
etdirilmasi, iqtisadiyyatin pula olan talabatinin 6danilmasi kimi hadaflarin realizasiyasina
yonaltmis va qarstya qoyulan vazifalori yerina yetirilmasina nail ola bilmisdir.

2.1. Valyuta bazari vo manatin mazannasi

2010-ci ildo Markozi Bank 6ziiniin mazonns siyasatini valyuta bazarinda toklif
kanallarinin genislonmosi soraitindo hoyata kecirmisdir. 2009-cu il arzindo Morkozi
Bank satisyonlii miidaxilolor hoyata kecirdiyi halda 2010-cu ildo 1385.3 miIn. ABS
dollar1 hocminds valyuta sterilizasiyasi hoyata kegirmisdir.

Qrafik 39. AMB-nin valyuta miidaxilasi
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Oton illo miigayisods valyuta bazarinda xarici valyutaya tolobatin azalmasi1 banklar
torofindon 06lkoyo gotirilon nagd xarici valyutanin vo ohaliyo satilan nagd valyutanin
azalmasinda da 6ziinl gostorir. Belo ki, banklar torofindon 6lkoys xalis gotirilon nagd xarici
valyutanin homi 2009-cu ilo nozoron 6.1%, xalis nagd miibadilo amoliyyatlarinin hocmi iso
3.2% azalmisdir.
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Qrafik 40. Valyuta ticarati, mln $
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2010-cu ildo manatin ABS dollarina garsi mozonnasi comi 0,65% mohkomlonmisdir.
Milli valyutanin meozonnosinin sabitliyi 6lkodo inflyasiyanin, xarici borc yiikliniin vo
dollarlasmanin artmamasina vo biitévliikdo, ohalinin sosial voziyyotinin yaxsilasmasinin
dostoklonmasino olverisli sorait yaratmisdir.

1 orzindo manatin nominal mozonnosi ticarot partnyoru olan bozi 6lkelorin
valyutalarina nozoron ucuzlasdigi halda, digor olkolorin valyutalarina nozoron
mohkomlonmisdir. Manatin nominal ikitorafli mozonnoasinin dinamikas1 real ikitorofli
mozonnolorin do doyismosing tosir gostormisdir. 2010-cu ildo manat bozi 6lkslorin  (Ukrayna,
Qazaxstan) valyutalarina nozoron hom nominal, hom do real olaraq ucuzlasmisdir. Yaponiya,
Israil, Cin kimi 6lkolorin valyutalarina nozoran iso manat nominal ucuzlasdig halda, real
olaraq bahalasmisdir.

Codval 2. 2010-cu ilde manatin partnyor 6lkslorin valyutalarina qarsi ikitorafli nominal vo real moazonns indekslori, %-la

2009-cu ilin dekabrina nazaron
Nominal ikitorafli mozonnos indeksi* Real ikitorafli mozonns indeksi

ABS 100.5 107.0
Avrozona 111.1 117.5
Boylk Britaniya 104.6 108.8
Tiirkiys 101.3 102.8
Rusiya 103.3 102.4
Ukrayna 99.7 98.7

Glirciistan 105.4 102.3
fran 105.5 101.4
Qazaxistan 99.6 99.6

Yaponiya 93.4 101.5
[srail 95.7 100.4
Cin 97.9 100.7
Belarus 106.5 104.7

*Manatin partnyor 6lkanin valyutasina nazaran mazannalarin orta ayliq dayismasi nazardo tutulur.
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Qeyri-neft sektoru tizro nominal effektiv mozonno (limumi ticarot dovriyyosi 1izra)
3.4% bahalasmisdir ki, bu da inflyasiyaya azaldic1 tosir gostormisdir.

Qrafik 41. Qeyri-neft sektoru imumi ticarat dovriyyasi tizro NEM vo REM,
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Manatin geyri-neft sektoru tizro real effektiv mozonnosi il arzindo 4.8% bahalasmisdir.

Qrafik 42. REM-in strukturu, %-la
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Qeyri-neft ixracin 80%-indon ¢oxunun getdiyi inkisaf etmokdos olan 6lkslors nozoron
REM demak olar ki, neytral galmisdir.
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Hasiya 5. Roaqabotlilikd> makroiqtisadi sabitliyin rolu. Diinya Iqtisadi Formunun son hesabatina osason
Azorbaycan MDB mokaninda an olverisli makroiqtisadi miihite malik 6lkedir. Oton ilo nozoron Azerbaycan miivafiq
gostarici tizro 14 pills iroliloysrak 139 6lke arasinda 13-cii mdvgeyo yiiksolib. Qeyd edok ki, qgonsu dovletlordon
Giirciistan 130-cu, Ermonistan 99-cu, Tiirkiys 83-cii, Rusiya 79-cu vo iran 45-ci reyting mévqeyino malikdir. Reytinq
movgeyinin yiiksok olmasi dévlatin borc yiikiiniin va biidcs kasrinin UDM-o nisbatinin, inflyasiyanin vo faiz spredinin
(kredit vo depozitlor arasinda forq) asagi olmasi vo yiiksok y1gimla olagadardir.

Monba: DIF, Qlobal raqabatlilik hesabati 2010

2.2. Pul siyasati alotlori

2010-cu ilin oktyabr ayinin sonunadak pul siyasati alatlorinds doyisiklik edilmomisdir.
Lakin, noyabr ayinda pul siyasati alatlorinin parametrlorinin inflyasiya saviyyasina nazaran
neytralligini tamin etmak tictin ugot daracasi 2%-don 3%-2 qaldirilmis, bank sisteminin xarici
Ohdaliklarina isa 0.5%-1lik macburi ehtiyat normasi tatbiq edilmisdir.

AMB torofindon pul siyassti alotlorinin parametrlorine dair gorar gobul edilorkon 30-a
yaxin tsikl gostoricisinin tohlili do nozors alinmigdir. Bunlara qabaqlayici, faza ici vo gecikon
tsikl gostoricilori aiddir. Ilin sonuna dogru Morkozi Bank torofindon daim tohlil olunan tsikl
gostoricilori arasinda pul siyasotinin korreksiyasi lehino olan gostoricilorin say1 artmaga
baslamisdir.

Codval 3. Tsikl gostaricilori

2010 Tsikl gostaricilori Gecikon Fazaici Qabaglayici
Sort pul siyasati lehino 2 2 1
May Yumsagq pul siyasati lehina 7 9 7
. Sort pul siyasati lehina 2 5 2
lyun Yumsaq pul siyasati lehina 7 6 6
Sort pul siyasati lehino 3 5 2

Avqust - R

Yumsagq pul siyasati lehina 6 6 6
Sort pul siyasati lehina 3 5 2
Sentyabr Yumsaq pul siyasati lehino 6 6 6
Sort pul siyasati lehina 4 4 2
Oktyabr Yumsaq pul siyasati lehino 5 7 6

Bu prosesi, habelo mocmu tslobin canlanmasini, inflyasiya amillorini vo tadiys
balansinin prognozlarini nazars alaraq, Markszi Bank noyabr ayinin 1-don ucgot deracasinin

34



3%-o qaldirilmasi, habelo banklarin xarici 6hdsliklorinin 0.5%-lo mocburi ehtiyata

edilmasino dair qorar gobul etmisdir.

Qrafik 43. Faiz dshlizinin parametrlori, %
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Macburi ehtiyat normalarinin ortalama miiddoti hom manat, hom do xarici valyutada

depozitlor iizro 1 ay olaraq galmasi banklar torafindon likvidliyin optimal tonzimlonmasina

olverisli sorait yaratmisdir.

Cadval 4. Likvidlik saldosu, mlrd. manatla

1 Yanvar 2010 1yanvar 2011
Likvidliyin verilmasi alotlori* 1483.5 2012.9
Likvidliyin calb olunmasi alotlori** 29.5 63.9
Likvidlik saldosu 1454 1949

*AMB torofindon banklara kreditlor, SVOP omoliyyatlari va s.
** Not portfeli, REPO amoaliyyatlari, milli ve xarici valyutada macburi ehtiyat normalar.

AMB-nin likvidlik amoliyyatlari tizro saldo® ilin avvalindoki 1454 mln.manatdan

ilin sonuna 1949 mln. manata ¢atmisdir. Bu, pul kiitlosinin iqtisadiyyatin tslobino

adekvat templo artmasini tomin etmok mogsodins xidmot etmisdir.

6 Bu gostorici AMB-nin likvidliyin verilmasi alotlorinin qaligi ils likvidliyin cslb olunmasi amosliyyatlarinin qalig1 arasindaki

forqi ifados edir.
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2010-cu il orzindo 311 mln. manat moblogindo not emissiya olunmusdur vo
bundan 261 mln. manatliq horraclara ¢ixarilmisdir. Bunun nominal tizro 223,8 min.
manati vo ya 86%-i yerlosdirilmisdir. Son horracda notlar tizro orta golirlik 2,08%
toskil etmisdir. Bu rogom ilin avveolindo 1% soviyyosindo olmusdur.

Qrafik 44. AMB-nin notlarinin vo repo amosliyyatlarinin hocmi, mln. manat
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Dovriyyads olan notlarin hocmi ilin ovvali ilo miigayisade 31 mln. manat (repo
omoliyyatlar1 nozors alinmagqla) vo ya 3,4 dofs artaraq dovriin sonuna 40 mln. manat
toskil etmisdir. Repo omoliyyatlarinin iimumi hocmi 812 mln. manat toskil etmisdir.

Pul siyasotinin instrumental potensiali ilo yanas: institusional bazasi da inkisaf
etdirilmisdir. Belo ki, iqtisadi aktivliyin alternativ gostoricilori sistemi yaradilmis,
todqgiqat vo prognozlasdirma bazasi daha da genislondirilmisdir.
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Hasiya 6. Markazi Bankda istifada olunan modellar.

inflyasiya Determinantlar1 Modelinin Qiymatlandirilmasi Modeli: Olks igtisadiyyati iizro inflyasiyaya tosir
gostaron makroiqtisadi fundamentallarin miisyyen olunmasi vs onlarin tasir miqyasinin qiymstlondirilmasi maqsadi
ilo 2 empirik yanasmadan istifads olunmusdur:

1. Xotti model qiymatlondirilmasi;
2. VAR modeli qiymoatlandirilmasi.

Hor iki yanasmada inflyasiyaya tesir gostoron amillor kimi Nominal Effektiv Mazannos (NEM), pul kiitlesi (M1) va
torofdas olkelorindaki qiymatlor (IQIx) nozors alinmisdir.

Qeyd etmok lazimdir ki, xatti yolla giymatlondirmas zamani pul kiitlssi inflyasiyaya bir riib gecikma ilo tosir gostorir va
naticads pul kiitlesinin 10% artmasi inflyasiyanin 2.6% artmasi ile naticolenir.

Xotti modeldon forqgli olaraq VAR modelinin tasiri bir torafli deyil vo garsiligh olaraq dayisonlor arasinda slagani
giymatlondirir. VAR modelinds transmisiya kanali asagidaki tasir zenciri kimi qurulmusdur:

NEM—M1—IQi

Manatin Mazennasinin Inflyasiyaya Otiiriiciiliik Qabiliyyatinin Qiymatlandirilmasi Modeli: Todqgiqat isindo
moazanns Otiiriiciiyi tizrs assimetrik va geyri-xatti giymatlondirmslar aparilmis, mazennada dayismenin 6lks daxilinda
giymotlors otiiriictiliiyii komiyyatco qiymotlondirilmis vo Azarbaycan soraitinds dtiiriiciiliiylin miivafiq xtisusiyyotlori
tohlil edilmisdir.

VAR modeli ¢orgivasinde aparilmis giymotlondirmslors géro NEM-do bas veron doyismo M1 pul aqreqgatina veo
noticods Uimumi tesir 1QI-o 6tiirtlir. Dayisenlor arasinda qarsiligh slage giymoetlondirildikden sonra mozonnonin
giymot otiriicililyii hesablanmisdir.

Dasinmaz 9mlak Bazarinda Képiiyiin Qiymatlondirilmasi Modeli: Model c¢orcivosindo dasinmaz omlak bazarinda
giymotlors tesir edon tolob vo toklif faktorlari miioyyon olunmus, bu faktorlar lizro qiymetlorin tarazliq seviyyolori
hesablanmus vs faktiki saviyyanin tarazliq saviyyesindan konarlasma haddi tapilmisdir.

Azorbaycanda dasinmaz omlak bazarinda képiiklorin saviyyesinin miisyyon edilmasi moagsadilo tokrar vo ilkin
bazarda giymotlorin tarazliq soviyyesi qiymotlondirilmisdir. Ekonometrik hesablamalar gostorir ki, ahalinin
sarancamda qalan real goalirlori, dasinmaz amlaka verilan kreditlor hor iki bazarda, ekspozisiya miiddati iss yalniz
tokrar bazarda telob amili kimi ¢ixis edir.

BVF-nin metodologiyasina asaslanmagla ilkin bazarda hom tolob vo hom do toklif, tokrar bazarda ise yalmz talob
amillori izrs tarazliq saviyyssi qiymatlondirilmisdir.

Azorbaycan iizro Dinamik Stoxastik Umumi Tarazhiq Modeli (DSUT). Xarici vo daxili tosadiifi soklardan
tosirlonan iqtisadi tsikllorin miiayyon edilmasi, makro fundamentallar arasinda slagalerin tshlili, hamg¢inin onlarin
orta vo uzun miiddatli dévlor lizra prognozlasdiriimas: magsadi ilo Morkezi Bankda DSUT modeli qurulmusdur.

DSUT modelindo endogen fundamentallarin (real iqtisadi artim, real effektiv mozonns, inflyasiya, kapital,
investisiyalar, amok haqqi, xarici ticarat va faiz deracalori vo istehlak vo s.) tarazliq soviyyssi mikro-subyektlorin
davranislari asasinda miiayyan edilir.

Modelin nazari ¢argivasini ekzogen istehlak¢inin vordis inersiyasi, differensial amok toklifi v intensiv galirliyi, omak
haqglarinin tadrici optimallagdirilmasi vs ya inflyasiyaya indeksasiyasi, differensiallasdirilmis araliq mahsul, geyri-
elastik giymotlor vo miixtalif monetar rejimlor toskil edir. DSUT modeli moévcud oadsbiyyat vo 6lks lizro statistik
gostaricilor asasinda kalibrasiya edilerak giymetlondirilmisdir.

DSUT modeli bir ¢ox monetar rejimlorin makroiqgtisadi fundamentallara tesirini simulyasiya etmoys imkan
vermisdir. Bels ki, tasbit mazanns va inflyasiyanin hadeflonmasi rejimlorinds texnoloji ve neft qiymatlori soklarinin
tosirlori miiayyon edilmisdir.
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2.3. Pul toklifi

2010-cu ilds pul toklifi igtisadiyyatin tolobino adekvat suratds doyismisdir. Pul bazasi il
orzindo 31.6% artaraq 6397.1 mln. manata ¢catmisdir.
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Qrafik 45. Pul kiitlosinin doyisimi,%
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yuksalmaosi ilo olagadardir.

Pul bazasinin dinamikasinda kaskin volatillik olmamis, yalmz dekabr ayinda artimin

suratlonmosi miisahido olunmusdur.
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Qrafik 46. Manatla pul bazasinin dinamikasi, mln manat
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Bunu illik pul bazasi1 gostericisinin standart deviasiyasindan’ da gérmak olar. Bu da,
ilin sonuna dogru sosial 6donislorin vo digor shomiyystli biidco xaorclorinin hoyata kegirilmosi
ilo bagh olmusdur.

Qrafik 47. Pul bazasinin dayisim kanallari, mIn manat
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Hesablamalar gostorir ki, movsiimi tomizlonmis pul bazasi ilin avveoling nozoron 20.4%

artmis, movsimi faktor iso dekabr ayinda on yiiksok soviyyosine catmisdir (6%).

Qrafik 48. Movstumi faktorlarin pul bazasina tosiri
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Monba: AMB

7 Standart deviasiya dovr tizrs hor hansi bir gostoricinin orta kamiyyotdon konarlasmasini xarakterizs edir.
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Hasiya 7. Movsiimi tomizloms - gostoricilorin daha aydin dinamikasinin vo salis igtisadi trendlorin alds olunmasi
liclin zaman siralarindan moévsiimi va tsiklik amillorin konarlasdirilmasi ils hoyata kegirilir. Movsiimi faktorlara
misal olaraq, mas. payiz aylarinda qisa hazirliq sebabindon enerjidasiyicilarin giymotinin bahalagmasi, yay aylarinda
kond tesarriifati mohsullarinin ucuzlasmasi1 kimi doévrii xarakterli doyisikliyi gostermak olar. Belo movsiimi
doyiskonliklor igtisasdi gostaricilords (pul kiitlesi, inflyasiya, imumi mohsul buraxilis vo s) 6z oksini tapir vo dovr

arzinds qisamiiddatli enib-qalxmalara sabab olur.

2010-cu ildo genis pul kitlasi (M3) 24.3% artaraq 10527.5 mln manata ¢atmuis,
manatla genis pul kiitlosi (M2) iso 34.5% artaraq ilin sonuna 8297.5 mln. manat toskil
etmisdir.

Qrafik 49. M3 pul agreqatinin dinamikasi, %
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Hasiys 8. Siiriison ortalama (moving average) gostoricinin zaman sirasina tstbiq olunan statistik metoddur. Bu
metodun mahiyyati géstoricinin milsyyen zaman araliginda aldig1 qiymetlorin adadi ortasi kimi hesablanmasindan
ibaratdir. Adston ortalama dovrii kimi 3 ay ve ya 6 ay gotiiriiliir.

Siiriisen ortalama metodunun totbiqi niimunasi:
Masalon, sorti A gostaricisinin ayliq esasda zaman sirasi beladir:
A = (ay; az; a3; a4; as; A6;..e-aAn-1; aAn)
A gostoricisinin 3 ayliq stiriison ortalama metodu ilo sirasi asagidaki kimi olacaq:
Asijrij$gn ortalama = ((al+32+a3)/3; (aZ+33+a4)/3; (an-2+an-1+an)/3)

Siiriisan markazlosmis ortalama (centered moving average) metodu da eyni {isulla hesablanir, lakin bu halda siradaki
komiyyatin sagindaki vo solundaki ilo birge adadi ortasi hesablanir:

Ai=(ar1+actan)/3

Siiriison ortalama metodunun uUstiinliiyii miixtolif zamanlarda bas vermis koskin si¢crayislar1 (soklar1) gismeon
hamarlamagqla siranin volatilliyini azaltmaqdan barstdir. Bu metod uzun middstli trendleri, tsikllori daha aydin
miisahids etmoays imkan verir. Ortalama dovrii ns gadar uzun gotiiriilorss siranin volatilliyini daha ¢ox hamarlamaq
mimkin olacag. Bu metod adoton daha qisa dovrlordon ibarot uzun zaman siralarina (mosslon, maliyya
bazarlarinda aktivin giindoalik golirliyinin illik siras1 vo s.) totbiq olunur. Tohlillords sads, kumulyativ, ¢okili, xotti
sliriisan ortalama metodlarindan istifads olunur.

Mosnbs: AMB

Codval 5. Pul agreqatlari, mln. manat

01.01.10 01.07.10 01.01.11
MO (Nagd pul) 4174,8 4587.3 5455.8
M1 (Nag 1, talab ol k
( .agd pul, talab olunanadok amanat va 5239.8 55441 6718.9
depozitlor)
M2 (Nagd pul, tolob olunanadsk, miiddstli
_ 6169,2 6629.4 8297.5
omanat va depozitlor, manatla)
M3 (Nagd pul, ta?eb olunanadok, miiddatli 8 469,2 9082.5 105275
oamanat va depozitlor, manat va SDV)

Monba: AMB

Genis monada pul kiitlasinin artmasi hom dovriyyoadoki nogd pulun, hom do geyri-nagd

pul kitlasinin artimindan qaynaqlanmigdir.
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Qrafik 50. M3 pul kiitlesinin doyisim kanallari, mln. manat
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Igtisadi subyektlorin bank sistemino inaminin tozahiirii olaraq hesabat ilindo omanat
vo depozitlorin yiiksok artimi miisahido olunmusdur. Bu artim daha ¢ox fiziki soxslorin
omanotlorinin artim tempindon qaynaqlanmisdir.

Qrafik 51. ©halinin omanatlorinin artim tempi, %
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Monba: AMB

Belo ki, fiziki soxslorin omansotlori il orzindo 30% artaraq, 2010-cu ilin sonuna 3029.8
mln. manata ¢catmisdir.

Manatin mozonnosinin sabitliyi soraitinds il oarzindo dollarlasma soviyyosi azalmisdir.
Belo ki, xarici valyutada depozitlorin M3 pul aqreqatinda pay 6 faiz bondi, comi depozitlords
pay1 iso 10 faiz bandi azalmisdir. ©halinin smanatlorinds xarici valyutada amanatlorin pay1
ilin avvoalindaki 58.6%-don ilin sonuna 53.5%-o diismiisdiir.

42



Qrafik 52. SDV-do depozitlorin comi depozitlords payi, %
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i1 arzinds iqtisadiyyata qoyulan kreditlorin valyuta torkibinde do doyisiklik olmusdur.
Belo ki, valyutada verilmis kreditlorin xtisusi ¢akisi ilin avvali ilo muqayisodo 6 faiz bondi
azalmisdir.

llin sonunda pul toklifinin artmasi vo manatin ¢oxtorafli nominal mozonnosinin ciizi
mohkomlonmosi  soraitinde “Monetar Sorait Indeksi” iimumon neytral istigamotdo
doyismisdir.

Qrafik 53. Monetar Sorait Indeksi
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Pul toklifinin artmasi faiz dorocslorinin azalmasi ilo miisayst olunmusdur. Belo ki,
manatla kreditlor tizro orta faiz doracalari il arzinds 1.7 faiz bandi, manatla amanotlor lizro
orta faiz doroacalori iso 1.2 faiz bondi azalmisdir.
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Qrafik 54. Manatla nominal orta faiz doracalori
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Omansatlor Uzrs faiz doracslorinin azaldilmasinin tosviqi siyassti davam etdirilmisdir.
Bunun noticosindo manatla yeni8 verilmis depozitlor tizro nominal faiz doracasi 1.27% bondi,
kreditlor {izro faiz dorocasi iso 4% bondi azalmisdir. Ilin sonuna dogru real faiz doracalori® do
azalmigdir.

Qrafik 55. Manatla real faiz doracalori
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Beloliklo, AMB-nin sterilizasiya vo bazar omosliyyatlar: pul toklifinin iqtisadi artima
adekvat saviyyoado doyismasini tomin etmis, faiz doeracalori azalmaga meyllonmisdir.

® Ay arzinds yeni calb olunus depozitlor vo verilmis kreditlor, portfelin ay orzinds olava olunan hissasi
® Real faiz dorocolori nominal faiz dorocalorinden 12 ayliq inflyasiya dorocesini ¢ixmagla hesablanir
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