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Xiilasa

XULASO

2012-ci ilin 9 ayinda Azarbaycan Respublikasinin Markozi Bank1 6z siyasatini
global iqtisadiyyatda kovrok artim, Avrozonada risklorin artdigi vo diinya
maliyys vo amtas bazarlarinda volatilliyin qaldigi soraitds hoyata kecirmisdir.

Diinya bazarlarinda neftin yiiksok qgiymoti fonunda &lkenin xarici iqtisadi
movqeyi olverisli olmusdur. Strateji valyuta ehtiyatlarinin bdyiimokds davam
etmasi Olkonin iqtisadi dayanigligini daha da yiiksaltmis vo qlobal iqtisadi
risklori tam neytrallasdira bilon saviyyaya ¢atmisdir. Olks iqtisadiyyatinda artim
dinamikas1 davam etmis vo asasan qeyri-neft sektorundan qaynaqlanmisdir.

Cari ilin hesabat dovriinds Markazi Bank makroiqtisadi vo maliyys sabitliyino
tosir edon amillari nazaratds saxlayaraq ¢evik-adekvat siyasot hoyata kegirmisdir.
Morkozi Bank 6z faaliyyotini pul vo maliyys sabitliyi siyasstinin boyan
olunmus baslica istigamatlarine uygun olaraq inflyasiyanin optimal saviyyada
saxlanmasi, manatin mozennasinin sabitliyi, bank-maliyys sektorunda inkisafin vo
dayanigligin méhkomlandirilmasi kimi hodoflorin realizasiyasina yonoltmisdir.

Hesabat dovriindo qlobal omtos qiymstlorinin arttimin1 vo daxili telobin
genislonmosini nozoro alaraq Morkozi Bank antiinflyasiya xarakterli pul siyasoti
hoyata kecirmisdir. Naticodo makro-maliyye sabitliyinin miithiim amili olan
manatin miibadilo mozonnasi sabit olmus vo inflyasiya tokrogomli soviyyodo
qalmigdar.



Qlobal iqtisadi proseslar va milli igtisadiyyat

I. QLOBAL IQTISADI PROSESLOR VO MILLI
[QTISADIYYAT

1.1. Diinya iqtisadiyyatinda meyillor

Diinya igtisadiyyatinda canlanma meyillori
davam etsa da, son dovrlords artim tempi
doviat
probleminin hall olunmamasi, xiisusilo qobul

azalmigdir.  Avrozonada borcu
edilon bohran aleyhina tadbirlorin gozlonilon
naticoni vermomasi, eyni zamanda saglam va
dayaniqli artim niimayis etdiron ABS-da dovlat
maliyyasi problemlorinin yenidon aktuallagmasi
global iqtisadi artima manfi tasir gostormisdir.
2012-ci ilin ikinci riiblindon etibaron diinya
igtisadiyyatinda artim templorinin zoiflomasi
miisahido edilir. ©goar I riib arzinds artim 3.6%
togkil etmigdisa, II riibde bu gostorici 1.3%
bandi azalaraq 2.3%-2 borabar olmusgdur. Post-
bohran dovriiniin ilk maorhalslerinds macmu
talobin artmasinin va bununla da iqtisadi artimin
osas drayveri olan dovlet tolobi artiq icra
edilon fiskal konsolidasiya planlar1 naticasindo
zoiflomakdadir. Artan risklor fonunda iss 6zl
tolobin osas maliyyalosma monbayi olan bank
kreditlosmasi kanali getdikco daralmaqdadir.

Qrafik 1. Diinya iqtisadiyyatinda artim, illik, %-lo
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Qlobal igtisadi artimin asas harakatverici amili
yumsaq pul siyasati olaraq qalir. Markozi Banklar
asag faiz doracalorini saxlamagla iqtisadiyyata

likvidlik inyeksiyalarim1 daha da artirmaq
siyasotini davam etdirirlor. Lakin, aparici
Olkolorin markazi banklari torafindon yiirtidiilon
yumsaq pul siyasati bels artan resessiya risklori
fonunda banklarin 6zal tolobi maliyyslosdirmasi
ticlin kifayat deyildir. Xiisusan son yarim ilda
Avropanin an iri 300 bankinin 50%-no yaxin
hissosinin kredit reytinginin asagi salimmasi
banklarin  iqtisadiyyati maliyyslosdirma
imkanlarini azaltmisdir.

2011-ci ilin ovvellorindon etibaron iqtisadi
arttm templorini itiron Avrozona iqtisadiyyati
cariilinIIriibiinds0.2% azalmigdir. Xiisusi digqat
¢okon mogam zonaya daxil olan Almaniyada
comi 0.3%-lik artimin miisahido olunmasidir.
Portugaliya (-1.2) vo Finlandiya (-1.1) zonada
on ¢ox geriloyon, Isveg (1.4), Norveg (1.2) iso
zonanin on siiratlo artan iqtisadiyyatlari olmuslar.
Avrozonada araliq istehlak vo investisyalarin
azalmasina baxmayaraq, Avronun ucuzlagmasi
fonunda iqtisadi artim osason xalis ixracdan
gaynaglanir. Bélgado dévlat borcu problemi holo
do koskin olaraq qalmaqdadir. Ilin sonuna dogru
dovlat borcunun UDM-do paymin Avrozonada
93.6%-2, o cliimlodon Yunanistanda 170.7%-9,
Italiyada 126.3% soviyyesindo olacag ehtimal
edilir. Diinya Iqtisadi Forumunun agiqgladig:
son hesabata goro biitovliikde
iqtisadi bohranin dorinlogsmasine baxmayarag,

Avropada

rogabotqabilyyetlilik indeksi iizro Isvecra 1-ci
yerdadir, Finlandiya, Isve¢, Hollandiya vo
Almaniya ilk onluga daxildirlar.

ABS iqtisadiyyatinda da 2009-cu ilin
sonundan etibaron miisahido olunan iqtisadi
artim templari zoiflomakdadir. Ogar [ riib arzindo
artim 2% toskil edirdisa, II riibds bu gosterici
1.3%-9 enmigdir. Fiskal konsolidasiya macmu
tolobin azalmasini sortlondiron osas amildir.



Qlobal iqtisadi proseslar va milli igtisadiyyat

Hasiys 1. Fiskal multiplikator

Fiskal fiskal (AG)
doayismasinin macmu buraxilisda (AY) yarada bilacayi

multiplikator kasirin
doyisikliyi oks etdiron omsaldir. Miiddstdon asili
olaraq fiskal multiplikatorun hesablanma qaydasi
gismen forglonsa do, osasen asagidaki formula ilo
miioyyen edilir:

AY(t)
M; = "AG(

Fiskal multiplikatorun soviyyesi 6lke, zaman
vo sorait baximindan miixtalif ola bilor. BVF-nin
ekspertlorinin hesablamalarina gors iqtisadiyyatinin
hocmi boyiik olan o6lkslor iiclin multiplikator
1.5-1, orta hocmli olkelor iigiin 1-0.5, kicik agiq
iqtisadiyyatlar ii¢lin iso 0.5 otrafinda doyisir. Digor
bir niians odur ki, ki¢ik multiplikatorlar asasen galir
vo transfertlordon, nisboton boyiik multiplikatorlar
isa investisiya xarclomslarinden yaranir.

Maliyys bazarinin inkisaf soviyyosinin fiskal
multiplikatorun hacminas tosiri qeyri-miioyyaondir. Bu,
daha ¢ox a) maliyys sisteminin inkisaf saviyyasinin
likvidlik catismazliglarina tasirindon va b) hokumatin
fiskal kosiri maliyyslogdirmo imkanlarindan asilidir.
Zoif inkisaf etmis maliyys bazarlar1 investisiya
imkanlarin1 daraltdigindan istehlaka meyillilik
yliksok olur vo bu da, multiplikatoru boyiidiir.
Digor torofdon maliyys bazarmin inkisaf saviyyesi

biidco kasirinin faiz doracolorine transmissiya

effektini artirir. Maliys bazarina ¢ixisin zaif oldugu
6lkalards hokumat biidca kasirini maliyyslosdirmak
iiclin yiiksok faizlo istiqraz buraxmalidir. Tobii ki,
belo olan halda multiplikator kigilacek. Halbuki
inkisaf etmis maliyys bazari soraitinds borcun
diversifikasiya imkanlar1 daha ¢ox oldugundan faiz
asag1 diigacak ki, bu da multiplikatoru artiracaqdir.

Bohranin multiplikatorlara tasiri birmsnali deyil:

*  Qeyri-miioyyon iqtisadi gozlontilor istehlaka
meyili vo bununla da multiplikatoru kigildir.

* Davam edon «delevereycing» prosesi fiziki
vo hiiquqi soxslorin kredito olyetorliliyini
mohdudlasdirir vo multiplikatoru artirir.

* Digor torofdon pul siyasatinin kifayat
godor yumsaq olmasi vo bu prosesin uzun
miiddst davam edocoyi gozlontisi fiskal
multiplikatorlari artirir.

Fiskal siyasotdoki doyisikliklor multiplikatora
milvoqgoti vo daimi xarakter dasimasindan asili
olaraq tesir gdstorir. Masolon, golir vergisinin
qisamiiddatli azaldilmasi iqtisadiyyatin dayaniqlig:
haqda narahathigr azaldir, lakin istehlak¢ilarin
davranisma effekti az olur. Ancaq miisyyan mal va
xidmatlor ii¢lin (avtomobil {igiin riisum, ©DV, va
ya investisiyaya vergi gozosti) vergilorin miivaqqati
olaraq asag1 salinmasi istehlaki artira bilor. Bir qgayda
olaraq, miivaqqeti fiskal todbirlor, goliro tosir edon
daimi todbirlera (maes. vergi gilizosti) nisbaton daha
¢ox multiplikativ effekto malikdir.

Moanba: Antonio Spilimbergo, Steve Symansky, and Martin Schindler «Fiscal Multipliersy, IMF, May 2009

Diinyada mocmu tolobin azalmasi ABS
ixracinin artimina neqativ tosir edir. Bununla
Olkado qeyri-
mioyyonlik investisiya qoyuluslari izro ehtiyath

yanast seckilorlo olagodar
davranislar1 sortlondirir. Issizliyin azalmasi
meyilinin giliclonmasi iso pozitiv trendlordon
hesab edils bilar.

Qrafik 2. ABS-da inam indekslori
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Hesabat dovriindo global amtoo bazarlarinda
yiiksok volatillik miisahide edilmisdir. Ilin
ovvali ilo miigayisede amtos qiymatlori indeksi
1.7%, orzaq qiymetlori indeksi iso 12.6%
artmigdir. Orzaq qiymstlori osasen taxil va
sokor qiymatlori hesabina yiiksolmisdir. Qiymaot
artimi 9sason iqlim soraiti (quru hava) va arzaq
iizorindo investor istahasinin yiiksolmaesi ila
olagalondirilir.

Hasiys 2. Diinya bazarinda qizila talsb

Post-bohran dovriinde qizilin investisiya alati
olaraq shomiyyati siirstlo artmaqdadir. Biitovliikds,
oton 10 ildo quzilin giymset doyisimi qlobal tolob
doyisimindon 4.4 dofs ¢ox olmusdur.

Diinya bazarinda qizila tolobin strukturu 4
elementdon ibaratdir:

Zinat-bazok osyas1 kimi

Investisiya aloti kimi

Texnologiya tolobi

Dovlat sektoru tolobi (ehtiyatlar)

2012-ci ilin ilk yarim ili arzinds qizila tolob 2090
ton toskil etmigdir. Daha ¢ox qizil alisi investisiya
aloti kimi vo dovlet sektorunun tolobi ilo hoyata

kecirilmigdir. Dovlot strateji ehtiyatlarinin idaro

Qizilin qiymati va ehtiyatlar

Qrafik 3. Omtoa qiymatlari indeksi
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olunmasinda osas prinsipin golirlilikdon daha
cox etibarliliq toskil etdiyindon, Morkozi Banklar
movcud geyri-stabillik soraitinde qizil alisina daha
cox Ustiinliik verirlor. Hazirda diinyada markazi bank
ehtiyatlarinin toqriban 15% hissesini qizil toskil edir.

Aparici 6lkalarin morkazi banklarinin ehtiyatlarinin
boyiik hissesi etibarli y1gim alotino ¢evrilon qizilda
saxlanilir. ABS, Almaniya, Fransa kimi olkolordo
morkazi banklarin qizil ehtiyatlar1 comi ehtiyatlarin
70%-don ¢oxdur. Qlobal maliyys bazarlarinda
gorginliyin davam etmosi, etimadin asag1 soviyyesi,
pessimist perspektivlor qizilin ortamiiddatli dovrde
rogbot edilon osas investisiya aloti kimi qalacagina

va qiymatlorinin yiiksok hodds olacagina asas verir.
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Oton riib orzindo Brent markali neftin
giymotindo enmolor miisahido olunsa da ilin
ovvali ilo miiqayisado 5%, Oton riiba nozoron
18% qiymot artimi bas vermisdir. Oton ilin
miivafiq dovriine nazarsn iss cari ilin 9 ayinda
neftin qiymoti demok olar ki, eyni soviyyodo

(112.4 dollar) qalmisdir.

Qrafik 4. Brent markali neftin qiymati, $
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Diinya iqtisadiyyati iiglin issizlik problemi halo
do aktual xarakter dasimaqdadir. Beynslxalq
Omok Togkilatinin molumatina gore issizlik
ABS-da 7.8%, Avrozonada 11.4% toskil edir.
Xiisuson gonclor iizro issizlik halo do yiiksok
saviyyada qgalir.

Qrafik 5. Tssizliyin dinamikast, %-lo
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Qlobal iqtisadi perspektivlori neqativ

istigamots yonlondiren amillordon biri do
maliyyo sabitliyi {izerinde ciddi risklorin
movcudlugudur. Bank sektorunda etimadin
zadolanmasing sabab olan LIBOR béhrani, bank
aktivlerinin keyfiyyotinin holo do pislosmasi,
morkozi  banklarinin

aparict  6lkalorin

balanslarmin “sigsmasi”, Avronun devalvasiya

ehtimali kimi amillor maliyys sabitliyinin
kovrakliyinin artmasi ilo naticolonmisdir.
Umumilikdo, diinya iqtisadiyyat ii¢iin hazirda
osas 3 risk qrupu vardir:
* Avrozonada resessiya
» ABS-da fiskal problemlorin dorinlogsmasi
* Cin igtisadiyyatinda geriloma

Qrafik 6. Diinya iqtisadiyyatinda resessiya ehtimali, %-1o
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Qlobal maliyys veo iqtisadi perspektivlerin
pislasmasi diinyanin aparici maliyys toskilatlari
tarafindon artim proqnozlarinda bazi korrektolor
etmolarina sabab olmusdur.

Qrafik 7. 2012-ci il iqtisadi artim prognozlarinda son diizalislar,

iyul prognozu ilo miiqayisada yul,
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Beloliklos, artan risklor fonunda global igtisadi
perspektivlor neqativ qiymotlondirilo bilar.
Lakin, zaif do olsa qlobal iqtisadi artimin davam
etmasi, xammal giymatlorinin artimi neft ixrac
edon Olkolorin todiys balansinin profisiti {iglin
zomin formalasdirir.

1.2. Azorbaycanda makroiqtisadi proseslor

2012-ci ilin 9 ayinda slverigli xarici movqe
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vo daxili tolobin genislonmosi goraitindo Olko
igtisadiyyatinda arttm dinamikasi
etmisdir. Iqtisadi aktivliyin dovlet torafindon
dostoklonmoasi,
islahatlarin davam etmosi do iqtisadi inkisaf
dinamikasina miisbat tasir gostormisdir. Qlobal

davam

struktur vo institusional

miihitdon golon miisyyon risklors baxmayaraq
dovr arzinds makroiqtisadi vo maliyys sabitliyi
gorunmusdur.

1.2.1. Xarici sektor

Son dovrler qlobal iqtisadiyyatda gedon
proseslor naticesinds neftin diinya bazar
giymetinin  azalma meyilli olmasina
baxmayaraq, imumon yiiksok neft qiymoti
hesabina 2012-ci ilin 9 ayinda 6lkenin xarici
movqgeyindoe miisbot dinamika miisahido

olunmugdur. Azorbaycan neftinin orta
giymatinin 114 dollara ¢atmasi 6lkenin valyuta
golirlorine miisbat tasir etmisgdir.

Dovlot (DGK)

molumatlarina asason cari ilin 6ten 9 ayinda

Gomrik Komitasinin

xarici ticarat dovriyyasi 24.6 mlrd. dollar togkil
etmisdir ki, bunun da 17.8 mlrd. dollar1 ixracin,
6.8 mlrd. dollar1 iss idxalin payina diisiir. Xarici
ticarat balansinin profisiti iso 11 mlrd. dollar
olmusdur.

Qrafik 8. Yanvar-sentyabr aylarinda ticarat balansi, mln. $
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Ixracda yiiksok templo artan mallara misal
kimi meyvo, maye qaz, ¢ay, torovozvo s.
gostormoak olar. Bazi saholords ixrac mallarinin
miqdar1 azaldigr halda, mablagi artmis,
bazilorinds isa oksina proses geyds alinmigdir.

Qrafik 9. Osas ixrac mallarimin miqdar vo mablog dayisimi, %-1o
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Idxaliartanmallaraisa polietilen, uzunmiiddotli
istifado osyalari, giibralor, avtomobillor va s.
aiddir. Idxalm strukturunda masm, mexanizm
va nagliyyat vasitalori 40% paya malikdir ki,
bu da dovr orzinde 13%-o0 yaxin azalmisdir.
Eyni zamanda bir sira yeyinti mohsullarinda
da azalmanin qeyde alinmasi daxili istehsalin
genislonmosinin gdstoricisi ola bilar.

Qrafik 10. Osas idxal mallarmin migdar ve mablag dayisimi, %-lo
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Umumilikdo, oksor idxal mallar1 hom miqdar,
hom do moblog ifadasinde artmigdir. Bozi
mohsullar iso miqdar ifadesinds azalmig, mablog
ifadasindo iso artmisdir.

DSK-nin molumatlarina asasan Azsrbaycanin
ixracin1 toskil edon mohsullarin qiymatlori
idxal1 toskil edon mohsullarin qiymotlori ilo
miiqayisodo daha siiratlo artir. Bu, gqeyd olunan
dovr arzinds daha az ixrac hesabma daha ¢ox mal
va xidmat idxal etmak imkanlarinin artdigini, bagqa
s0zlo ticarat goraitinin yaxsilagdigini gostarir.

BVF-nin prognozlarina asason cari ilin sonuna
Azorbaycanda cari omoliyyatlar balansinin
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profisiti UDM-in 21%-ni toskil edocokdir. Olko
bu gostariciyo goro MDB-do vahid liderdir vo
IEOO arasinda an qabaqcil yerlordon birini tutur.
Fondun hesablamalar1 iri hacmli profisitin orta
miiddatli dovrde do davam edacoyini gosterir.

Ixracdan olave, xaricdon pul baratlarinin vo
kapital axinlarinin dinamikasi da 6lkays valyuta
daxilolmalarina artirici tosir gostormisdir.

On ilkin molumatlara gora 9 ayda Olkoya
daxil olan pul baratlarinin hacmi 1 mlrd. dollar1
Otmiisdiir.

Qrafik 11. Yanvar-sentyabr aylarinda pul baratlart
tizra daxilolmalar, min. $
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DSK-nin malumatina gors 6lka iqtisadiyyatina
goyulmus xarici investisiyalarin hocmi &ton
dovrds 12% artaraq 2 mlrd. dollar1 6tmiisdiir.

2012-ci ilin yanvar-sentyabr aylarinda 6lkenin
strateji valyuta ehtiyatlari ilin avvaline nozoran
11% artaraq 45 mlrd. dollar1 6tmiisdiir ki, bu
da togriban 3 illik mal vo xidmatlarin idxalina
kifayat edir.

Qrafik 12. Strateji valyuta ehtiyatlarimin kifayatliyi, min. $
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AMB-nin valyuta ehtiyatlar1 iso 10% artaraq
11.5 mlrd. dollar olmusdur ki, bu da toqriban bir
illik mal vo xidmat idxalin1 maliyyalagdirmaya
kifayatdir.

Qrafik 13. Strateji valyuta ehtiyatlarmm UDM-o nisbati, %-1o
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Hazirda strateji valyuta ehtiyatlarinin UDM-o
nisboti 70%-o yaxindir. Umumilikdo, strateji
valyuta ehtiyatlarinin yiiksak templo artimi
olke iqtisadiyyatinin miimkiin xarici bohran
tasirlarine qarsi hassasligini azaldan va ya giicli
makroiqtisadi bufer formalasdiran faktordur.

1.2.2. Macmu talob
2012-ci ilin 9 aymda mecmu tslobin biitlin

istehlak
xarclori, investisiyalar vo xarici tolob iqtisadi

komponentlori, o ciimlodon son
artima miisbot tosir géstarmisdir. Dovr arzinda
ohali golirlerinin veo iqtisadiyyata qoyulan
daxili investisiyalarin artmast UDM-in tolob
komponentlorinds canlanmaya sabab olmusdur.

1.2.2.1. Cari ilin 9
ayinda son istehlak xorclori iqtisadi artimin

Son istehlak xorclori.
baslica faktorlarindan biri olmusdur.

Ev  tasorriifatlarimin  istehlaki. Hesabat
dovriinds ohalinin adambagina diison nominal
pul golirlori 6ton ilin miivafiq dovrii ilo
miiqayisade 12% artaraq 2644.7 manata ¢atmis
vo ya ayda orta hesabla 293.9 manat togkil
etmigdir. Shali golirlorinin toqribon 62.9%-1
son istehlaka yonoldilorok mal vo xidmatlorin
almmasma sarf edilmisdir. ©Ohalinin son istehlak
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xarclori iso Oton ilin miivafiq dovrii ilo miiqayi-
sodo nominal ifadedo 6% artaraq 15.2 mlrd. manat
vo ya UDM-in 30.4%-na barabar olmusdur.

Qrafik 14. Shalinin pul galirlori, mlrd. manat
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Olko iizro orta ayliq omok haqqnin 8.6%
artaraq 387.5 manata ¢atmasi da son istehlakin
UDM-in strukturunda yiiksok paymin qorunub
saxlanilmasina tohfo vermisdir.

Qrafik 15. Orta ayliq amok haqqt vo ohalinin son istehlakinin
doyisimi, 0..m.d.n., %-la
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Buna paralel olaraq ev tosarriifatlarina verilon
da telobs artirict
gostormisdir. Belo ki, 9 ayda ev tosorriifatina
verilon kreditlor (kommersiya banklart va bank

kreditlorin artmasi tosir

Qrafik 16. Qeyri-arzaq parakands amtes dovriyyasi va shaliya
gostarilon pullu xidmatlerin doyismesi, 8.i.m.d.n., %-lo
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olmayan kredit toskilatlar1 torafindon) 21.9%
artmigdir.

Tolobin artmaqda davam etmosi parakondo
omtoa dovriyyesi vo ohaliys gostorilon pullu
xidmaotlorin artiminda da 6ziinii biiruzs verir.

Cari ilin 9 ayinda parakends ticarat dovriyyasi
9%, o cumladon qeyri-orzaq mallar1 iizro
porakondo omtos dovriyyasi 20.6% artmisdir.
Ohaliys gostorilon pullu xidmatlards iso artim
7.7% toskil etmigdir.

AMB-nin apardigi real sektorun monitoringi-
nin naticolorino osason Oton dovr orzindo
ticaratdo mal ehtiyatlarinin hacminds azalma
miigahido olunmus vo bu gosterici lizro indeks
6ton ilin miivafiq dovrii ilo miiqayissdo 21-don
10-0 enmisdir.

Hesabat
dovriinde hokiimatin istehlak xorclori baslica

Hoékumoat va ictimai taskilatlar.
olaraq dovlet biidcesindon mal va xidmatlara
xorclor hesabina formalagmigdir. Yanvar-avqust
aylarinda biidco xorclorinin 22.5%-ni ohaliya
omok haqqi, pensiya vo miavinst &demalori
toskil etmisdir.

1.2.2.2. Investisiya xorclori. 2012-ci ilin 9
ayinda
investisiya qoyulusu 27.4% artaraq 9.9 mlrd.
manat toskil etmisdir ki, bu da UDM-in 25%-
no borabordir. O ciimlodon osas kapitala
yonaldilmis vasaitin 79.4%-ni daxili, 20.6%-ni
iso xarici monbolordon yonoldilmis vasaitlor
togkil etmisdir.

biitin menbslorden iqtisadiyyata

Qrafik 17. Investisiya qoyuluglarmm dayisimi, %-lo
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Hasiyo 3. Sosial tominatin maliyyslosdirmo mexanizmlari

Iqtisadi inkisafin inklyuzivliyinin géstoricilorinden
biri do shalinin yiiksok keyfiyyotli sosial tominatidir.
Son illar arzinds keyfiyyatli sosial tominatin metod
vo mexanizmlori genis miizakiro predmetino
gevrilmisdir. Sosial tominatin asason 5 metodu
forqlondirilir: a) Sosial sigorta — avvaldon yigilmis
vasaitlorin istifadasi formasi b) Sosial yardimlar
— yalmz ehtiyact olan kaslora va vergilorla

maliyyalagdirilon yardim névii ¢) Universal dostok

Ustiinliiklor

Dovlat maliyyslasdirmasi sistemi sosial
hamraylik vo asagi galirli (emok haqqt)
insanlarin rifahinin yiikssldilmasi istigamatinds
universal bir mexanizmdir. Maliyyslogmonin
bu formasinda barabarlilik prinsipi rehbar
tutulmagqla hodaf qrupu osasen ehtiyaci olan

soxslar gotiiriiliir.

— hor kasa eyni qaydada sosial dastayin gostorilmasi
d) Isogotiironin sosial destayi — is travmalari, analiq
mazuniyyati, xastalik va s. sabablorlo alagadar
yardimlar e) Yigum fondlar1 — soxsi sosial yigim
hesablart mezanizmi ilo maliyyalasma.

Sosial tominatin ¢atdirilma mexanizmlorinin dévlot
vo Ozal sektor arasinda bolisdiiriilmesi ds kifayat
godor miizakirs olunan mdvzulardandir. Hor iki

istiqgamatin xiisusiyyatlori asagida oks etdirilmisdir.

Catigmazliglar

Dévlet maliyyslosdirilmasi hor kasa barabar imkanlar
toklif etdiyindon yiiksok omak haqqi alan soxslor
(ytiksok sosial vergi ddayicilari) adaton agagi
momnuniyyats malik olurlar. Xiisusils ohalinin
gocalmasi prosesinin siiratlondiyi inkisaf etmis
o6lkolordo, bir vergi ddayicisine daha ¢ox benefisiarin
diisdiiyti halda bu mexanizmo maraq asagi olur.

Eyni zamanda dovlet maliyyslogdirmasi sisteminin
miitloq dominantliq togkil etmasinin bazi institusional

problemlars yol agmaq potensiali vardir.

Burada asas debat hansi torafin — is¢ilarin va ige gotiiranlorin yoxsa, dovletin vergi galirlorindan istifads

etmoklo (universal mexanizmlor) sosial tominat sistemina daha ¢ox tdhve vermasi tizerindo qurulmusdur.

Sosial tominat fondlart yar1 miistaqil faaliyyat gostara bilarlar, istisnasiz ancaq ddanislarin icrasi tomin

etmalidirlor. Universal mexanizmlor (dovlat) ise biitiin vatondaslar iiciin eyni, bazen iss ehtiyac meyarina

gora daracalar tatbiqi nazards tutulur.

Ozal sektor maliyyalosdirmasi investisiya
fondlart modelinin se¢ilmasi halinda effektiv
ola bilar. Fondlar arasinda giiclii roqabotin
olmas1 somoraliliyi yiikssldir. Eyni zamanda
institusional problemlarin generatoru olmayan
0zl pensiya fondlart hamg¢inin maliyya
sektorunun inkisafina takan vermaklo,

biitovliikds igtisadi inkisafa tohve vermis olurlar.

Ozal sektor maliyyalosdirmasinin formalagdirdigi asas
risk idaraetma risklari ilo baghdir. Eyni zamanda kaskin
raqabat xarclari do artira bilar, sosial vergi 6dayicilari
iso soffafligin asagi saviyyesinda gorar vermada
yanlisliga yol vera bilarler. Belalikls, asas problemalar
idaraetma risklori, yiiksok xarclor va asagi soffafliq

ehtimalidir.

Burada asas debat hanst torafin — dovletin va ya 6zal sektorun (6zsl pensiya fondlari)

y1gilmig fondlari idarsetmasi suali tizerindadir.

Monba: International Labor Organization, Social Protection for All Men and Women, 2006

12



Qlobal iqtisadi proseslar va milli igtisadiyyat

Osas kapitala yoneldilon investisiyalarin
74%-1 geyri-neft sektorunun payina diismiisdiir.
Umumilikda, qgeyri-neft sektoruna investisiya
goyuluglart 6ton ilin miivafiq dovriindoki
soviyyani 31.2%
sektorunun saholori arasinda kond tosorriifati,

tistolomisgdir. Qeyri-neft
tikinti, rabito vo informasiya texnologiyalar1 vo
tohsil lizra investisiyalar xiisusils yliksak templa
artmigdir.

1.2.3. Macmu toklif

2012-ci ilin yanvar-sentyabr aylarinda UDM
real ifadedo 1.1% artmis vo nominal olaraq
40 mlrd. manata ¢atmigdir. Hesabat dovriinda
toskil
etmigdir. Yaradilan olavoe doyerin 2/3 hissasi

geyri-neft sektorunda artim 10.2%

mohsul istehsali saholorinin, 1/3 hissosi 189
xidmat sahalarinin payma diisiir.

Igtisadi artim. UDM-in artim1 qeyri-neft
sektorundaki aktivlik hesabina bas vermisdir.
Belo ki, UDM-in yaris1 geyri-neft sektorunun
payma diismiis vo iqtisadiyyatin bu sektoru
imumi arttma 5% bandindan ¢ox artirici tohfa
vermigdir.

Qrafik 18. Yanvar-sentyabr aylarinda iqtisadi artim, %-lo
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Cari ilin 9 ayinda qeyri-neft sektorunun
biitliin saholorinds arttm miisahido edilmisdir.
Saholor arasinda on yiiksok artim tempi tikinti,
yasayisin togkili vo ictimai iage, rabito vo emal
sonayesindo qeyds almmisdir. Senayeds artim
osason qida, metallurgiya, masingayirma va

kimya sonayesindon qaynaqlanmigdir. Kond
! Manba: BVF, www.imf.org / World Economic Outlook, Oktyabr 2012

tosarriifatinda iso miigahids olunan yiiksok artim
hom bitkigilik moahsullar1 istehsalinda, hom do
heyvandarligda bas vermisdir.

Qrafik 19. Qeyri-neft sahalori iizre artim, %-lo
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Hesabat dovriindo xam neft hasilati 7.1%
azalmig, tobii gaz hasilati isa 5.3% artmigdir.
Dovr orzindo quzil ve glimiis yataqlarindan
miivafiq olaraq 674 vo 378 kqg-dan c¢ox hasilat
oldo edilmisdir.

Iqtisadi artim iizra gozlontilor. Hokumetin,
Morkazi Bankin, habelo beynalxalq institutlarin
prognozlarma gore yaxin perspektivda dlkods
iqtisadi artimin davam edocoyi gdzlonilir. BVF
aciqladig1 son iqtisadi xiilasesinde Azorbaycan
iizro iqtisadi artimin cari il vo golon il do davam
edacayini qeyd etmisdir. Fond 6lke tizra igtisadi
artimi 2012 vo 2013-cii illor {iglin miivafiq
olaraq 3.9% va 2.7% artacagini prognozlasdirir!.
Biitovlikdes BMT, BVF, AYIB vo DB-nin
prognozlart 2012-ci ilde 6lkads iqtisadi artimin
ortalama 3.5% olacagini gostarir.

AMB torofindon aparilan Real Sektorun
Monitoringi da iqtisadi aktivlik iizro gbzlontilorin
optimist oldugunu gostorir. Belo ki, RSM
naticaloring asason ilin avvalindon sonaye lizro
istehsal va ticarot {izro satis goslontisi indeksi
artima meyillidir. Pozitiv gozlontilor xiisusilo
sanayenin qida, tikinti materiallarinin istehsali vo
toxuculuq alt seksiyalarinda, ticaratin iso mebel,
elekrtik moisot avadanliqlar1 seqmentlorindo
miigahido edilmigdir. Gozlantilorin belo pozitiv
olmasi sonayeds realizo olunmamig izafi mal
ehtiyatinin azalmasinda da 06zilinii biiruzo
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AMB
aparitlan RSM naticalori son aylar istehsali

vermisdir. Umumilikdo, torafindon
artan, dovriyyasi ¢oxalan miiassisalorin sayinin
yiiksoldiyini vo bu artimin dayaniqli oldugunu

gostorir.

Qrafik 20. Gozlentilor
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Qeyd: Monitoring naticalorinin kaskin mévsiimi dayisimlordan
hamarlamagq diciin 3 aylyq siiriiskan orta metodundan istifada
olunmusdur

Morkoazi  Bankin
gbéro mocmu buraxilis kosiri (MBK — output

giymatlondirmolorina

gap; UDMe-in potensial soviyyesi ilo faktiki
saviyyasinin farqi) 2011-ci ildeki -0.5%-don
2012-ci ilds pozitiv zonaya daxil olaraq taqribon
+1% toskil edacayi gozlenilir. Dovlat talobinin
artmas1 macmu buraxilis kasirinin pozitiv zonada
galmasinda shomiyyatli rol oynayacaqdir.

Qrafik 21. Macmu buraxilis kasiri, %-la
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1.2.4. Makroiqtisadi tarazliq

Diinya bazarlarinda orzaq mohsullarinin
giymatinin artmaga baslamasi vo macmu tolobin
genislonmasi fonunda o6lko iqtisadiyyatinda

makroiqtisadi sabitlik tomin edilmigdir. 2012-
ci ilin 9 ayinda kond tesorriifati mohsullar
lizro qiymot azalmasi miisahido olunmus vo
tokroqomli inflyasiya soviyyasi qorunmusdur.

1.2.4.1. Istehlak Qiymotlori indeksi (IQI).
2012-ci ilin 9 ayinda orta ilik inflyasiya 1.5%
togkil etmisdir ki, bu da Gton ilin eyni dovrii
ilo miiqayisodo nozoro c¢arpacaq dorocado
asagidir. Belo ki, 2011-ci ilin 9 ayinda srzaq
qiymetlori 3.4% artdig1 halda, 2012-ci ilde
orzaq qiymatlori 5.5% azalmigdir ki, bu da son
naticads timumi qiymaotlords deflyasiya (-2.7%)
ilo naticolonmisdir.

Qeyri-orzaq mallar1 {izro orta illik inflyasiya
1.2% artmus, ilin ovvalina nisbaton iso sabit
gqalmigdir. Xidmotlor {izro iso qiymstlor ilin
ovvoalina nisbaton 0.3% bahalasmis, orta illik
doyisma iso 1.4% olmusdur.

Qrafik 22. Azarbaycan va Diinya arzaq IQI, (12 ayliq doyismo %-lo)

Azorbaycan arzaq [QI  —IQI

--- Diinya orzaq qiymatlori

Mbonba: DSK va OKT(FAO) malumatlari asasinda AMB
hesablamalart

2012-ci 9
dekompozisiyasi {izra tohlillor naticesinds iimu-

ilin ayinda inflyasiyanin
mi qiymat saviyyasinin osason orzaq mallarinda
qiymat doyigmasi hesabina formalasdigi miioyyon
olunmusdur. Belo ki, orta illik inflyasiyanin
0.7 faiz bondi arzaq mohsullarinin, 0.4 faiz
bondi geyri-orzaq mallarinin vo 0.4 faiz bondi
xidmaotlorin bahalasmasi ilo alagadar olmusdur.
Dovlst torofindon tonzimlonon mallarin va
movsiimi volatilliya malik olan mohsullarin
giymat doyismasindan tomizlonorak hesablanan
orta illik baza inflyasiyasi 1.9%, ilin avvalinden
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Qrafik 23. Orta illik 1Q, %-la
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152 -0.3% toskil etmigdir. Qiymat doyismoalorinda
bas veran doyiskliklorin shatoliyini oks etdiron
diffuziya indeksi? cari ildo bas veron qiymot
artiminin 6ton ilin miivafiq dovrii ilo miiqayisado
daha asagi oldugunu oks etdirir. Bagqa sozlo,
istehlak sabotine daxil olan vo qiymotlori artan
mohsullarin say1 ¢oxluq toskil etmis, qiymat
artiminin shatsliyi iso daralmisdir.

Qrafik 24. Inflyasiya va Diffuziya indeksi
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2012-ci ilin 9 aymda ticarat partnyorlarina
daxil olan inkisaf etmis 6lkalords 1.1%, inkisaf
etmokdo olan Olkoalorda 3.5%, neft ixrac edon

rafik 25. istehlak qiymatlari indeksi (daxili v xarici), %-la
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6lkolords iso 5.1% inflyasiya qeydo alinmigdir.
Umumilikdo iso ticarat partnyorlarinda 3.4%
inflyasiya miisahido olunmugdur ki, bu da
Azorbaycandaki inflyasiyadan 6.1 faiz bondi
yiiksokdir.

1.2.4.2. Sonaye mohsullarinin istehsalg1
qgiymotlori indeksi (SIQI). 2012-ci ilin ii¢ riibii
orzindo sonaye mohsullar istehsalgilarinin orta
illik qiymst indeksi 6.1% yliksolmisdir ki, bu
da senayenin bir ¢ox saholorinde qiymatlorin
artimu ilo izah olunur. Bels ki, orta illik hesabla
istehsal¢1 qiymatlori geyim istehsalt iizra 11.7%,
madongixarma sanayesi izra 6.8%, metallurgiya
sonayesi ilizro isa 5.9%, kimya sonayesi iizro
2.1% artmigdir. Bununla yanasi bozi sonaye
saholorindo azalma miisahido olunmusdur.
Rezin va plastik kiitlo momulatlarinin istehsalt
lizra 8.9%, tiitiin mamulatlariin istehsali {izra
6.0%, qida mohsullarinin istehsali tizro 5.8%,
toxuculuq senayesi tizro 4.1% qiymot azalmasi
bas vermisdir. Qeyri-neft sonaye mohsullarinin
giymotlori iso ilin ovveline nozoron 1.2%
artmigdir.

1.2.4.3. Kond tosorriifati  mohsullarinin
istehsalg1 qiymotlori (KIQI). 2012-ci ilin 9 ay1
orzinda KiQI illik orta hesabla 0.8% azalmisdir.
Qiymat dinamikasinda azalma osason birillik
bitkilar lizra 2.5% va coxillik bitkilar tizro 4.4%
azalma hesabina bas vermisdir. Diri heyvan vo
heyvandarliq moahsullari tizra isa 1.3% hacminda
giymat arttim1 miisahido olunmusdur.

Qrafik 26. KiQi vo g/n SIQI (dekabr=100), %-lo
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? Diffuziya indeksi — Istehlak sobatino daxil olan va artim miisahida olunan mehsullarin say1 ilo azalanlarm forginin iimumi mohsul sayina nisbetidir
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Hasiys 4. Inflyasiyanin hadaflonmasi rejimi vo maliyys bazar

Inflyasiyanin hodoflonmosi rejimi hom inkisaf
etmis, hom do inkisafda olan 6lkalor tiglin effektiv
siyasat rejimi ola bilor. Amerika Birlogmis Statlarinin
maliyyo institutlarinda aparilan aragdirmalar
naticasindo molum olmusdur ki, Moarkozi Banklar
inflyasiyanin hadoflonmasi rejimi totbiq etmakls
tokco asag1 inflyasiya hoddine nail olmur, hamginin
maliyyo bazarlarinda volatilliyi azaldir. inflyasiyanin
hadaflonmasi rejiminin maliyys bazarlarma tasirini
O0lemok {iglin indeks islonib hazirlanmis vo Markozi
Banklarin foaliyyot effektivliyi 10 element {izro
giymatlondirilmigdir. Qiymatlondirilma  zamani
0-3 balliq sistemdon (asagidan yuxariya) istifado
olunmusdur:

. Hadof miistaqilliyi: Ogor Morkozi Bank
miistoqil olaraq inflyasiya hadofini miioyyon edirso,
bu indeksdos 3 balla qiymatlondirilir. Hodofi hokiimatlo
birlikdo miisyyanlesdiron Markazi Banklar 2 balla
doyarlondirildiyi halda, hokumstin toyin etdiyi hadofo
catmaq istiqgamstindo foaliyyst gostoron Markazi
Banklar sadaca 1 balla qiymatlandirilir.

. Hadof diapazonu: Morkozi Banklarin
inflyasiya hadofi araligi 3%-dsn asagi olarsa, bu an
yiiksok balla qiymotlondirlir. Inflyasiya hodofi 3-5%
intervalinda olarsa 2 balla, 7%-don artiq olarsa 0.5
balla doyarlondirilir.

. Inflyasiva  hadafinin
inflyasiyan1 hodofloyon Markozi Banklar 3 balla, baza

Olgiisii:  Umumi

inflyasiyan1 hadafloysn Markazi Banklar iso 2 balla
qiymatlondirilir.

Olko

Isveg

Yeni Zelandiya

Korea

Boyiik Britaniya

. Hoadbofo catma miiddati: Morkozi Banklar

qisa miiddatli, 1 illik hodoflor miioyyonlosdirirsa,
bu indeksds 3 balla 6z oksini tapir. Uzun miiddstli

inflyasiya hodoflori miiddetden asili olaraq daha asag:
bala layiq goriiliir.

. Basqa hadaflor: Markazi Bankin garsisinda
gqiymot sabitliyindon basqa hadsflor oldugda bu
indeksdo asagi balla 6z oksini tapir.

Morkozi
siyasatini

. Alternativ I6vbarin  olmamasi:
Banklar
hayata kecirarkon olava 16vbari olmursa, bu 3 balla

inflyasiyanin  hadaflonmasi

qiymatlondirilir.

. Hoadofdan yayinma: 9Ogor qanunla tosdiq
edilmis qaydada, Morkozi Bankin hodoflori yerino
yetirmokdon basqa alternativi yoxdursa, bu, on yiiksok
balla qiymotlondirilir. Istisnalar bali asag1 salir.

. Hoadafa
Morkozi Bank ganunla miioyyen olunmus gaydada

catmaga moasuliyyat dasimagq:

goyulmus hadofs ¢atmaq tigiin mosuliyyat dastyirsa, 3

balla giymotlondirilir.
. Inflyasiya prognozunun ¢ap olunmasi:
Inflyasiya progqnozu ¢ap edon Morkozi

Banklar maliyys bazarinda volatilliyi effektiv
doracodo azalda bilir vo bu funksiya 3 balla
qiymatlondirilir.

. Alot miistaqilliyi: Toyin edilmis hodofo ¢at-
magq tictin Morkezi Bank maliyys alstlorindon miistoqil
olaraq istifada edirss, bu, inflyasiyanin hodoflonmasi
rejiminin daha somarali hayata kegirilmasino dolalat
edir vo yuxari balla giymotlondirilir.

Qeyd edilmis giymotlandirme metodu ilo Markazi
Banklar maksimum 30 bala layiq goriilo bilar ki, bu
da onun maliyye bazarlarinda volatilliyi ugurla idara
etmasini va etibarli maliyys institutu olmasimi siibut
edir.

Indeks gostaricisi

27
27
245
26

Indeksdon istifado etmoklo toyin olunmusdur ki,
inflyasiyanin birbasa hodoflonmosi siyassti maliyya
bazarim qgofil soklardan va spekulyativ hiicumlardan
miidafio edir.

*Monba: Applied Financial Economics, Inflation Targeting and Financial Market Volatility
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1.2.4.4. Dasinmaz Omlak Qiymotlori.
“MBA LTD” Qiymatlondirma vo Konsalting
sirkotinin molumatina osason, 2012-ci ilin
birinci yarisinda dasinmaz omlak bazarinda
miisahido olunan aktivlik iiclincli riibdo bir
qodor songimisdir. Umumilikde 2012-ci ilin 9
ay1 orzindo tokrar monzil bazarinda qiymotlor
5.5%, ilkin bazarda iso 0.9% artmisdir. Tokrar
manzil bazarinda miisahids olunan qiymst artimi

osasoson dasinmaz omlak bazarinda toklifin
daralmasi ils izah olunur. Lakin tokrar monzil
bazarinda 1kv. metr monzil sahasinin giymati
2008-ci ilin dekabr aymna nazoron 9.5%, ilkin
bazarda iso 22.8% asagidir. Oton dovr orzindo
yasay1s obyektorinds kirays haqqr 9.6% artmus,
kommersiya obyektlorinds icars haqqi ise 4.3%
ucuzlasmisdir.

Hasiys 5. Dasinmaz amlak bazarma qoyulan investisiya va qiymat arasinda slaqanin

qiymatlondirilmasi

Son 40 ilds Avropa Birliyi (AB) 6lkslarinds
dasinmaz omlak bazarina qoyulan investisiyalarn
UDM-da pay1 ortalama 3-8% arasinda doyismisdir.
Nisbotin ki¢ik olmasina baxmayaraq, Avropa
Olkolorinds tikinti sektoru smoktutumlulugu ile
secilir ki, bu da iqtisadiyyatda tsikllorin meydana
golmasing tosir etma giicline malikdir. Bu baximdan
dasinmaz amlak sektoruna yatirilan investisiyalar ilo
tokrar va ilkin manzil bazarinda formalasan qiymatlor
arasinda olagenin Ol¢iilmasi bdyiik ohamiyyato
malikdir. Avropa Birliyi 6lkelerinds dasinmaz smlak
bazarinda bas veran proseslori miioyyan etmak vo
“sorvet effekti”-ni 6lgmak mogsadils 6 iqtisadiyyat
iizro (Almaniya, Fransa, italiya, ispaniya, Niderland
vo Birlosmis Kralliq) qiymest dayismalorinin
investisiya qoyulusuna tosiri ekonometrik metodlarla
giymotlondirilmigdir. Qiymaotlondirme zamani qisa
miiddatli vo uzunmiiddstli dvrda bas veran proseslor
nozordon kegirilmisdir. Istifado olunmus modelda
dasinmaz omlak sektoruna yatirilan investisiyalarin
osas faktorlari kimi UDM, uzunmiiddotli dovr
ticiin faiz doracalori vo torpaq qiymatlari istifado
edilmisdir:

M @
AY, =u+ Zé‘i,hAZi,t—h + Z‘si,MHAYi,z—c + ﬂ’ei,t—l +4,
h=l

c=1

Burada: Y- investisiyamin hacmi, Z- investisiyaya tasir edon
amillarin toplusu

Qiymatlondirmoys daxil edilmis 6lkolor AB-nin
UDM-nin 80%-ni toskil edir. Hor bir o6lkada

dasinmaz omlakin qiymoti vo investisiyalarin

doyismosi arasinda kifayst qader forq mdvcuddur.
Bels ki, ekonometrik qiymsatlondirmonin naticalaring
asasaon qisa miiddotli dovrds 1%-lik dasinmaz omlak
qiymatlorinin artmasi Almaniyada 0.85%, Fransa
vo Ispaniyada 0.20% hocmindo investisiya colbi
ilo naticolonir. Homg¢inin bu 6lkalords investisiya

goyulusunun multiplikativ effekto malik oldugu

1%-1a qiymat doyismasinin investisiyaya tosiri
1,6 4
1,44
1,24
1,0 4
0,8 4
0,6 4
0,4 4
0,2

0,0 4 . o .
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 1011 1213 14 15 16 17
Almaniya Fransa ftaliya

Ispaniya Niderland —e— Birlogmis Kralliq

miloyyonlosdirilmigdir. Belo ki, dasinmaz omlaka
yatirilmig investisiyanin 1% artmasi novbeti 4 riib
orzinda Fransa vo Ispaniyada miivafiq olaraq 0.6 %
va 0.7% investisiya artimi ilo naticalanir.

O da geyd olunmalidir ki, AB dlkalarinds qiymat
forglorinin movcud olmasi tokes iqtisadi deyil, hom
do tikinti prosesindo mdvcud olan angslliklarlo do
izah olunmaldir. Belo ki, Diinya Bankimin Doing
Business - 2011 hesabatina osason, Almaniyada
tikinti tizrs icazo sonadinin alinmasina 100 giin tolob
olundugu halda, Conubi Avropa 6lkslorinds ortalama

257 giin tolab olunur.

Mbonba: “House price responsiveness of housing investments across major European economies”.

European Central Bank, Working Paper series, August 2012
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Qrafik 27. Manzil bazarinda qiymet dayisimi,
%-1a, (2008 dek=100)
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Monba: «MBA LTD» Qiymatlandirma va Konsalting Sirkati

Hasiya 6. Pul siyasati vo dasinmaz omlak bazari

Son illorde Morkozi Banklarin pul siyaseti xattini
mioyyanlosdirarken aktivlerin qiymst doyisiminin
diqgeto alinmasi fikri miizakirs olunur. Belo ki,
dasinmaz omlak bazarinda qiymatlar, pul siyasati
istigamatinin miloyyonlosdirilmasine  bir neg¢o
perspektivdan birbasa vo ya dolay1 yolla tasir gostarir:

e Dasinmaz omlak bazarinda qiymetlor bir-
basa olaraq inflyasiyaya tesir gosterir. Bu tasirin
hocmi Istehlak Qiymatlori Indeksinda (CPI) “saxsi
dasinmaz amlak mallari” komponentinin Xiisusi
¢okisindon asilidir. “Saxsi dasinmaz amlak mallart”
komponentina ipoteka kreditlorinin faiz dsracasi,
omlak vergilorinin hocmi, tomir xorclori vo omlak
sigortasinin qiymati daxildir.

e Dasmmmaz amlak bazarinda qiymet azalmasi vo
ya artimi iqtisadiyyatda ev tesorriifati xorclorinin
“dasinmaz amlak mallart xorclori” bandino tosir
edir. Dasinmaz samlak mallar1 xarcins kirays xarci,
miintozom ipoteka Odonislori, dasinmaz omlakin
geydiyyat xorci, kommunal xorclor vo s. aiddir.
Dasinmazomlak mallarixarcinin hacmiiqtisadiyyatda
macmu talobin osas tosiredici gdstericilarinden
biri oldugundan birbasa olaraq monetar siyasstin
effektivliyino tosir edir. Bazarda giymet doyisimi
“maliyya-katalizator effekti”’-no (maliyyo bazarinda
ciizi doyisimin qisa zaman kasiyinds iqtisadiyyatda
daha ciddi doyisikliklorlo miigsayiot olunmasi) gatirib
¢ixara bilor vo bu garsisialinmaz noticolors sobob
ola biler. Dasinmaz omlak bazarinda qiymet artima,

daginmaz omlak sahiblorino yeni maliyyslosmo

Ipoteka kreditlosmosinin davam etmosi do
dasinmaz omlak bazarinda, xiisusilo tokrar
bazarda aktivliyo tesir gostormisdir. 2012-ci
ilin 9 ay1 orzindo banklar torofindon verilon
ipoteka kreditlorinin hocmi 45.6 min. manat,
Azorbaycan Ipoteka Fondu torafindon yenidon
maliyyologdirilmis ipoteka kreditlorinin hocmi
189 69.5 mln. manat togkil etmisdir.

menbayi yaradir. Bazar istirake¢ilar: yeni qiymetlorlo
eyni amlaki zomanat qoymaqla daha ¢ox borc slds
edo bilorler ki, bu da “ev tasarrufati xarclori’ndo
silsilo artima sabab ola bilar.

e Bazarda qiymotin keoskin sokildo doyismesi vo
tarixi normalardan konara ¢ixmasi “kopiik effekti”
yarada bilor ki, bu da real iqtisadiyyata monfi
tasir gostara bilar. “Kopiik” investorlar1 garar gabul
edorken yanildir vo iqtisadi resurslarin somarali
yerlosdirilmasine mane olur ki, bu da iqgtisadiyyatda
ciddi itkiloerlo naticolonir. Belo hallarin qarsisini
almagin on somarali halli Markazi Banklarin asagi,
stabil vo prognozlasdirila bilon inflyasiya haddine
nail olmagqdir.

Monetar siyasot xottini miloyyonlosdirorken,
diggste alinmali asas miiddea qerarlarin gabul
olundugu zamana vo soraito uygun olaraq dasinmaz
omlak bazarinda effektiv dayisikliklora sobab olmasi
va iqtisadi artimi lazimi saviyyade dostoklomesidir.
Bundan slave, yeni maliyys alstlorinin totbiq
olunmas1 daginmaz omlak bazarinda maliyyslosmo
sortlorino tesir gostorir ki, bu da pul siyasati
istigamotini miioyyon edorkon Morkezi Banklarin
nazors almali oldugu prioritet masalslordendir. Son
olaraq, dasinmaz omlak bazarinda soffafliq vo bazar
istirak¢ilarimin  maariflondirilmasi hom bas vers
bilocok monfi effektlori aradan qaldirir, ham do pul
siyasatinin daha saglam seraitds yerins yetirilmasina

imkan yaradir.

Mbonba: Sheryl Kennedy “Real estate, Mortgage Markets and Monetary Policy” Kanada Markazi Banki, 2008
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1.2.4.5. inflyasiya gdzlontilori. Beynolxalq
maliyys togkilatlarinin prognozlarina goro
2012-ci ilds inflyasiyanin tokragemli olacagi
gozlonilir. Beynolxalq Valyuta Fondunun son
hesabatina osason, 2012-ci ildo Azorbaycanda
orta illik inflyasiyanin 3% toskil edocoyi
prognozlasdirilir ki, bu da MDB va IEOO-
lo miiqayisado miivafiq olaraq 3.8% vo 3.1%

asagidir.
AMB torofindon miintozom aparilan
Real Sektorun Monitoringinin naticalaring

osason iqtisadiyyatda qiymot gozlontilorinde
2012-ci
iic riibii orzindo sonaye sektorunda miisbat,

ohomiyyatli artimlar yoxdur. ilin

xidmat, tikinti vo ticarat sektorunda iso qiymat
gozlontilari indeksi neqativ zonadadir.

Qrafik 28. Qiymat gozlontilori indeksi (3 ayliq siiriiskan orta)

Senaye ~ =—Ticarast  ===Xidmat Tikinti
Manba: AMB
1.2.4.6. Mosgullug. Hesabat dovriiniin

sonuna Olkads iqtisadi foal ohalinin say1 4639
min nafor olmus, onlarin 4394.8 min noforini

iqtisadiyyatin vo sosial bdélmonin miixtolif
saholorindo mosgul olan ohali togkil etmisdir.
DSK-nin molumatina géra yanvar-avqust aylart
orzinds muzdla ¢alisan is¢ilorin say1 1376.9 min
nofor toskil etmisdir ki, onlardan 1339.8 min
nafori geyri-neft sektorunda, 37.1 min nofori isa
neft sektorunda ¢aligmisdir. 2012-ci ilin 9 ay1
arzinds 6lkads 93.6 min yeni, o ciimlodon 72.7
min daimi i yeri agilmigdir.

Qrafik 29. Maggulluq gézlentilori indeksi (3 ayliq siiriiskon orta)

Sonaye = Ticarat = Xidmot Tikinti

Monba: AMB

AMB torofinden real sektorun monitoringi
cor¢ivasindo 300-dok miiassiso {izro aparilan
miisahidolor mosgullugun Umumi artimini
geydo almigdir. Monitoring aparilan miiassisalor
arasinda is¢i saymin shomiyyotli artimi ticarot,
tikinti vo sonaye sektorunda geydo alinmisdir
vo novboti aylarda da artacagi gozlonilir. Belo
ki, maggulluq gozlontileri iizra indeks sonaye,
ticarat vo tikinti lizro pozitiv, xidmot sektoru iso
lizro manfi zonadadir.
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II. PUL VO MOZONNO SIYASOTI

2012-ci ilin 9 ayinda Morkazi Bank pul
siyasatinin bayan olunmus baslica istigamatla-
rino uygun olaraq oz faaliyyatini inflyasiyanin
birragamli saviyyada saxlanilmasina, manatin
mazannasinin volatilliyinin garsisinin
alimmasina, bank-maliyya sisteminds sabitliyin
igtisadiyyatin olan

gorunmasina, pula

talobatinin 6donilmasinae yonaltmigdir.
2.1. Valyuta bazar1 vo manatin mozonnaosi

Cari ildo do Moarkozi Bank 6ziinlin mozonna
dohliz daxilinde ABS dollar1/
manat ikitorafli mozonnasinin hadoflonmasi
cor¢ivosindo hoyata kegirmisdir.

Olkonin todiyo balansinda bdyiik profisitin
movcud olmasi soraitinde valyuta bazarinda
toklif tolobi listolomigdir. Lakin, mazennanin
ohamiyyatli méhkomlonmasinin qarsisint almaq
vo bununla da geyri-neft sektorunun ragabat

siyasatini

qabiliyyetine neqativ tesirlori neytrallasdirmaq
ticiin Markazi Bank torafinden 9 ay orzindo 978
mln. $ hacminds valyuta sterilizasiyas1 hayata
kegirilmigdir.

Qrafik 30. 9 ayda AMB-nin valyuta miidaxilasi, mln. §

2000 08124 - 0,8150
1500 | 1410, L 0,8100
1000 0,8035__972,5 9780 10,8050
500 8034 4969 L 0,8000

0 L 0,7950
2008 2009 2010 011 2012 0,7900
o 07860 0,851 [ 7830

-1000 ’ 10,7800

-1500 -1366,0 - 0,7750

-2000 L 0,7700

AMB-nin valyuta miidaxilosi ——ABS dollari/manat mozanasi
Monba: AMB

Noticads dovr arzinds manatin ABS dollarina

qarst
0.17% mohkomlonmisdir. Milli valyutanin

mozonnasi milayim templs, comi

mozonnasinin sabitliyi 6lkoeds makroiqtisadi

Cadval 1. 2012-ci ilin I yarimilinda manatin ikitorafli nominal va real mazanna indekslari, %-la

2011-cu ilin dekabrina nazaran

Nominal ikitarafli mazanna indeksi*

ABS
Avrozona
Boyiik Britaniya
Tiirkiya
Rusiya
Ukrayna
Giirciistan
Iran
Qazaxistan
Yaponiya
srail
Cin
Belarus
C. Koreya
*Manatin partnyor 6lkanin valyutasina nazaran mazannalorin orta

Monba: AMB

Real ikitarafli mazanna indeksi

100.1 95.7
102.7 98.1
97.0 93.0
96.6 91.0
100.2 92.7
101.5 99.2
99.9 98.5
111.9 95.6
101.4 94.9
100.6 97.8
104.7 99.9
99.7 95.6
99.6 83.7
98.0 93.7

aylq dayismasi nazorda tutulur.

20



Pul va mazanna siyasati

mithits vo maliyys sektorunun sabitliyino
miisbat tosir gostormisdir.
ikitoroafli
ikitorafli
doyismasing tosir gdstormisdir. Yanvar-sentyabr

Manatin nominal mazannasinin

dinamikas1 real mazannalarin
aylarinda manat he¢ bir milli vayutaya nazoran
real olaraq mohkomlonmomisdir. B. Britaniya,
Tiirkiye, Giirciistan, Cin, Belarus vo C. Koreya
valyutalarina nozaron hom real, hom do nominal
ucuzlasma bas vermisdir. ABS, Avrozona,
Rusiya, Ukrayna, Iran, Qazaxistan, Yaponiya vo
[srail valyutalarma nozoren iso manat nominal
olaraq bahalagsa da real olaraq ucuzlagmisdir.
Cari ilin 9 ayinda geyri-neft sektoru iizro
nominal effektiv mozonna (limumi ticarot
dovriyyaesi lizro) 0.7% bahalagmisdir. Partnyor
Olkalordaki

inflyasiya arasindaki forq iso real effektiv

inflyasiya ilo Azorbaycandaki

mozonnaya 5.9 faiz bondi azaldici tosir
gostormisdir.

Noticodo manatin qeyri-neft sektoru iizro
real effektiv mozonnosi 9 ay orzindo 5.2%

ucuzlagmisdir.

Qrafik 31. REM-in strukturu, %-la
28,1
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Monba: AMB

Beloliklo, hesabat dovrindo Morkozi Bank
manatin ikitorafli mozonnasinin sabitliyini tomin
etmisdir. Manatin real goxtorafli mozonnasi iso
ucuzlagsmigdir ki, bu da geyri-neft sektorunun
raqabat gabiliyyatinin yaxsilagmasi baximindan
miisbat haldir.

2.2. Pul siyasoti alotlori

2012-ci ilin 9 ayinda inflyasiyaya tosir

gostoron amillorin nozarotdo saxlanilmasi vo
onlarin milayyon edilmis hadof g¢orgivasindo
preventiv rejimds tanzimlonmasi pul siyasatinin
Iqtisadi  tsikl
indikatorlarindan pul siyasotinin sortlosmosi vo
yumsaldilmasi lehina olan gostaricilorin nisbati

osas mogsadi  olmusdur.

dovr arzindo sabit qalmisdir.

Qrafik 32. Tsikl indikatorlart
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Son aylarda qlobal iqgtisadi artim progqnozlari-
nin optimistliyinin azalmasi, neft qiymaotlorinin
nisbaton sabit qalmasi vo ilin sonuna orzaq
giymeotlorinin artim gdzlontilori fonunda dovr
orzindo faiz dohlizi parametrlorinds doyisiklik
edilmomis, ucot deracasi 5.25% saviyyesindo
saxlanilmigdir.

Qrafik 33. Faiz dohlizinin parametrlori, %-lo
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Monba: AMB

Pul kiitlosinin artim templorinin tonzimlon-
masi, eloco do bank sisteminds ehtiyatlanma
saviyyasinin yiiksoaldilmasi magsadils banklarin
manatda vo qiymotli metallarda olan daxili
vo xarici Ohdoliklori iizro mocburi ehtiyat
normasit 2012-ci ilin svvalindon 2%-don 3%-9
qaldirilmigdir.
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Hasiya 7. Qiymoat sabitliyi vo maddi rifah

Qlobal maliyys bohraninin ardinca markezi banklar
pul siyasotini ohomiyyotli yumsaltmis, hotta qeyri-
ononavi alotlordon genis istifado etmayo baslamuslar.
Qeyri-ononovi alotloro misal kimi bozi morkozi
banklarm (masalen, ECB) daha uzun miiddats (3 illik)
banklari yenidon maliyyslosdirmasini, aparici 6lkalorin
markozi banklarmin aktivlsrin alig1 formasinda bazara
boyiik hacmdo inyeksiyalar etmasi, morkozi banklarin
kommersiya banklari ilo kredit omsliyyatlari zamani
girov tominati sortlorini yumsaltmasi vo s.-ni gostormok
olar. Inkisaf etmis 6lkolordo yeniden maliyyolosmo
daracasinin sifir saviyyasina (zero bound) yaxinlasmasi
(real olaraq ise neqativ olmasi) yeni miizakiro vo
axtariglarin baslamasima sobob olmusdur. Hazirda
igtisadgilar bu suala cavab axtarisindadirlar, “Neco
edok ki, bohran vaxt1 pul siyasetinin reaksiyasi iigiin
daha genis imkan vo “space” olsun?”. Bununla
olagadar bir toklif (Blanchard, Dell Ariccia vo Mauro,
2010) inflyasiya hodofinin artirilmasindan ibarstdir
(mosalon, 2%-don 4%-9). Bu halda Moarkozi Bank
bohran vaxti pulun doyarini keskin ucuzlagdirmagla

iqtisadiyyata ohomiyyatli tesir etma giiciinii oldo
edo bilor. Istonilon halda resessiya zamani yenidon
maliyyslosmo doracesini 4%-dan sifir saviyyesinadok
endiran morkazi bank, 2%-dan sifira gader endiranlo
miiqayisado iqtisadi aktivlik tizorindo daha boyiik
tosiro malik olacaqdir. Lakin, arasdirmalar gostorir
ki, bu halda shalinin real galirlori on azi 0.3% bendi
azala bilor. Siihbssiz, inflyasiyanin yiiksak olmasi
igtisadiyyata ¢ox forqli kanallar vasitosilo tosir edir.
Bu monada goxfaktorlu real tosir qiymotlandirilondon
daha yiiksokdir. Xiisusils, belo olan halda igtisadi
agentlorin davraniglarinin hansi istigamatdo vo neca
doyigocayi ciddi arasdirma tolob edir. Belo ki, bu
zaman iqtisadi agentin, yani istehsalginin mohsul vo
xidmatlordo daha tez-tez qiymot artimina gedacayi,
istehlakcilarin iso bunun naticosinde osasen yigim
meyilli olacag: istisna edilmir. Bu iso iqtisadi aktivlik
tizorinds neqativ tosirlor formalasdira bilor. Ona
gora do Olko tocriibolorinin siibut etdiyi vo Oziini
dogrultdugu qeyri-ononavi alatlordon istifado daha
dogru olardi.

Manba: IMF WP 12/189, “On price stability and welfare”, iyul 2012

Sterilizasiya omoliyyatlart  ¢org¢ivasinda
2012-ci ilin 9 ay1 orzinde 1405 min. manat
moblagindo not emissiya olunmusdur. Bundan
728 mln. manatliq not horraca ¢ixarilaraq

yerlogdirilmisdir.

Qrafik 34. AMB-nin notlariin hacmi, dovriin sonuna, mln. manatla

160
140
120
100

80

60
40 342

50,1
I

2010 2011 2012,9 ay

149,3

20 8,0
|
2009

2008
Monba: AMB

Son harracda notlar tizra orta galirlilik 2.20%
toskil etmisdir. Ilin ovvolindo iso bu gdstorici
2.84% soviyyasinda olmusdur. 01.10.2012-ci
il tarixino dovriyyads olan notlarin hocmi 11.8
min. manat togkil etmisdir. Aparilmis REPO

’ Dévr arzindo Markazi Bankin banklarla apardig1 aktiv va passiv amoliyyatlarin saldosu

omoaliyyatlarinin hacmi 6ten ilin 9 ayina nazaran
9.3% azalaraq 6420 mln. manat togkil etmisdir.

Umumilikde, Morkozi Bankin banklarla
apardig1r omoliyyatlar iizro likvidlik saldosu3
421mln. manat artmisdir.

2.3. Pul toklifi

2012-ci ilin 9 ay1 arzinds pul toklifinin artimi
igtisadiyyatin tolobino uygun olmus, manatla
genis pul kiitlasi 12.8% artmisdir.

Qrafik 35. 9 ayda pul kiitlosinin doyisimi, %-lo
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Dovr orzinds pul bazasinin artimi 12.4%,
Oton ilin miivafiq dovrii ilo miiqayisodo iso
30% toskil etmigdir. Pul bazasininin hocmi daha
¢ox Morkozi Bankin ehtiyatlarindan miidaxilo
hesabina doyismisdir.

Qrafik 36. Pul bazasininin dayisim faktorlart
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01.10.2012 tarixine genis pul kiitlasi (M3)
Oton ilin miivafiq dovriine nozeran 21.3%
artaraq 15343 min. manata c¢atmis, manatla
genis pul kiitlasi (M2) isa 28.8% artaraq 12402
mlin. manata yiiksolmisdir.

Qrafik 37. M3 pul agreqatinin dinamikast, %-1o
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Genis pul kiitlasinin artim1 ham nagd, ham do
geyri-nagd pulun artimi hesabina bas vermisdir.
Dovr orzindo qeyri-nagd pul kiitlasi 4.2%
artmigdir ki,
stimullagdirlmasi

bu da nagdsiz 6donislorin
istiqgamoatindo  goriilmiis
tadbirlarin naticasidir.

Hesabat dovriindo manatin nominal effektiv
mozonnasi nisbaton ucuzlassa da, pul toklifinin
Msh)

imumon yumsaq qalmasina imkan vermisdir. .

artim1 “Monetar Sorait Indeksi’*nin

Qrafik 38. Monetar Srait Indeksi, %-1o
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2.4. Pul siyasotinin todqiqat bazasi

2012-ci ilin III ribiinds Morkazi Bankda
makroiqtisadi idarsetmonin vo pul siyasatinin
institusional bazasinin inkisafi istiqgamotindo
mogsadyonlii foaliyyat davam etdirilmisdir.
Azarbaycanda pul siyasstinin effektivliyinin
artinlmas1 vo makroprudensial idarsetmonin
formalasdirilmasi istigamatinds beynalxalq
platformada gedon miizakiralor izlenilmis vo

Cadval 2. Pul aqreqatlary, mln. manat

01.01.10

M0 (Nagd pul) 41478
M1 (Nagd pul, talab olunanadak

. 5239.8
amanat va depozitlar)
M2 (Nagd pul, talob olunanadak,
miiddatli amanat va depozitlar, 6169.2
manatla)
M3 (Nagd pul, talob olunanadak,
miiddatli amanat va depozitlar, 8469.2
manat vo SDV)

Monba: AMB

01.01.11 01.01.12 01.10.12
5455.8 7158.2 8315.4
6718.9 8824.8 10053.6
8297.5 10997.2 12402.4

10527.5 13903.2 153433

* MSI - pul kiitlosinin va nominal effektiv mozonnenin xiisusi ¢okilori nazoro alimmagla orta doyisimini xarakteriz edon bir gostoricidir.
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yerli xiisusiyyatlor nazors alimmagqla qabaqcil
tocriibonin totbiqi imkanlar1 aragdirilmigdir.
Dovr orzinde Morkezi Bankin Pul Siyasoti
vo Maliyyo Sabitliyi Komitasinin foaliyyati
(PSMSK)
torofindon makroiqtisadi situasiya operativ

davam etdirilmigsdir. Komita

izlonmis, xarici vo daxili amillorin tohlili
aparilmis, qarsidaki dovr iiclin monetar siyasot
cor¢ivasi vo makroiqtisadi prognozlar nazordon
kecirilmis, zoruri pul vo maliyys sabitliyi
siyasati qorarlari gobul edilmigdir.

Pul
formalasmasi

vo maliyye sabitliyi siyasatinin

istigamotinde pul siyasati
vo makroprudensial tonzimloms rejiminin
tokmillogdirilmosi ilo bagli todbirlor hoyata
kecirilmigdir. Pul vo maliyyas sabitliyi siyasatinin
realizasiyasinin monitorinqi aparilmis vo
hesabatliliq tomin edilmisdir.

2011-2014-cii

uygun olaraq Morkozi Bankda makroiqgtisadi

illor glin strateji plana
diagnostika va tadqiqat potensialinin artirilmasi
islori bir ne¢o istiqgamatds aparilmisdir.

Maliyys sabitliyinin qiymatlondirilmasi
potensialinin artirilmasi magsadilo bank sekto-
runda sistem risklorinin identifikasiyasi prioritet
mosalolordon biri olmusdur. Stress-testlor vo
maliyyo sabitliyi indikatorlar1 vasitosilo bank
sektorunun davamliligi vo hassasligi miitomadi
giymotlondirilmisdir.

Eyni zamanda bank sektorunda likvidlik
effektinin qiymotlondirmosi metodologiyasinin
hazirlanmasi, pul
effektinin assimmetrikliyinin qiymotlondirilme-

si, effektiv mozonna sobatindoki doyisikliklorin

siyasatinin transmissiya

24

NEM vo REM-o texniki tosirinin hesablanmasi,
kapitalin mobilliyinin qiymotlondirilmasi {igiin
todqiqat islori yekunlagdirilmigdir.

Ekonometrik  todqiqatlar  ¢orcivasinde
inflyasiya, iqtisadi arttm vo makroiqtisadi
tarazliqlabaglibir siratadqiqatislori aparilmisdir.
Bu todqiqatlarin naticalari pul siyaseti sahosinda
taktiki va strateji qorarlarin gobul edilmasinda
istifada olunmusdur.

Makroiqtisadi idaroetmo sahasindo
intellektual resurslarin inkisafin1 nazards tutan
xiisusi programlarin da hoayata kegirilmasina
baglanmigdir. ©halinin vo iqtisadi subyektlorin
iqtisadi vo maliyys savadinin artirilmasi
sahosindo genis maariflondirms todbirlori
gorilmisdir.

Statistikanin qabaqcil standartlara uygunlugu-
nu tomin etmoklo bank-maliyys sistemi
licin metodoloji destoyin hayata kegirilmosi
corcivasindo Bank-maliyyo statistikasi iizro
tolimatlarin yenilonmasi, hesabat formalarmin
tortibi vo dizayni, pul - maliyys statistikasinin
BVF-nun
istiqgamotinds islor davam etdirilmisdir.

AMB-ds vahid elektron statistik molumatlar
platformasinin vo analitik hesabatliliq sisteminin
(ESAS) c¢or¢ivasindo Statistik

vo prudensial hesabatlarin vahid statistik

standartlarima uygunlasdirilmasi

yaradilmasi

platformada yerlosdirilmasi prosesi davam
etdirilmis, hesabatlarin analitik funksionallig1
hissosinin hazirlanmasina baslanmig, ESAS
sistemindo molumatlar {izro navigasiya sistemi
qurulmus, respondent banklarin is¢i heyati iiglin
tolimlar kegirilmisdir.
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