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ABREVIATURALAR

AMB — Azorbaycan Markazi Banki

BOT — Beynolxalq Omok Togkilati

BVF — Beynolxalg Valyuta Fondu

CAR — Conubi Afrika Respublikasi

DSK — Dovlet Statistika Komitoasi

IEOO — Inkisaf Etmokdo Olan Olkoalor

IEO — Inkisaf Etmis Olkolor

[OIT — Igtisadi ®mokdasliq vo Inkisaf Toskilat:

IQI — Istehlak Qiymatlori Indeksi

KIQI — Kond tosarriifati mohsullarinin istehsalg1 qiymatlori
NEM — Nominal Effektiv Mazanna

MBK — Macmu Buraxilig Kasiri

OPEC — Organization of the Petroleum Exporting Countries (Neft Ixrac Edon Olkalorin
Toskilati)

REM — Real Effektiv mazanno

RSM — Real Sektorun Monitoringi

SIQI — Senaye Mohsullarmin Istehsalg1 Qiymotlori indeksi
UDM — Umumi Daxili Mohsul

UTT — Umumdiinya Ticarat Toskilat:



XULASO

Azorbaycan Respublikasinin Moarkazi Banki 2011-ci ilin 6ton doévrinds 6z siyasatini
diinya iqtisadiyyatinda geyri-muayyanliklorin artmasi, gabaqcil 6lkalordo borc probleminin
agirlasmasi, diinya maliyya Vo omtoa bazarlarinda volatilliyin ylksalmasi soraitinds hoyata
kecirmisdir.

Diinya bazarlarinda neftin yiiksok giymoti fonunda 6lkonin todiys balansinda yiiksok
profisit valyuta ehtiyatlarmin artimini tomin etmis va iqtisadi artima miisbat tasir gostormisdir.
Bu fonda Azarbaycan iqtisadiyyatinda cari ilin 9 aymda iqtisadi artim proseslori davam etmis vo
makroiqtisadi sabitlik qorunmusdur. Tadiya balansinin yiiksok profisiti soraitindoe manatin ABS
dollarina gars1 moazonnasi sabit qalmis va valyuta bazar1 6ziinii tonzimlomo rejiminds foaliyyot
gostormisdir. Hesabat dovriinds inflyasiya birragomli saviyyads olmus vo oaSason orzaq
inflyasiyasindan tasirlonmisdir.

Moarkoazi Bank pul siyasstinin boyan olunmus baslica istigamatlorine uygun olaraq 6z
foaliyyatini inflyasiyanin maqbul saviyyado saxlanmasina, manatin mazonnasinin sabitliyinin
qorunmasina, bank-maliyya sektorunda inkisafin vo dayanigligin tomin olunmasina yonoltmisdir.
Bu hodoflorin realizasiyasi g¢orgivasindo Moarkazi Bank 6z siyasatino korreksiyalar etmoklo
makroigtisadi vo maliyys sabitliyinin qorunmasina zoruri dostok vermisdir. Qlobal oarzaq
giymatlorinin artimint vo macmu talobin genislonmasini noazoro alarag Morkazi Bank

antiinflyasiya xarakterli pul siyasatini hoyata kegirmisdir.



l. Qlobal igtisadi proseslar vo milli iqtisadiyyat
1.1. Diinya iqtisadiyyatinda meyillar
2011-ci ilin birinci riibii global arttmin goézlanildiyindan yilksak olmasi ilo yadda
qalmisdisa, ikinci riib bu artimin songimasi, Uglncl rub iso diinya iqtisadiyyatinda tokrar
resessiya risklorinin artmasi ilo xarakteriza olunmusdur. Qlobal igtisadi artim tempi zaiflomakdan
olavo onun regionlar Uzro geyri-baraborliyi do yuksalmisdir. Neft ixracatgisi olan bir sira
Olkalorda sosial garginlik, ABS-da 6zal talabin dovlat talobini avazlomasi prosesinin zaiflomasi,
Avrozonadaki maliyya problemlori vo imumon Inkisaf Etmis Olkelordo (IEO) fiskal vo borc

dayanigsizligi diinya iqtisadi artimina neqgativ tasir gostormisdir.

Qrafik 1. Qlobal igtisadi artim, 6ton ilin miivafiq dovriine nazaran, %
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Moanba: BVF

2011-ci ilin birinci yarisinda ABS-da UDM real olaraq illik hesabla 1% artmisdir ki, bu da
2010-cu ilin birinci yarisindaki 2.8%-dan ohomiyyatli dorocads asagidir. Diinya bazarlarinda
neftin giymatinin ylksak olmasi, Yaponiyadaki zalzalo ilo alagodar olaraq istehsal zancirindo
qirilmalar, ev toSaorriifatlarinin istehlakinin gozlonilondon az olmasi iqtisadi arttma 6z manfi
tohfosini vermisdir. Issizlik II riibde oldugu kimi III riibdo do 9%-don ¢ox olmusdur. Iyul va
avqust aylarinda biznes inam indeksi ardicil olaraq asag1 diismiisdiir.

Avrozonadaki bohranin artiq birlik gargivesindon c¢ixaraq aparict dlkslora yayilmasi
tohlikasi artmisdir. Sentyabr ayinda istehsal¢1 inam indeksi Almaniya vo Fransadan basqa digar

birlik 6lkalorinda do asag: diismiisdiir. Istehsal¢1 inam indeksinin asag1 diismasi iqtisadi artimin
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Uclincl ribds do az olacagindan xabar verir. Avqust ayinda parakonds satis dovriyyasi iyul ay1
ilo mugayisados 0.3% azalmus, issizlik 10%-0 ¢atmusdir. Inflyasiya iso ilkin giymatlondirmalora

gora 3% olmusdur.

Hasiyo 1: Dovlat Borcu

Beynolxalq Hesablasmalar Bankinin hesablamalarma asasan dovlot borcunun UDM-o nisbati 85%-i kegdikds borc
iqtisadi artim qarsisinda maneaya gevrilir. Belo ki, dovlot borcunun UDM-o nisbatinin hor 10% artmas iqtisadi
artim1 1% bondi asag1 salir. Malumdur ki, dovlat borcunun saviyyasinin shamiyyatli azaldilmasi tigiin yiiksok Vo
dayaniqli igtisadi artim dinamikasi talob olunur. Belo olan halda bir torafdon borc yikuniin yuksok olmasi, digor
torofdon iso igtisadi artim qarsisinda maneays ¢evrilmasi geyd olunan o6lkslor {iglin situasiyani daha da
Gotinlosdirir. Eyni zamanda BVF proqnozlarina asason 19T &lkalorinin oksariyyatinds bu il vo galon il tigiin orta
igtisadi artim tempinin bohran Oncasi iqtisadi artim tempindon geri qalacagi iri hacmli fiskal konsolidasiya
todbirlarinin yegano ¢ixis yolu oldugunu gostarir.

Hazirda [18T-0 tizv 34 6lkonin 12-do  borc soviyyesi 85%-don yiiksokdir. Bu 6lkelor diinya iqtisadiyyatinin
yaridan ¢oxudur. ©n yiiksok borc nishoti miivafiq olaraq Yaponiya (213%), Yunamstan (157%) va ltaliyada
(129%), on asag1 borc saviyyasi isa Estoniya (15%), Liksemburqg (21%) vo C. Koreyadadir (29%). Biitovliikdo
[T &lkelori lizro orta gostorici 102% toskil edir.

Manba: “The real effects of debt”, BIS working paper

Yaponiyada ikinci riibdo UDM 0.5% azalmisdir. Issizlik seviyyesi avqust ayinda 2009-cu
ilin dekabrindan sonra on asagi haddo - 4.3%-o diismiisdiir. Avqust ayinda sonaye istehsali
goOzlonilondon az artmus, istehsalg1 inam indeksi iso asagi diismiisdiir.

Asiyanin digar 6lkalorinds xarici tolobin azalmasi naticasinds iqtisadi artim siirati asagi
diismiisdiir. Bir sira Olkolordo ylksok kredit artimi vo inflyasiya soraitinds iqtisadiyyatin
horaroatlonmasi daha koskin xarakter almigdir. Diinya iqtisadi artimina an ¢ox tohvs veran Cinds
ikinci riibdo iqtisadi artim 9.5% olmusdur. Inflyasiya iyul ayinda son 3 ilin on yiiksok saviyyasine
(6.5%) ¢atdigdan sonra avqust ayinda bir qodor asag1 6.2%-o diigmisdiir. Xarici tolobin azalmasi
vo hoyata kecirilon sortlogdirmo todbirlori naticasindo iqtisadi artim tempinin zaiflomasi

gozlanilir.




Hasiys 2: Avropada miimkiin iqtisadi sokun Asiyaya tasir simulyasiyasi

BVF torofindon Avropada borc problemi ilo oslagodar miimkiin iqtisadi sokun Asiyaya tosir simulyasiyasi
aparilmigdir. D6vlat borcu probleminin kaskinlogsmasi va noticads iqtisadi artimin névbati iki il Gglin 3.5% bondi
asag1 diigmasi ssenarisinds (bu halda ABS-da iqtisadi artim 1% bandi azalir) Asiya 6lkalorinin makro gdstaricilori
ohomiyyatli pislogir. Bu halda Yaponiya, Cin va digor Asiya Olkalorinin iqtisadi artimi uygun olaraq 1.8%, 3.1% va
2.1% asag1 olacaqdir.

Butovliikds tosir asason real sektor (ixrac) vasitoesilo oturtlur, ¢linki Avropa vo ABS banklarmin Asiya 6lkaloring
qgars1 maliyyo toloblori yiiksok deyil. Belo ki, Avropa banklarmin Yaponiya vo Cina toloblori mivafiq olarag UDM-
in 7.5% vo 3.5%-i hocmindadir. ABS banklarinin isa toloblori 2.5% vo 1.5%-0 borabardir. ©hamiyyatli fiskal
ekspansiya da boyik pozitiv tosir gostoro bilmoyacok. UDM-in 2-3%-i hocmindo fiskal ekspansiya G-2
6lkalarindan galon neqativ tasirin yalniz 1/5-ni neytrallasdira bilmok giictindadir.

Manba: “Regional Economic Outlook”, BVF, oktyabr 2011

Ixracydniimlii 6lkalords iqtisadi artimin miihiim monbayi olan diinya ticarati 6z sratini

ohomiyyatli sokilda itirmisdir. Eyni zamanda global masgullugun barpa tempi do dévr arzinds

azalmisdir.
Qrafik 2. Diinya ticarati vo moasgulluq, 6.i.n %
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Monba: BVF

Inkisaf etmis olkolordo issizlik bohrandan ovvalki haddon 3 faiz bondi yuxar olaraq
qalmaqdadir. Boyuk Britaniyada iss issizlik son 15 ilin on yiiksok soviyyesina ¢atmisdir. I9IT

Olkalarinds gonclor arasinda issizlik artaraq 19% olmusdur ki, bu da diger yas qruplart {igiin olan




anoloji gostoricidon iki dofo coxdur. Ispaniya vo ®Olcazairds iso bu gostorici artiq 40%-o
catmusdir.

2011-ci ilin birinci rubundoki artimin ardinca Uglinci ribds qisamiiddatli perspektivda
aktivliyin asagi olmasi gozlontilori vo diinya bazarlarinda tolobin asagi diigmosi amtaa
giymatlari indeksinin 3.8% azalmasina sobob olmusdur. Lakin, giymoat indeksi 2010-cu ilin

sentyabr ayina nazoron 25% yuxari vo 2008-ci ilin pik haddindan iso 14.3% asag1 olmusdur.

Qrafik 3. Qlobal gqiymat indekslorinin
dinamikas1 (2005=100)
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Manba: BVF

Qara daniz hdvzasi 6lkalari torafindon bugda ixracinin artmasi vo Hindistan hokimatinin
4 illik ixrac mahdudiyyatini aradan qaldirmasi bugdanin ucuzlasmasina Sabab olmusdur. Sakarin
giymoti iso avqust va sentyabr aylarinda diisso do, son ii¢ ayda 5.9% bahalasmisdir. Umumilikds,
arzaq giymatlori indeksi Ggtinci ribds 3.5% ucuzlasmisdir.

Azorbaycanin idxal torofdaslarinda bir ¢ox kond tosarriifatt sahalorinds ylksak
mohsuldarliq miisahide olunur. Belo ki, cari ilin 9 aymnda taxil istehsali Qazaxistanda 35%,
Rusiyada 7%, yagh bitkilor istehsali Ukraynada 12% artmisdir.

FAO-nun gozlantilarina gora cari mévsimds oksar kond tosarriifat: istehsali sahalarinda
artim qiymoatlorde ucuzlagma prosesinin davamli olacagina zomin yaradacaqdir. Prognozlara
osason avvalki illo migayisado 2011-ci ildo donli bitkilor istehsali 3%, diiyi istehsali 2.5%

artaraq bohrandan avvalki saviyyays catacag.



Hasiya 3: Qlobal arzaq itkisi va tullantist

FAO-nun son progqnozlari cari ilin sonuna diinya orzaq giymotlorinin 14% otrafinda qalxacagini gostarir.
Qiymatlorin ylksalmosinin sabablori kimi diinyada bas veran tabii folakotlor, olverigsiz hava soraiti va eyni
zamanda global arzagq itkisi vo tullantis1 da geyd edilir. Ciinki hesablamalar illik diinya arzaq itkisi vo tullantisinin
ohomiyyatli saviyyads oldugunu gostarir.

BMT-nin Orzaq vo Kond Tasarriifati Toskilatinin (FAO) giymatlondirmalarine asasen diinyada il arzinds itki va
tullantrya gedon arzagm hacmi toxminan 1.3 mird tona baraboardir. Bu, diinya shalisinin arzaq istehlakinin tagribon
1/3-5 borabordir. Asagi galirli 6lkalords arzaq osasan gida zoncirinin ilkin va orta halgasinda itkiys moruz qalirsa,
orta vo yuxari galirli 6lkalords iss bu asason tullanti soklinds bas verir.

Togkilatin hesablamalarina goro Avropa vo Simali Amerikada adambasina arzaq itkisi vo tullantisinin hacmi 390-
410 kq, Sub Saxara Afrikas1 vo C. Sarqi Asiyada 130-180 kg-a baraboardir. Migayiss i¢iin geyd edok ki, Avropa va
Simali Amerikada adambasina orzaq istehlaki 900 kq, Sub Saxara Afrikast vo C. Sarqi Asiyada iso 460 kg-dir.
IEOO-do orzaq itkisinin 40%-i mohsulun y1gimmi vo emali prosesindo, IEO-do iso parakonda ticaratdo bas verir.
Manba: “Global food losses and food waste”, FAO, Rome 2011.

Neft ixrac edon Glkalor toskilatinin verdiyi molumata goro IOIT &lkelori iqtisadiyyatindaki
problemlar, Cin hokimatinin nagliyyat vasitalorinds yanacagin istifadasinin azaldilmasi siyasati
nefto olan tolobi geyri-mioyyan etmisdir. Hindistanda iso poarakonds satis giymatlorinin
artirilmasi enerji dastyicilan istehlakina azaldici tosir edocokdir. Umumilikds, diinya igtisadi

artiminin azalmasi ilo slagadar nefts olan talsbin do azalacagi gozlonilir.

Qrafik 4. Diinya bazarinda neftin qiymati,
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Moanba: ABS Enerji Informasiya Agentliyi




Hasiya 4: Neftin gqiymati va iqtisadi artim

Neftin diinya bazar giymati ilo global iqtisadi artim arasindaki oalags bir sira todgiqgatlar ¢orgivasindo
aragdirilmigdir. Malum olmusdur ki, neftin diinya bazar qiymatinin 25% artmasi neft idxal edon Glkolords igtisadi
artim1 0.5% va ya daha az azaldir. Blangard ve Galinin tadqiqati iso gostorir ki, ABS-da 1984-ci ilo godar neftin
dinya bazar giymatinin 10% qalxmast UDM-i 0.7% bondi azaldib, 1984-cli ildon sonra iso tosir 0.25% toskil
etmisdir. Tosirin daha da Kicilmasi iqtisadiyyatda ssmarsliliyin artmasinin gostoricisi ola bilar. Jimenez vo
Sanchezin hesablamalar1 iso neftin giymatinin 10% qgalxmasimnin G-7 0lkalarinds igtisadi artima 0.1-0.5% bandi
intervalinda neqativ tasir etdiyini gostorir. Bu tosir ABS-da shomiyyatli, Yaponiyada iso az shamiyyatlidir.

Manba: “Oil Shocks in a Global Perspective: Are they Really that Bad?”, IMF WP 194, 2011.

Diinya Qizil Surasinin molumatina asason qizilin qiymati Il rib orzinds do artmaqda

davam etmis va ilin avvalindan bari orta giymat bir unsiya ti¢iin 1530 ABS dollar1 toskil etmisdir.

Hasiyos 5: Qizilin giymoti

Butovlikds global béhranin ardinca 6lka valyutalarinda miisahida olunan kaskin toraddiidlor, birja indekslorindoki
volatillik, IEO-do davam edoan suveren borc problemi investisiya aloti kimi bozi giymatli metallarin, osason do
qizilin calbediciliyini artirmigdir. Bu monada heg tosadiifi deyil ki, qizilin qiymati 1980-ci ilin avvallorindoki tarixi
maksimumu 6tan 3 il arzinds 6tmiis vo giymeti o dovrlo migayisads 2.6 dofo artmus, tokco 2008-ci sentyabrindan

bari giymat artimi 2.2 dofo olmusdur.

Qizilin qiymeati, orta ayliq, unsiya/USD 1.756.8
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Diinya Banki qizilin qiymatinin cari il vo ndvbati il Ggln yiiksok olaraq qalacagini prognozlasdirir. Bankin
giymatlondirmalarine asason giymotli metalin 1 unsiyasinin bu il ii¢iin orta qiymoti 1475 dollar, galon il Ggln iso
1350 dollar toskil edocokdir.
Manba: World Gold Council




Avrzonadaki problemlorin 6z hollini tapmamasi, ABS-da iqtisadi aktivliyin davamli

olmamas1 Vo Umumilikds diinya iqtisadiyyatinda tonazziil riskinin artmast maliyys bazarlarinda

volatilliyin artmasi va aktivlik indekslarinin asagi diismasi ilo naticalonmisdir. Qiymatli kagizlar

bazarlarinda sohmlara vo digar yiksak riskli aktivlora tolob azalsa da, daha tohliikasiz aktivlora

olan tolob artmisdir. Noticodo avqust vo sentyabr aylarinda diinya sohm bazarlarinda kiitlavi

sokildo satiglarin hoyata kegirilmasi sshm giymotlorinin orta hesabla 20% azalmasi ilo

naticolonmisdir.

Qrafik 5. Qlobal maliyys bazarlarinda
aktivlik indekslorinin dinamikasi
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Beynolxalg Valyuta Fondu 2011 vo 2012-ci illordo global igtisadi artim prognozunu

azaltmaq istigamatinds doyismisdir.

Cadval 1. BVF-nin diinya iqtisadiyyatina dair prognozlar:

2010 2011(p) 2012(p)
Iqtisadi artim, é.i.n. %
Dinya 5.1 4.0 | 4.0 |
iEO 3.1 1.6 | 1.9 ]
ABS 3.0 1.5 1.8 ]
Avrozona 1.8 16 1.1]
IEOO 7.3 6.4 | 6.1]
Cin 10.3 9.5 9.0
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MDB 4.6 46 | 44|

Ixrac, é.i.n. %

IEO 12.3 6.2 ] 52

IEOO 13.6 9.4 | 7.8 ]
Istehlak¢t giymatlari, 6.i.n. %

IEO 1.6 2.6 1.4 |

IEOO 6.1 7.51 591

Moanba: BVF, World Economic Outlook Report, September 2011

Fondun hesablamalarina gors inkisaf etmis 6lkalor tglin bu gostorici avvalki prognoza

nazoran 0.6 faiz bandi, inkisaf etmokda olan Olkalar Uizra ise 0.2 faiz bandi asagi olacaqdir.

1.2. Azarbaycanda makroiqtisadi proseslar

2011-ci ilin 9 ayinda alverisli xarici movge Vo daxili tolabin genislonmasi saraitinda 6lko
igtisadiyyatinda artim davam etmisdir. Iqtisadi aktivliyin dovlat torafindan dastaklonmoasi,
struktur va institusional islahatlarin davam etmasi do igtisadiyyatin dinamikasina miisbat tasSir
gOstormisdir. Qlobal muhitdan galon miayyan risklara baxmayaraq dévr arzinda makroigtisadi

sabitlik gorunmusdur.

1.2.1. Xarici sektor

Qlobal iqgtisadiyyatda zoif do olsa artimin davam etmasi va enerji giymatlorinin yiksok
qalmasi soaraitinds 2011-cu ilin yanvar-sentyabr aylarinda 6lkonin xarici mévgeyinds yaxsilasma
meyllori daha da gliclonmisdir. Xiisuson do IEOO-do yilksok iqtisadi artim nefto tolobin yiiksok
olaraq qalmasina va qeyri-neft ixracina alava talobs sorait yaratmisdir.

Dovlot GOmriuk Komitasinin (DGK) malumatlarina asasen 2011-ci ilin yanvar-sentyabr
aylarinda xarici ticarat dovriyyasi 26.6 mlrd.dollar taskil etmisdir ki, bunun da 19.7 mlrd.dollar

ixracin, 6.9 mlrd.dollar1 ise idxalin payina diigmiisdir.

11



Hasiyo 6: MDB 6lkalarinda Cari Omoliyyatlar Balansi1 (COB)

BVF-nin prognozlarma asasen cari il vo orta middotli dévrds Azorbaycanda COB-nin UDM-o nisbati MDB-ds on
yiiksok gostarici olacag. Bu nishat Azorbaycanda cari il vo 2016-c1 ildo MDB-nin oxsar géstaricisindon 5 va 8 dofo
ylksak olacaq vo muvafiq olaraq 22.7%, 8.2% toskil edocakdir. Eyni gostaricinin MDB-ds, o climlodan Rusiyada
orta muddotli dovrds tadricon azalaraq sifira yaxinlasacagi prognozlagdirilir. Basqa bir neft istehsalgist olan
Qazaxstanda iso COB profisitli olacaq vo 2016-c1 ildo UDM-in 2%-ni toskil edocokdir.

Cari ©Omoliyyatlar Balanst UDM nisboti, %
45 ~
355
35 1 - 27.7
25 - . 22.7 193
° ] — e —
S 71 2008 2009 2010 2011 2012 2016
Faktiki Prognoz
Azarbaycan ——Rusiya = MDB —— Qazaxstan

Butovlikdo Azorbaycan, Ozbokistan, Qazaxstan vo Rusiyadan basqa digar biitin MDB 6lkalorindo COB defisitli
olacaq, an yiksak defisit iss Ermanistan (-10.7%), Moldova (-10.3%) va Belarusda (-9.9%), geyds alinacaqdir.
Manba: “World Economic Outlook”, BVF, sentyabr 2011

Qrafik 6. Ticarat balansi, mln $
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Cari ilin 9 aymnda 2010-cu ilin mivafiq dovri ilo mugayisads ixrac 26% (neft sektoru

25%, qeyri-neft sektoru 33%), idxal iso 51% artmis va Xarici ticarat balansinin profisiti 12.9 mird
12




dollar olmusdur. Miiqayisa Ucln geyd edok ki, profisit 6ton ilin eyni dovriundaki saviyyadon 1.7

mlrd. dollar vo ya 16% coxdur.

Qrafik 7. Osas ixrac mallarinin miqdar vo moblag doyisimi, %-lo
(2011 yan-avqg/2010 yan-avq)
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Monba: DSK

¢ugunduru

Miqdar Mablag

Ixracda yiiksok templo artan mallara misal kimi boru, soker cugunduru, titiin, polietilen vo

kartofu gostormok olar. Qeyri-neft ixracinda on ylksok artim kimya sonayesi (2.3 d.),

metallurgiya (1.8 d.) vo meyva-taravaz mahsullari tizra (1.7 d.) qeyds alinmisdir.

Idxal1 ylksok templo artan mallara isa glbralor, torovez, armatur, dilyd, sement vo minik

avtomobillari aiddir. Macmu talobin genislonmosi soraitinds mallarin ayliq idxali 1 mlrd.

dollarliq haddi asmisdir. Idxalin artimmin 2/3 hissesi masin, mexanizm vo nogliyyat vasitolori

hesabina bas vermisdir. Bu da iqtisadiyyatda iri miqyasl investisiya layihasinin hoyata

kecirilmasi ilo baghdir.

Qrafik 8. Osas idxal mallarinin migdar vo mablag doyisimi, %-lo
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Umumilikda, oksor idxal vo ixrac mallar1 hom miqgdar, hom do moblog ifadasinds

artmisdir. Bazi moahsullar iss miqdar ifadesinds azalsa da mablag ifadasinds artmisdir.

DSK-nin molumatlarina asason Azarbaycanin ixracini toskil edon mohsullarin qiymatlori
idxal1 tagkil edon mohsullarin giymatlori ilo miigayisads daha suratls artir. Bu, geyd olunan dovr
arzinds daha az ixrac hesabina daha ¢ox mal vo xidmat idxal etmok imkanlarinin artdigini, basqa

sOzlo ticarat soraitinin yaxsilasdigini gostorir.

Ixracdan olava, xaricdon pul baratlarinin vo kapital axinlarmin dinamikas:1 da 6lkoyo

valyuta daxilolmalarina artirici tasir gostormisdir.

on ilkin molumatlara gora 2011-ci ilin yanvar-sentyabr aylarinda avvalki ilin muvafig

dovri ilo migayisads 6lkaya daxil olan pul baratlarinin hacmi 38% artmisdir.

Qrafik 9. Pul baratlar1 lizro daxilolmalar
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Manba: AMB
Olkas igtisadiyyatina qoyulmus xarici investisiyalarin hacmi iso DSK-nin molumatina gora

2011-ci ilin 9 ayinda 26% artaraq 1.8 mird manata barabar olmusdur.

2011-ci ilin 9 ayinda Olkonin strateji valyuta ehtiyatlar1 33% artaraq 39.7 mird.dollar

otmiisdiir ki, bu da togribon 3 illik mal va xidmatlorin idxalina kifayat edir.
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Qrafik 10. Strateji valyuta ehtiyatlarinin kifaystliyi, min.$
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Manba: AMB

AMB-nin valyuta ehtiyatlar1 iso 2011-ci ilin 9 ayinda 8.4% artaraq 7 mlrd. ABS dollarina

yaxinlasmisdir, bu da 6 ayliq mal vo xidmat idxalin1 maliyyalogdirmaya Kifayatdir.

Qrafik 11. Strateji valyuta ehtiyatlarinin UDM-o nisbati, %
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Manba: AMB
Hazirda strateji valyuta ehtiyatlarmin UDM-o nisboti 65%-0 yaxindir. Umumilikda,
strateji valyuta ehtiyatlariin yiiksok templo artimi 6lks igtisadiyyatinin mimkin xarici béhran

tosirlorina qars1 hassasligini shamiyyatli azaldan faktordur.

1.2.2. Macmu talab

Cari ilin 9 aymnda macmu talabin biitin komponentlori, o climlodon son istehlak xarclori,

investisiyalar vo xarici tolob iqtisadi artima miisbat tesir gostormisdir. Dovr orzindo ohali
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galirlarinin va igtisadiyyata qoyulan daxili investisiyalarin artmasi, eyni zamanda alverisli gqlobal

miihit UDM-in tolob komponentlorinds canlanmaya sebob olmusdur.

1.2.2.1 Son istehlak xarclari. 2011-ci ilin 9 ay1 orzinds son istehlak xorclori igtisadi

arttmin baslica faktorlarindan biri olmusdur.

Ev tasarriifatiarinin istehlaki. Hesabat dévriinds ohalinin adambasina diison nominal pul
golirlori 2010-cu ilin eyni dovri ilo migayisads 17.6% artaraq 2409.9 manata ¢atmis vo ya ayda
orta hesabla 267.8 manat toskil etmisdir. ©hali golirlorinin togribon 65.9%-i son istehlaka
yonaldilarok mal va xidmatlorin alinmasina sorf edilmigdir. ©halinin son istehlak xarclori Oton
ilin muvafiq dovri ilo migayisade nominal ifadads 14.3% artaraq 14.4 mird. manat vo ya UDM-

in 41.6%-no barabor olmusdur.

Qrafik 12. ©halinin pul galirlori, mlrd manat
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Manba: DSK

Olka Uzrs orta ayliq amak haqqmin 9.5% artaraq 354.5 manata ¢atmasi da son istehlakin

UDM-in strukturunda yiiksek payinin qorunub saxlanilmasina tohfa vermisdir.
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Qrafik 13. Orta ayliq omak haqqi vo shalinin son istehlakinin doyisimi,
6.i.m.d.n., %-1o
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Manba: DSK

Buna paralel olaraq ev tosarriifatlarina verilon kreditlorin artmasi da talobo artirici tosir
gOstormisdir. Belo ki, 2011-ci ilin 9 ayinda ev toSaorriifatina verilon kreditlor (kommersiya
banklar1 vo bank olmayan kredit togkilatlar1 tarafindan) 19.6% artmugdir.

Tolobin artmagda davam etmosi poarakonds omtoo dovriyyasi vo ohaliys gostorilon pullu

xidmatlorin artiminda da 6zunt biruza verir.

Qrafik 14. Qeyri-arzaq parakondo omtos dovriyyasi va ohaliya gostarilon pullu
xidmatlorin doyigmasi, 6.i.m.d.n., %-lo
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Monba: DSK

2011-ci ilin 9 ayinda parakonds ticarat dovriyyasi 9.6%, o cimladan geyri-arzaq mallari
Uzra parakands omtoa dévriyyasi 29.2% artmisdir. Ohaliya gostorilon pullu xidmatlords iso artim
7.4% toskil etmisdir.

DSK-nin molumatlarina oasason artan iqtisadi aktivlik fonunda sonaye va ticarotdo mal
ehtiyati azalmaqdadir. Morkozi Bank torafindon aparilan Real Sektorun Monitoringi do 6lkado
tolobin artdigini gostarir. Belo ki, monitoringin naticalarine goro uzunmuddatli istifado mallarinin
(avtomobil, mebel va s.) ticaratinds vo sonayeds faktiki satiglar artir, mal ehtiyati qaliglar iso
azalir. Eyni zamanda oxsar tendensiya 0ziinii xidmot sektorunda gostorir. Bela ki, dévr arzinds

ortalama xidmata talab indeksi Otan ilki saviyyadan 2 dofoys yaxin yiiksok olmusdur.

Hokumat va ictimai togkilatlar. HOkumotin istehlak Xxorclori baslica olaraq dovlet
bldcasindan mal vo xidmatlora Xxarclor hesabina formalasmigdir. Hesabat ilinin yanvar-avqust
aylarinda blidca xarclarinin 33.6%-ni ohaliys amok haqqi, pensiya vo muavinot ddomolori toskil

etmisdir.

Hasiyo 7: Fiskal gostaricilar indeksi

Konkret bir 6lko, xiisusilo do IEO iiciin fiskal dayaniqlig1 qiymatlondirarkon bir géstorici kifayat etmoya bilor.
Buna gora do BVF-nun ekspertlari 12 gostericinin kombinasiyasindan ibarat fiskal gostericilor indeksini toklif edir.
Bura borclanma faizi vs igtisadi artim tempi arasindaki forg, tsiklik tomizlonmis biidce balansi, imumi borc yiikii,
borclarin miiddat stukturu, xarici valyutada dovlat borcu, dovlot budcasinin pensiya va sohiyys yuki va s. daxildir.
Indeksin qiymotlor oblast1 0-1 intervalindadir, giymatin 1-o yaxinlig1 fiskal voziyyetin pislosmoasindan xabar verir.
Indeks hesablandigda malum olur ki, IEOQ-do fiskal dayaniqligla olagodar asas problem dmumi dévlst borcu vo
imumi maliyyalosma ehtiyaci, IEOO-do iso tsiklik tomizlonmis biidco balansi (protsiklik fiskal siyasat) ilo
bagldir. Bohran 6ncasi ilo miigayisads IEQ-do d6vlet borcunun UDM-o nishatinin 30% bandi artmasi bu 6lkalords
vaziyyatin kaskinliyinin ayani stibutudur. Fond torafindon aparilan simulyasilar gostarir ki, borc yukint 2020-ci
ilodok idare oluna bilacok saviyyaya gotirmeys gére IEO iiciin UDM-in 7.8%, IEOOQ iiciin iso 2.8% hocmindo
blidcs profisiti talob olunur.

Manba: “Fiskal Monitor”, BVF, sentyabr 2011
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1.2.2.2 Investisiva xorclori. 2011-ci ilin 9 aymnda biitin monboalordon iqtisadiyyata

investisiya qoyulusu 21.9% artaraq 7.8 mlrd. manat toskil etmisdir ki, bu da UDM-in 22.5%-no
barabardir. O climladon osas kapitala yOnaldilmis vasaitin 76.6% daxili, 23.4% isa xarici

moanbalardon yonaldilmis vasaitlor toskil etmisdir.

Qrafik 15. Investisiya qoyuluslariin doyisimi, mln.manat
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Osas kapitala yonaldilon investisiyalarin 71.9%-i geyri-neft sektorunun payma diismiisdiir.
Umumilikds, geyri-neft sektoruna investisiya qoyuluslar1 &ton ilki saviyyoni 28.8% ustaloyir.
Qeyri-neft sektorunun sahslori arasinda masin va avadanliq istehsali, rabito vo kimya sahalarinin

investisiyalar1 xiisusila yiksok templs artmisdir.

Qeyri-neft sektorunda sarmays qoyuluslarmin tasviq edilmasinds dovlst investisiyalari ilo
yanast bank kreditlorinin do miithim rolu olmusdur. Belo ki, investisiya qoyuluslarinin
moanboalarinin strukturunda bank kreditlorinin xususi ¢akisi 6ton ilin eyni dovri ilo mugayisada

2.6 faiz boandi artmisdir.

1.2.3. Macmu taklif
Macmu taloba adekvat olaraq cari ilin 9 ayinda 6lkads iqtisadi artim davam etmis vo bu

asasan geyri-neft sektoru hesabina bas vermisdir.

9 ayda igtisadi artim. 2011-ci ilin yanvar-sentyabr aylarinda UDM real ifadado 0.5%

artmis vo nominal olaraq 34 mlrd manat1 6tmiisdiir. Hesabat dovriinda neft-qaz sektorunda 7%-
19



lik azalma geyds alinmis, geyri-neft sektorunda iss artim 8.2% toskil etmisdir. Yaradilan slava

dayarin 67%-i mohsul istehsali sahalorinin, 33%-i iso xidmat sahalorinin payina diistir.

UDM-in artim1 qeyri-neft sektorundaki aktivlik hesabina bas vermisdir. Belo ki, UDM-in
50%-o yaxini qgeyri-neft sektorunun payina diismiis vo iqtisadiyyatin bu sektoru imumi artima

3.6% bondi artirict tohfa vermisdir.

Qrafik 16. Iqtisadi artim, %-lo
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Manba:DSK

Oton 9 ayda geyri-neft sektorunun bitiin saholarinds artim miisahido edilmisdir. Sahalor
arasinda on yiksak artim tempi mehmanxana vo restoranlar, tikinti, sonaye vo rabitods geyds
alimmigdir. Sonayedos artim osason qida, metallurgiya, masingayirma va kimya Sanayesindan
qaynaqlanmigdir. Kond tosorriifatinda iso miisahido olunan yiiksok artim hom bitkigilik

mohsullari istehsalinda, hom do heyvandarligda bas vermisdir.
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Qrafik 17. Qeyri-neft saholori tizrs artim, %
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Manba: DSK

Hesabat dovriindo xam neft hasilat1 7.5%, tobii qaz hasilat1 isa 2.6% asag1 diismiisdiir. Cari

ilin 6ton dovriinds qiz1l yataglarindan 1 tondan ¢ox qizil hasil edilmisdir.

Qrafik 18. Xam neft vo tobii qaz hasilati
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Manba:DSK

Hasiyos 8. Diinyada xam neft bazarinda talob va taklif balansi

Xam neft beynolxalq bazarlarda asas amtaadir va igtisadiyyatin biitiin sahalorina onun tasiri boyikdlr. Ona gors do

neft bazarinda bas veran proseslorin diizgiin giymatlondirilmasi diger bazarlarin tohlilinin vacib sorti hesab edilir.
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OPEC olkalari global neft toklifindo bdyuk xisusi gokiyo malikdir. OPEC toskilati osas neft ixracatgisi olan
Olkalari bir yers toplayaraq onlarin istehsalla bagli siyasatlorini slagalondirir.
Xam neftoa talob va toklif balansi , mIn.barel/giin
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Manba: OECD statistics istehsal W istehlak
O giymatlars tasir etmoaya ¢alisir vo har bir tizv 6lkonin hasilat kvotasi sistemino uygun foaliyyat gostorir. Glindalik
34.2 min.barel neft istehsal etmoklo OPEC diinyada xam neft toklifinin 40%-ni tomin edir.
Tolob hissasinds iso IIOT 6lkalori ananavi olarag har zaman boyiik xiisusi ¢okiys malik olmuslar. Buna baxmayarq
son illar digor regionlarda bas veran iqtisadi artim va naticada neft istehlakinin shomiyyatli artmasi global talabin
artimmin asas komponentidir. 2000-2010-cu illor orzinds digar Olkalorin istehlak paymin 40% artimi hesabina
[IOT olkalorinin payinda azalama miisahido olunur. Buna baxmayaraq 19T 6lkalori xam nefto beynalxalq tolobin
yar1 hissosini ohato edir vo ABS osas istehlak¢1 (iimumi tolobin 20%) olaraq qalir. Igtisadiyyatin sektorlart
baximindan iso dunya talobinin boyik hissasi nagliyyatin (55%), sanayenin (31%), ev tosarriifatlar1 va ticarstin
(8%), elektrik enerjisi istehsalinin (6%) payina diisiir.
Monba: Argentina Morkazi Banki, "inflation Report: Third quarter 2011"

Cari ilin 9 ayinda "BTC FOB Ceyhan" Azarbaycan neftinin orta qiymoti 114.3 ABS dollan toskil
etmisdir. Dovr arzinds an yiiksak giymat aprel ayinda (126.2), an asagi qiymat iSe yanvar ayinda
(97.7) miisahido edilmisdir. Hesabat dovrinds neftin orta giymoti ovvalki illorin orta
giymatindan yiksakdir. Bitdvliikde bohranin an Kaskin oldugu dovr ilo miayisade Azarbaycan
neftinin qiymati 2 dofadon ¢ox artmisdir. Eyni zamanda BVF cari ilin sonuna va névbati ilo

neftin giymatinin mivafiq olaraq 107 va 102 ABS dollar1 olacagini prognozlasdirir.
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Qrafik 19. "BTC FOB Ceyhan" Azarbaycan neftinin ayliq qiymaoti, barrel/dollar
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Manba: www.socar.az va BVF

Mohz neftin giymatinin 6tan illo migayisads yiiksok olmasinin naticasidir Ki, real olaraq
azalsa da nominal olaraq neft sektorunda yaradilan UDM 6ton ilin eyni dévriindokindan 1.9 mird.

manat vo ya 12% ¢ox olmusdur.

Igtisadi _artim__iizra _gozlontilor. HOokumotin, Morkozi Bankin, habelo beynalxalg

institutlarin prognozlarina goéra yaxin perspektivdo Olkodo iqtisadi artimin davam edacayi
gOzlanilir. BVF agigladig: son iqtisadi xiilasasindo Azarbaycan (zrs iqtisadi arttimin cari il vo
golon il do davam edacoyini geyd etmisdir. Fond 6lka Uzrs iqtisadi artimi 2011 vo 2012-ci illor
liclin milvafiq olaraq 0.2% va 7.1% prognozlasdirir'. O ciimlodon BVF cari ildo Azerbaycanin
geyri-neft sektoru tizro UDM-nin 9%-don ¢ox artacagini prognozlasdirir.

AMB torofindon aparilan Real Sektorun Monitoringi (RSM) do iqtisadi aktivlik Gzra
gozlantilarin optimist oldugunu gostarir. Belo ki, RSM naticalarine asasan ilin avvalindan sonaye
Uzrs istehsal vo xidmat Uzro tolob g0Oslontisi indeksi artima meyillidir. Pozitiv gozlontilor xtisusils
Sanayenin kimya, tikinti materiallarinin istehsali vo toxuculuq alt seksiyalarinda, xidmatin iso
rabito, otel, nogliyyat segmentlorindo miisahido edilmisdir. GOzlantilorin belo pozitiv olmasi

sanayeda realizo olunmamuis izafi mal ehtiyatinin azalmasinda da 6zni biruzs vermisdir.

'Manba: BVF, www.imf.org / World Economic Outlook
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Qrafik 20. Gozlontilor
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Manba: AMB. Qeyd: Monitoring naticalarinin kaskin mévsimi dayisimlaora maruz qalma ehtimalinin istisna olunmamasi ilo

alagadar fluktasiyalart hamarlamaq tigtin siirtiskon orta metodundan istifada olunmusdur

Umumilikdo, AMB torafindon aparilan RSM naticoalori son aylar istehsali artan, dovriyyasi
coxalan muassisalorin sayinin yiiksoldiyini va bu artimin dayanigli oldugunu gostarir.

Markazi Bankin giymatlondirmalarina gora mocmu buraxilis kasiri (MBK — output gap;
UDM-in potensial saviyyasi ilo faktiki saviyyasinin forgi) 2010-cu ildoki -4%-don, 2011-ci ildo -
0.6%-o enacakdir.

Qrafik 21. Macmu buraxilis kasiri, avvalki riibs nozoran, %-Io
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2011-ci ilin HI rdblnds artiq macmu buraxilis kasiri neytral saviyyays yaxinlagmisdir.
Dovlat tolobinin artmasi soraitinds IV ribdon baslayaraq onun pozitiv zonaya daxil olacagi

gozlanilir.

1.2.4. Makroiqtisadi tarazhq

Diinya iqtisadiyyatinda inflyasiya proseslarinin giiclonmasi va macmu talobin canlanmasi
fonunda 6lkodo makroigtisadi sabitlik gorunmusdur. Dévr orzinds inflyasiyanin artimi osasen

xarici amillordan gaynaqlanmisdir.

1.2.4.1. Istehlak Qiymoatlori Indeksi (IQI): Cari ilin sentyabr ayinda giymeotlor ilin

avvalindan boari 3.5%, 6ton ilin mivafig dovrine nazaran iso 7.7% artmisdir ki, bu da osason
beynolxalqg omtoo bazarlarinda qiymatlorin, Xxlsusilo orzaq qiymatlorinin  artimindan
tosirlonmisdir.

Orta illik inflyasiya 8.4% toskil etmisdir. Orta illik inflyasiyanin 6.3 faiz bandi orzaq
mohsullarmin, 0.7 faiz bandi geyri-arzaq mallarinin va 1.5 faiz bondi xidmatlarin bahalasmasi ilo

olagadar olmusdur. Orzaq mallar tizra orta illik inflyasiya 11.4% olmusdur.

Qrafik 22. Orta illik 1QI, %-lo
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Manba: DSK
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Qeyri-arzaq mallar iizra orta illik inflyasiya 2.8% taskil etmis, ilin avvalina nisbaton 0.4%
artmigdir. Xidmatlor Gzra giymatlor ilin avvalina nisbaton 4.9% bahalasmus, orta illik iso 4.5%
olmusdur.

Belaliklo, inflyasiyanin dekompozisiyasi tizra tohlili onu gostorir ki, cari ilin ilk 9 ayinda
giymotlor osason orzaq mallarinin qiymot dinamikasi hesabina yiiksolmisdir. Belo Ki,
inflyasiyanin %-U orzaq inflyasiyasinin payma diigiir. ©rzagq giymotlorinin artiminda osas faktor

donli bitkilorin, heyvan va heyvandarliq mohsullarinin qiymatlorinin artimi olmusdur.

Hasiya 9. Orzaq qiymotlarinin IQI-ya tasiri

2011-ci ilin Il ribunin sonuna diinya bazarinda orzaq giymotlori son aylardaki pik soviyyesindon asagi
diigmiisdiir. Lakin, BVF-nun 2011-ci il Ggun arzaq giymatlori indeksi 2010-cu ilin eyni dovri Ggun olan indeksdan
20% yiiksokdir va son on il arzinds olan orta real giymati ohomiyyatli saviyyads Ustalayir.

Inkisaf etmis dlkolorin IQI sobotinde median arzaq pay1 17% toskil etdiyi halda, inkisaf etmokds olan 6lkalords bu
gostorici 31% toskil edir. Orzaqin 1QI sobatinds yiiksok pay1 onu gostorir ki, bu 6lkslorin iqtisadiyyatlarina orzag
gimatlorinds olan soklarin giiclii tosiri olacaqdir. Belo ki, 2008-ci ilin gdstericilorine asasan, orzaq gimatlarinin
inkigaf etmokdo olan Olkalorin timumi inflyasiyasina 5% bondi, inkisaf etmis 6lkalords iso yalniz 1% otrafinda
tosiri olmugdur. Son dovrlards ise bu pay inkisaf etmokds olan 6lkalor tigiin 2 %, inkisaf etmokda olan dlkalor igln
is0 0.5% olmusdir.

IMF, World Economic Outlook, September 2011

2011-ci ilin 6tan 9 ayi1 arzinda pul toklifinin tadrican artmasi, partnyor 6lkalords inflyasiya
vo movsimi faktorlar giymatlors artirici, nominal effektiv mazonnonin doyisimi iso azaldici tasir
gOstormisdir.

Qrafik 23. Inflyasiyanin amillor {izra strukturu (9 aylq)
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Monba: DSK malumatlari asasinda AMB hesablamalart
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Ononavi olaraq yay aylarindaki azaldici tosirin ardinca mévsiimi faktorlar yenidon 1Qi-yo

artirici tosir gostormayo baslamigdir. Belo ki, iyul-sentyabr aylarinda istehlak qiymaotlorinin artimi

0.9%, baza inflyasiyasi isa 2.1% toskil etmisdir.
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3.0 1

Qrafik 24 Istehlak qiymotlori indeksi, %-1o
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Dévr arzindo orta illik va 6tan ilin miivafiq dévriine nazeran (iyun/iyun) baza inflyasiya?

muvafiq

olaraq 6.1% vo 5.8% olmusdur. Ilin ovvalindan bori istehlak giymatlori (baza) 2.7%

bahalagmisdir.
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Qrafik 25. Baza inflyasiya, orta illik, %-1o
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Manba: DSK

2 Baza inflyasiya - dévlot torafinden tonzimlonon giymeatlorinin doyisimindon vo mévsiimi amillordon tomizlenmis inflyasiyadir.
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Hasiys 10. Orzaq qiymatlori sokuna garsi monetar siyasat reaksiyasi

Omtoa giymatlorinin volatilliyi, eyni zamanda yiksok orzaq vo yanacaq giymatlorinin artiminin uzun middat
davam eds bilocayi ehtimali monetar siyasatcilor U¢un glinu-gindan aktuallasan mosaladir. Digor narahatedici
moagam odur Ki, arzaq v yanacagin qiymat artim: uzun miiddst davam edorok real amak haqqini azalda bilor (daha
sonra “spiral effekti” yarana bilor). Belo olan halda iso davamli giymat artimlarinin garsisin1 almaq ¢ox xarc tolob
edocokdir.

Todgiqatlar gostorir ki, orzaq vo yanacaq giymatlorinin bahalasmasimin inflyasiyaya otiiriiciiliiyii IEOO-
lords IEO-lordan daha yiiksok olur. Bunun 3 sabobi vardir: a) IEOO-lords diinya orzaq giymatlorinin doyismosinin
daxili giymotlors 6tlructliylt daha yuksokdir; b) orzag vo yanacaq istehlakinin xisusi ¢okisi ylksakdir; c)
inflyasiya gozlontilorinin idaro edilmasi ¢atindir.

Simulyasiyalar bels naticoys golmoays imkan verir ki, tonzimlayici institutlarin asagi etimada malik oldugu
Vo istehlak sabatinds arzaq mohsullarinin paymin ¢ox oldugu 6lkalords markazi bank baza inflyasiyani hadaflomali
Vo onun kommunikasiyasini giiclondirmalidir (srzag mohsullarinin istehlak sabatinds xutsusi ¢akisi orta hesabla
IEO-da 17%, IEOO-da iso 31%-dir). Todricon qazanilan siyasi etimad iso morkozi banka inflyasiyani (ham baza,
hom do Umumi) pul siyasatinin ¢ox sartloasdirmadon vo buraxilig kasirini bdyilitmadon do sabitlosdirmoya imkan
verir. Baza inflyasiyanin hadaflonmasi he¢ do 0 demak deyil ki, arzag ve yanacaq giymetlori tmumiyyatlo nazora
alinmamalidir. Onlar daim monitoring edilmali, arzaq ve yanacaq giymatlorinin mumi giymatlors 6turiciliyl va

volatilliyin sabablori daim diqgstds saxlanilmalidir.

Qiymaot otiiriiciiliyi (faiz bandi)*

0.4 -
0.3 -
0.2 -
0.1 -
0 -
Beynolxalq orzaq qiymatlorinin yerli giymatlara Yerli arzaq qiymotlorinin iimumi inflyasiyaya
*Ayri-ayri 6lkolor arasinda dispersiyva béyiik oldugu iigiin son = [EO ®[EOO

naticalor medianla verilmisdir.

Inflyasiya hodafinin diizgiin prognozlasdirilmas: cox vacibdir, ¢iinki osas problem inflyasiyanin yiiksok
olmasindan daha ¢ox onun gdzlonilmoaz va volatil olmasidir. Bu baximdan hadofin agagi miioyyon edilmasi vo buna

nail olmag Uclin monetar siyasatin koskin sortlasdirilmasi maslohot gorilmur. Cinki real gostarici hadafdon ¢ox
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forglonarsa, hom markazi bankin etimadi asagi diisar, hom do inflyasiya nozarotdon ¢ixa bilor. Buna goro do
inflyasiya hodofinin realistik secilmasi, son naticads yuksok olmasina baxmayaraq faktiki gostoricidon minimum
yayinmasi ham siyasi etmadi artirmaga, ham do gozlontilori effektiv idaroetmoya kdmok eds bilor.

Birbasa olaraq iimumi inflyasiyanin hansi yolla olursa olsun hadaflonarak stabillosdirilmasina ¢alismaq
markazi banklar1 boyiik risk garsisinda qoya bilar. Bels ki, bu zaman pul siyasstinin kaskin sartlogdirilmasi igtisadi

arttma monfi tosir eds bilor, bu da issizliyin artmasina va galir Soviyyasinin asagi diismasine gatirib gixara bilar.

Manba: IMF, World Economic Outlook, September 2011

2011-ci ilin 9 ayinda orta illik baza inflyasiyas: 6ton illorlo migayisods daha ytksok

olmusdur.

Qrafik 26. Istehlak giymatlori indeksi (daxili vo xarici), %-lo
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Manba: DSK

Qeyd edok ki, cari ilin 9 ayinda ticarat partnyorlarinda inflyasiya Azarbaycandaki
inflyasiyan1 1.4 % bondi Ustelomisdir. Beynalxalg Valyuta Fondunun prognozlaria gors 2011-ci
ildo MDB-d» orta ¢akili illik inflyasiyanin 10.3% taskil edacayi gozlanilir.

1.2.4.2. Sonaye Mohsullarimn_istehsalci giyvmotlori indeksi (SIQI): Senaye mahsullart

istehsalgilarinin qiymat indeksi orta illik hesabla 26.3% yiiksalmisdir. Son 1 ilda iso SIQI 12.5%
yilksalmisdir.
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Qrafik 27. KIQI va qeyri-neft SIQI 9 ayliq %-lo
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Manba: DSK

Istehsalg1 qiymotlori indeksi sonayenin ayri-ayr1 saholorinde miixtalif templorlo
doyismisdir. Masalon, orta illik hesabla istehsalg1 qiymatlori modangixarma sanayesi tUzra 30.8%,
toxuculuq sonayesi Uzro 29.4%, kimya sonayesi Uzro 21.7%, gida sonayesi Uzro 17.5%,
metallurgiya sonayesi Uzro isa 9.4%, artmis, oczagiliq mohsullarmin istehsali {izro iso 2%

azalmisdir.

1.2.4.3. Kond tosarriifati mohsullarinin_istehsalct giymotlori (KIQI): KIQI illik orta
hesabla 11.5% yiksolmisdir. Qiymot dinamikasi ¢oxillik bitkilor tzra 21.2%, diri heyvan va

heyvandarliq mohsullari iizra isa 11.8% taskil etmisdir.

1.2.4.4. Dasinmaz Omlak Qiymotlori: "MBA LTD" Qiymatlondirmo vo Konsalting

Sirkatinin molumatina asasan cari ilin ilk 9 ayinda dasinmaz omlak bazarimin seqmentlori Uzra
(ilkin vo tokrar monzil bazari, torpaq bazari, hoyst evi, geyri-yasayis obyekti) cuzi aktivlik
miisahido olunmudsur. Oton 9 ay arzinds tokrar monzil bazarinda giymatlor 5.7%, ilkin bazarda
159 2.0% artmugdir. Lakin tokrar monzil bazarinda 1kv. metr manzil sahasinin giymati 2008-ci
ildoki saviyyasindon 17.4%, ilkin bazarda iso 25.9% asagidir. Yasayis obyektlarino goro kiraya
haqqmnin 2.8% artmasina baxmayaraq, kommersiya obyektlorino g0ro icars haqqi 12.1%
azalmigdir. 2011-ci ilin iyul-sentyabr aylarinda tokrar moanzil bazarinda baglanan aqdlorin say1

8.8% yulksalmisdir.
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Qrafik 28. Monzil bazarinda qiymat doyisimi, %-la, (2008 dek=100)
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Moanba: "MBA LTD" Qiymatlondirma va Konsalting Sirkati

Hasiyo 11: Omlak tsiklinin miiddati

BVF ekspertlori bir neco IEO-do omlak giymotlorinin tsiklik davranisini arasdirmuslar. Todgigat gorgivesindo
giymatlorin artimi v asagi diismasi dovrlari, tsiklin ylksalma vo enmas fazalarinin durasiyasi, fazalarda kumulyativ
giymot artimi vo ya azalmasi arasdirilmisdir. Molum olmusdur ki, IEO-do ortalama giymot artimi durasiyasi
giymat azalmasi durasiyasindan ¢oxdur. Eyni zamanda olkslor arasinda on son giymot artimi durasiyalar1 bir-
birindan forglonir. Belo ki, Hollandiya vo Belgikada 1985-ci ildon manzilin giymoti artmaqda davam edir. isveg vo
Isvegrodo iso monzil tsiklinin artim dévrii miivafiq olaraq 1996 vo 2000-cCi ildo baslayir. Basqa bir ifado ilo
Hollandiya vo Belgikada son giymat artini durasiyasi togriban 100 riib, Isvec vo Isvegrads iso 56 vo 40 riib toskil
edir. Migayisa Ugln bu middst C. Koreyada 8, Avstraliyada 18, Finlandiyada iso 23 riibo barabar olmusdur.
Kumulyativ giymat artimi iso Hollandiyada 2 dofa, Isvecdo 1.4 dofo, Isvecrodo 22%, C. Koreyada iso 14% toskil
etmisdir.

Manba: “How Long Do Housing Cycles Last? A Duration Analysis for 19 OECD Countries”, WP 11, 231.

Ipoteka kreditlosmasinin davam etmasi dasinmaz omlak bazarinda, xiisusilo tokrar bazarda
aktivliys artirici tasir gostormisdir. 2011-ci ilin yanvar-sentyabr aylar: arzinds banklar tarafindan
verilon kreditlorin hocmi 68.8 mIn manat, Azorbaycan Ipoteka Fondu torofindon yenidon

maliyyalogdirilmis ipoteka kreditlorinin hacmi ise 50.6 mIn manat toskil etmisdir.

1.2.4.5. Inflyasiva gézlontilori. Beynalxalq maliyys toskilatlarinin prognozlarma goro

2011-ci ildo inflyasiyanin tokrogomli olacagi gozlonilir. Benyolxalg Valyuta Fondunun son
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hesabatina osason 2011-ci ildo Azorbaycanda orta illik inflyasiyanin 9.3% toskil edocayi

prognozlagdirilir.

AMB tarafindan aparilan Real Sektorun Monitoringinin naticalarina asason igtisadiyyatda

giymat artimi gézlontilorinda shamiyyatli artimlar yoxdur.

Qrafik 29. Qiymat gozlontilori indeksi (3 ayliq siiriiskon orta)
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Manba: AMB

Ticarat vo sonaye Uzro giymat goOzlontilori indeksi negativ, xidmot sektorunda iss

gozlantilar pozitiv zonadadir. Tikinti sektoru {izra iso indeks neytral ndqtays yaxin saviyyadadir.

1.2.4.6. Masgullug. Hesabat dévrinin sonuna Olkads iqtisadi foal ohalinin say1 4597.9
min nafor olmus, onlarn 4343.7 min noforini iqtisadiyyatin vo sosial bOolmonin muxtalif
sahalorinda masgul olan ohali togkil etmisdir. DSK-nin moalumatina goéra son aylar arzinds
muzdla calisan is¢ilorin sayinda artim miisahido olunur. Cari ilin yanvar-sentyabr aylarinda

0lkada 74 min yeni, o ciimladan 50 min daimi is yeri agilmisdir.

AMB tarafindan real sektorun monitoringi ¢argivasinda 300-dok miiassissa Uzrs aparilan
miisahidalor do moasgullugun arttmini gostarir. Bela ki, monitoring aparilan miiassisalor arasinda

is¢i say1 dovr arzinda 5% artmuisdir.
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Qrafik 30. Moasgulluq gozlantilari indeksi (3 ayliq siirliskon orta)
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AMB-nin monitoringina goro bitln sektorlar Uzro (sonaye, ticarat, xidmat va tikinti)

mosgulluq gozlontilori pozitiv zonadadir.

I1. Pul va mazanna siyasati

2011-ci ilin 9 ayinda Markazi Bank pul siyasatinin bayan olunmus baglica istigamatlaorino
uygun olaraq oz faaliyyatini inflyasiyvanin maqbul saviyyada saxlamilmasina, manatin
mazonnasinin kaskin volatilliyinin garsisinin alinmasina, bank-maliyya sisteminds sabitliyin

gorunmasina yonaltmisdir.
2.1. Valyuta bazar1 vo manatin mazannasi

2011-ci ilin 9 ay1 orzindo Morkozi Bank Oziliniin mozonno siyasatini yeni omoliyyat
mexanizmi ¢orc¢ivasindo vo valyuta bazarinda toklif kanallarinin geniglonmaosi goraitindo hoyata
kecirmoayo davam etmisdir.

Belo ki, cari ilin avvalindon boari Markozi Bank 0Oziiniin mozonna siyasatini dohliz
daxilindo ABS dollari/manat ikitarafli moazannasinin hadaflonmasi ¢arcivasinds hoyata kegirmaya
baslamigdir. Kommunikasiya baximindan alverisli olmagla yanasi bu mexanizm ham do Morkazi
Bankin uzunmiiddatli perspektivds sarbast izon mazanna rejimina ke¢mok imkanlarini artirir.

Olkonin todiyo balansinda iri hocmli profisit, neft golirlorindon iqtisadi inkisaf

moqsadlarine istifado edilmasi naticasinde manatin mazonnasinin mohkomlonmasi miisahidoa
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olunmusdur. Lakin, mozonnonin oshomiyyatli méhkomlonmaosinin garsisini almaq vo bununla da
geyri-neft sektorunun roqabat qabiliyyatine neqativ tasirlori neytrallagdirmaq tigiin Markazi Bank

tarafindan cari ilin 9 ayinda 497 min.$ hocminds valyuta sterilizasiyasi hayata kegirilmisdir.

Qrafik 31. 9 ayda AMB-nin valyuta miidaxilasi, mln. $
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mmm AMB-nin valyuta miidaxilosi === ABS dollari/manat mozanasi
Moanba: AMB

Noticado hesabat dévrinds manatin ABS dollarina qarst mazonnasi milayim templs -
comi 1.4% moOhkomlonmisdir. Milli valyutanin moazannasinin sabitliyi dovr arzinds 6lkada
makroiqgtisadi vo maliyya sektorunun sabitliyino misbat tosir gostormisdir.

Dovr orzindo manatin nominal moazonnasi ticarat partnyoru olan bozi Olkslorin
valyutalarina nazaran ucuzlasdigi halda, digar 6lkalorin valyutalarina nazoron méhkamlonmisdir.
Manatin nominal ikitarafli mazonnasinin dinamikasi real ikitarafli mozonnalarin do doyismasine
tosir gOstormisdir. Yanvar-sentyabr aylarinda manat bazi 6lkalorin (Avrozona, Giircistan,
Yaponiya, Cin, C. Koreya) valyutalarina nozoron ham nominal, ham do real olaraq
ucuzlasmisdir. ABS, B. Britaniya, Turkiys, Ukrayna, Israil, Belarus kimi 6lkalorin valyutalaria

nazoran iso manat nominal va real olaraq bahalagsmisdir.
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Cadval 2. 9 ayda manatin asas ticarat partnyoru olan 6lkslarin valyutalarina qars ikitarafli

nominal va real mazanna indekslari, %-la

2010-cu ilin dekabrina nozaron
Nominal ikitorafli mozonna indeksi* Real ikitarafli mazonno indeksi
ABS 101.6 102.0
Avrozona 97.2 98.5
Boylk Britaniya 100.3 100.3
Tirkiys 119.5 118.3
Rusiya 100.5 99.3
Ukrayna 101.9 101.2
Gurcustan 95.9 98.3
Iran 104.4 98.8
Qazaxistan 101.4 98.8
Yaponiya 93.6 96.4
Israil 103.5 104.8
Gin 97.6 97.5
Belarus 177.6 105.4
C. Koreya 98.8 98.2

*Manatin partnyor 6lkanin valyutasina nazaran mazonnalorin orta aylq dayigmasi nazarda tutulur.

Hesabat dovrinds geyri-neft sektoru Uzro nominal effektiv. mazonno (Umumi ticarot
dovriyyasi Uzra) 3.4% bahalasmisdir. Partnyor Olkslordoki inflyasiya ilo Azorbaycandaki
inflyasiya arasindaki forq iso real effektiv mozonnays 1.5 faiz bandi azaldici tasir gostormisdir.

Qrafik 32. Qeyri-neft sektoru imumi ticarat dovriyyasi iizro NEM va REM, (2010
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Moanba: AMB

Naticado manatin qeyri-neft sektoru izro real effektiv mazannasi dévr arzinds comi 1.9%

bahalasmisdir.

Qrafik 33. REM-in strukturu, %-1s
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Hasiys 12. Real effektiv mazanna

Beynalxalg Valyuta Fondunun ekspertlari diinyanin miixtslif regionlar tizro real effektiv moazonnonin maksimal

mdhkamlanms va ucuzlasma haddlorini giymotlondirmisdir.

Real effektiv mozonns - maksimal méhkomlonma vo ucuzlasma gdzlontisi
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Qiymatlandirmanin naticalarinin tahlili gostorir ki, ABS, Yaponiya, Avropa vo Latin Amerikasi 6lkalorindo REM-

in méhkamlanmasi gozlantisi 6lks igtisadiyyatinin rogabot gabiliyyati baximindan slverisglidir. Bels ki, bu halda

bizim amtoslar bu partnyor dlkalords 6z rogabat gabiliyyatini itirmir.

Manba: “World Economic Outlook”, BVF, sentyabr 2011
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Beloliklo, hesabat dovriindo valyuta bazar1 osason Gziiniitonzimlomo rejimindo foaliyyot
gdstormis, manatin ikitorofli mozonnosi sabit qalmisdir. Manatin ¢oxtorafli mozonnasi iso bir sira
partnyor Olkolordo devalvasiya noticosindo ikitorofli mozonnonin koskin toroddiidlorindon

tosirlonmisdir.

2.2. Pul siyasati alatlori

Hesabat dovriindo diinya bazarinda orzaq mohsullarinin bahalagsmasi, 6lkenin valyuta
golirlorinin ¢oxalmasi, dovlst tolobinin yiiksalmasi ilo bagli pul kiitlesinin arttim monbalorinin
genislonmosi vo geyri-neft sektorunda artimin silirotlonmosi gozlontilori inflyasiya amillorino
nozarotin  giliclondirilmasi  vo  onlarin  preventiv  rejimdo  tonzimlonmosini  yenidon
aktuallasdirmisdir. Bunu nozoro alaraq Morkozi Bank cari ilin 6ton dovriindo antiinflyasion
xarakterli siyasot hoyata kecirmisdir.

Qeyd edak ki, il arzinds inflyasiyanin giiclondiyini nozars alaraq diinyanin bir sira 6lkalori
pul siyasotini sortlosdirmoyos baslamislar. BVF da 0ziinlin son hesabatlarinda iqtisadi
horaratlonmonin miisahido olundugu inkisaf etmokdo olan 6lkolordo sort pul siyasotinin hoyata

ke¢irilmasini tovsiyya edir. Noticods tokca son 4 ayda 38 6lkada pul siyasati sartlogdirilmisdir.

AMB taraofindoan pul siyasati alotlorinin parametrlorino dair gorar gobul edilorkan 30-a
yaxin tsikl gostoricisinin tohlili nozoro alinir. Bunlara gabaqlayici, faza i¢i vo gecikon tsikl
gostaricilori aiddir. Cari ilin 9 ayinda Markozi Bank torafindon daim tohlil olunan tsikl

gostaricilori arasinda pul siyasatinin korreksiyasi lehino olan gostoricilorin say1 artmisdir.
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Qrafik 34. Tsikl indikatorlar1

20 A 18 18
1 E
8 15 16
16 6 13 4
14 - 4 12
124 10 3 5 10
_ 7
lg ] 2 6 6 4
6 5 4
6 A 5 5
4 E
2 1 o 4 5 0 ! ‘
3 3 2
0
Sortp/s | Yumsaqp/s| Sertp/s | Yumsaqp/s| Seortp/s | Yumsaqp/s| Sortp/s | Yumsaqp/s
Sentyabr-10 Mart-11 fyun-11 Sentyabr-11
Gecikan Fazaigi Qabagqlayici

Moanba: AMB

Bu prosesi, habelo mocmu talobin canlanmasini, inflyasiya amillorini vo todiys balansinin
prognozlarini nazors alarag, Morkozi Bank mart ayinin 1-don ugot doracasinin 3%-don 5%-o,
mayin 6-dan etibaron 5.25%-o galdirilmasina dair gorar gabul etmisdir. Bu gorar eyni zamanda
maliyyo bazarlarinda miivafiq soraiti tomin etmoklo Morkozi Bankin izafi pul kiitlosini

sterilizasiya etmok imkanlarinin artirilmasina da yonoldilmisdir.

Qrafik 35. Faiz dohlizinin parametrlori, %-lo
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Monba: AMB

Pul kiitlosinin artim templorinin tonzimlonmasi moqsadilo banklarin daxili vo xarici
ohdoliklori tizro macburi ehtiyat normasi1 9 ay orzindo iki dofo korreksiya olunmusdur. Birinci
moarhalodo moacburi ehtiyat normast 0.5%-don 2%-2 (01 may 2011-ci ilden etibaran), ikinci
marhalads iso 3%-0 (01 1yul 2011-ci ildon etibaran) qaldirilmasi barade gorar qobul edilmisdir.
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Hasiya 13. Macburi ehtiyatlar

Morkozi Banklarin toxminon 90%-i kommersiya banklar1 garsisinda 6hdsliklorinin garsiliginda ehtiyat saxlamaq
tolobi goyur. Macburi ehtiyatlarin saxlanmasimin magsadindon asili olaraq miixtalif formalar1 tatbiq oluna bilor.
Macburi ehtiyatin tatbiq olunmasinin 3 9sas magsadi vardir:

Prudensial - likvidlik va hesablagma risklorine qarsi vo depozitlorin bankdan geri goturiilmasi hallar1 {igiin ehtiyat
yaratmag: Morkazi banklar torofindon prudensial vo sigorta funksiyalarinin daha g¢ox nozarat, amanatlorin
sigortalanmasi va digar yollarla hayata kegirilmasi iss macburi ehtiyatin prudensial magsadini zaifladir.

Monetar nazarat - banklarin balansmin, pul aqreqatlari vo inflyasiyanin artiminin qarsisini almaq: Macburi
ehtiyatin monetar noazarot alsti kimi istifado olunmasi 2 kanal vasitasi ilo bas verir: pul multiplikatoru vo macburi
ehtiyatin faiz doracasi spredlarine toesiri. Faiz 6denmoayan vo ya mévcud bazar faiz dorocslorindon shamiyyatli
daracads asagi faiz 6donan macburi ehtiyatlar kommersiya banklarinin depozit vo kredit faizlori arasinda spreds
tosir edir vo onu artirir. izafi ehtiyatlara goro banklara faiz 6donmasi iso pul siyaseti siqnali kimi istifade oluna
bilar.

Likvidliyin idara olunmasi - macburi ehtiyat normalarimi artirib-azaltmagla bank sisteminin likvidlik voziyyatina
tosir etmok: Bunu faizsiz macburi ehtiyatlar vo faiz 6donilon izafi ehtiyatlardan istifado etmoklo hoyata kegirmoak
olar. Izafi ehtiyata faiz 6dodikdo bu faiz doracasi banklararas: bazar faizleri iigiin asagi hadd rolu oynaya bilor.
Macburi ehtiyatlarin ortalama metodu ilo saxlanilmasi bazarda likvidlik soklarin1 hamarlamaq tigiin vo
qisamiiddatli faiz daracalorinds volatilliyin garsisinin alinmasinda asas vasitalardon biri ola bilor.

Bunlardan slavs, macburi ehtiyatlar kapital axinlarima nazarat aloti kimi do istifads oluna bilsr. Bunun tgiin
geyri-rezidentlorin depozitlorina faiz 6donmoyan yiiksak macburi ehtiyatlar totbig olunur. Bu siyasat kapital
aximlariin banklar vasitaSilo harokat etdiyi zaman somorali ola bilor.

Simon Gray “MarKazi banklarin balanst va macburi ehtiyatlar”, BVF. Fevral, 2011

Mdioayyon edilmis pul siyasati istigamstino uygun olaraq sterilizasiya omoliyyatlarinin
aktivlogdirilmoasi gorgivasinds 2011-ci ilin ilk 9 ay1 arzinde 987 min. manat mablogindo not
emissiya olunmusdur. Bundan 617 miln. manatliq not harraclara ¢ixarilmis vo bunun 519.7 min.

manatliq not yerlogdirilmisdir.
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Qrafik 36: AMB-nin notlarinin hacmi, dovriin sonuna, mln. manatla
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Manba: AMB

Son harracda notlar tzro orta galirlik 2.72% toskil etmisdir, halbuki ilin avvalinds bu

gostarici 2.20% saviyyasinds olmusdur.

01.10.11-ci il tarixino dovriyyads olan notlarin hacmi 14 min. manat togkil etmisdir.

2.3. Pul toklifi

2011-ci ilin 9 ayinda pul toklifi iqtisadiyyatin tolobino adekvat suratdo doyismis vo eyni
zamanda movsumi amillordon tosirlonmisdir. ©vvalki illords oldugu kimi cari ilds do 111 rlbin

sonuna dogru pul kitlasinin artimi siirstlonmisdir.
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Qrafik 37. Pul kiitlosinin doyisimi, %
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Manba: AMB

DOvr orzindo pul bazasmin artimi 12.7% toskil etmisdir. Hesablamalar gostorir ki,

maovsimi tomizlonmis pul bazasi ilin avvalina nazaran 20% artmisdir.

Qrafik 38. Movsiimi faktorlarin pul bazasina tasiri

7500.0 - - 80
7000.0 - 60

- 40
6500.0

- 20
6000.0

- 0.0
5500.0 - 2.0
5000.0 - .40

mm Pyl bazasi, mln. manat =8—Movsiimi faktor, % (sag skala)

Manba: AMB

Dovr arzinda genis pul kiitlasi (M3) ilin avvalina nazaran 20% artaraq 12652.2 min

manata ¢atmis, manatla genis pul kiitlosi (M2) isa 16% artaraq 9630.3 min. manat togkil etmisdir.
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Qrafik 39. M3 pul aqreqatinin dinamikasi, %
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Manba: AMB
Oton ilin muvafiq d6vriina nozaran iso bu gostoricilor mivafiq olaraq 34.7% vo 34.6%
artmisdir.

Cadval 3. Pul aqreqatlari, mln. manat

MO (Nagd pul) 5455.8 5427,1 5851.6 6465.9
M1 (Nagd pul, talab olunanadsak smanat vo
) 6718.9 6608.5 6972.4 7809.7
depozitlar)
M2 (Nagd pul, talab olunanadsk, middatli
) 8297.5 8115,5 8735.4 9630.3
amanat va depozitlor, manatla)
M3 (Nagd pul, talab olunanadsk, middatli
10527.5 10757,4 11412.5 12652.2

omanat va depozitlor, manat vo SDV)

Manba: AMB
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Dovriin ¢ox hissasinds manatin ¢oxtarafli nominal mazannasinin demak olar ki, neytral

qalmas1 vo pul toklifinin artimi “Monetar Sorait Indeksi*’no yumsaldici tasir gostormisdir.

Qrafik 40. Monetar Sorait Indeksi
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Moanba: AMB

Morkazi Bankin pul siyasati parametrlorini sortlosdirmok istgamatinda gobul etdiyi

gorarlara vo inflyasiyanin nisbaton siiratlonmasine baxmayaraq imumon MSI yumsaqdar.

2.4. Pul siyasatinin institusional bazasi

2011-ci ilin 9 ay1 orzindo Morkazi Bankda makroigtisadi idaraetmonin va pul siyasatinin
institutsional bazasinin inkisafi istigamatinds magsadyonli foaliyyst davam etdirilmisdir.

Morkazi Bankin Pul Siyasati vo Maliyys Sabitliyi Komitasinin faaliyysti (PSMSK) davam
etdirilmisdir. Komitonin 2011-ci ilin 9 ayinda 10 iclasi kegirilmigdir. Komita tarafindan
makroiqgtisadi situasiya operativ izlonarok xarici vo daxili amillarin tohlili aparilmis, adekvat
siyasot Qorarlart qobul edilmisdir. Bu gqorarlar asasan mozonna vo pul siyasati alstlorinin
parametrlorini, maliyya sabitliyi siyasatinin baslica istiqgamatlorini ohato etmisdir.

2011-ci ilin 9 ay1 arzinda Markazi Bankda pul siyasati mexanizminin postkrizis dévrinin

cagiriglarina uygunlasdirilmasi vo beynoalxalq standartizasiyasi istigamatinda tokmilllogdirma

% pul kiitlosi vo mozonnadoki doyisikliklori nozora alaraq pul siyasatinin yumsaqliq vo ya sortliyinin élgiilmasi tgiin istifads
edilir.
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islori davam etdirilmisdir. Azorbaycanda kontr-tsiklik makroprudensial idaroetmonin
formalasdirilmasi g¢orgivesindo arasdirmalar aparilmisdir. Bu asasda Morkoazi Bankin pul vo
maliyys sabitliyi siyasoti Uzro strategiyanin ilkin layihasi hazirlanmigdir. Pul siyasatinin
tokmillosdirilmasi gargivasinde mozanna rejiminin liberallasdirilmasi ilo alagodar olaraq tohlil
islori va xarici ekspertlarin istiraki ilo miizakiralor davam etdirilmis, mazannanin doyisiminin real
sektor sahalarina tasiri giymatlondirilmisdir.

Pul siyasati alotlorinin tokmillosdirilmasi gargivasinds macburi ehtiyat normalar1 haqda
yeni qaydalarin layihasi hazirlanmis, Markoazi Bankda totbig olunan faiz dohlizi konsepsiyasinin
tokmillosdirilmasi zarurati arasdiriimisdir.

Hesabat dovrindo Morkozi Bankda pul siyassti va maliyya sabitliyi siyasatinin
effektivliyini tomin edon todqgiqat bazasinin inkisaf etdirilmasi istigamatinds do iglor aparilmigdir.

Bu istigamatdo maliyys sabitliyinin giymatlondirilmasi vo idars olunmasi potensialinin
artirilmast moaqsadilo risklorin  mioyyan edilmosi, identifikasiyasi vo idarsetmoya togdim
olunmasi prioritet masalolordon biri olmusdur. Stress testlor vo maliyys sabitliyi indikatorlari
vasitosilo maliyya sisteminin zoif vo gucli toroflori mioyyan olunmus, bank sektorunun
davamlig1 vo hassasligi miitomadi giymotlondirilmisdir.

Bundan basqa Dinamik Stoxastik Umumi Tarazliq modelinin tokmillosdirilmosi islori
davam etdirilmisdir. Modelin riyazi-analitik spesifikasiyasi osasinda Azorbaycan iqtisadiyyatinin
simulyasiyasi aparilmigdir. Hazirda 6lkonin 6zlinomoxsus mikro vo makro iqtisadi spesifikasiyasi
nazors alinaraq modelin ig¢i sanad formasi tartib edilir.

Azorbaycanda Morkoazi Bankin reaksiya funksiyasinin qiymotlondirilmasi mogsadilo Teylor
qaydasi iizro ayri-ayri Olkalords aparilmis qiymotlondirmalor tadqiq edilmis vo Azarbaycan Uzra
miivafiq metodologiya hazirlanmigdir. Bu maqgsadla pul kiitlasi, mazanna va neftin giymati kimi
alotlorin - mocmu  buraxilis  kosiri, potensial va faktiki inflyasiya forglorino tosiri
giymatlondirilmisdir.

Eyni zamanda dOvr orzindo Azorbaycanda inflyasiyanin  kritik  hoddinin
muoayyanlosdirilmasi masalasi arasdirilmis, neft ixrac edon Olkalor izro Panel VAR modelinin
giymatlondirmasina baslanilmigsdir. Bu moqgsadlo neft ixrac edon 06lkalords (Azarbaycan,

Qazaxistan, Rusiya va Iran) igtisadi fluktuasiyalarm monbalori ilo bagh tadqiqat aparilir.
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Ekvayring tarifinin maya doyarinin formalasmasina tosir edon amillor arasdirilmis,
banklarin vo bank olmayan kredit toskilatlarinin filial sobokasinin optimallasdirilmasi ilo bagh
todqgiqat aparilmis va tokliflor hazirlanmigdir.

Faiz, xidmot haqq1 va tariflorin maya doyorini formalasdiran amil vo elementlorin analizi
Vo onlarin agagi salinmasi imkanlari aragdirilmis, bu moagsadlo maliyys xidmatlorinin tariflori
digar 6lkalarlo migayisali sokilds tohlil edilmisdir.

2011-ci ildo Morkozi Bank statistik informasiya tominatinin daha da tokmillogdirilmasi vo
beynalxalq standartlara uygunlasdirilmasini da digqat morkazinds saxlamisdir. Moarkozi Bankda
yaradilmasi nozards tutulan ¢oxfunksiyali vo operativlik baximindan alverisli olan, vahid statistik
molumat bazasini 6ziindo oks etdiron Elektron Molumat Bazasmin vo Analitik Hesabatlilig
Sisteminin (ESAS) yaradilmasi layihasi Uzro islor davam etdirilir. Eyni zamanda Tadiys
balansinin tortibatinin BVF-nun yeni metodologiyasina (6-c1 nosr) uygunlasdirtlmasi iglori

aparilmisdir.
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