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Xiilasa

XULASO

Azorbaycan Respublikasinin Moarkazi Banki 6z siyasotini 2012-ci ilds global
iqtisadiyyatda “yenidon tarazlasma” vo maliyya risklori fonunda kovrak artimin
bas vermosi, 0lko daxilinds iso makroiqtisadi dayanigligin méhkomlonmasi
va saxalonmonin dorinlogmasi garaitinds hayata kecirmisdir.

2012-ci ildo Azerbaycan iqtisadiyyati qeyri-sabit qlobal iqtisadi miihitdo 6z
inkisafin1 ugurla davam etdirmisdir. Olkonin xarici iqtisadi mdvqeyi olverisli
olmus, iqtisadiyyatin saxolonmosi vo yeni is yerlorinin agilmasi prosesi
stirotlonmigdir. Dovlotin sosial-iqtisadi inkisafa aktiv dostoyi iqtisadi artimda
mithiim rol oynamigdir. «Makroiqtisadi bufer»i kimi ¢ixis edon strateji valyuta
ehtiyatlarinin artimi davam etmis, O6lkonin beynolxalq iqtisadi reytinglori daha
da yaxsilagsmisdir.

2012-ci ildo Morkazi Bank faaliyystini inflyasiyanin asagi birroqomli
soviyyada saxlanmasi, manatin mozennosinin sabitliyi, maliyya sabitliyinin
mohkomlondirilmesi kimi hodoflorin hoyata kegirilmosino yonoltmis, homginin
maliyys vasitogiliyinin inkigafini tosviq etmisdir.
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I. QLOBAL IQTISADI PROSESLOR VO MILLI
[QTISADIYYAT

1.1. Diinya iqtisadiyyatinda meyillor

Diinyanin aparict olkalorinda iri migyasl
todbirlari qlobal
iqtisadiyyatda barpa meyillori davam etmisdir.

stimul naticasinda
Buna baxmayaraq, qlobal igtisadi risklorin
aradan qaldiriimamas: 2013-cii ilin igtisadi
artim prognozlarinda oziinii gostorir.

Qlobal iqtisadi bohranin baglanmasindan 5
il kegmoasine baxmayaraq, onun tesirleri diinya
igtisadiyyat1 {iizorindo holo do davam edir.
Darinlogmis fiskal problemlor, morkazi banklarin
“sismis” balanslari, zoiflomis kreditlosma
kanali, gabaqcil Olkolorin dasinmaz omlak
bazarlarinda proseslorin geyri-sabitliyi qlobal
bohranin tesirlorinin qaldigindan xober verir.
Oton dovr orzindo goriilmiis siyasot todbirlori
naticasindo kdvrak barpa meyillori miisahids
olunsa da, ¢cox miirakkab xarakter almis vo 6toan
illo miiqayisads bir qader zsiflomisdir. 2012-ci
ilda diinya iqtisadi artiminin 3.3% toskil edocoyi
gozlonilir ki, bu da avvalki ilo nazaran 0.5 faiz
bondi asagidir.

Qrafik 1. Diinya iqtisadiyyatinda artim templori, illik %-lo
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qisamiiddatli neqativ tosirlorini neytrallasdir-
maga imkan verso do, giiclii artima sabab
olmamisdir. Diinya iqtisadiyyatinda berpanin
osas aparict qiivvesi 2012-ci ilde do inkisaf
etmokdo olan Olkalor olmusdur. Bununla bels,
Cin (7.8%) vo Hindistan (4.9%) son onilliyin an
zoif artimini niimayis etdirmisdir. il arzinds on
¢ox azalma Avrozonaya daxil olan Yunanistan,
Portugaliya, Ispaniya kimi 6lkolordo miisahido
olunmusdur. ilin ilk 3 riibii orzindo miilayim
artan ABS iqtisadiyyatinda IV riibds resessiya
(-0.1%) miisahido
isa il orzinds

olunmusdur. Avrozonada
-0.4% saviyyasindo resessiya
olmusdur.

Diinya iqtisadiyyatinda miisahido edilon
nisbaton pozitiv meyillor osason monetar
yumsalma hesabimnadir. Inkisaf etmis aparici
Olkalarin morkazi banklar1 ugot
asag1 salmagqla yanasi, iqtisadiyyata iri mablogdo
likvidlik “inyeksiyalar1” etmokdo
edirlor. Bunun naticadir ki, son iki ilds real faiz
doracolori manfi zonada galmisdir: inkisaf etmis
olkolordo (IEO) -1.4%, inkisaf etmokds olan
dlkolords (IEOQO) -1.1%. Fiskal stimullardan
forqli olaraq, monetar dostok asason 6zal tolobin
canlandirilmasina xidmot edir ki, bu da iqtisadi
artimi daha dayanigh sokildo tomin etmok ii¢lin
imkan yaratmalidir. Lakin, oksor dlkalorde pul
siyasati istehsal potensialinin genislondirilmasi

daracalorini

davam

ovazine iqtisadiyyatin qisamiiddstli nagd pul
ehtiyaclarinin  ddonilmosine comlonmisdir.
Ekspansiv pul siyasoti morkozi banklarin
sobab
olmusdur. Ogor Avropa Morkezi Bankinin
aktivlorinin UDM-o nisbati 2011-ci ildo 21%-na

borabar olmusdursa, 2012-ci ilde bu gostaricinin

balanslarinin daha da “sismosi’na

30%-1 Otocayi gozlanilir.
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Qrafik 2. Markozi Banklar {izrs faiz doracolori
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Proseslorin gedigati gdstarir ki, inkisaf etmis
olkolor yumsaq pul siyasatini yaxin bir il arzindo
davam etdiracoklor. Hal-hazirda inflyasiyanin
asagl saviyyesi morkozi banklara yumsaq
pul siyasati yirlitmok tigiin alverigli zomin
formalagdirir.

Fiskal sektorda konsolidasiya todbirlori nati-
casinda bir ¢ox Olkalards biidco kosiri va dovlat
godor

azaltmaq mimkiin olmusdur. Biides xarclorinin

borcunun UDM-o nisbatini miioyyan

azaldilmas1 ilo yanasi vergi dorocolorinin
artimi dovlot tolabi, iqtisadi artim, mosgulluq

va sosial boraborlik tizorindo ciddi tohdidlor

Cadval 1. Fiskal konsolidasiya tadbirlori

formalagdirir. Yaxmn vo orta miiddstli dovr
iiclin iqtisadi perspektivlorin qiymatlondirilmosi
onu gostarir ki, dovr orzinds xiisusilo inkigaf
etmis 6lkalor {igiin fiskal siyasatin mocmu talabi
stimullagdirma imkanlar1 titkenmisgdir.

Fiskal konsolidasiya prosesinin siiratlonmasi
cari omoaliyyatlar balansinin kasirinin ki¢ilmasina
do pozitiv tosir edir. Bu soraitds inkisaf etmokdo
olan oOlkolords daxili toloba yoOnolmoa qlobal
disbalansin azalmasina sobab olur.

Qrafik 3. COB-in profisiti (kasiri)/UDM¥, %-la
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Diinya iqtisadiyyatinda issizlik ciddi problem
olaraq galmaqdadir. Diinyada issizlorin say1
yenidon artaraq bohran dovriindoki saviyyayo
- 198 mln. nofara catmisdir. Issizlik bohraninin
inkisaf

doarinlogmosinin etmis

Olkalordir. Belo ki, bohranin baslamasindan

episentri

etibaron isgsizlorin saymin (28 mln. noafor)
arttminin yarist bu O&lkolorin payina diisiir.
ABS-da igsizlik soviyyesi 7.8% toskil etso
do, Avrozonada 11.8%, Fransada 10.3%,
Ispaniya vo Yunanistanda 26% soviyyasindadir.

Hasiys 1. Iqtisadi artim va igsizlik arasinda slaqo

Son on ildo inkisaf etmokda olan 6lkalor (IEOQO)
yiiksok iqtisadi artim tempini qorumus vo inkisaf
etmis Olkolordon (IEQ) forqli olaraq maliyyo
bohranindan daha az itkilorls cixmusdir. Olks gruplar
tizro forqgli iqtisadi artim trayektoriyalari igsizlikdo
do Ozlinlii bliruze vermisdir. Belo ki, 2011-ci ilde
IEOO-do issizlik soviyyasi bohran dncasi soviyyaya
godor azalmigdir. Bunun oksino, IEO-do issizliyin

soviyyasi yiiksok olaraq qalmisdir.

Qrafik 4. Gonclor arasinda igsizlik
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Mbonba: Beynalxalg Omok Taskilati

BVF-nun miitoxassislori ganunun IEOQO-do
do islok oldugunu miioyyon etmok iiciin 3 forqli
isulla hesablama aparmisdir. Bunlardan ikisi
“Okun qanunu” osasinda iqtisadi artim ilo issizlik,
sonuncusu is9 iqtisadi artim ilo mosgulluq arasinda
olagoni tohlil edir. Birinci ilo ikinci arasinda forq
igtisadi artimin igsizliyo neqativ mosgulluga iso
pozitiv tosir géstormosidir. Hesablamanin naticalori

cadvalda gostorilmisdir.

Olka qruplart iizra igsizlik il iqtisadi artim arasinda qisamiiddatli alago

Okun amsali (1)
EO -0.39
IE0O -0.17

Bos miixtolif 6lke qruplarinda issizliklo iqtisadi
artim arasinda alago necadir? Bu suala cavab vermok
iicin BVF-nun ekspertlori “Okun qanunu’ndan
istifado edorok todqiqat aparmuslar. Xatirladaq ki,
igsizlik vo iqtisadi artim arasinda olaqoni arasdiran
Okun (1962) ABS-da mohsul buraxilist ilo issizlik
arasinda qisamiiddotli olagoni tosbit etmis vo bu
olago sonradan “Okun ganunu” adimi almigdir.
Sonraki todqiqatlar gostermisdir ki,“Okun gqanunu”
oksor IEQ-do ohomiyyatli tosiro malikdir. Belo ki,
imumi mohsul buraxilisinin 1% bandi artmasi tsiklik
issizliyi toxminan 0.5% azaldir. Bununla bels, “Okun
qanunu”’nun tesir giicli (min. -0.16% (Yaponiya) v
mak. -0.85% (Ispaniya)) 6lkolor iizro doyisir.

Okun amsali (2) Maosgullug
-0.33 0.49
-0.29 0.20

Ekonometrik hesablamanin naticelerine osasen
har iki 6lke qrupu iizro iqtisadi artim issizliya
(mosgulluga) ohomiyyetli tosir edir vo tosir giicii
IEO-o nozeron IEOO-do nisboton zoifdir. Buna
sabab kimi kolgs iqtisadiyyatinin hocminin vo omok
bazarmin strukturunun o6lks qruplart tzra forqli
olmas1 gostorilir. Belo ki, kolge iqtisadiyyatinin
hocminin boyiik oldugu vo maosgullugun yiiksok
soviyyado miidafio olundugu o&lkolords issizlik
mohsul buraxilisinda doyisikliys daha zoif reaksiya

gostarir.

Moanba: “World Economic Qutlook: Jobs and growth: can’t have one without the other”Oktyabr, 2012
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Narahatverici moaqam ondan ibaratdir ki,
diinyada gonclor (15-24 yasg) arasinda issizlik
saviyyasi bundan toxminon 2 dofo yiiksokdir.
Beynolxalqg ©mok Togkilatinin prognozlarina
goro osason inkisaf etmis Olkolorde gonclor
arasinda issizliyin barpa proseslorina uygun
olaraq azalma potensiali mévcuddur.

Diinya iqtisadiyyatinda arttm meyillorindo
miisahida olunan dinamika omok
mohsuldarliginin azalmasinda da 6ziinii oks
etdirir. 2012-ci ilin ilkin giymstlondirmasine
gora global amok mohsuldarliginin artim tempi
oOton illo miiqayisado 1% bondi azalaraq 1.9%
toskil etmisdir. Son 2 ildo 191T-da amok haqq-
nin azalmasi naticasinds amok mohsuldarligi ilo

forq boylimiisdiir.

Qrafik 5. TOIT-do omok mohsuldarlig: va real amok haqq, 1998=100
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Inkisaf etmis 6lkolordo xarici tolobin
daralmasi diinya mal vo xidmatlor ticarati

dovriyyesine neqativ tasir gostarmisdir. 2011-ci
illo miiqayisads diinya ticarstinin artim tempi
3.1% bondi asagi diigsarak 2.8% taskil etmisdir.
Inkisaf etmis olkolordo idxal 3.4%, ixrac iso
3.5% azalmisdir.

Qrafik 6. Qlobal ixrac, 6.1.n., %-1o
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Il arzindo global birbasa xarici investisiyalar
(BXI) axinlarinda koskin struktur doyisikliklori
miisahido olunmusdur. Belo ki, IEOO-in BXI
daxilolmalarinda pay siirstls artir (50%—55%),
IEO-do iso BXI daxilolmalarin payr (45%)
2009-cu il soviyyesindon do asagi diismiisdiir.
Azalmanin asas manbalori ABS va Avrozonadir.

2012-ci ilda
dinamikasinda doyismolor miisahido olunmus,

qlobal omtos qiymsatlori

Oton illo miiqayisedo omtas qiymatlorinda
azalma, orzaq qiymotlorinds iso artim miisahido
olunmusdur. Bels ki, ilin avvali ilo miigayisado
omtaa qiymotlori indeksi 1% azalmis, orzaq
qiymatlori indeksi isa 10.4% artmisdir.

Qrafik 7. Qiymaet indekslari
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2012-ci ilin ilk yarisinda Brent markali
neftin qiymetinds enmolor miigahids olunsa da
iyul aymdan etibaron giymotlorin artimi bas
vermisdir. 11 orzindo neftin orta qiymoti 112
ABS dollar tagkil etmisdir ki, bu da 6ten illo
miiqayisada 1% yiiksokdir.

Qrafik 8. Brent markali neftin qiymati, ABS dollart ilo
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Hasiya 2. Neft va diinya iqtisadiyyati: Miimkiin galacok meyillor

Oton onillik orzinds diinya iqtisadiyyatinda neft
qiymatlarinin davamli artimi1 miisahids edilmisdir. Bu
sabit toklif soraitindo inkisaf edon Olkelordo davam
edon siiratli toleb artimi ils izah olunur. Beynalxalq
Valyuta Fondu Qlobal Inteqrasiya olunmus Monetar
vo Fiskal Modelinden (QIMF) istifads edorok diinya
iqtisadiyyatinda neftin istehsalinin artim tempindoki
songimonin makroiqtisadi gdstericiloro (UDM, cari
omoliyyatlar balansi vo neft qiymotlorine) miimkiin
golacak tasirlorini miintazoam olaraq qiymatlondirir.
Homginin istifado olunan bu model golocokds yarana
bilocok daimi neft toklifi soklarinin miixtolif 6lko
iqtisadiyyatlarina tesirini qiymstlondirmoys imkan
verir. Qiymatlondirma bir neg¢o ssenarido apartlir.

Ilkin olaraq analizlor baza ssenarisi ilo aparilir.
Bu zaman iqtisadiyyata neqativ toklif soku verilir vo
neft istehsalinin artim tempinin 1 % bondi azalmasimin
tasiri qiymatlondirilir. Son simulyasiyalar gostarir ki,
diinyada neft istehsalinin azalmasi onun giymetinin
qalxmasina, neft idxal edon 6lkelorde iso UDM-in
azalmasina vo COB-do boytik kasirs sobab olur. Neft
ixrac edon 6lkolards iso bu, qisa miiddatdos ticarato vo
kapital axinlarina sorait yaradaraq onlarin golirlorinin
artmasina, istehlakin yiiksalmasina, yerli qiymatlorin
artimina vo mozennonin koskin revalvasiyasina
sobob olur. Yaranmis Holland sindromu effekti
bu oOlkolordo ticari sektorda istehsalin zoaiflomosi,
UDMe-in ilk 5 ilds 7%, 20 ilden sonra isa 10%
asag1l diismesi ilo noticolonir. Bu qrup olkelords
neftin giymst artimi cari omsliyyatlar balansinda
uzunmiiddetli dévrds (20 il) UDM-in 8%-i hacmindo
profisit yaradir. Neft idxal edon 6lkelorin UDM-i
bundan forqli olaraq daha sabit, yeni illik 0.2%-
don 0.4%o qodor azalir. Hesablamalar gosterir ki,
neftin azalmasi uzunmiiddstli dévrds qlobal artima
vo COB-in pislogmasine osas manes deyil. Baza
ssenarinin modifikasiyasini nozorde tutan asagidaki
ssenarilar naticesinds manfi tesirlorin miqyast daha
da artir.

Texnologiyanin konar tasir amili kimi nazorda
tutuldugu ssenari: Bu ssenarids gostarilir ki, neftin
istehsalda payi onun xorc bdlgiisiindoki paymndan
daha c¢oxdur. Burada digor istehsal amillori olan
omok vo kapitala olave olaraq neft vo neftdon asili
olan texnologiya kenar amil kimi gotiiriiliir. Xiisusi
olaraq geyd olunur ki, neftin istehsalda payi (birbasa
ticari sektorda 25%
vo qeyri-ticari sektorda 20% toskil edir (bu faizler

vo ya texnologiya soklindo)

baza ssenarido miivafiq olaraq 5% vo 2% toskil
edir). Aparilan simulyasiyalar noticesinde molum
olur ki, neftin qiymsti baza ssenariden forqli olaraq
uzunmiiddatli dovrde 200% ovezine 400% artir vo
neft idxal edon 6lkelorin UDM-i daha da pislesir. Bu
effektin bdyiik miqyasimnin asas sobabi digar istehsal
amillorinin neft istehsalinda azalmani1 kompensasiya
edo bilmomasi vo ya neftdon asili texnologiyani
basqa texnologiya ilo avozlomayin ¢atin olmasidir.

Daha boyiik sok ssenarisi: Baza ssenaridon forqli
olaraq bu ssenaride neft istehsalinin artim tempi
4% bondi asag1 diisiir. Bu ssenarido uzunmiiddotli
istehsal vo COB-9 tosir sokun miqyasina uygun
olaraq 4 dofo daha coxdur. ABS-da vo Avrozonada
UDM artim tempi baza ssenaridon (0.25%) forqli
olaraq 1% asagi diistir. Neft idxal edon 6lkelorde
COB-in pislosmosi uzunmiiddotli dévrdo UDM-in
5%-na gatir.

Bu ssenarilori yekunlagdiraraq belo naticoyo
golmok olar ki, neft istehsalinin artim tempino
orta miqyasli soklarin vo snsnavi texnologiyalar
istifadesinin UDM vo COB-o tosiri cox da bdyiik
deyildir. Lakin, neftin istifadesinin daha ¢ox
minimuma endirilmasi kimi bdyiik soklar vo istehsal
funksiyalarinda neftden asili olan texnologiyalarin
istifadesi zaman1 UDM daha ohomiyyoatli azalacaq-
dir. Hamginin neft qiymatlori daha ¢ox qalxarken

onu tonzimlomak do ¢ox ¢atin olacaqdir.

Monba: IMF Working Paper: Oil and World Economy: Some Possible Futures
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Il orzindo maliyyo bazarlarinda nisboton
sabitlik miisahido edilmisdir. Bu dovr arzinda
Dow Jones indeksi 13.3%, Nikkei 225 indeksi
isa 23% yliksalmisdir.

Qrafik 9. Qlobal maliyys bazarlarinda aktivlik indekslori
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Hazirda global iqtisadiyyatla bagh iki qrup
risklor xiisusi diqget morkozindoadir: i) Yaxin
vo orta miiddatli dovrds toklif soku naticoasindo
hazirda miisahido olunan deflyasiya meyillorinin

davamli inflyasiya ilo ovoz edilmosi, ev
tosorriifatlarinin aliciliq qabiliyyatinin asagi
diismosi, 6zal tolobin daralmasi vo nohayot
dasinmaz omlak bazarinda proseslorin kritik
inkisafi ii). Aparict inkisaf etmokds olan
Olkolords pozitiv “macmu buraxilis kesiri”-nin
miigahido edilmasi vo homin iqtisadiyyatlarda
kaskin hararatlonma.

Qrafik 10. BVF-nin 2013-cii il ii¢iin qlobal artim prognozlarinda

korrektalar, oktyabr nasri ilo miiqayisada %-la
lllik iqtisadi artim
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Hasiys 3. Qeyri-miiayyanliyin makroiqtisadi tasirlori

Son illords “qeyri-miloyyanlik” igtisadi veziyyatlo
bagli yazilarda on ¢ox islonon ifadslordon birino
cevrilmisdir. Bazi iqtisadgilara gors iqtisadi qeyri-
milayyonlik Avrozonada maliyys bohranini, ABS-da
igsizlik problemini dorinlogdirir, o climlodon inkisaf
etmokdo olan 6lkelorde (IEOO) borpa prosesini
zaifladir. Iqgtisadi qeyri-miioyyonlik iqtisadiyyatin
golacok vaziyyeti ilo bagli az molumat vo ya
malumatsizliq miihitdir. Bu miihit iqgtisadi siyasotda
doyisikliklor, proqnozlarda forqliliklor, savaslar,
terror aktlart vo tobii folakotlorin tdrstdiyi soklar
naticasindo yaranir. Qeyri-miioyyanliyi mikro vo
makroiqtisadi soviyyads bir nego iisulla 6lgmok
(sehmlarin galirliliyinds, mocmu buraxilisda, igtisadi
siyasotdos, prognozlarda volatilliyi hesablamagla)
mimkiindiir.

Iqtisadi

nozoriyyade makroiqtisadi

qeyri-
miioyyonlik mohsul buraxilisina miixtolif kanallar
vasitosilo monfi tosir gostorir. Tolob torofdon: ev
tosarriifatlar yiiksok geyri-miisyyanlik ils tizlogdikda
sirkotlor isa

istehlak  xoarclorini, investisiya

goyulusunu azaldir vo layihalorin icrasmi toxira

salirlar. Toklif torofdon: yiiksok geyri-miioyyonlik
sirkatlorin igogdtiirma planlarinda dayisikliys sobob
olur.

Ekonometrik tohlilin noticosine osason qeyri-
miioyyonlik ilo mohsul buraxilisi, istehlak veo
investisiyalar arasinda tors bir slage mdvcuddur.
Belos ki, geyri-miioyyonliyin 1 vahid artmasi mohsul
buraxilisimi 0.4% - 1.25% intervalinda (qeyri-
miioyyanliyin 6l¢ii meyarindan asili olaraq) azaldir.
Qeyd edok ki, burada sohmlorin golirliliyinds vo
iqtisadi siyasotdo volatillik osasinda hesablanmis
geyri-miioyyanlik gostaricisindaon istifade edilmisdir.
Yiiksok geyri-miioyyonlik mohsul buraxilist vo
istehlaka nazoran investisiyalarin daha ¢ox azalmasi
ilo miisayiat olunur. Hesablamalara gora 2006-2011-
ci illordo geyri-miioyyenlik 5 vahid artmisdir ki,
bu da inkisaf etmis 6lkolords iqtisadi artimin oslave
2.5% artmasmin qarsisini almigdir. Empirik tohlilin
noticosine osason yiiksok qeyri-miloyyonlik ilo
miigayiot olunan bohranlarda mohsul buraxilisi digor
bohranlara nazoran iki dofo ¢ox azalir.

Manba: “World Economic Outlook: How does uncertainty affect economic performance”, Oktyabr, 2012
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Ziddiyyatli qlobal iqtisadi proseslor 2013-
cli il iiglin iqtisadi artim perspektivlorinin
milayyanlogdirilmesinds geyri-miioyyanliklor
yaratmigdir. BVF son proseslori nozoro alaraq,
oziiniin “Qlobal Iqgtisadi Perspektivlor” nosrindo
2013-cii il ii¢lin verilmis artim prognozlarinda
asasaon pessimistik diizaliglor etmisdir.

Formalagmig miirokkob qlobal iqtisadi
konyunkturun fonunda 2013-cii il {iglin osas
gozlontilor asagidakilardir:

. Baslica iqtisadi giic maorkozlorinds
barpa prosesi davam edacak:
-  ABS-da dasinmaz omlak bazar

stabillagsir va istehlak¢t inami yaxsilasir. Ucuz
daxili enerji resurslari enerji tutumlu istehsali

genislondiracak;
- 2013-cii ild> Cinds infrastruktura
(naqliyyat, elektrik tominaty) qoyulmast

gozlanilon investisiyalar “sort enis”’in olmast
ehtimalint azaldr.

. Qlobal issizlik artmaqda davam edacok:
- Qarsidakt riibda sirkatlorin isagotiirmo
ilo bagh planlar: neqativdir
- BOT-in prognozuna gora 2013-cii ildo
qlobal issizlik 2.5% artaraq 202.3 min. nafora
catacaq.

. Qlobal BXI aximlar1 zoif templorlo
artacaq:

- UNCTAD-in prognozilarina géra 2013-
cii ildo qlobal BXI 7% artaraq 1.4 trin.
dollara ¢atacagq.

Diinyanin aparic1  maliyys tagkilatlan
novbati ildo global iqtisadi bohranin tosirlorini
azaltmagq liglin siyasot istiqgamatlorinin daha da
tokmillosdirilmosini digqotdo saxlamagi tovsiyo
edirlor:

- Qlobal maliyyo sistemindo risklorin
azaldilmasi ti¢iin islahatlarin davam etdirilmasi,
sistem ohomiyyotli maliyys toskilatlar1 iizorindo

nazarastin daha da giiclondirilmasi;

- Sosial odalotin pozulmamasini diqqot
morkozindos saxlamaq]la, sabit vo dayaniqli fiskal
konsolidasiyanin siirotlondirilmosi;

- Kapital vo amok haqqi golirlorine tutulan
vergilorin tarazli soviyyade saxlanilmasi.

Diinya iqtisadiyyatinda bas veran proseslorin
fonunda
saviyyado galmasi, asas ticarat partnyorlarinda
ciddi iqtisadi bohran meyillorinin miisahido

xammal qiymatlorinin  yiiksak

olunmamasi ©6lkemizin ixrac potensialini
yiiksaltmakls, tadiya balansinin iri profisiti

ti¢iin zomin formalasdirir.
1.2. Azorbaycanda makroiqtisadi proseslor

2012-ci
daxili tolobin genislonmasi soraitindo d6lka

ilds oalverigli xarici movge va

iqtisadiyyatinda artim proseslori davam
etmisdir. Igtisadi aktivliyin doviat torafindon
dostoklonmoasi, struktur va institusional
islahatlarin davam etmoasi do igtisadi inkisafa
miisbat tasir gostormigdir. Qlobal miihitdon
golon miiayyan risklora baxmayaragq, il arzinda
makroiqtisadi va maliyya sabitliyi qorunmusg-

dur.
1.2.1. Xarici sektor

Son illards oldugu kimi, 2012-ci il arzinds do
Azorbaycanin xarici mévqeyi slverisli olmusdur.
Azoarbaycan neftinin orta qiymotinin 113 dollara
catmasi noticosindo hasilatin azalmasinin
neqativ tosiri demok olar ki, kompensasiya
olunmusdur.

Dovlat (DGK)

molumatlarina asasan 2012-ci ilda xarici ticarat

Gomrik Komitasinin

dovriyyesi 33.6 mlrd. dollar togkil etmisdir ki,
bunun da 23.9 mird. dollar ixracin, 9.7 mlrd.
dollar1 iso idxalin payina diisiir.

2012-ci ilde ovvalki illo miiqayisads ixrac
10%, idxal 1% azalmisdir. Xarici ticarot
balansinin profisiti ise 14.2 mlrd. dollar
olmusdur. Ixracin azalmasi xam neft, neft
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mohsullar1 va tabii qazin ixracinin 11% azalmasi
ilo olagodardir. Umumilikdas iso ixrac idxal1 2.5
dofa tlistolomigdir.

Qrafik 11. Yanvar-dekabr aylarinda ticarat balansi, min. §
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Ixracda yiiksok templo artan mallara misal
kimi pambaiq lifi, sokor ¢ugunduru, bitki yaglari,
tozo meyvo va s. gostormok olar. Bozi saholordo
ixrac mallarinin miqdar azaldigi halda, mablagi
artmig, bozilorinde iso oksine proses qeydo
almmusdir.

Idxali artan mallara iso uzunmiiddatli istifado
ogyalari, bitki yaglari, ¢ay, meyva vo s. aiddir.
Idxalin strukturunda masin, mexanizm vo
naqliyyat vasitalori 45% paya malikdir ki, bu

Qrafik 12. Osas ixrac mallarmin migdar vo mablag dayisimi, %-lo
(2012 yan-noy/2011 yan-noy)
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ixracint togkil edon mohsullarin qiymatlori
idxal1 togkil edon mohsullarin qiymatlori ilo
miiqayisodo daha siirotlo artir. Bu, daha az
ixrac hesabina daha cox mal va xidmat idxal
etmok imkanlarinin artdigini, bagqa sozlos ticarat
soraitinin yaxsilasdigin1 gosterir.

Qrafik 13. Osas idxal mallarinin miqdar vo meblog doyisimi, %-lo
(2012 yan-noy/2011 yan-noy)
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Cadval 2. Idxal-ixrac mallarinin giymat indekslori, %-l>
(2012-ci ilin yanvar-noyabr ay1 2011-ci ilin yanvar-noyabr ayina nisbatan)
[dxal mallari Ixrac mallari
Biitiin mallar iizro 102.1 105.0
Emal moarhalalori iizra
Investisiya mallari 100.4 99.9
Aralig mohsullar, o climloden 101.8 105.0
energetika mohsullari 104.5 105.1
digor araliq mohsullar 101.8 100.3
Istehlak mallar, o ciimlodan: 103.3 103.2
qisamiiddatli istehlak mallart 104.1 102.5

Moanba: DSK
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Fondunun
prognozlarina osason 2012-ci

Beynolxalq Valyuta (BVF)
ilin sonuna
Azorbaycanda cari omoliyyatlar balansinin
profisiti UDM-in 15%-ni toskil edacokdir. Olka
bu gostoriciys géra MDB-do liderdir vo IEOO
arasinda on gabaqcil yerlordon birini tutur.
Fondun hesablamalar1 iri hacmli profisitin orta
miiddatli dovrde do davam edacayini gostarir.
Umumilikds, hazirda diinyada 185 &lkonin
yalniz 45-do COB profisitlidir. Azarbaycan bu
Olkolor arasinda on yiiksok gdstoriciya malik
6-c1 Olkadir.

Ixracdan olavo, xaricdon pul baratlarmin vo
kapital axinlarinin dinamikasi da 6lkays valyuta
daxilolmalarina artirici tosir gdstormisdir. ilkin
molumatlara gors il arzindos 6ton illo miiqayisads
6lkoyo daxil olan pul baratlarinin hacmi 4%
artmisdir.

Qrafik 14. Yanvar-dekabr aylarinda pul baratlart
tizra daxilolmalar, mln. $
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DSK-nin mslumatina gors 6lks igtisadiyyatina
goyulmus xarici investisiyalarin hacmi ise 23%
artaraq 4.2 mlrd. dollar Stmiisdiir.

2012-ci ildo 6lkonin strateji valyuta ehtiyatlari
5.5 mird. ABS dollar1 vo ya 14% artaraq
46 mird. ABS dollarin1 6tmiisdiir ki, bu da

Hasiys 4. Kapital axinlarinin liberallagdirilmasi: institusional yanasma

Son illar arzinds global kapital axmlarinin hacmi
yiiksalmoakdodir ki, bu da 6z névbesinds bir sira
siyasot cagirislart formalagdirir. 2011-ci il {giin
yalmz BXi-lorin hocmi 1,5 trln. $ olmusdursa,
2014-cii ildo bu rogomin 2.1 trln. $ catacag:
prognozlasdirilir. Bu sabobdon kapital axinlari tizro
adekvat ¢orgivonin qurulmasi on ciddi makroiqtisadi
siyasat cagirislarindan hesab edilir.

Maliyye vo institusional infrastrukturun
inkisaf etdirilmosi sorti ilo kapital axinlarinin
liberallagdirilmas1 6lko iqtisadiyyatmin inkisafina
ciddi pozitiv tesir potensialina malikdir. BVF
ekspertlorinin fikrina goro kapital axinlarinin
liberallagdirilmas1 morhalolori asagidaki sxem fiizro
reallagdirilmalidir.

Olko iqtisadiyyatimin inkisaf soviyyosi, kapital
axinlarinin volatilliyi vo hacmi, yo6noldiyi osas
istiqamatlor siyasot prioritetlorini formalasdiran
osas amillordondir. Kapital axinlart kanalinin

genislonmasi iqtisadi effektivliyin yiiksoldilmasi,

maliyys sektorunun roqabst qabiliyyatinin
artirllmasi, investisiya vo istehlaki stimullagdirmasi
kimi bir sira pozitiv tesirlerle yanasi, formalasdirdig:
bazi risklor do movcuddur. Risklorin idarsedilmasi
ticiin makro-prudensial alatlor vo kapital axinlarinin
tonzimlonmasi alotlori (axinlar lizra limitlor) totbiq
edilo bilar.

Kapital axinlarinin liberallagdirtimast marhalalori

BX{ axl BXI xaricolmalarmm va digor
25 . axiniarinin uzunmiiddatli aximnlarin
£ g liberallagdirilmast liberallagdirilmast, qisa
=€ — miiddatlilarin E—
2% mohdudlasdirimas:
=3 Daha genig
g2 liberallagma
M=
- —
Hesabatliliq ve statistikanin -
tokmillogdirilmasi
25 —
&=
= S . . .
2= Prudensial tonzimlama, nazarat va risk
] 8 menecment ¢argivasinin tokmillagdirilmasi
—
Pensiya fondlari da daxil olmaqla,
kapital bazarinmn inkisaf etdirilmasi »

Monba: The liberalization and management of capital flows: an institutional view,
IMF, November 2012; World Investment Report 2012, UN Conference on Trade and Development
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togribon 3 illik mal vo xidmatlorin idxalina
kifayat edir. Miigayise ii¢iin qeyd edok ki, orta
golirli dlkalarin yalniz 20%-da kifayatlilik 11
aydan yuxaridir. Eyni zamanda strateji valyuta
ehtiyatlar1 xarici dovlet borcundan taqribon 8
dofo ¢oxdur.

Qrafik 15. Strateji valyuta ehtiyatlarmin kifayatliliyi, min. $

50000
45000 A
40000 A
35000 4
30000
25000
20000 A
15000 A
10000 A
5000

4609

|

2001 -
2002 1
2003
2004
2005 -
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

Strateji valyuta ehtiyatlari W Kritik hadd

Monba: AMB

AMB-nin valyuta ehtiyatlar1 iss 12% artaraq
11.7 mlrd. dollar olmusgdur ki, bu da taqriban bir
illik mal vo xidmat idxalin1 maliyyslogdirmoyo
kifayotdir.

Qrafik 16. Strateji valyuta ehtiyatlarmm UDM-o nisbati, %-Io

70 - 636 67.0
60 57.5
50 4 474
404 373
30 4
20 4
10 A
0
2008 2009 2010 2011 2012
Monba: AMB

Hazirda strateji valyuta ehtiyatlarmin UDM-o
nisbati toxminan 70%-2 yaxindir. Bu gostariciya
goro Azorbaycan diinyada ilk 15-likdadir.
Umumilikdos, strateji valyuta ehtiyatlarinin
yiiksok templo artim1 6lke iqtisadiyyatinin
miimkiin  xarici qars1
hassasligini azaldan va ya giiclii “makroiqtisadi
bufer” formalasdiran faktordur. Bunun naticasi
olaraq o6lkenin Xalis Beynolxalq Investisiya
Movqeyi olverislidir.

bohran tosirlorino

9

2409

1.2.2. Macmu talab

2012-ci  ildo
komponentlori,

biitiin
istehlak
xarclari, investisiyalar va xarici talab igtisadi

talobin

o cilimladon son

mocmu

artima miisbat tasir gostarmisdir. Il arzinds
ahali galirlorinin va iqtisadiyyata qoyulan
daxili investisivalarin artmast UDM-in talab
komponentlorinds canlanmaya sabab olmusdur.

1.2.2.1. Son istehlak xorclori. 2012-ci ildo
son istehlak xorclori iqtisadi artimin baslica
faktorlarindan biri olmusdur.

Ev tasarriifatlarimin istehlaki. Hesabat ilinda
ohalinin adambasina diigon nominal pul golirlori
12.2% artaraq 3784.3 manata catmis vo ya
ayda orta hesabla 315.4 manat toskil etmisdir.
Ohali golirlarinin toqriban 61%-i son istehlaka
yonaldilorak mal vo xidmatlorin alinmasina sorf
edilmisdir. ©halinin son istehlak xorclori isa
nominal ifadeds 9.3% artaraq 21.2 mlrd. manat
vo ya UDM-in 39.3%-na baraber olmusdur.

Qrafik 17. Shalinin pul galirleri, mlrd. manat
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Olko iizro orta ayliq omok haqqnin 9.1%
artaraq 391.4 manata ¢atmasi da son istehlakin
UDM:-in strukturunda yiiksok payinin qorunub
saxlanilmasina tohfa vermisdir. Neft sektorunda
orta ayliq omok haqqi oOten illo miiqayisedo
20.5%, qeyri-neft sektorunda 8.7%, dovlet
sektorunda 10.5%, 06zal sektorda isa 7.5%
artmigdir.
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Qrafik 18. Orta ayliq emok haqqt vo ohalinin son
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Buna paralel olaraq ev tosorriifatlarina
verilon kreditlorin artmasi1 da toloba artirici
tosir gostormisdir. Belo ki, 2012-ci ildo ev
tosarriifatina verilon kreditlor (kommersiya
banklar1 vo bank olmayan kredit togkilatlar:
tarafindan) 30.2% artmigdir.

Tolobin artmaqda davam etmasi porakonds
omtoo dovriyyasi vo ohaliys gdstorilon pullu
xidmeatlorin artiminda da 6ziinii biiruzs verir.

Qrafik 19. Qeyri-arzaq perakenda amtas dévriyyasi
va ohaliya gostarilon pullu xidmatlarin dayismasi, 6.1.n., %-lo

gostarilon pullu xidmaotlords iso artim 8% togkil
etmisdir.

AMB-nin apardigi real sektorun monitorin-
ginin naticalerine asason 2012-ci il orzinde
ticarotdo satigin artmasi ilo mal ehtiyatlarinda
azalma miisahido olunmus vo noticods yeni
sifariglor artmigdir.

Neft mohsullarinin 73,8 faizi daxili bazarin
tolobatinin 6donilmosine yonosldilmis, 26,2 faizi
is9 ixrac olunmusdur.

Hékumoat va ictimai taskilatlar. Hesabat ilind
hokumotin istehlak xorclori baslica olaraq
dovlat biidcesindon mal vo xidmatlora xorclor
hesabina formalasmisdir. 11 orzindo dovlet
biidcasindon sosial yoniimlii xarclora 4.7 mlrd.
manat (xarclorin 27.4%-1) sorf edilmisdir ki, bu
da 2011-ci illo miiqayisads 7.9 faiz goxdur.

1.2.2.2. Investisiya xorclori. 2012-ci ildo biitiin
monbalordon iqtisadiyyata investisiya qoyulusu
18.3% artaraq 15.3 mlrd. manat togkil etmisdir

30 1 282 ki, bu da UDM-in 28.3%-no borabardir. O
25 climlodon, osas kapitala yonoaldilmis vasaitin
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20 | 78.8%-ni daxili, 21.2%-ni iso xarici manbalordon
D R PT yonaldilmis vasaitlor togkil etmigdir.
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10 4 73 3.0 Qrafik 20. Investisiya qoyuluslarinin doyisimi, %-lo
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. . o .
omtoo dovriyyesi 21% artmigdir. Ohaliya Monbo: DSK
Cadval 3. Parakanda ticarat dovriyyasi
2012-ci il, mlrd. manat 2011-ci ilo nazaran , %-la
Parakanda ticarat dgvriyyasi 17.6 9.6
- ticarat miiossisalari 10.8 12.1
- bazar vo yarmarkalar 6.7 5.7
Monba: DSK
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Cadval 4. Daxili bazarin neft emali mahsullarinin istehsal

2012-ci il, min ton

Comi 4 805.7
o climladan:
avtomobil benzini 1281.8
dizel yanacag 1289.0
aviasiya iiclin ag neft 490.6
mazut yanacagl 283.3
neft bitumu 275.9
maye qaz 125.1
siirtkil yaglan 143
digar neft mohsullar 1045.7
Monba: DSK

Osas kapitala yodnoldilon investisiyalarin
76.2%-1 geyri-neft sektorunun payina diismiis-
diir. Umumilikds, qeyri-neft sektoruna investi-

Cadval 5. Iqtisadiyyatin sahalori iizra investisivalarin hacmi

Sahalorin adi

CoMI
Sanaye
Kaond tesarriifati
Tikinti
Ticarat
Nogqliyyat vo anbar tosarriifati
Turizm
Informasiya va rabita
Maliyya va sigorta foaliyyati
Daginmaz amlak
Peso, elmi va texniki faaliyyat
Inzibati va yardime1 xidmatlorin gostarilmosi
Davlat idaraetmasi vo miidafia; sosial taminat
Tahsil
Moanba: DSK

siya qoyuluglari oton ildoki soviyyeni 18%
istolomisdir. Qeyri-neft sektorunun saholori
arasinda kond tosorriifati, tikinti, maliyyo
vo sigorta foaliyyoti, ticarot vo tohsil lizro

Cadval 6. Maliyya manbalari iizra investisiyalar

2011-ci il, min ton
4416.6

1179.5
1 064.8
5322
239.7
251.5
1352
12.5
1001.2

2012-ci il 2011-ci ilo nisbatan, %-la

108.8

108.7
121.1

922
118.2
109.7

92.5
114.4
104.4

investisiyalar xlisusilo yiiksok templs artmisdir.

osas

kapitala yonaldilmis

sormayonin

imumi hacmindo miisssiso vo togkilatlarin

2012-ci ilda, ovvalki ila
mln. manat nisbaton, %-la
15338.5 118.0
56154 103.0
583.5 1314
456.3 198.9
540.8 173.0
2591.7 1014
133 431

325.3 103.1

76.9 1954
1408.2 146.8
240.5 13.8 d.
350.7 149.8
12153 157.2
787.6 2.6d.

vasaitlori 44,6%, bank kreditlori 4,9%,

Umumi hacmdo
xiisusi ¢akisi, %-lo
100.0

36.6

38

3.0

3.5

16.9

0.9

2.1

0.5

9.2

1.6

23

79

5.1

biidca

vosaitlori 43,8%, biidcodonkonar fondlarin
vosaitlori 3,7%, ohalinin soxsi vasaitlori 2,6%,
sair vosaitlor 0,4% toskil etmisdir.

2012-ciilds,  ©vvalki ilo nisbaton, %-lo

mln. manat (miiqayisali qiymatlarla)

COMI 153385 118.0
o climladan:

Miiassisa va taskilatlarin vasaitlori 6 836.0 116.8

Bank kreditlari 756.1 92.0

Biidca vasaitlari 6716.5 121.0

Biidcadankanar fondlarin vasaitlari 563.9 142.1

Ohalinin goxsi vasaiti 396.6 113.1

Sair vasaitlar 09.4 2.6d.

Monba: DSK

16

Umumi hacmda xiisusi
cakisi, %-la
100.0

44.6
4.9
43.8
3.7
26
0.4
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1.2.3. Macmu toklif

2012-ci ildo UDM real ifadado 2.2% artmus
vo nominal olaraq 54 mlrd manata ¢atmisdir.
Hesabat ilinds neft-qaz sektorunda 5% azalma
geydo alinmis, geyri-neft sektorunda iso artim
9.7% toskil etmisdir. Yaradilan oslave doyarin
2/3 hissosi mohsul istehsali saholorinin, 1/3
hissasi iso xidmot saholarinin payina diisiir.

Qrafik 21. Iqtisadi artm, %-lo
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24
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Umunmi iqtisadiyyat mQeyri-neft sektoru
Manba: DSK

Igtisadi artim. UDM-in artim1 qeyri-neft
sektorundak: aktivlik hesabina bas vermisdir.
Belo ki, UDM-in yaris1 geyri-neft sektorunun
payma diismiis vo iqtisadiyyatin bu sektoru
imumi artima 4% bondindon ¢ox artirici tohfa
vermisgdir.

2012-ci ilde geyri-neft sektorunun biitiin
saholorinds artim miisahids edilmisdir. Sahalor
arasinda on yiiksok artim tempi yasayisin
toskili vo ictimai iaso, tikinti, rabito vo emal
sonayesinda geyde alinmigdir. Senayeds artim
osason qida, metallurgiya, masinqayirma vo

Qrafik 22. Qeyri-neft saholori iizre artim, %-lo

Tikinti
Rabita
Senaye
Ticarat

KT

fctimai iago
Sosial xidmatlor
Nagliyyat

Monba: DSK

kimya sonayesindon qaynaqlanmigdir. Kond
tosarriifatinda iso miisahids olunan yiiksak artim
ham bitkigilik moahsullar1 istehsalinda, ham da
heyvandarliqda bas vermisdir.

Xidmot saholori arasinda on yiiksak artim
tikinti vo rabitodo miisahido edilmigdir. Yiiksok
artim naticasindo 2012-ci ilin 9 aymda xidmat
ixract avvalki ilin miivafiq dovrii ilo miigayisads
52% artmig vo 2.9 mlird. dollar togkil etmisdir.
Umumi xidmat ixracmin yaridan ¢oxu turizm
18%-i nogliyyat, 5%-i tikinti
xidmatlorinin payina diisir.

Hesabat ilindo xam neft hasilat1 5.3% azalmas,
tobii qaz hasilat1 iso 5.4% artmigdir. Qizil vo

xidmoatlarinin,

glimiis yataglarindan miivafiq olaraq 1563 vo
626 kqg-dan ¢ox hasilat aldo edilmisdir.

Igtisadi artim iizra gozlontilor. Hokumotin,
Morkazi Bankin, habelo beynolxalq institutlarin
prognozlarma gore yaxin perspektivda olkoda
igtisadi arttmin davam edocoyi gozlonilir.
Diinya Banki agiqladigi son iqtisadi xiilasasinda
Azorbaycan iizro iqtisadi artimin 2013-cii ilds
davam edacoyini vo 4.2% toskil edocoyini
prognozlasdirir. Biitovliikdo DB, BVF, Avropa
Yenidonqurma vo Inkisaf Banki vo BMT-nin
prognozlart 2013-cii ilde 6lkads iqtisadi artimin
ortalama 3.5% olacagini1 gostorir.

AMB torofindon aparilan Real Sektorun
Monitoringi (RSM) do iqtisadi aktivlik iizro
gozlontilorin optimist oldugunu gostarir. Bels ki,
RSM naticolaring asasan ilin avvalindon xidmata

Qrafik 23. Gozlontiler
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—Xidmat (tolab gozlentisi) — Ticarat (satis gozlontisi)
Monba: AMB

Qeyd: Monitoring naticalorinin kaskin mévsiimi dayisimlordan
hamarlamagq iigiin 3 ayhq siiriiskan orta metodundan istifada
olunmusdur
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talob va ticarat lizra satig gdzlontisi indeksi artima
meyillidir. Pozitiv gozlontilor eyni zamanda
sonayenin qida, tikinti materiallariin istehsali vo
toxuculugq alt seksiyalarinda, ticaratin iso mebel,
elekrtik moigot avadanliqlart seqmentlorindo
misahido edilmisdir. Gozlontilorin belo pozitiv
olmasi sonayeds realizo olunmamis izafi mal
ehtiyatinin azalmasinda da o6ziinlii biiruze
vermisdir. AMB
aparilan RSM naticalori son aylar istehsali

Umumilikda, torofindon
artan, dovriyyasi ¢oxalan miiassisalarin sayinin
yiiksaldiyini vo bu artimin dayanigli oldugunu
gostoarir.

Morkozi  Bankin
gors macmu buraxilig kosiri (MBK — output

giymatlondirmsloarina

gap; UDM-in potensial soviyyosi ilo faktiki
saviyyasinin foarqi) 2011-ci ildeki -0.5%-don,
2012-ci ilds pozitiv zonaya daxil olaraq taqriban
+1.1% toskil etmigdir. Dovlat talabinin artmasi
2013-cti ilde do
pozitiv zonada qalmasinda ohomiyyatli rol

mocmu buraxilis Kkasirinin

oynayacaqdir.

Qrafik 24. Macmu buraxilis kasiri, %-1o
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Monba: AMB
Qeyd: A¢iq rang prognozu gostarir
1.2.4. Makroiqtisadi tarazliq
2012-ci  ildo  dlka  iqtisadiyyatinda

makroiqtisadi sabitlik tomin edilmis, inflyasiya
tokragamli saviyyads qorunmugdur.

1.2.4.1. Istehlak Qiymotlori Indeksi (IQI).
2012-ci ildo orta ilik inflyasiya 1.1% toskil
etmisdir ki, bu da son ii¢ il orzindo on asagi
inflyasiya saviyyesidir. 2011-ci ilin 12 ayinda

Azorbaycanda orzaq qiymotlori 7.1% artdigi
halda, 2012-ci ilin dekabrinda ovvoalki ilin
dekabrina nazaran arzaq qiymatlori 1% azalmis-
dir ki, bu da son naticode timumi giymatlords
deflyasiya (-0.3%) ilo naticolonmisdir.

Qeyri-orzaq mallar iizro orta illik inflyasiya
1%, ilin ovvealine nisbaton 0.4% qeyds
almmisdir. Xidmatlor iizro iss qiymatlor ilin
ovvalina nisbaton 0.4% bahalagsmis, orta illik
1.2% olmusdur.

Qrafik 25. Azarbaycan va Diinya orzaq IQI, (12 ayliq dayismo %-lo)
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Azarbaycan orzaq [QI  — Diinya orzaq qiymotlori

Mbonba: DSK vo OKT(FAO) malumatlar: asasinda AMB
hesablamalart

2012-ci  ilds illik
dekompozisiyast lizro tohlillor gostorir ki,

orta inflyasiyanin

imumi orta illik inflyasiyanin 0.4 faiz bondi
orzaq mohsullarmin, 0.3 faiz bondi qeyri-
orzaq mallarinin vo 0.4 faiz bandi xidmatlarin
bahalagmasi ils slagadar olmusdur.

Qrafik 26. Orta illik iQI, %-lo
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Monba: DSK malumatlart asasinda AMB hesablamalar:

Dovlat torafindon tonzimlonon mallarin vo
movsiimi  volatilliya malik olan mohsullarin
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giymat doyismasindan tomizlonorak hesablanan
orta illik baza inflyasiyast 1.6%, ilin avvalinden
iso 0.3% toskil etmisdir. 2012-ci ildo boru
komaori, doniz noqliyyati ilo dasinan yiiklorin
tariflori miivafiq olaraq 0.5% va 0.3% azalmus,
domiryol naqliyyatinda iso 21.3% artmisdir.
Sornisindagima naqliyyati iizro tariflor domir
yolu nogliyyatinda 3.1%, hava naqliyyatinda
14.8% vo doniz noqgliyyatinda isa 1% azalma
miisahide olunmusdur. Umumilikde 2012-ci
ildo nogliyyat vo pogt tariflori indekslorindo
0.1% artim olmusdur.

Qiymot bas
doyisikliklorin shatsliyini oks etdiron diffuziya

doyismolorinda veran
indeksi! gostarir ki, istehlak sobatino daxil olan
vo qiymetlori azalan mohsullarin say1 ¢oxluq
togkil etmis, qiymot azalmasinin ohatsliyi
geniglonmigdir.

Qrafik 27. Diffuziya indeksi
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Monba: DSK malumatlar asasinda AMB hesablamalari
2012-ci ilds 6lkenin ticarat partnyorlarina daxil

olan inkisaf etmis Olkolordo 1.6%, inkisaf etmok-
dos olan 6lkalorda 6.6%, neft ixrac edon 6lkolords

Qrafik 28. Istehlak qiymotlori indeksi (daxili vo xarici), %-la
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iso 8.8 % inflyasiya qeydo alimmigdir. Umumilik-
do iso ticarst partnyorlarinda 4.8% inflyasiya
miisahido olunmusdur ki, bu da Azasrbaycandaki
inflyasiyadan 5.1 faiz bandi ¢oxdur.

1.2.4.2.
qiymatlori indeksi (SIQI). 2012-ci il arzinda sona-
ye mohsullar istehsal¢ilarin orta illik giymaot
indeksi 4.5% va qeyri-neft sonaye mohsullarinin
giymatlori iss 0.1% saviyyesindo artmisdir. Orta
illik hesabla istehsal¢1 qiymatlori madongixarma

Sonaye mohsullarinin istehsalci

sanayesi iizra 4.9%, masin va avadanliglar tizro
5.5%, metallurgiya sonayesi iizro 7.1%, kimya
sonayesi Uzro iso 1.1%, artmisdir. Bununla
yanasi bazi sanaye saholorinds azalma miisahidos
olunmusdur. Qida mohsullarmin istehsali {izro
3%, tiitiin momulatlan {izra 8%, rezin va plastik
kiitlalor momulatlar1 iizro 10.3% qiymot azalmasi
bas vermisdir.

1.2.4.3. Kond tosorriifati mohsullarinin
istehsalg1 qiymotlori (KIQI). 2012-ci ildo KiQI
illik orta hesabla 0.5% azalmigdir. Qiymat
dinamikasinda azalma osason birillik bitkilor
tzra (1.8%) vo coxillik bitkilor iizra (5%)
azalma hesabina bas vermigdir. Diri heyvan
va heyvandarliq mohsullar1 iizra isa 1.5%-lik
giymat arttm1 miisahido olunmusdur.

Qrafik 29. KiQi va g/n SIQI (dekabr=100), %-lo

-0,02
26 2012
I
’ 2011
1,2 0
K
33 2010
2,0 0,0 20 40 6,0 80 10,0 12,0
mKiQl =Q/n SIQI
Monba: DSK

1.2.4.4. Daginmaz Omlak Qiymatlori. DSK-nin
molumatina gors 2012-ci ildo manzil bazarinda
qiymatlor 2.7% artmigdir. Tokrar va ilkin monzil

! Diffuziya indeksi — Istehlak sabotina daxil olan vo artim miisahide olunan mohsullarin say ilo azalanlarin forqinin imumi mohsul sayina nisbatidir
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bazarinda artim miivafiq olaraq 2.7% va 3.2%
toskil etmisdir. Tokrar monzil bazarinda elit
manzillorin qiymetlori 1.1% azalsa da diger
monzil novlori lizro qiymot artimi miisahido
olunmusgdur. “MBA LTD” Qiymatlondirmo vo
Konsalting sirketinin molumatina goérs yasayis
vo kommersiya obyektlorindo kirays haqqt
miivafiq olaraq 19.7% va 8.2% artmisdir.

Qrafik 30. Manzil bazarinda qiymet indeksi, %-1o
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Monba: DSK

Ipoteka kreditlosmosinin davam etmosi do
dasinmaz omlak bazarinda, xiisusilo tokrar
bazarda aktivliys tesir gostormisdir. 2012-ci
ildo banklar torafindon verilon ipoteka kreditlorin
hacmi 75 mln. manat togkil etmisdir.

1.2.4.5. inflyasiya gozlontileri. Beynolxalq
Valyuta Fondunun son hesabatina asason 2013-
cii ildo Azarbaycanda orta illik inflyasiyanin 6%
togkil edacayi prognozlasdirilir ki, bu da MDB
Olkolori ilo miiqayisads 1.7 faiz bandi agagidir.
Asiya Inkisaf Banki da 6z hesabatlarinda 2013-
clii ildo inflyasiyanin birrogomli saviyyado
olacagini va 6% taskil edacayini prognozlasdirir.

AMB torofindon miintozom aparilan Real
Sektorun Monitoringinin naticolorino 9sason
igtisadiyyatda qiymet gozlontilorinde shomiy-
yatli artimlar yoxdur. 2012-ci ilin 6 ay1 arzinda
sonaye vo tikinti sektorunda miisbat gdzlonti
miisahido olunmus, mdvsiimliiklo alagodar isa
ilin son 3 ayinda qiymet gozlontilorinds azalma
meyili nozoro carpmisdir. il orzindo xidmot
vo ticarot sektorunda iss qiymet gozlontilori
indeksi neqativ zonada olunmusdur.
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Qrafik 31. Qiymat gozlentilari indeksi (3 ayliq siiriiskon orta)
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1.2.4.6. Masgulluqg. 2012-ci ildes 6lkads igtisadi
foal ohalinin say1 4688.4 min nofor olmus,
onlarin 4445.3 min noforini iqtisadiyyatin vo
sosial bolmonin miixtolif saholorindo mosgul
olan ohali togkil etmisdir. DSK-nin moalumatina
géro yanvar-noyabr aylar1 orzinde muzdla
caligsan ig¢ilorin sayr 1470.2 min nofor togkil
etmisdir ki, onlardan da 1432.3 min noafari
geyri-neft sektorunda, 37.9 min nofari iso neft
sektorunda calismisdir.

AMB torofindon real sektorun monitoringi
cor¢ivasindo 300-dok miisssisa {izro aparilan
misahidolor mosgullugun mumi artimini
geyds almigdir. Monitoring aparilan miiassisalor
arasinda is¢i sayinin ohomiyyatli artimi tikinti
va sonaye sektorunda qeyde alinmisdir.

Qrafik 32. Masgulluq gozlontileri indeksi (3 ayliq siiriiskan orta)
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Hasiya 5. Sorgu ossasinda inflyasiya gozlontilorinin komiyyat vo keyfiyyat qiymotlondirilmasi

Inflyasiya gozlontilori pul siyasotinin hoyata

kegirilmasi vo transmissiya mexanizminin
formalagsmasinda osas {linsiirlordon hesab olunur.
Bu mogsadlo miixtolif iqtisadi subyektlor arasinda
(istehlakgilar, istehsalgilar, maliyys qurumlari vo s.)
sorgular hoyata kegcirilir vo aldo edilmis noticolorin
hom komiyyat, hom do keyfiyyot qiymotlondirilmasi
yolu ils inflyasiya gozlentisi miisyyan olunur.
Morkozi  banklar

gozlontilarinin giymsatlondirilmasi magsadilo asasen

torofindon  inflyasiya

iic nov yanasmadan istifado olunur:

bu

gozlontilarinin keyfiyyat qiymstlondirmasins imkan

Balans metodu metod

- inflyasiya
verir. Sorgu suallart izro oldo olunmus cavablara
(artacaq(4,), sabit qalacaq(S), azalacaq(A4,)) uygun
olaraq miioyyon dovr orzinde inflyasiyanin hansi

istigamatds dayisacayi qiymatlondirilir.

BS=A+S-A,

Burada A,, S, A, miivafiq olaraq artacaq, sabit
qalacaq, azalacaq deyan respondentlorin faizla
payini

BS—isainflyasiya gézlantisinin dayisma istigamatini
miiayyan edir.

Bu metod oksor morkezi banklar terefinden
istifado olunur. Bu metodun catismazligi inflyasiya
gozlontilorinin  komiyyst qiymotlondirmasindo

istifadoys mohdud yararli olmasidir.

Reqressiya metodu — bu metod vasitasilo cari
inflyasiyanin determinantlari kimi sorgu naticalori
gotiiriiliir vo regressiya vasitasils inflyasiya gozlontisi

miloyyon olunur.
7 =0y (40 +5,)- B4

Burada, 7t/ - inflyasiya gozlontisi, Ai , S, A
- uygun olaraq artan, sabit qalan, azalan deyanlarin
faizlo payimin zamana goéra dayismasi; a, ,B =

reqressiyadan alda olunmus amsallar.

Ehtimal

gozlontilarinin kamiyyat qiymotlondirmasi magsadilo

metodu bu metod

= inflyasiya
istifado olunur. Ilkin morholodo sorgu naticalorinin
cavablarma uygun olaraq ehtimallar miisyyon olunur.
Sonra iso alds olunmus ehtimallar osasinda inflyasiya
gozlontisi komiyyat olaraq qiymatlondirilir. Bu
metodun catigmayan cohoti ehtimal paylanmasinin
(informasiyanin hansi formada orta qiymat strafinda
paylandigini oks etdirir) deqiq molum olmamasidir
ki, bu da alds olunmus naticonin faktiki inflyasiyadan

yayinmasi ilo naticalona bilar.

Mbonba: Measurement of perceived and expected inflation on the basis of consumer

survey data Tomasz Lyziak. National Bank of Poland. BIS.



Pul va mazanna siyasati

II. PUL VO MOZONNO SIYASOTI

2.1. Valyuta bazar1 vo manatin mozonnasi

2012-ci ildo mazonna siyasati valyuta baza-
rinda talab va toklif arasinda tarazligin tomin
olunmasina va bu asasda manatin ABS dollarina
qarst mazannasinin sabitliyina yonaldilmisdir.
Moazanna siyasatinin  parametrlori tadiyya
balansimin vaziyyati, bank sektorunda maliyya
sabitliyinin va qeyri-neft sektorunun ragabat
hadaflori

alinmagla miiayyanlaosdirilmisdir.

qabiliyyatinin qorunmast nazara

2012-ci ildos do Markazi
mozonna siyasatini dohliz daxilindo ABS dollart/

Bank 6ziiniin

manat ikitorafli mozonnasinin hodaflonmasi
cor¢ivasinda hoyata kegirmigdir.

Olkonin todiyo balansinda béyiik profisitin
movcud olmasi soraitinde valyuta bazarinda
toklif tolobi tistolomisdir. Lakin, moazonnanin
ohomiyyatli méhkemlonmasinin qarsisini almaq

vo bununla da geyri-neft sektorunun ragabat
qabiliyyatine neqativ tesirlori neytrallagdirmaq
liciin Moarkazi Bank torafinden il arzindo 1584
min. $ hacminds valyuta sterilizasiyasi hoyata

kecirilmisdir.
Qrafik 33. 1l arzindo AMB-nin valyuta miidaxilasi, mln. $
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Monba: AMB

Noaticads il arzinds manatin ABS dollarina

qars1
0.19% mohkomlonmisdir. Milli valyutanin

mozonnosi miilayim templs, comi

Cadval 7. 2012-ci ilda manatin ikitarafli nominal va real mazanna indekslari, %-lo

2011-ci ilin dekabrina nazaran

Nominal ikitarafli mazanna indeksi*

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

Monba: AMB

Real ikitarafli mazanna indeksi

100.2 98.4
100.7 98.2
96.9 94
95.9 90.1
97.9 91.6
101.4 101.4
100.2 101.4
1123 84.9
101.9 95.8
107.8 108.3
100.3 98.6
98.3 96.8
101.3 83
93.9 92.7

aylq dayismasi nazarda tutulur.
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mozonnasinin sabitliyi 6lkode makroiqtisadi
miithito vo maliyyo sektorunun sabitliyino
miisbat tosir gdstormisdir.

ikitorafli
ikitoroafli
doyismosino tosir gostormisdir. 11 orzinda

Manatin nominal mozonnasinin

dinamikas1 real mozaonnalarin
manat Ukrayna, Gilirclistan vo Yaponiya milli
valyutalarina nozeron hom nominal, hom
do real olarag mdhkomlonmis, diger ticarat
torofdaslarinin  milli valyutalarina nozoran
real olaraq ucuzlasmis, ABS, Avrozona, Iran,
Qazaxistan, Israil vo Belarus milli valyutalarina
nazaron nominal olaraq bahalagmisdir.

Cari ildo geyri-neft sektoru iizro nominal
effektiv mozonno (iimumi ticarat dovriyyesi
iizra) 0.5% ucuzlagmigdir. Partnyor 6lkolordoki
Azarbaycandaki

arasindaki forq iso real effektiv mozonnoys 4.9

inflyasiya ilo inflyasiya
faiz bandi azaldic1 tasir gostormisdir.

Noticodo manatin qeyri-neft sektoru iizro
real effektiv mozonnosi il orzinde 5.4%

ucuzlagmigdir.

Qrafik 34. REM-in strukturu, %-1o
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Monba: AMB
Beloliklo, hesabat ilindo Morkozi Bank

manatin ikiterafli mezennasinin sabitliyini tomin
etmisdir. Manatin real goxtorafli mozonnasi iso
ucuzlagmigdir ki, bu da geyri-neft sektorunun
raqabat gabiliyyatinin yaxsilasmasi baximindan
miisbat haldir.

2.2. Pul siyasati alatlori

2012-ci ildo pul siyasati alatlori iqtisadi
dinamika, inflyasiyagozilontilorivapulsiyasatinin
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macmu  taloboa va qiymoatlora otiiriiciiliik
qabiliyyati - “transmissiyasi"nin xiisusiyyatlori
nazara alinmaqla totbiq olunmusdur.

2012-ci il
gostoron amillorin nozarotdo saxlanilmasi vo
onlarin miloyyon edilmis hadof ¢orgivasindo

orzinds inflyasiyaya tosir

preventiv rejimdo tonzimlonmasi pul siyasatinin
Iqtisadi  tsikl
indikatorlarindan pul siyasetinin sortlogsmasi
lehins olan gostaricilords azalma, yumsaldilmasi
lehino olan gostaricilords iso artma miisahido
olunmusdur.

osas mogsadi  olmusdur.

Qrafik 35. Tsikl indikatorlari
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Inflyasiyanin optimal soviyyada olmasini
nozora almaqla faiz doracslorinin daha da
enmasino sorait yaratmaq vo bu yolla qeyri-
neft sektorunda iqtisadi artimi destoklomak
{iclin Morkozi Bankin Idaro Heyoti 10 dekabr
2012-ci il tarixindon etibaran ucgot daracasinin
5.25%-don 5%-o endirilmosi, faiz dohlizinin

digor parametrlorinds iso doyisiklik edilmomasi

Qrafik 36. Faiz dohlizinin parametrlori, %-lo
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Hasiyo 6. Mozonna rejimi secimi vo miixtalif mazonna rejimlarinds moazonnonin real méhkamlonmasi

Oton illords dlkalor miixtalif global vo ya regional

iqtisadi  proseslorls olagadar olaraq moazonna
rejimlorinds doyisikliklor etmiglor. Alternativ 16vbar
formalasdira bilmoyonlor tosbit rejimo istlinliik
vermis, inflyasiyaya nozarot etmoyi hoadofloyonlor
lizon mazonnays kegmis, digorlori iso araliq rejimi
secmislor. Amma holo do bu sual maraq dogurur: hansi
mazonny rejimi daha mogbuldur - bir qiitbde dayanan
tasbit, o biri qiitbds duran {izon moazanna rejimi, yoxsa
araliq mozonna rejimi? Sithbesiz ki, bu suala cavab
6lkenin makroiqtisadi xiisusiyyatlorinden, inflyasiya
tarixgosindon, instutisonal miihit vo s.-don asilidir.
Mosalon, asas neft hasilat¢ist olan 30 olkadon 8-da
tizan, 9-da iizon tonzimlonan, 13-do iso tasbit edilmig

mazonna rejimlori mévcuddur.

Neft olkalarinds mazanna rejimlaori

Olkalor
Soudiyye Orabistant
Rusiya
Norveg
Boo
Venesuela
fran
Kiiveyt
Nigeriya
Qazaxistan
Qator
Oman
Meksika

sortlor miimkiin godor oncodon tomin edilsin, fiziki
kegid prosesi iso qisa miiddotdo tamamlansin.

Moalum oldugu kimi mozenno o&lkenin ragabat
onomli  makroiqtisadi

qabiliyysti  baximindan

doyisondir. Bu baximdan maraqli masalslorden
biri do hansi mozenna rejiminds real mozennonin
mohkomlonmasi tempinin daha az olmasidir. Bu, tosbit
mazonnd rejiminds daha asagidir, yoxsa tizon mozonno
rejiminda? Olke tocriibaleri inflyasiyanin cilovlanmast,
asagl salinmasinda tosbit mozenns rejiminin effektiv
oldugunu gostorir. Eyni zamanda tocriibo hom do
lizon mazenna rejiminin iqtisadiyyatin qiymot artimi
absorbentini formalagdira bildiyini do tosdigloyir.
Bu monada har iki mozonns rejiminin biitiin miisbat

vo monfi cohotlorini nozoro alaraq demok olar ki,

Mazanna rejimi
Tasbit (dollara)

Tasbit (sabat dollar va avro)
Uzan

Tasbit (dollara)
Tasbit (dollara)
Uzan tonzimlanon
Tosbit (sabata)
Uzon

Uzan tonzimlanon
Tosbit (dollara)
Tasbit (dollara)
Uzon

Moanba: Brad Setser: “The Case for Exchange Rate Flexibility in Oil-Exporting Economies”, Peterson Institute for Inter-

national Economics

Amma tmumilikde 6lks tocriibalori gostorir ki,
on tohliikali, riskli mozenna rejimi araliq mozenno
rejimidir. Bels ki, bu rejimds mazaenns nominal 16vbar
funksiyasini tam yerino yetirmir. Alternativ 16vbarin
taptlmamas1 halinda iso iqtisadiyyatin soklara qarsi
immuniteti agag diistir. Bu fikrin bir sira iqtisadi siyasot
implikasiyalari vardir. Bels ki, agar 61ka tosbit mozonna
rejimindon izon mozonns rejimine kegmok istoyirsa,
bu kecid siiratli olmalidir. Basqa ifads ils uzun miiddst
araliq mazonna rejiminds qalmaq magsadsuygun deyil.
Magbul yanagma odur ki, kecid iiciin tolob olunan

uzunmiiddoatli dovrds her ikisinds qiymat artimi barabar
olur. Ciinki unutmaq lazim deyil ki, real mazonno hom
nominal mazennanin doyisimi, ham ds qiymot forqi
osasinda formalasir. Bir sira hallarda tizon mozonna
rejiminds agor nominal mazonnonin revalvasiyasi daxili
istehsalin sixigdirilmasi vo naticads toklif amili hesabina
giymat artimi ilo miisahido olunursa, tosbit mozonnado
tarsing proses bas vermis olur. Dolayist ilo uzunmiiddstli
dovrdo iqtisadiyyatin tsiklik horoketino adekvat olaraq
tosbit vo tizon mozonna rejimlorinds mozonnonin real
mohkomlonmasi tempi daha boyiik olur.

Monba: “Exchange Rate Regimes. Is the Bipolar View Correct?”, Stanley Fischer, yanvar 2001.
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barods qorar gobul etmigdir. Bu gorari gabul
edorken Morkozi Bank qeyri-neft sektorunda
rentabellik soviyyasini do nazore almigdir.

Morkazi Bankin pul siyassti gorarlari bank
sektorunda faiz doroacslorinin doyisimine tosir
gostoran amillordon biri olmusdur. il orzinda
hiiquqi soxslore kreditlor iizrs faiz doracalari 1.2
f.b. azalaraq 13,3%, fiziki soxslors kreditlor {izra
faiz doracalari ise 0.8 f.b. azalaraq 18.3% togkil
etmisdir.

Pul kiitlesinin artim templorinin vo bank
sisteminds likvidlik saviyyasinin tonzimlonmasi
mogsadilo agiq bazarda omoliyyatlardan vo
macburi ehtiyat normalarindan fsal istifado
olunmugdur. Macburi ehtiyat normalarinin
totbiqi mexanizmi shomiyyatli tokmillosdiril-
mis, banklar terafindon likvidliyin daha somaorali
idara edilmasine sorait yaradan yeni qaydalar
qiivvays minmisdir.

Sterilizasiya amoliyyatlar1 ¢ar¢ivesinde 2012-
ci il arzindo 1675,6 mIn. manat mobloginds not
emissiya olunmusdur. Bundan 1058,8 min.
manatliq not horraca c¢ixarilaraq yerlogdiril-
misdir.

Qrafik 37. AMB-nin notlarinin hacmi, dévriin sonuna, mln. manatla
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Monba: AMB

Son harracda notlar tizrs orta golirlilik 1.87%
toskil etmisdir. Ilin ovvolindo iso bu gostorici
2.84% saviyyssindo olmusdur. 01.01.2013-cii
il tarixino dovriyyads olan notlarin hacmi 119.8
mln. manat togkil etmisdir.

2.3. Pul toklifi

2012-ci il arzinds pul kiitlosi igtisadiyyatin
talobatina uygun olaraq artmis vo onun struk-
turunun yaxsilagmasi prosesi davam etmisdir.
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2012-ci ildo manatla genis pul kiitlosi 25.5%
artmigdir.

Qrafik 38. Genis pul kiitlosinin dayisimi, %-lo
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Il orzindo pul bazasmin artimi 27.1% toskil
etmisdir. Pul bazasinin hocmi daha ¢ox Moarkozi
Bankin valyuta sterilizasiyasi vo agiq bazar
omaliyyatlart hesabina doyismisdir. Hokumaot
hesablariin galiginin azalmasi da pul bazasina
artirici tosir etmisdir.

Qrafik 39. Pul bazasininin dayisim faktorlar:
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01.01.2013 tarixine genis pul kiitlasi (M3)
20.7% artaraq 16775 mln. manata ¢atmigdir.

Qrafik 40. M3 pul aqreqatinm dinamikast, %-1o
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Genis pul kiitlosinin artimi1 hom nagd, hom do
geyri-nagd pulun artimi hesabina bas vermisdir.

Cadval 8. Pul agreqatlari, min. manat

01.01.10

MO (Nagd pul) 4147.8
M1 (Nagd pul, talab olunanadak

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

Moanba: AMB

Il orzindo qeyri-nagd pul kiitlosi 11.5%
artmigdir ki, bu da nagdsiz 06donislorin

01.01.11 01.01.12 01.01.13
5455.8 7158.2 9256.6
6718.9 8824.8 11107.9
8297.5 10997.2 13806.4

10527.5 13903.2 167753

Hasiys 7. Demoqrafiya, amlak qiymatlori va pula talob

1950-2010-cu illori ohato edon 22 inkisaf etmis 6lko
tizarinda aparilmis tadqiqat bels naticoys galmisdir ki,
demogqrafik artim pula tolobin vo amlak giymetlorinin
yiiksalmasi prosesinin osas drayverlorindon biridir.
Naticalor gostarir ki, 1946-64-cii illorde «demoqrafik
partlayis» («Korpa bumu») dovrinde dogulmus
insanlar is¢i qiivvesine c¢evrildikdon vo y1§im etmayo
basladiqgdan sonra pula tolob vo omlak qiymstlori
artim trayektoriyasina gedom qoymusdur. Bu, asasen
ondan irali galir ki, insanlar qocaliq ti¢iin yigimlarin
dasmmmaz omlaka investisiya vo ya bank depoziti
soklinds toplayirlar, yaslandiqca iso oks proses bas
verir vo banklar olavo resurs monbalori tapmaga
macbur olurlar.

Aparilan todqiqat gostorir ki, ohalinin artimi pul
kiitlosinin UDM-do payim (Marshallian K) yiiksoldir,
golir vo yigimlar isa amlak giymatlorini artirsa da
inflyasiyani ohomiyyatli artirmir. Demogqrafik
proseslor zoiflodikco, yoni bazara daxil olan isci
qiivvesi azaldigca yaslanan nesil yigimlarini geri
gotlirmoys vo ya omlaklarini satmaga meyilli olmus,
burada da tam oks proses - pul kiitlosinin UDM-
do paymin (Marshallian K) azalmasi miisahido
olunmusdur.

On ohomiyyatlisi iso odur ki, artan ohali omok
bazarina daxil olanda pula tolob iqtisadiyyatin
arttmindan daha yiiksok templo artir. Bu veziyyetdo

pul (depozit) emlaka nozoron daha yaxsi investisiya

vasitosi hesab olunur. Ciinki ohali yaslandiqca evin
qiymotinin diisma ehtimali yiiksokdir, lakin pul
adoton 0z doyerini saxlayir. Tabii ki, qurulan modelo
inflyasiya gostoricilori do daxil edilmis vo miixtolif
dovrlords inflyasiya sokunun pul kiitlosinin artimina
tosiri nozora almmisdir. Noticalora gora yiiksalon
inflyasiya vo ya inflyasiya gozlontilori insanlari
yigimdan ¢akindirir va pul kiitlasinin UDM-da payini
(Marshallian K) asag: salir. Modeldan ¢ixan naticalora
osason uzunmiiddatli dovrde is¢i qiivvesinin 1%
artimi pul kiitlosinin UDM-da payimi (Marshallian K)
toqriben 1% artirir.

Nazari model o naticays galir ki, amlak giymatlori
va aktiv giymatlori ohalinin sayindan, is¢i qiivvesinin
hacmindon vo mohsuldarligindan asili olaraq diiz
miitonasib doyisir. Naticolor dovrler iizro vo Olkalor
lizro miloyyan qgodar farglonss do, imumi monada isgi
qiivvesinin 1% artmas1 amlak qiymatlorini 1%-dan ¢ox
artirir. Bu model eyni zamanda tosdiqloyir ki, monetar
stabillik uzunmiiddotli dovrde emlak giymstlorinds
sabitliys boyiik tohfs verir.

Omoak qiivvesinin yaglanmasi ev tosarriifatlarmm
depozitlora tolobini azaldir. Bu ilk névbade pul
kiitlosinin hacmini asag1 salir, eyni zamanda banklarda
kredit/depozit nisbotinin boyiimesi ilo naticolonir.
Bu da tobii olaraq iqtisadi aktivliyin zoiflomosi ilo
miisayiot olunur.

Manba: BIS Working Paper No 385, Kiyohiko G Nishimura va Elod Takats
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stimullagdirilmas1  istigamatindo  goriilmiis
tadbirlarin naticosidir.
Il orzindo manatin nominal effektiv

mozonnasinin nisboton ucuzlagmasi, pul
toklifinin artimi “Monetar Sorait indeksi”2nin
(MSI) imumon yumsaq qalmasina imkan
vermisdir.

Qrafik 41. Monetar Sarait Indeksi, %-1o
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2.4. Pul siyasatinin tadqiqat-diaqnostika bazas1

2012-ci il arzinda Morkozi Bankda makro-
igtisadi idaraetmonin va pul siyasatinin
institusional bazasuin inkisafi istigamotinda
magsadyonlii faaliyyat davam etdirilmisdir.

Azarbaycanda pul siyasstinin effektivliyinin
artirtlmast vo makroprudensial idaroetmonin
formalagdirilmas1 istiqgamoatindo beynolxalq
gedon miizakiralor

saviyyada izlonilmis

va vyerli xiisusiyyatlor nozors alinmaqla
gabaqcil tacriibonin totbiqi imkanlar1 daim
aragdirilmigdir.

Il orzindo Morkozi Bankin Pul Siyasoti
vo Maliyys Sabitliyi Komitoesinin foaaliyyati
(PSMSK)

torofindon makroiqtisadi situasiya operativ

davam etdirilmisdir. Komita

izlonmis, xarici vo daxili amillorin tohlili
aparilmis, qarsidaki dovr liclin monetar siyasot
corgivasi vo makroiqtisadi proqnozlar nazarden
kecirilmig, zoruri pul vo maliyys sabitliyi
siyasati gqorarlar1 qobul edilmisdir.
2011-2014-cii
uygun olaraq Morkoezi Bankda makroiqtisadi

illor tglin strateji plana

diagnostika va tadqiqat potensialinin artirilmasi
islori bir ne¢a istigamotds aparilmisdir.

Maliyys sabitliyinin qiymatlondirilmasi
potensialinin artirilmasi mogsodilo bank sekto-
runda sistem risklorinin identifikasiyasi prioritet
masalalordon biri olmusdur. Stress-testlor va
maliyys sabitliyi indikatorlar1 vasitasilo bank
sektorunun davamlilig1 vo hossasligt miitomadi
giymotlondirilmisdir. Bank kapitalinin (I vo
II dorocali kapital) struktur optimizasiyasinin
modellasdirilmosi tadqiqati hoyata kecirilmis
vo todgiqat osasinda siyasot tokliflori hazirlan-
misdir. Odonis sistemlori i{izro ganun layihasi
gar¢ivasinda Odanis sistemlorinin inkisafinin
iqtisadi artima tasiri todqiq edilmisdir.

Ekonometrik tadqiqatlar vo prognozlagdirma
islorinin tokmillagdirilmasi ¢orgivasinds inflya-
siya, iqtisadi artim vo makroiqtisadi tarazliqla
bagl bir sira todqiqat islori aparilmigdir. Pul
siyasati gorarlarinin iqtisadiyyata simmetrik vo
assimmetrik Otiirliciiliiyli qiymstlondirilmis,
ilkin noticolorin Isvecro Milli Bankinda
togdimat1 kegirilmisdir.

Umumilikdo Markozi Bankda 5 istiqamat iizro
modellor, o ciimlodon 1 eksperimental model
totbiq edilmigdir.

Maliyyo savadliliginin artirilmasi ¢argivasindo
Diinya Banki, Almaniya ©Omanst Banklariin
Beynolxalq Inkisaf Fondu, Pricewaterhouse
Coopers-don texniki yardim calb olunmusdur.
Maliyys savadliligi ilo bagh miioyyan elektron
todris materiallart islonilmis vo itimumilikdo
25 tadbir kegirilmisdir (“ekobioqrafiya”, “pullu
bala” vo s.). Kommersiya banklar1 ilo birgs
moktablor banklara”

hoftesi kecirilmis, kommersiya banklarinin

“Banklar moktablora,

omokdaglar1 vo miollimlor dgiin miixtalif
formath toelimlor aparilmisdir.

20-don g¢ox Olkolordo miixtalif dillarda
oynanilan “Igtisadi Futbol” oyunu Azorbaycan
liglin adaptasiya olunmus, olavo modul vo

2 MSI - pul kiitlosinin vo nominal effektiv mozonnenin xiisusi ¢okilori nazoro alimmagla orta doyisimini xarakterizo edon bir gostoricidir.
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Cadval 9. Markazi Bankda tadqiq olunan modellar

Model va tadgiqatin ad1

Azarbaycanda sarvat effektinin

L qiymatlondirilmasi
) Monetar transmissiyanin
) effektinin qiymotlondirilmasi
3 Valyuta avazlonmasinin
’ qiymatlondirilmasi
4 Macmu buraxilig kasirinin
) qiymatlandirilmasi
5 Bank sektoru {izra optimal kapital
) adekvatlignim giymstlondirilmesi
6 Olko iqtisadiyyat iizra J-ayrisinin
) qiymatlondirilmasi
Dinamik Stoxastik Umumi
1. Tarazhq (DSUT) modelinin
qurulmast
g Faiz daracalaring tasir edon
) faktorlarin giymatlondirilmasi
9 omlak bazari iizra qiymet

kdpiiyliniin qiymatlandirilmasi

Tayinatt

Bum va post-bum dovriinds 6lks {izra ev tesarriifatlarinin istehlak
davramslari tadqiq edilmis, sarvat effektinin istehlak¢t davramglart
tizarinda tasiri empirik olaraq qiymatlondirilmisdir.

Monetar transmissiyanin ekonometrik qiymatlondirilmasing imkan verir.
Markazi Bankin bank sektoru iizra faiz deracalarine tasiri giiciiniin artdigt
empirik olaraq miioyyanlagdirilmisdir.

Kigik miqyash timumi tarazliq modelinden istifads etmakla 6lka tizra
valyuta avazlonmasi qiymatlondirilmis, de-dollarlagma prosesinin
giiclondiyi, milli valyutaya olan inamm artdig1 empirik olaraq
gostorilmigdir.

Macmu buraxilis kesirinin ex-post qiymatlondirilmasi hoyata kegirilmis
va riibliik prognozlarin verilmasi magsadi ilo miixtalif filterlara asaslanan
ekonometrik model qurulmusdur.

Bank sektoru iizrs kapital adekvathg: qiymatlondirilmis va optimal hadd
empirik metodlar asasinda miiayyanlagdirilmisdir.

Umumi iqtisadiyyat, qeyri-neft va sektoral saviyyada ixrac iizra J-ayrisi
qiymatlandirilmis, J-ayrisi effektinin méveudlugu empirik olaraq
gostarilmisdir.

Olka tizra miixtolif siyasat analizlorinin aparilmasi va siyasat ssenarilarinin
qiymatlondirilmasi, homginin qisa va orta miiddatli proqnozlarin verilmasi
lictin mikroiqtisadi agentlarin optimallagdirma problemina asaslanan va
sektorlar arasi olagolori 6ziinda ehtiva edan DSUT modeli qurulmusdur.

Tadqiqat garcivasinda bank sektoru {izra faiz daracalaring tasir edon
faktorlarm empirik qiymatlondirmasi aparilmus, faiz spredi tohlil
edilmigdir.

Omlak bazart iizrs qiymat kopiiyiiniin empirik qiymatlondirilmasi
aparilmig, amlak qiymetlarinin tarazli saviyyasi miiayyanlasdirilmigdir.

Monba: AMB

suallar hazirlanmis vo movcud oyunlar torciimo
edilmisdir. Kommersiya Banklarinin kredit
miitoxassislori iicin Maliyys Savadliligt tizra
silsilo treninglor hoyata kecirilmisdir.
Statistikanin gabagqcil standartlara
uygunlugunu tomin etmokls bank-maliyya siste-
mi iiciin metodoloji destayin hayata kegirilmasi
corcivasindo Bank-maliyyos statistikasi iizro
tolimatlarin yenilonmasi, hesabat formalarimin
tortibi vo dizayni, pul - maliyys statistikasinin
BVF-nun

istigamoatindo iglor davam etdirilmisdir. Elektron

standartlarina uygunlasdirilmasi

statistik molumat bazasi vo analitik hesabatliliq
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sisteminin (ESAS) yaradilmast layihasinin
icras1 g¢argivesinde bank-maliyys sistemi {izro
biitiin statistik hesabat vo malumatlarin gabulu,
avtomatlagdirilmis emali vo daxili vo xarici
istifadogilora elektron formatda yayimlanmasi
tomin olunmusdur. Iqtisadi orqanlardan oldo
olunan molumat bazasinin elektron formatda
ESAS sistemina oOtiiriilmosino baglanmisdir.
Xarici sektor statistikasinin tokmillogdirilmosi
ilo olaqodar todiys balansimin tortibatinin tam
elektron formatda islonilmasi praktikasinin
totbiqi ¢orgivasindo vo SEKO togkilatinin
eksperti texniki dostoyi ilo todiyo balansinin
tortibatinin BVF-nun yeni metodologiyasina



Pul va mazanna siyasati

(6-c1 nosr) uygunlagdirilmas: iglori aparilmis-
dir.

Real istirak
edon miiossiso vo toskilatlarin ohato dairasi
genislondirilmisdir. 2012-ci ilds qeyri-neft

sektorun  monitoringinda

emal sonayesindo olavo 98 miiossiso, xidmot
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sektorunda 38 miiossiso, tikinti sektorunda 25
miiassiso miisahidoys calb edilmisdir. Cavab-
lanma daracasinin orta illik saviyyasi 60% togkil
etmisdir. Eyni zamanda ev tosorriifatlarinin
sorgu metodologiyasinin

milayinosi iizro

hazirlanmasi ve totbiqi planlagdirilir.



[stifado olunmus qrafik va cadvallar

Istifada olunmus qrafik va cadvallor

Qrafiklor

Qrafik 1 Diinya iqtisadiyyatinda artim 5
Qrafik 2 Moarkozi banklar tizrs faiz doracolori 6
Qrafik 3 COB-in profisiti/kasiri 6
Qrafik 4 Gonclor arasinda issizlik 7
Qrafik 5 1©IT-do amok mohsuldarlig1 vo real amak haqq: 8
Qrafik 6 Qlobal ixrac 8
Qrafik 7 Qiymot indekslori 8
Qrafik 8 Brent markali neftin qiymati 8
Qrafik 9 Qlobal maliyys bazarlarinda aktivlik indekslori 10
Qrafik 10 BVF-nin 2013-cii il ti¢lin qlobal artim proqnozlarida korrektalor 10
Qrafik 11 Yanvar-dekabr aylarinda ticarat balansi 12
Qrafik 12 Osas ixrac mallarmin miqdar vo moblog doyisimi 12
Qrafik 13 Osas idxal mallariin migdar vo moblog doyisimi 12
Qrafik 14 Yanvar-dekabr aylarinda pul baratlar1 iizro daxilolmalar 13
Qrafik 15 Strateji valyuta ehtiyatlarinin kifayatliliyi 14
Qrafik 16 Strateji valyuta ehtiyatlarinin UDM-o nisboti 14
Qrafik 17 Shalinin pul golirlori 14
Qrafik 18 Son istehlak vo amok hagqinin doyisimi 15
Qrafik 19 Omtoo vo xidmot dovriyyasinin doyismasi 15
Qrafik 20 Investisiya qoyuluslarmin doyisimi 15
Qrafik 21 Iqtisadi artim 17
Qrafik 22 Qeyri-neft sahalori lizro artim 17
Qrafik 23 Gozlontilor 17
Qrafik 24 Mocmu buraxilis kosiri 18
Qrafik 25 Azorbaycan va Diinya arzaq 1QI 18
Qrafik 26 Orta illik QI 18

30



Istifada olunmus grafik va cadvallor

Qrafik 27
Qrafik 28
Qrafik 29
Qrafik 30
Qrafik 31
Qrafik 32
Qrafik 33
Qrafik 34
Qrafik 35
Qrafik 36
Qrafik 37
Qrafik 38
Qrafik 39
Qrafik 40
Qrafik 41

Cadvaller
Cadval 1
Codval 2
Cadval 3
Codval 4
Cadval 5
Codval 6
Cadval 7
Codval 8
Cadval 9

Diffuziya indeksi

Istehlak giymotlori indeksi
KiQI va g/n SIQI

Monzil bazarinda qiymet dayisimi
Qiymat gozlontilori indeksi
Mosgulluq gozlontilori indeksi
AMB-nin valyuta miidaxilasi
REM-in strukturu

Tsikl gostaricilori

Faiz dohlizinin parametrlari
AMB-nin notlari

Pul kiitlasinin doyisimi

Pul bazasinin doyisim faktorlar:
M3 pul agregatinin dinamikasi

Monetar Sorait Indeksi

Fiskal konsolidasiya todbirlori

Idxal-ixrac mallarinin giymot indekslori
Porakonds ticarat dovriyyasi

Daxili bazarin neft emali mohsullarinin istehsali
Iqtisadiyyatin sahalori iizro investisiyalarm hacmi
Maliyyo monbolori iizro investisiyalar

Ikitorofli nominal vo real mozonno indekslori

Pul agreqatlari

Morkazi Bankda todqiq olunan modellor

19
19
19
20
20
20
22
23
23
23
25
25
25
25
27

12
15
16
16
16
22
26
28



Azorbaycan Respublikasinin Morkozi Banki
Azarbaycan, Baki, AZ1014, R. Behbudov kiig., 32
Telefon (994 12) 493 11 22
Faks (994 12) 493 55 41
www.cbar.az



