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Abreviatura

AMB - Azarbaycan Morkozi Banki

BoT - Beynolxalq Omak Toskilati

BVF - Beynolxalq Valyuta Fondu

BXi - Birbasa Xarici Investisiyalar

DSK - Dovlat Statistika Komitasi

[EOO0 - Inkisaf Etmokds Olan Olkalor

[EO - Inkisaf Etmis Olkolor

[eIT - Iqtisadi ®mokdasliq vo Inkisaf Taskilat:

| (6) Istehlak Qiymotlori Indeksi

KiQl - Kond Tasarriifat1 Mohsullarmin Istehsale1 Qiymatlori

KOS - Kigik va Orta Sahibkarliq

NEM - Nominal Effektiv Mozonna

MBK - Macmu Buraxilis Kasiri

OPEC - Organization of the Petroleum Exporting Countries
(Neft Ixrac Edon Olkelorin Toskilati)

REM - Real Effektiv Mazonna

RSM - Real Sektorun Monitoringi

SIQI - Sonaye Mohsullarinin Istehsal¢1 Qiymotlori Indeksi

SKMF — Sahibkarliga Komak Milli Fondu

UDM - Umumi Daxili Mohsul

UTT - Umumdiinya Ticarat Toskilat:
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XULASO

2013-cii ilin I yarmmilliyinds Azasrbaycan Respublikasinin Moarkezi Banki
0z foaliyyatini 6lkads makroiqtisadi sabitliyin davam etmasi vo iqtisadiyyatin
saxalonmosi soraitinds hoyata kegirmisdir.

Cari ilin birinci yarisinda 6lkads iqtisadi artim davam etmis, xarici iqtisadi
movqe olverisli olmusdur. Qeyri-neft sektorunun artim dinamikasi daha da
stirotlonmisgdir. Dovlotin sosial-igtisadi inkigsafa vo infrastruktura gostordiyi
aktiv dostok iqtisadi artima miihiim tohfo vermigdir. Dovr orzinds o6lkenin
strateji valyuta ehtiyatlarinin artimi davam etmis va kifayatlilik iizra beynalxalq
normalar1 shamiyyatli listolomisdir.

2013-ciiilin I yarisinda Markozi Bank faaliyyatini inflyasiyanin asagi tokraqomli
soviyyods saxlanmasi, manatin mazannasinin sabitliyi, maliyys sabitliyinin vo
dayanigliginin qorunmasi kimi hadoaflorin hayata kegirilmasina yonoltmisdir. Orta
illik inflyasiya comi 2% toskil etmis vo ohali golirlorinin real artimu {igiin olverisli
zomin yaratmisdir. Inflyasiya torofdas olkolordoki inflyasiyadan ohomiyyatli
doaracads asag1 olmusdur. Manatin mazannasinin sabitliyi inflyasiyanin tokroqomli
soviyyado saxlanmasinda miihiim rol oynamigdir. Manatin sabitliyi soraitindo
asag1 inflyasiya qeyri-neft iqtisadiyyatinin vo ixracinin beynslxalq roqabaot
gabiliyyotino miisbot tosir etmisdir.



Qlobal iqtisadi proseslar va milli igtisadiyyat

I. QLOBAL IQTISADI PROSESLOR VO MILLI
[QTISADIYYAT

1.1. Diinya iqtisadiyyatinda meyillor

Diinya iqtisadiyyatinda artim davam edir,
lakin, bu artim gozlonilondon agagidir va
regionlar iizra qeyri-barabar templards bas
verir. Genis miqyasl stimullagdirici siyasat
tadbirlorina baxmayaraq, Avrozonanin resessiya
xattindon ¢ixa bilmomoasi qabaqcil olkalorda
fundamental struktur problemlori hagda ciddi
diistinmaya asas verir.

[lkin giymotlondirmoloro gora, 2013-cii ilin
birinci yarisinda qlobal iqtisadi artim 2.75%
toskil etmisdir ki, bu da gozlonilondon asagidir.
Artimin zoifliyi osason Avrozonada bohranin
toxmin edilondon daha da deorin olmasi, ABS-
da fiskal konsolidasiyanin 6zal tolobo neqativ
tosirlori vo inkisaf etmokds olan oOlkalords
(IEOO) xarici tolobin asag1
olaqoadardir.

diismasi ilo

Avrozonada cari ilin I riibii orzindo 1.1%-
lik resessiya miisahido olunsada, II riibde
burada ciizi artim (0.5%) gozlonilir. Regionda
iqtisadi artimin osas drayveri Almaniya
(2.2%) qalmaqdadir. ©n dorin resessiya iso
Yunanistan-da (-1.8%), Ispaniyada (-1.2%)
vo Italiyada (-1.1%) miisahido edilir. Iyun
ayinda Morgan Stanley Capital International
togkilati son illor bas veron proseslori vo
iqtisadiyyatin formalagmis strukturunu nazare
alaraq Yunanistani
statusundan
statusuna endirdiklorini elan etmisdir.

[lkin giymotlondirmalors asason, inkisaf etmis

“inkisaf etmis 0lko”
“inkisaf etmokdo olan o6lko”

Olkolor arasinda on siirotlo artan iqtisadiyyat
Yaponiya iqtisadiyyatidir (4.7%). Yaponiyada
bir miiddat ovval irali siiriilon “abenomiks!”
konsepsiyasi ilkin merhslads 6ziinii dogruldur.

Qrafik 1. Diinya igtisadiyyatinda II riib erzinda artim ve inflyasiya
templori, 0.1.n, %-lo*
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Monba: Barclays Capital vo BVF-nin malumatlar asasinda

Belo ki,
vo istehlakin artimi hesabina iqtisadi artim

yarimillik orzinde xalis ixrac
gozlonilondon daha yiiksok olmusdur.

2012-ci ildeki azalmanin ardinca qlobal
ticarotdo clizi artim miisahido olunmusdur.
Formalasan miisbot dinamikani1 nozoro alaraq,
BVF 2013-cii il liglin global ticaratin hacminin
3.1% (2012-ci illo miigayisado 0.6 faiz bandi
¢ox) artacagini progqnozlasdirir.

. Qrafik 2. Qlobal idxal-ixrac, mlrd. $
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Qlobal iqtisadi artimin moévcud tempi

diinyada mosgulluq soviyyesinin shomiyyatli

! “Abenomics™ konsepsiyast illik inflyasiya hadafinin 2% haddinds miiayyanlogdirilmasi, ucuz mozonna siyasati, neqativ faiz doracasi, yumsaq pul siyasati, dovlot
investisiyalarinin geniglondirilmasi kimi siyasat istiqamatlorini temin etmakls, iqtisadi artimin siiratlondirilmasini ehtiva edir.
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yiiksalmasine imkan vermir. Beynslxalq ©mok
Toskilatinin molumatina gors, hazirda diinyada
200 mln. naforden ¢ox igsiz vardir. Bunun 45.5
mln. nofori (6ton illo miiqayisads 1.5 mln. nofor
¢ox) inkisaf etmis 6lkolorin, 156 mln. nafori iso
inkisaf etmokdo olan &lkolorin payima diisiir.
Hazirda diinya 6lkalarinin bazilorinde masgulluq
Oziiniin bohrandan ovvalki soviyyasini 6tmiis,
digarlorinde moasgulluq yiiksolsa do bohrandan
avvalki soviyyaya cata bilmamisdir. Digor qrup
Olkolords isa masgulluq azalmisdir. Movcud
dinamika nozoro alinmaqla masgullugun
bohrandan ovvolki soviyyays ¢atmasinin
inkisaf etmokds olan Olkalorde 2015-ci ildo,
inkisaf etmig Olkolorde iso 2017-ci ildo bag
veracayi gozlenilir. Maggullugla baglh an ciddi
problem uzunmiiddatli issizliyin vo gonclor
arasinda issizliyin artimidir. Bels ki, son 5 ildo
gabaqcil 6lkslords uzunmiiddatli issizlik 60%
yliksolmisdir. Gonclor arasinda issizlik iso 73
mln. nafora (comi igsizliyin 36%-1) catmigdir.

Qrafik 3. Regionlar iizrs gonclor arasinda issizlik,
amok qabiliyyatli shalida pay1, %-lo
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2013-cii ilin birinci yarisinda da diinya amtoa
giymaotlorinds yiiksak wvolatillik miisahida
edilmigdir. Ilin ovvoli ilo miigayisodo II
riblin sonuna amtaa giymatlori indeksinin 2%
azalmasina baxmayaraq, arzaq qiymatlori indeksi
2% yuksalmisdir. Alternativ investisiya alati
olan qizilin qiymsetinds Gton ilin noyabrindan
baslayan enmolor cari ildo davam etmisdir.
BVF-nun molumatima goro, ilin ovvali ilo
miiqayisade qizilin 1 unsiyasinin qiymati 20.3%
enorok II riibiin sonuna 1343.4 ABS dollan
toskil etmigdir. Diinya Qizil Surasinin agigladig:

son molumatlara goro iso I riib orzindo qizila
olan tolob 963 ton olmusdur ki, bu da 6ton
ilin miivafiq dovrii ilo miiqayiseds 13% azdir.
Maorkazi banklarin qizilla bagh xalis alis1 5%
azalaraq 109.2 tona diismiisdiir.

Qrafik 4. Omtae-arzaq giymatlori indeksi (2005=100)
va qizilin giymati (1 unsiya/$)
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Monba: BVF

Diinyanin qabagqcil 6lkoalorindo tolobin asagi
diigmosi diinya neft bazarma da 6z tosirini
gostormokdodir. Oton riibo nozoron II riib
orzindo Brent markali neftin qiymoti 8.2%
asag1 diisarak 103 ABS dollar teskil etmisdir.
Yaxin Sarqds harbi-siyasi voziyyatin yenidon
gorginlosmosi, Iqtisadi ®mokdasliq va Inkisaf
Toskilati (OECD) {izvii 6lkslorindo soyuq
iqlim soraiti, novbati il ii¢lin qlobal iqtisadi
artimin nisbaton siiratlonmasi prognozlari nefto
olan tolobin ciizi artimin1 prognozlasdirmaga
osas verir. Beynolxalq Enerji Agentliyinin
prognozlarina gdra nefto olan giindslik global
tolob 2013-cii il arzinds 930 min/barrel, 2014-
cii il orzinds iso 1.2 mln/barrel artacaqdir.

Qrafik 5. Brent markali neftin qiymati, $
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Hasiys 1. «Qayay nefti: novbati qlobal enerji ingilabi

“Qaya” nefti ABS-da ohomiyyotli vo asagi
doyora (xorco) malik yeni geyri-ononovi resursa
¢evrilmokdadir. ©goar 2004-cii ildo ABS-da gaya
neft istehsali glindslik 111 min barrel toskil edirdiss,
bu 2011-ci ildo 553 min barrelo ¢atmisdir (artim
tempi orta hesabla 26%-o borabardir). Noticoda
ABS-da neft idxali son 25 ildo 6ziiniin on asagi
saviyyesino diismiisdiir.

Qlobal miqyasda qarsidaki dekadada qaya neftinin
boylik istehsal potensiali mévcuddur. Qlobal gaya
nefti resurslart 330-1.465 mlrd. barrel intervalinda
qiymatlandirilir. Bu global enerji bazarinda boyilik
inqilab1 vo bir ¢ox oOlkolorin asag1r doyerlo enerji
tohliikosizliyini tomin edocokdir. ABS-dan basqa
neft istehlak¢ilart olan Glkalor do qaya neftinin
hasilat1 ilo bagl miisyysn islors baslamislar.

Tohlillor gostorir ki, qlobal gqaya nefti istehsalinin
artim1 2035-ci ildo 6ziiniin on pik saviyyasino cata
bilar (giindalik 14 min. barrel). Bu iso diinya timumi
neft toklifinin 12%-dir. Qiymatlondirmalara gors,
belo artim 2035-ci ildo neftin giymstinin Enerji
Informasiya Agentliyinin (EIA) hazirki qiymaot
proyeksiyasi (barrelo gora 133$) ilo miigayisado
25-40% (barrelo gora 83$-1008$, real ifadedo) asagi
diismasina gatirib ¢ixara bilor (Qrafik 1a).

NIGEM (National Institute Global Econometric
Model) modeli osasinda neftin real giymsatinin
asagl diismosinin qlobal makroiqtisadi tosirlori

Olciilmisdiir. Model gostorir ki, 2035-ci ilde

Monba:

Qrafik 1a. Neft qiymatlorinin miixtalif ssenarilerda
prognozu (ABS EIA 2012, PwC tohlili)
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ortalama adambasina diison qlobal UDM 235-370$
(cari giymatlorlo) saviyyasine qadar arta bilor. Lakin,
neftin qiymatinin belo azalmasinin «faydasi» 6lkalor
lizra shamiyyatli olaraq forqlidir. Bels ki, boyiik
xalis neft idxalc¢ilar1 olan Hindistan vo Yaponiyanin
UDM-i 2035-ci ildo 4-7% saviyyasinda, ABS, Cin,
Boyiik Britaniya vo Almaniya iqtisadiyyati 2-5%
bdyiiys bilor. Rusiya iqtisadiyyati iso oksine 1-2%
azala bilor.

Neft istehsalgilari golocok strateji dovrdo maliyyo
itkilorininqarsisinialmagqii¢iinindikineftportfellorini
(ehtiyatlarin1) neftin asagi qiymot ssenarilori ilo
miiqayisado giymotlondirmolidirlor. ABS Enerji
Informasiya Agentliyi (EiA) torofindon o6lkalor
iizro diinya neft ehtiyatlar1 qiymatlondirilmisdir.
Umumeon, diinya neft ehtiyatlariin cari doyori
169.1 trln. $, adambasina ehtiyatlarin cari doyari isa

122 min $ soviyyesinde qiymatlondirilir.

Shale oil: the next energy revolution, PwC, Fevral 2013 va ABS Enerji Informasiya Agentliyi, Yanvar 2013.

Qlobal iqtisadi proseslor 6ziiniin tosirlorini
maliyyo bazarlarinda da oks etdirir. Ilin
ovvolindon etibaron ABS vo Yaponiya maliyyo
bazarlarinda fsalliq davamli yiiksolsa do
Avropada koskin volatillik olmus, dovriin
miisahido  edilmisdir.

sonuna enmoalar

Yaponiyada son ddvrlordo yiiriidiilon
dastokloyici iqtisadi siyaset ilin ilk 5 ay1
orzindo maliyys bazarlarinda da faalligin artimi
ilo miisayist olunmusdur. Burada may ayinin
ikinci yarisindan etibaron foalliq azalsa da,

riibiin sonuna dogru yenidon yliksalmisdir.
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Qrafik 6. Qlobal maliyys indekslorinin dinamikast
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Mbonba: Bloomberg

2013-cili ilin 6ten dovrii orzinde diinyanin
aparici 6lkaloarinds markazi banklar akkomodativ
pul siyasotini davam etdirmislor. May ayinda
Avropa Morkozi Banki yenidon maliyyslosdirma
doracesini 0.25 faiz bondi asagi salaraq,
0.5% soviyyesinde miiayyoanlogdirmisdir.
ABS Federal Rezerv Sisteminin (0.25%) vo
Yaponiya Morkozi Bankinin (0%) yenidon
maliyyolosdirmo dsracolori son riib orzinde
doyismomisdir.

Qrafik 7. Markazi Banklarm aktivlarinin UDM-o nisbati, %-1o
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Dovlst borcunun azaldilmast maqgsadils
diinyanin oksor qabaqcil oOlkelarinds fiskal
konsolidasiya tadbirlori 2013-cii ildo do davam
etmisdir. Fiskal konsolidasiyanin giiclonmasi
fonunda qabaqcil Olkslorde infrastrukturun
tokmillosdirilmasi ehtiyaclar1 daha da artir.

McKinsey Global Institute-un hesablamalarina

gora, 2013-2030-cu illor orzinds 57 trin. $
moblaginds infrastruktur xarclori talab olunur.

Qrafik 8. Qabaqcil dlkalarda dovlat borcunun
IDM-3 nisbati va dayigimi
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Monba: BVF

Diinya iqtisadiyyatindaki son proseslor 2013-
cii il igiin qlobal iqtisadi artim perspektivlorinda
pessimist gozlontiloro osas yaratmisdir. BVF
oziiniin “Qlobal Iqtisadi Perspektivlor” nosrindo
cari il liglin verilmis artim proqnozlarinda asasen
azalma istiqamatinda diizalislor etmisdir.

Qrafik 9. BVF-nin 2013-cii il @igiin global artim prognozlarinda tashihlar,

aprel nogri ilo miiqayisada %-lo
iqtisadi artim,
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Monba: BVF

Belolikla, global iqtisadiyyatda foalliq holo
do 6z potensialindan agagi olaraq galir. Diinya
iqtisadiyyatinda mévcud risklorls yanasi bir sira
yeni risklor do formalagir. Bir ¢cox inkisaf etmis
Olkolordo yiiksok igsizlik vo zoif investisiya
foallig1 ilo miisayiot edilon kovrok iqtisadi artim
orta miiddoatli dovrde global macmu buraxilis
kosirinin bOylimosino gotirib ¢ixara bilar.
Pul vo fiskal siyasot tadbirlori imkanlarmin
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mohdudlagdig1 soraitdo on Onomli siyasot
cagirist mohz koklii institusional islahatlardir.
Eyni zamanda qlobal siyasat todbirlerinin daha
da six koordinasiya edilmosi miihiim zoruroto
cevrilmisdir.

Diinya iqtisadiyyatinda bas veron proseslor
fonunda asas ticarat partnyorlarinda ciddi iqtisadi
boéhran meyillorinin miisahide olunmamasi
Olkomizin xarici iqtisadi mdvqeyine miisbot
tosir edon amillordondir.

1.2. Azorbaycanda makroiqtisadi tarazliq

2013-cii ilin yanvar-iyun aylarinda alverigli
xarici movge va daxili tolobin genislonmasi
saraitinda 6lka iqtisadiyyatinda artim proseslori
davam etmigdir. Daxili talabin genislonmasi,
iri  migyasli sosial-iqtisadi infrastruktur
programlarimin reallagdirilmasi igtisadi artima

miisbat tasir etmisdir.
1.2.1. Xarici sektor

Son illerds oldugu kimi, cari ilin 6 ayinda da
6lkonin xarici movqeyi alverisli olmusdur.

Dovlot (DGK)
molumatlarina osason, 2013-cii ilin 6 ayinda

Gomrik Komitasinin

xarici ticarat dovriyyasi 17.1 mird. $ toskil
etmisdir ki, bunun da 12 milrd. $ ixracin, 5.2
mlrd. $ iso idxalin payma diisiir.

Qrafik 10. Yanvar-iyun aylarinda ticarat balanst, mln. $
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Yanvar-iyun aylarinda &ton ilin miivafiq
dovrii ilo miiqayisads ixrac 5.8% azalmis, idxal

iso 16% artmisdir. Xarici ticarat balansinin
profisiti iso 6.8 mlrd. $ olmusdur. Umumilikda,
ixrac idxal1 2.3 dof iistolomisdir. ixracin yariya
yaxini Avropa Ittifaqi (Al) dlkalori, 6%-i MDB,
galan hissasi isa digor Olkalora yonolmisdir.
Idxalin iso 34%-i Al, 24%-i MDB va qalan
hissasi digor 6lkolorin payina diismiisdiir.

Ixracin on yiiksok ayliq hoddi fevral ayma
(orta ayliq ixracdan 13% ¢ox), idxalda iso may
ayma (orta ayliq idxaldan 41% c¢ox) tesadiif
etmisdir. Ixracin on asag1 ayliq haddi iyun
aymnda (orta ayliq ixracdan 24% az), idxalda
isa yanvar ayida (orta ayliq idxaldan 37% az)
geyds alinmigdir.

Ixracda yiiksok templo artan mallara misal
kimi pambiq ipliyi, metal borular, kartof, tozo
taravaz, bitki yaglar1 vo s.-ni gostormak olar.

Qrafik 11. Osas ixrac mallarmimn migdar vo mablog dayisimi, %-1o
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[dxali artan mallara iso metal, masin vo

mexanizmlor, ¢ay, sement, bugda unu va s.
aiddir. Idxalin strukturunda yeyinti mohsullart
10% paya malikdir ki, bu da dovr orzinde
0.3% azalmigdir. Umumilikdo bir sira yeyinti
mohsullarinin  idxalinda azalmanin geyds

alinmasi daxili istehsalin genislonmasinin
gostaricisidir. Cari ilin sonuna oksar kond
tosorriifati vo yeyinti mohsullar1 iizro 6ziinii
tomin etmo soviyyesinin daha da artacagi
gozlonilir.

DSK-nm molumatlarma asasen, Azarbaycanin
idxalimi togkil edon istehlak  mohsullarin
qiymatlari ixraci togkil edon istehlak mohsullarinin

qiymatlori ilo miiqayisods daha az artir. Bu iso
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Qrafik 12. Osas idxal mallarmin migdar vo mablag dayisimi, %-1
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osason neft vo neft mohsullariin diinya bazar
giymatinin agag1 meyilli olmasi ilo olagadardir.

Qrafik 13. Yanvar-iyun aylarinda pul baratlari tizra daxilolmalar, mln. $
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DSK-nin molumatina gors, 6lka igtisadiyyatina
goyulmus xarici investisiyalarin hacmi iso
yanvar-iyun aylarinda 40%-don ¢ox artaraq 2.4
mird. $ toskil etmisdir.

Coadval 1. Idxal-ixrac mallarinin qiymat indekslori, %-lI> (2013 yan-may/2012 yan-may)

Biitiin mallar iizro
Emal marhalalari {izra
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ikili istifada xiisusiyyatli mallar
Digor mallar

Monba: DSK

BVF-nun prognozlarina asason, 2013-cii
ilin sonuna Azsrbaycanda cari omaliyyatlar
balansmin profisiti UDM-in 11%-ni toskil
edocokdir. Olko bu géstoriciyo géro IEOO
arasinda on qabaqcil yerlordon birini tutur.
Fondun hesablamalar1 iri hocmli profisitin
orta miiddatli dovrdo do davam edacayini
gostorir.

Ixracdan olavo, xaricdon pul baratlarmin vo
kapital axinlarinin dinamikasi da 6lkays valyuta
daxilolmalarina artirici tosir gdstormisdir. ilkin
molumatlara gors dovr arzinds 6lkays 774 min.
$ moblaginds pul barat1 daxil olmusdur.

10

{dxal mallart [xrac mallari
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100.9 994
101.9 88.1

08.8 85.7
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Asagidaki grafikden goriindiiyii kimi cari ilin
6 aymda Olkonin strateji valyuta ehtiyatlar

Qrafik 14. Strateji valyuta ehtiyatlarmn kifayotliliyi, min. $
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Hasiys 2. Birbasa xarici investisiyalarin calbetma, potensial va tohfs indekslori

2002-ci ildon etibaron Birlogmis Millatlor Togkilati
(BMT) torofindon miintozom olaraq olkelor iizro
birbasa xarici investisiyalarin (BXI) Colbetmo,
Potensial vo Tohfo indekslori hesablanir vo illik
Diinya Investisiya Hesabatlarinda (World Investment
Report) 6lks reytinglori deorc edilir.

Calbetma indeksi (attraction index) osasinda
iqtisadiyyatin hocmindon asili olaraq miioyyon dovr
arzindo daxil olan birbasa xarici investisiyalara goro
Olkalora reyting verilir. Bu indeks dlkoys birbasa
UDM-do

pay1 osasinda hesablanan orta gostoricidir. Colbetmo

xarici investisiya axinlarinin hocmi va
indeksi hamg¢inin uzunmiiddatli dovrds birbasa xarici
investisiyalar iizro orta gostericiden istifade edilmaklo
hesablana bilar. Siyasatgilar iiglin uzunmiiddoatli dovrii

miisahids etmok daha moagsedouygundur, ciinki:

. Birbasa xarici investisiya axinlari ilden ilda
kaskin dayise bilar;
. Birbasa investisiya qorarlar bir ilden artiq

dovrii ohato edos bilor vo uzunmiiddotli 6hdoliklori
nozards tuta biler;

. Birbasa xarici investisiyalarin colb edilmosi-
ni artirmaq magsadilo edilon siyasi togabbiislerin va
alotlorin somors vermosi uzun miiddat tolob edo bilor.

Bu indeks iizra dlkalora verilon reytinglora gors ilk
onluga Cin, Belgika, Singapur, Liiksemburq, irlandiya,
Cili, Qazaxistan, Mongolustan, Tiirkmanistan daxildir.

BXI iizra Potensial indeksi iqtisadiyyatin birbasa
xarici investisiyalara calbedici olmasinin dord assas
iqtisadi amilini 6ziindo birlesdirir. Bunlar a) bazarin
colbediciliyi; b) ucuz is¢i qiivvesi vo bacariqlar
(somaranin aldo edilmasi {iglin); c) tobii resurslarm
olmast; vo d) BXI iiciin infrastrukturun olmas1. BXI
iizro imumi potensial indeks borabor g¢okilorden
istifado edilmoklo hor dord determinant {izro ballarin
comlonmosindon alinir.

BMT torafindon 2011-ci il iiciin BXI-m potensial
indeksi hesablanmigdir. Yuxarida qeyd edildiyi
kimi bu indeks lizra reytinq 4 determinant (bazarin

colbediciliyi, ucuz is¢i qiivvesi, méveud infrastruktur,

Monba :
World Investment Report -2012, www.unctad.org

tabii resurslarin movcudlugu) osasinda ayri-ayriliqda
miioyyanlosir vo imumi orta reyting verilir. 144 6lko
Cin, ABS, Rusiya, Tiirkiyo,
Almaniya, indoneziya kimi 6lkalor yer tutur.

Tohf> indeksi. BXI iizro Tohfa indeksi BXI-mn 6lko

iqtisadiyyatinin inkisafinda rolunu dlgmoye imkan

arasinda ilk onlugda

verir. Bu, xarici investisiyalarin UDM-o, mosgulluga,
omok haqqmna, ixraca, xorclora, vergi odonislorine
tosiri kimi hesablanir.

Olkolor yuxarida qeyd edilon gostoricilorin hor
birino tosir effektine gore iri qrupda birlosdirilir.
Hor bir gostericiya tosiro gora berabor g¢okilorden
istifado etmoklo sado ortalama metodu ilo BXI iizro
tohfs indeksi hesablanir vo bu asasda 6lkolors reyting
verilir. ©gor 6lks {izro on azi dord gosterici varsa,
o zaman homin Olke siralamaya daxil edilir. Biitiin
6lkalordon yeddi doyisonin har biri iizro gostaricilori
oldo etmok imkanlari mehdud oldugundan hal —
hazirda 79 6lkays reyting verilmisdir.

World Investment Report-da 2011-ci il {iglin bir
cox Olkalor tizra bu indeks hesablanmis va reyting
verilmisdir. {lk onlugda Macaristan, Belgika, Cexiya,
Ruminiya, Cin, Polsa, Malayziya kimi olkaler yer
tutur. Demoli BXi-in bu &lkalorin igtisadiyyatlarmin
inkisafina tosiri yliksokdir.

Indekslorin siyasat alati kimi istifadssi. BXI
lizro siyasotin osas mogsadi BXi-in colb edilmosi
licin olverisli sorait yaratmaq vo BXI-n maksimal
soviyyasina nail olmaqdir. indekslor igtisadi siyasotin
na qadear effektiv oldugunu 6lgmoays imkan verir. Bu
qiymatlondirma 6lkenin real naticslerinin potensial
imkanlarla qarsilagdirilmast vo BXi-in tohfasinin
Ol¢iilmasi, ayri-ayri Olkolor vo ya o6lka qruplarn
arasinda miiqayisolorin aparilmasi, miioyyon vaxt
corcivasindo davranislardaki doyismolorin izlonmasi
yolu ilo aparila bilor. Bu indekslorin hesablanmasinda
0lko xiisusiyyatlori nozoro alimmadigindan onlar
yalniz ilkin yol gostors biler. Lakin, hor bir halda bu
indekslor siyasotin somaraliliyinin dl¢iilmasi {iglin

faydali baslangic noqts ola biler.
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1.6 mird. $ vo ya 3.5% artaraq 47.7 mird. $
borabor olmusdur ki, bu da taqriboan 3 illik
mal vo xidmatlorin idxalina kifayst edir. Eyni
zamanda strateji valyuta ehtiyatlar1 xarici dovlst
borcundan toqriban 8 dofs ¢oxdur.

AMB-nin valyuta ehtiyatlari iso ilin ovvalindon
8.8% artaraq 12.7 mlrd. $ ¢atmigdir ki, bu da 9 ayhq
mal va xidmet idxalin1 maliyyslasdirmays kifayatdir.

Qrafik 15. Strateji valyuta ehtiyatlarmm UDM-o nisbati, %-Io
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Hazirda strateji valyuta ehtiyatlarmin UDM-o
nisboti 70%-o0 yaxindir. Umumilikda, strateji
valyuta ehtiyatlarmin yiiksok templo artimi
0lks iqtisadiyyatinin miimkiin xarici bd&hran
tosirlorine garst hossasligini azaldan vo giicli
“makroiqtisadi bufer” formalagdiran amildir.
Bunun naticasi olaraq 6lkenin Xalis Beynolxalq
Investisiya Mévqeyi olverislidir.

1.2.2. Macmu talab

2013-cii ilin 6 ayinda igtisadi artima macmu
talabin biitiin komponentlorinin, o ciimladon,
son istehlak xarclorinin, investisiyalarin, dovlot
xorclarinin artimimin tohfasi miisbat olmusdur.

Son istehlak xorclori. Hesabat dovrii orzindo
ohalinin pul golirlari 6ten ilin miivafiq dovrii ilo
miiqayisads 7.1%, real olaraq iso 5.1% artmigdir.
Adambasina diisan pul golirleri nominal olaraq
5.7%, real olaraq iso 3.7% artmuigdir.

Cari ilin 6 ayinda orta ayliqg amak haqqinin,
iqtisadiyyatda mosgul ohalinin saymnin vo
ohalinin istehlak kreditlorinin hacminin artmasi
naticasindo limumi istehlak¢i aktivliyi yiiksok

olmusdur. Shalinin pul galirlerinin strukturunda
son istehlak xorclorinin pay1 yiliksak olaraq
qalmigdir (Qrafik 16). Istehlak xarclori 6ton ilin
miivafiq dovriina nazeron 14.6% (2012 6 ay
4.8%) artmisdir.

120 Qrafik 16. Shalinin pul galirlorinin strukturu, %-lo
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Ohalinin sorancamda qalan golirlori &ton ilin
miivafiq dovrii ilo miiqayisads 7.1% artaraq 14.4
mlrd. manat toskil etmigdir. ©hali galirlarinin
xorclori 6rtmas omsali 6ton ilin miivafiq dovri
ilo miiqayisads sabit olmusdur. Galirlarin artimi
porakondo ticarat ddvriyyesinin do artmaqda
Oton
ilin miivafiq dovriine nezeron limumi ticarot
dovriyyasinin hocmi 9.1% artmigdir (Qrafik 17).

davam etmosina gorait yaratmigdir.

Qrafik 17. ohali gelirlorinin va xarclarinin dinamikast, %-1o
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Cari ilin yanvar-iyun aylarinda perakonds
ticarat dovriyyesi orzaq mallar tizra 0.4% (2012
6 ay 0.4%), qeyri-orzaq mallar {izro 21.2%
(2012 6 ay 23.2%) artmisdir. Ohaliys gostorilon
pullu xidmatlardas isa artim 7.5% togkil etmisdir.
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AMB-nin apardig1 real sektorun monitoringi-
nin naticalorine asasen 2013-cii ilin 6 ay1 arzinds
ticaratdo vo sonayeds mal ehtiyatlar1 azalmis,
yeni sifariglor artmigdir.

2013-cii ilin yanvar-may aylarinda o0lka
igtisadiyyatinda orta ayliq amak haqqinin artimi
UDM-in strukturunda son istehlakin paymin
yiiksok qalmasina tohfo vermisdir. Belo ki,
avvalki ilin miivafiq dévriine nisbaton orta ayliq
omok haqqi nominal olaraq 6.8%, real olaraq
4.8% artaraq 408.8 manata ¢atmisdir. Omok
haqqt 6ten ilin miivafiq dovriine nozeron neft
sektorunda 8.7%, qeyri-neft sektorunda 7.1%,
dovlat bolmosindo 1.8%, 6zol bdlmoado 11%
artmigdir.

Ohalinin kredit aktivliyinin yiiksalmosi do
mocmu talabas artirici tosir gostormisdir. Bels ki,
cari ilin I yarisinda ohalinin istehlak kreditlorinin
hocmi 21% artmisdir.

Yarimillik orzinds
hékumatin istehlak xarclori baglicaolaraq dovlet

Hokumotin xarclori.

biidcasindon mal vo xidmatlors xarclor hesabina
formalagmigdir. Yanvar-may aylarinda biidco
xarclorinin 44.9%-i1 iqtisadiyyatin inkisafina,
10.3%-1 sosial yoniimlii xorclora, 9.2%-1 iso
tohsilo va sohiyyaye yonoaldilmisdir.

Investisiva xorclori. 2013-cii ilin 6 aymda
igtisadiyyata imumi investisiya qoyulusu 22.9%
artaraq 7.4 mlrd. manat toskil etmisdir ki, bu
da UDM-in 27%-na borabordir. O ciimlodon
geyri-neft sektoruna investisiyalar 19.5% artmis

vo onun Umumi investisiya qoyuluslarinda
xiisusi ¢okisi 69.4% taskil etmisdir. Investisiya
qoyuluslan tikintide 24.3%, naqliyyatda 30.6%,
geyri-neft sonayesinda? 82.8% va tohsilde 28%
artmigdir.

Qrafik 18. 6 ayda qeyri-neft igtisadiyyatin sahalari {izra investisiyalarin
artimi, %-1o
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Qrafik 18-don goriindiiyii kimi, gqeyri-neft
iqtisadiyyatinda ticari sektora investisiyalar
56%, geyri-ticari sektora investisiyalar isa 9.8%
artmigdir.
vosaitin
74.9%-1 daxili, 25.1%-1 iso xarici monbolor
hesabina

Osas  kapitala  yonsldilmis

formalagmisdir.  Investisiyalarin
maliyyalosmosinda biidco vasaitlorinin pay1
artmigdir.

Qrafikdon goriindiiyli kimi, investisiyalarin
44%-1 miiessiso vo togkilatlarin vosaitlori
hesabina, 45.1%-1 biidco vosaitlori hesabina,
4.7%-1 iso bank kreditlori
maliyyolosmisdir.

hesabina

Qrafik 19. Investisiyalarm maliyyalosmo monblori, %-lo
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1.2.3. Macmu taklif

Cari ilin birinci yarimilindo UDM real ifadodo
5% artmis vo nominal olaraq 27.2 mlrd. manat
toskil etmisdir. Hesabat dovriinde neft-qaz
sektorunda 0.7% azalma olmus, qeyri-neft
sektorunda isa 10.9%-lik artim qeyds alinmigdir.
Yaradilan olave doyarin 2/3 hissaesi mahsul
istehsali saholorinin, 1/3 hissasi iso xidmaot
saholorinin payina diigmiisdiir.

Iqtisadi artim. Yarmillik orzindo iqtisadi
artimin drayveri qeyri-neft sektoru olmusdur.
Belo ki, UDM-in 54%-i geyri-neft sektorunun
payma diismiisdiir.

Qrafik 20. Yanvar-iyun aylarinda iqtisadi artim, %-1o
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Qrafik 21-don goriindiiyli kimi, yanvar-
iyun aylarinda qeyri-neft sektorunun biitiin
saholorindo artim miisahido edilmisdir. Saholor
arasinda on yiiksok artim tempi tikinti, yasayisin
toskili vo ictimai iago, rabito vo ticarotdo qeydo
almmisgdir. 10.9%-lik artimin 2/3-1 vo ya 7.5%
bandi tikinti sahasinin hesabina formalasmisdir.
Neft sonayesini nozero almasaq, sonayedos artim
osason gida, masinqayirma, tikinti materiallari
istehsali, mebel sonayesindon qaynaglanmigdir.
Kond tosarriifatinda iso miisahido olunan yiiksok
arim hom bitkicilik mohsullar1 istehsalinda,
hom do heyvandarligda bas vermisdir. Xidmat
saholori arasinda on yiiksok artim ictimai iago vo
rabitodo miisahids edilmisdir.

Hesabat dovriinde xam neft va tabii qaz hasilati
1.5% azalmis, qizil vo giimiis yataglarindan
miivafiq olaraq 544 vo 331 kq hasilat olds

Qrafik 21. 6 ayda igtisadiyyatin sahalari {izra artim, %-la
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edilmisdir. Umumilikdo neft sonayesi nozoro
alinmadan ticari sektorda arttm 3.7% toskil
etmisdir. Qeyri-ticari sektorda iso 13.7% artim
geyde alinmisdir.

Iqtisadi artim iizra gozlontilor. AMB torafin-
don aparilan Real Sektorun Monitoringinin
noticolorine gora ilin 6 ayinda Biznes Inam
Indeksi3 (BIl) yaxsilasmisdir. Buna sobob
sonayedo istehsalin, ticarotdo iso satisin
artmasidir. Eyni zamanda monitoring iqtisadi
aktivlik iizro gozlontilorin optimist oldugunu

gostorir.

rafik 22. Biznes Inam indeksi, %-la
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Belo ki, RSM noticolorino osason ilin
avvalindon xidmata talob indeksi va ticarat {izro
satig goslontisi indeksi artima meyillidir. Pozitiv
gozlontilor eyni zamanda sonayenin qida,
tikinti materiallarinin istehsali va toxuculuq
alt seksiyalarinda, ticaratin iso mebel, elektrik
moaisot avadanliglar1 seqmentlorinde miisahida

edilmisdir. Gozlontilorin bels pozitiv olmasi

® Sonaye Biznes Inam Indeksi =(mohsul istehsali — mohsul ehtiyati + istehsal gozlontisi)/3

Ticarat Biznes Inam indeksi = (faktiki satis — mal ehtiyati + satis gozlontisi)/3
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sonayedo realizo olunmamis izafi mal ehtiyatinin
azalmasinda da Ozilini biiruzo vermisdir.
Umumilikdo, AMB torofindon aparilan RSM
noticolori son aylar istehsali artan, dovriyyosi
coxalan miisssisolorin saymin yiikssldiyini vo
bu meyilin dayaniqli oldugunu gostarir.

Qrafik 23. Gozlontilor
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Qeyd: Monitoring naticalorinin kaskin movsiimi dayisimlordon
hamarlamagq iigiin 3 aylhq siiriigkan orta metodundan istifada
olunmugdur

Hokumotin, Morkozi habela
beynalxalq toskilatlarin prognozlarima gors
yaxin perspektivde oOlkado iqtisadi artimin
davam edoacayi goézlenilir. Beynslxalq Valyuta
Fondu, Asiya Inkisaf Bankinin aciqladiglar1 son
iqtisadi xiilasolordo Azorbaycan iizro iqtisadi
artimin 2013-cii ildo miivafiq olaraq 4.1% veo

Bankin,

3.1% toskil edoacayini proqnozlagdirilir.

Qrafik 24. Macmu buraxilis kasiri, %-1o
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Qeyd: Aciq rang prognozu gostarir

Morkazi Bankin giymotlondirmslorine gors,
daxili talobin artmasi macmu buraxilis kasirinin
I yarimildeki +0.7% soviyyadon daha yiiksok
olmasinda vo 2013-cii ildo pozitiv zonada
galmasinda shamiyyatli rol oynayacaqdir.

1.2.4. Inflyasiya proseslari

2013-cii ilin 6 ayi arzinda qiymat sabitliyi
tomin edilmis, inflyasiyamin saviyyasi hadaf
corcivasinda olmusdur.

1.2.4.1. Istehlak Qiymatlori indeksi (IQI).
2013-cii ilin 6 ayinda orta ilik inflyasiya 2%
toskil etmisdir. Iyun ayimnda ilin ovvaline
nozaran qiymatlor 1.2%, 6ton ilin eyni dovrii ila
miiqayisado iso 3.1% artmigdir.

Oton 6 ay orzindo illik ifadods yiiksok qiymot
artim1 arzaq moahsullari vo xidmatlorde miigahido
olunmusdur. Belo ki, qeyri-orzaq qiymatlori
0.5% artdig1 halda orzaq qiymatlorinde 3.8%
va xidmet giymatlorinds 3.3% artim olmusdur.
Xidmatloar lizra bels yiiksok qiymat artimi yanvar
ayinda hava sornisindasima naqliyyatinda vo
notarial xidmotlori tariflorinde artim ilo izah
olunur.

Qrafik 25 . Orta illik inflyasiya, %-lo
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Monba: DSK malumatlar: asasinda AMB hesablamalari

2%-lik orta illik
inflyasiyanin 0.8 faiz bondi arzaq mshsullarinin,

Hesablamalara gors,

0.1 faiz bandi geyri-orzaq mallarmin vo 1.1
faiz bondi xidmatlorin giymetinin artmasi ilo
slagadar olmusdur. Goriindiiyli kimi, cari ilin 6
ayinda 6ton iki ilin eyni dovrii ilo miigayisado
orzaq qiymatlorinin orta illik inflyasiyanin
formalagmasina tohfasi kifayot qodor agagidir.
Cari ilin birinci riibiindo diinya orzaq
giymatlorinin artim tempinin asagi diismasine
baxmayaraq ikinci riibdoe onun yiiksalmasi

miisahide olunmusdur (Qrafik 26).
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Qrafik 26. Azorbaycan vo Diinya orzaq IQI, (12 ayliq doyismo %-10) ~ mohsullarin sayca iistiinlilys malik oldugunu

gg gostorir.
40 2013-cii ilds 6lkenin xarici ticarat torafdasi olan
30

inkisaf etmis Olkolordo 1.7%, inkigaf etmokdo
olan 6lkalords 7.8%, neft ixrac edon 6lkolords iso
9.8% inflyasiya geydo alnmisdir. Umumilikda
isa xarici ticarat torafdagi olan 6lkalordo ortalama
5.4% inflyasiya miisahids olunmusdur ki, bu da
Azorbaycandaki 12 aylq inflyasiyadan 2.3 faiz
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Azorbaycan arzaq iQI ——IQI —— Diinya arzaq qiymatlori

bandi ¢oxdur.

Monba: DSK va BVF malumatlar: asasinda AMB Qrafik 28. inﬂyasiya (12 ayhq), %-lo
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inflyasiyasinin imumi qiymeot artimindan
1.3 faiz bondi asagi olmasi inflyasiyanin - Adarbayean = Xarici tarafdas Gkalar
formalagsmasinda movsiimi amillorin = vo  Manba: DSK, AMB-nin hesablamalar:
tonzimlonan qiymatlorinin boylik rol oynadigini
gostorir. Belo ki, 2013-cii ilin 6 ayinda orta illik 1.2.4.2. Sonaye rpghsullarmm istehsalc1
ifadads nogliyyat va pogt tariflori indekslorindo ~ diymatlori indeksi (SIQI). 2013-cti ilin 6 ay1
1.9% artim miisahide olunmusdur. Rabits tarifi orzindo sonaye mohsullar istehsalgilarin orta
indekslori 3.8%, pogt vo kuryer tariflori indeksi 11k qiymot indeksi 6.5% azalmusdir. Qiymot
0.8%, nagliyyatda yiikdasima tariflori indeksi azalmasina sobob xam neft vo tobii qaz hasilati
i85 2.6% yiiksalmisdir. sonayesinde giymatlorinin 8.6%-9 qodor azalma-
Qrafik 27-don gdriindilyii kimi, qiymot sidir. Qeyri-neft sonaye mohsullarinin qiymatlori
doyismoalorinds bas veren dayiskliklorin isa dovr orzinde 2.6% soviyyesinds artmisdir.
ohatoliyini oks etdiron diffuziya indeksi+ 2013- Qeyri-neft sonayesinds giymot artim1 asason emal

cii ilin ikinci riibiinds manfi zonada olmusdur sonayesinin kimya sahasi tizro 7.6%, metallurgiya
ki, bu da istehlak sabatindo qiymotlori azalan sahosi {izra 9.3%, hazir metal istehsal1 sahasi tizro

Qrafik 27. Diffuziya indeksi Qrafik 29. Qeyri-neft sonaye istehsal¢t qiymatlori indeksi (12 ayliq), %-1o
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Monba: DSK malumatlar: asasinda AMB hesablamalar: Manba: DSK

* Diffuziya indeksi — Istehlak sabatina daxil olan va artim miisahids olunan mohsullarin sayi il azalanlarin farqinin imumi mahsul sayina nisbatidir
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Qlobal iqtisadi proseslar va milli igtisadiyyat

8.2%-lik giymat artim1 ilo izah olunur. Bununla
belo masin vo avadanliglarinin istehsali iizro
12%, kagiz vo karton iizro 11.2%, toxuculuq
sonayesindo 12.2% qiymot ucuzlagmasi bas
vermisdir.

1.2.4.3. Kond tosorriifati mohsullarinin
istehsalg1 qiymotlori (KIQI). 2013-cii ilin 6
ayinda KiQI illik orta hesabla 2.7% artmusdir.
Qiymot dinamikasinda artim osason birillik
bitkilar (3%) vo heyvandarliq mohsullari (3.6%)
lizro bas vermisdir. Coxillik bitki mohsullar
lizro iso 3.6%-lik qiymot azalmasi miisahido
olunmusdur.

Qrafik 30. Qiymat indekslarinin doyismesi (12 ayliq), %-lo

Monba: DSK

Qrafik 30-dan gériindiiyii kimi, KIQI 1Qi
ilo miiqayisode daha cox wvolatilliyo malik
olsa da, onlar eyni doyismo trayektoriyasina
malikdirlor. 2013-cii ilin 6 ay1 arzinds hor iki
indeks lizra qiymst artimi miisahids olunmus,
KiQi-nin doyisimi iimumi inflyasiyan1 1.1
faiz bondi tistolomisdir. Bu iso kond tosarriifat
mohsullarinin  qiymetlorinin  doyismasinin
imumi giymatlors Gtlirticiilityliniin asagi olmast
ilo izah olunur.

1.2.4.4. Dasinmaz Omlak Qiymatlori. DSK-
nin moalumatina gors, 2013-cii ilin 6 ayinda
monzil bazarinda qiymotlor 6ton ilin miivafiq
dovriine nozoron 4.6% artmigdir. Tokrar va
ilkin monzil bazarinda artim miivafiq olaraq
4.6 % va 1.6% taskil etmigdir. Tokrar manzil
bazarinda on yiiksok qiymot artimi birtipli

monzillordo (5.6%), ilkin monzil bazarinda
isa yaxs1 layiholondirilmis menzillords (2.9%)
miisahide olunmusdur (Qrafik 31). “MBA
LTD” Qiymatlondirms vo Konsalting sirkstinin
molumatina gors, kirays haqqi 6denislori {izro
do artim miisahide olunmusdur. Bels ki, yasayis
vo kommersiya obyektlorinde kirays haqq:
dovr orzinde miivafiq olaraq 10.3% vo 1.6%
artmisdir.

Qrafik 31. Monzil bazarinda qiymat indeksi (2013 6 ay /2012 6 ay), %-lo
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Monba: DSK

Oton dévr orzindo ipoteka kreditlosmosinin
davam etmosi dasinmaz omlak bazarinda,
xiisusilo tokrar bazarda aktivliyo tosir gostoron
amillordon olmugdur. 2013-cii ilin 6 ayinda
banklar torofindon verilon ipoteka kreditlorin
hacmi 61.2 mln. manat togkil etmisdir.

1.2.4.5. AMB
torofindon miintozom aparilan Real Sektorun

Inflyasiya gdzlontilori.
Monitoringinin naticaloring asason 2013-cii ilin
6 ay1 orzinds qiymat goézlontilorinin azalmasi
biitiin sektorlar tizro (sonaye, tikinti, xidmat vo
ticarat) miisahids olunmusdur. Daha ¢ox qiymat
azalmasi ticarat sektorunda go6zlonilir .

BVF-nun son hesabatina oasason, 2013-cii
ildo Azorbaycanda orta illik inflyasiyanin
3.4% toskil edacayi prognozlasdirilir ki, bu da
MDB o6lkalori ilo miiqayisodo 3.4 faiz bondi,
Morkoazi vo Sorqi Avropa Slkslorindon 1 faiz
bandi, imumilikde IEOO-don 2.5 faiz bandi
asagidir.

AMB-nin model qiymotlondirmolorino gora
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Qrafik 32. Qiymat gozlentilori indeksi (3 ayliq siiriiskon orta)

Xidmet — Tikinti

Senaye — Ticarat

Monba: AMB

do ilin sonuna inflyasiyanin pul vo maliyyo
sabitliyi siyasotinin osas istiqgamotlori barado
bayanatinda miioyyon etdiyi hadaf ¢argivasinda
olacag1 prognozlasdirilir.

Qrafik 33. inflyasiya proqnozu (12 ayliq), %-15)
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Monba: AMB

Qiymotlondirma zamani ARIMA

(Autoregressive Integrated Moving Average)
modelindanistifadoolunmusdur. Model vasitasila
inflyasiyanin miioyyon echtimalla miixtolif
ssenarilords doyismosi miioyyanlagdirilmisdir
(Qrafik 32). orta illik
inflyasiyanin  5-6% olacag1
ehtimalinin daha yiiksok oldugunu gostarir.

Qiymaotlondirme
saviyyesinda

1.2.5. Masgullug

2013-cii ilin ikinci riibiiniin sonuna o6lkado
igtisadi foal ohalinin sayr 4720.9 min nofor
olmusdur ki, onlarin da 94.9%-ni iqtisadiyyatin
v sosial bélmonin miixtalif sahalorindo moasgul
olan ohali togkil etmisdir. DSK-nin moalumatina
géro, may aymin sonuna muzdla c¢alisan
is¢ilorin say1 1480 min nafor togkil etmisdir ki,
bu oOton ilin eyni dovri ilo miiqayisedo 8.1%
coxdur. Muzdla calisanlarin 97.5%-1 geyri-neft
sektorunda, 2.5%-i isa neft sektorunda foaliyyot
gOstormiglar.

AMB torofinden real sektorun monitoringi
300-dok
miigahidslor do moggullugun yiiksok oldugunu

gargivasinda miiossisso  iizra

gostorir.

Qrafik 34. Masgulluq gozlontileri indeksi (3 ayliq siiriiskan orta)
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Monba: DSK

Qrafikdon goriindiiyli kimi ndvbati 3 ay iizra
mosgulluq gozlontilorinin sonaye vo tikinti
sektoru lizra artmasi, ticarat vo xidmoat sektoru
lizra azalmasi miisahids olunmusdur.



Pul va mazonna siyasati

II. PUL VO MOZONNO SIYASOTI

2.1. Valyuta bazar1 vo manatin mozonnasi

2013-cii ilin I yarimilindo mazonna siyasoti
valyuta bazarinda talab va taklif arasinda
tarazligin tomin olunmasina va bu asasda
manatin ABS dollarina qarsi mozannasinin
sabitliyino yonaldilmisdir.

2013-cii ilin I yarimilinds do Markazi Bank
Oziiniin mozonno siyasotini dohliz daxilindo
ABS dollari/manat ikitorafli
hadoflonmasi gorgivasinds hoyata kegirmisdir.

mozonnasinin

Olkonin todiyo balansinda béyiik profisitin
movcud olmasi soraitinds valyuta bazarinda
toklif tolobi tistolomisdir. Lakin, mazonnanin
ohamiyyatli méhkomlonmasinin qarsisint almaq
vo bununla da qeyri-neft sektorunun rogabot
qabiliyyatine neqativ tesirlori neytrallasdirmaq
iicin Markazi Bank torafindon yarim il orzinds

1209.3 min. $ hocminds valyuta sterilizasiyasi
hoyata kegirilmisdir.
Qrafik 35. T yarimil orzindo AMB-nin valyuta miidaxilosi, mln. $
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AMB-nin valyuta miidaxilosi — ABS dollari/manat mazonasi
Manba: AMB

Dovr orzindo manatin ABS dollarina qarsi
mozonnasi demak olar ki, doyismomis vo comi
0.06% mohkomlonmisdir. Mozonnonin standart
deviasiyast da c¢ox kicik (0.02) olmusdur.
Milli valyutanin mazonnosinin sabitliyi 6lkads

Cadval 2. 2013-cii ilin 1 yarimilindo manatin ikitarafli nominal va real mazonna indekslori, %-1o

2013-cii ilin dekabrina nozaran

Nominal ikitarafli mazanna indeksi*

ABS
Avrozona
Boyiik Britaniya
Tiirkiya
Rusiya
Ukrayna
Giirciistan
fran
Qazaxistan
Yaponiya
[srail

Cin
Belarus

C. Koreya
[svecra

Real ikitarafli mazanna indeksi

100.0 100.5
99.4 99.8
104.2 104.7
106.3 103.4
105.2 102.9
100.5 101.5
99.8 100.6
99.9 84.6
100.7 99.2
116.4 1172
96.6 95.9
98.5 99.0
101.8 96.1
105.5 105.4
101.3 100.0

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

Monba: AMB
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makroiqtisadi mihito vo maliyys sektorunun
sabitliyino miisbot tosir gostormisdir.

ikitorofli
ikitorafli
doyismosina tosir gostormisdir. Manat ABS,
Boyik Britaniya, Tiirkiys, Rusiya, Ukrayna,
Yaponiya vo Conubi Koreya milli valyutalarina
nozoron hom nominal, hom do real olaraq
mohkomlonmisdir.

Manatin nominal mazannasinin

dinamikas: real mozannalarin

2013-cii ilin I yarmmili orzinds qeyri-neft
sektoru iizra nominal effektiv mozonno (imumi
ticarat dovriyyasi iizra) 2.6% bahalagsmigdir.
Aparilmis  model  qiymotlondirmolora?
goro, NEM-in 1% mdohkomlonmosi istehlak

qiymatlarini 0.28% azaldur.

Hagsiys 3. Valyuta miidaxilasi va xarici ticarat disbalanslar

2008-ci ilin global maliyys bohranina godar diinyada
cari omaliyyatlar hesabinin (vo ya ticarat) disbalanslari
rekord soviyyoyo c¢atmisdi. Eyni zamanda bir ¢ox
Olkolorin hokumatlari (Morkozi Banklar) terafinden
xarici valyuta aliglart da pik soviyyods idi. Hazirda
proses miloyyon qodor songiss do, bu fenomenlor
arasindaki olaqo miizakiro mévzusu olaraq qalr. iri
hacmli xarici valyuta ehtiyatlar1 olan 6lkslor tizra
macmu cari amoliyyatlar balans1 vo xalis rosmi maliyyo
axinlarr® (Net Official Financial Flows) arasinda six
olaqo vardir. Iqtisadeilar diisiiniir ki, cari omoliyyat
profisiti olan O6lkelor valyuta miidaxiloesini ya xarici
valyuta ehtiyatlarini artirmaq, ya da milli valyutanin
mazonnasinin  méhkamlonmasinin qarsisin1  almaq
moagsadils hayata kecirirlor. Son todgiqatlar iss bels bir
naticaya galir ki, cari amaliyyat hesabinin profisitinin bu
gadar yiiksok vo davamli olmasi hokumatlor torafindon
hayata kecirilmis irthocmli valyuta alislart ilo baglhidir.

Olgii xatalarini (measurement error) nozora almasaq
cari omaliyyatlar balansi (CAB) xalis rasmi vo xalis
6zol maliyyo aximnlarinin® (Net Private Financial
Flows) camina barabardir.

CAB=NOF+NPF (1)
Burada NOF - xalis rosmi vosait axint (alis vo
ya satisyonlii miidaxilo), NPF - xalis 6zol vosait

aximidir. CAB vo NPF-ya tsiklik tomizlonmis fiskal
balans, iqtisadi inkisaf soviyyasi, kapital nozarati vo

Monba:

s. kimi ekzogen amillor da tosir gosterir. NOF-a iso
gostorilon faktorlarla yanasi, hom do rosmi macmu
xarici ehtiyatlarin idxala vo ya qisamiiddetli xarici
borca nisbati amsali da tosir gostarir.

40 6lka tizra 1986-2010-cu illari shats edan 25 illik
miisahido gdstormisdir ki, lkelor iizro CAB vo NOF
arasinda yiiksak korrelyasiya miisahido olunsa da,
NOF va NPF arasinda asililiq 6ziinii dogrultmamisdir.
Basqa sozle:

1) CAB-» tosir edon soklar digor amillordon daha
yiiksokdir;

2) Morkazi Banklarin aqressiv sokilds xarici valyuta
alis1 (NOF) hayata kecirmalari adeton milli valyutanin
mazennasini tanzimlomak magsadi giidiir;

3) NOF olmadan NPF CAB-doki doyisikliklors tosir
gostora bilmir;

4) Olkodaxili volatillik ¢ox zaman NPF torofindon
yaradilir;

5) NOF NPF-nin yaratdigi bu ciir soklarin real
mazonnaya tosirini yumsaldir;

On timumi natice ondan ibaratdir ki, mohdud kapital
mobilliyins malik 6lkslords xarici valyutanin Markezi
Bank vo ya hokumat torafindon xalis alis1 cari omaliyyat
Vo ya ticarot balansina dayanigli artirici tosir gosterir.
Hesablamalar gostorir ki, 6zal maliyys aximlart rosmi
maliyys aximnlarmi 0-40% arasi neytrallasdira bilir.
Diistur (1)-ds oldugu kimi, COB valyuta miidaxilesino
sorf olunmus hor 1 dollara gore 60-100 sent arasi
dayisir.

«The Elephant Hiding in the Room: Currency Intervention and Trade Imbalancesy, Joseph E. Gagnon,
Peterson Institute for International Economics, WP 13-2, March 2013

* NOF- hékumat va ya Markazi Bank tarafindon xarici valyutanin alinmast (COB defisiti zamani satilmast)
 NPF- 6z0l biznes qurumlari torofindon xarici valyutanin alinmasi (COB defisiti zamani satiimast)

7 Hesablamalar VAR (Vektor Autoreqressiv) modelinin naticasing asaslanir.
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Qrafik 36. REM-in strukturu, %-1a
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Inflyasiya farqlori iso real effektiv mozonnayo
azaldict tesir etmisdir. Naticads yarimillik
orzinds geyri-neft sektoru tizro REM comi 1.5%
mohkomlonmisdir.

Beloliklo, hesabat ilindo Morkozi Bank
manatin ikitorofli mozonnasinin sabitliyini tomin
etmisdir. Manatin nominal ¢oxtorafli mozonnasi
iso bahalasmigdir ki, bu da inflyasiya hodafino
nail olunmasinda miisbat rol oynamigdir.

2.2. Pul siyasati aloatlori

2013-cii ilin I yarisinda pul siyasatinin
alat arsenali igtisadiyyatin artim dinamikast,
inflyasiya gozlontilari vo pul siyasatinin macmu
taloba va giymotlara otiiriiciiliik gabiliyyatinin
nazara tatbig

xiisusiyyatlori alinmagqla

olunmusdur.

Pul siyasotinin asas mogsoadi dovr orzinde
inflyasiyaya tosir gdstoran amillorin nozaratdo
saxlanilmasi vo onlarin miioyyan edilmis hodof
cargivasindo preventiv rejimdo tonzimlonmasi
olmusdur.

Inflyasiyanin optimal soviyyado olmasini
nozora almaqla faiz doracslorinin daha da
enmasing sorait yaratmaq va bu yolla geyri-neft
sektorunda iqtisadi artimi destoklomok {ii¢iin
Morkozi Bank ilin avvalinda ugot daracesinin
5%-don 4.75%-o endirilmasi, faiz dohlizinin
digar parametrlorinds isa doyisiklik edilmomasi
barads qgorar qobul etmisdir.

Qrafik 37. Faiz dohlizinin parametrlori, %-lo
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Monba: AMB

Morkoazi Bankin pul siyasoti qorarlart bank
sektorunda faiz derocslorinin doyismasine tosir
gostoran amillarden biri olmugdur. Dovr arzindo
faiz dorocoalorinds azalma miisahido olunmusdur.

Pul kiitlosinin artim templorinin vo bank
sisteminds likvidlik saviyyasinin tonzimlonmasi
mogsadilo agiq bazar omaoliyyatlarindan va
mocburi ehtiyat normalarindan da istifads
olunmugdur. Bank sistemi {igiin yeni hesablar
planinin tatbiq edilmosi ilo olaqodar olaraq
macburi ehtiyata colb olunan hesablarin siyahisi
yenilonmis vo macburi ehtiyatlar haqqinda
qaydaya miivafiq doyisikliklor edilmisdir.

Sterilizasiya omoliyyatlar1  ¢ar¢ivasinda
2013-cti ilin 6 ayr orzinde 750 mln. manat
moblogindo not emissiya olunmusdur. Bundan
180.1 mIn. manatliq not horraclara ¢ixarilmis vo
yerlogdirilmisdir.

Qrafik 38. Ddvriyyada olan notlarin hacmi, mln. manat
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Hasiya 4. Qeyri-ananavi pul siyasati — son dovrlorin tacriibasi va perspektivior

Qlobal bohrandan 0©nco monetar

prognozlasdirila bilon sistematik yolla hoyata

siyasot

kecirilirdi vo onun transmissiya mexanizmi anlasiqli
idi. Baslica siyasot aloti kimi faiz deracesinden
istifads edilirdi. B6hran monetar siyasot modelino
ononavi baxiglara yenidon baxmagi zorurats gevirdi.

Son illorde ABS, Bdyiik Britaniya, Yaponiya
vo Avrozonada morkozi banklar geyri-onsnavi
monetar siyasoti osason 2 moqsaodlo hoyata
kegirmislor: i) birincisi, maliyyo bazarlart vo
maliyyo vasitogiliyi foaliyyetinin borpasi; ii) sifir
doraco ilo iqgtisadiyyata daha gox monetar dostok.
Bu iki mogsad bir-birilarils six slaqadardir. Onlarin
hor ikisi makroiqtisadi sabitliyo yonolso do, hor
birinin 6z alotlori vardir.

Bohranin tosiri ilo morkozi banklarin son
instansiyali kreditor rolunda dramatik ekspansiya
bas vermisdir. Kegmisdo son instansiyali kreditor
rolu banklarin depozitlor vo banklararasi kreditlorlo
bagli miivoqqoeti ¢otinliklorini aradan galdirmagi
nozords tuturdu. Bohran dovriinds ise geyri-bank
institutlari, dovlot vo bozon derivativlor bazari
iictin do morkazi banklar son instansiyali kreditora
gevrildilar.

Maliyys bazarlarinin ¢okmosi riski morkozi
likvidlik  dastoyi

qarstlanmisdir. Birincisi, likvidlik destoyi ala bilon

banklarin  aqressiv ilo
qurumlarin siyahis1 genislondi. Ikincisi, likvidlik
alacaq hadof qruplarina spesifik bazarlar da alave
olundu. Ugiinciisii, likvidliyin daha uzun miiddoto
verilmasine baslanildi vo bunun iiclin qobul edilo
bilen girovlarin ¢esidi genislondirildi. Dordiinciisii,
yiksok dorocods volatil bazarlarda qiymatlorin

dayismosindan amsls galon risklari azaltmagq iiglin

Monba:

alotlorin totbigine basland1 (mesalon, morkozi
banklar arasinda svop amsliyyatlar1).

Bohran dovriinds real sektorda iqtisadi aktivliyin
kaskin azalmasi vo asagi inflyasiya markazi banklar1
faiz dorocolorini aqressiv surotde endirmoyo vadar
etdi. Lakin, maliyys vasitogiliyinin zsiflomasi
soraitindo pul siyasotindoki bu yumsalma iqtisadi
artima miixtolif olkolordo miixtolif ciir tosir
gostormisdir. Masalon, ABS vo Avrozonanin aparici
olkalorinda siyasat doracalorinin azalmasi kreditlor
iizro faizlorin azalmasina gotirib ¢ixarmagqla kredit
goyuluglarinin artimini dostoklomisdir. Boyiik
Britaniya vo Avrozonanin bazar stressi altinda
olan dlkolorinds iso siyasat doracosinin azalmasina
baxmayaraq kredit qoyuluslarinin UDM-do xiisusi
¢okisi do asagi diismiisdiir.

Iqtisadi voziyyetin yaxsilasmadigi vo ya daha
da pislosdiyi togdirdo qeyri-ononovi pul siyasoti
todbirlori bundan sonra da davam eds biler. Bu
todbirlorin bozilorinin makroprudensial siyasat
alotlori ilo ovozlonmosi do istisna deyildir. Ciinki,
geyri-onanavi monetar siyasot bank sistemindoki
struktur problemlorini hall etmok vo uzunmiiddotli
dovr iiglin potensial artimi yiiksaltmak iqtidarinda
deyil. Qeyri-ononaovi monetar siyasot todbirlori
yalniz bohranin pik vaxtinda maliyys bazarlarindaki
seqmentasiyanin qarsisinin alinmasi ve macmu
tolabin dastoklonmasi baximindan effektivdir. Ona
gora do qeyri-ononavi monetar siyasotin yarada
bilocoyi risklorin somorali idaro edilmeasi daim

digqet morkoezinds saxlanilmalidir.

International Monetary Fund, “Unconventional Monetary Policies — Recent Experience and Prospects”, April 18, 2013
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Son harracda notlar tizro orta galirlilik 1,2%, ilin
avvalinds isa 1.87% taskil etmisdir. 01.07.2013-
cii il tarixinoe dovriyyads olan notlarin hacmi 15
mln. manat, aparilmis REPO omsaliyyatlarinin
hacmi 43.1 min. manat togkil etmisdir.

2.3. Pul toklifi

2013-cii ilin 6 ay1 arzindo genis pul kiitlosi
igtisadiyyatin talobatina uygun olaraq artmis
va onun strukturunda yaxsilasma prosesi davam
etmisdir.

Qrafik 38-don goriindiiyli kimi 6ton dovr
arzinds manatla genis pul kiitlosi 3.6% artmigdir.
Bank sisteminin pul yaratmaq gabiliyyatini ifada
edon pul multiplikatorunun dévr arzindo artmaga
meyil goéstormosi (ilin ovvaline nezsron 6%
artim) geyri-nagd pulun hacminin geniglonmasi
ils slagadardir.

Qrafik 39. Genis pul kiitlesinin dayisimi, %-lo
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Cari ilin 6 aymin sonuna pul bazast 10.2
mlrd. manat toskil etmisdir. Pul bazasinin

Qrafik 40. Pul bazasi, mIn. manat
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dinamikasinda
olunmamugdir.

koskin volatillik miisahido

Pul bazasininin azalmasi daha ¢ox movsii-
mi amillerlo slagadar olmusdur. Bels ki, dton
ilin dekabr ayinda biidco xorclori ilo olagadar
artimin siiraotlonmasi miisahide olunmus, cari
ilin iyun ayinin sonuna ise hokumat hesablarinin
toplam qalig1 artmigdir.

Qrafik 41. Pul bazasininin dayisim faktorlari, mln. manat
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Qrafik 41-don goriindilyii kimi movslimi
tomizlonmis pul bazasi ilin ovvaline nozaron
8%, Oton ilin miivafiq dovriine nazaron isa 20%
artim niimayis etdirmisdir.

Qrafik 42. Movsiimi faktorlarin pul bazasina tosiri

11000 10
10000 8
9000 6

4
8000

2
7000 0
6000 )
5000 4

S & &8 &§ 3 2 3 &8 & &8 &8 & |
[ N S|

mPul bazast, mln. manat ~ =e=Movsiimi faktor, % (sag skala)
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01.07.2013 tarixina genis pul kiitlasi (M3) ilin
avaline nozaran 1.4%, Gton ilin miivafiq ayina
nazoran iso 17.1% artaraq 16013.1 mln. manata
catmisdir.
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Cadval 3. Pul agreqatlari, min. manat

01.01.11

MO (Nagd pul) 5455.8
M1 (Nagd pul, talab olunanadak

. 6718.9
omanat va depozitlor)
M2 (Nagd pul, talab olunanadak,
miiddatli smanat va depozitlar, 8297.5
manatla)
M3 (Nagd pul, talob olunanadak,
miiddatli amanat va depozitlar, 10527.5
manat va SDV)

Monba: AMB

Dollarlagma gostaricilari do azalmaqda davam edir.
SDV-da depozitlerin comi omanat vo depozitlords
xiisusi ¢akisi 6ten ilin miivafiq dovrii ile miiqayisada
6.1 faiz bandi azalaraq 34.8%-o diismiisdiir. SDV-do
omanatlorin M3 pul kiitlasinds pay1 ise 3.1 faiz bandi
azalaraq son tarixa 15.9% taskil etmigdir.

Qrafik 43. M3 pul aqreqatinin dinamikast, %-lo
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Hesabat dovrii arzinds qeyri-nagd pul kiitlasi 3.7%,
otan ilin miivafiq dovriine nozaran ise 15% artmigdir.

Qrafik 44. Monetar Sorait indeksi, %-lo
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Monba: AMB

MCi=60*(N-Nb)+40*(M1-M1b

il arzindo manatin nominal effektiv mazonnasinin
clizi mohkomlonmosi, pul toklifinin sabit olmasi
“Monetar Sarait Indeksi”$nin (MSI) iimuman yumsaq
galmasia imkan vermisdir.

§ MSI - pul kiitlosinin vo nominal effektiv mozonnanin xiisusi gokilori nazaro almmagla orta doyisimini xarakterizo edon bir gostaricidir.
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Hasiys 5. Fiskal konsolidasiyanin pul siyasating tosiri

fiskal

tasirlorina

Monetar  siyasotlo  dostoklonon

konsolidasiyanin  makroiqtisadi
hosr olunmus todqigatin noticesino gore fiskal
siyasot sortlosirso morkozi bank pul siyasstini
yumsaltmalidir. Clinki xarclorin azaldilmasi vo ya
vergilorin artirilmasi soklinds tozahiir edsn fiskal
sekvestr iqtisadi artimi (eyni zamanda inflyasiyant)
mohdudlasgdirir. Bu voziyystdon yegano ¢ixis yolu
(hom do sosial gorginliyin aradan qaldirilmasi
mogsadilo) iso iqtisadiyyata olave monetar
stimullarin otiiriilmasidir.

Tadqgiqat gorgivasindo 1978-2009-cu illor iizro
17 IEO arasinda 178 fiskal konsolidasiya epizodu
miisahide edilerak qruplasdirilmis, naticalora
uygun olaraq «ugurlu» vo «ugursuz» konsolidasiya
hallar1 tosniflosdirilmisdir. Fiskal konsolidasiyanin
ugurlulugu onun osas fiskal doyisenlors tosiri
(dévlat borcu vo biidco kosirinin UDM-do payinin
azalmasi) vo bu miisbot doyisikliklorin dayaniqliq
milddstinin uzunlugu ilo xarakterize olunur.
Tadqgiqgatin sortlorini 6domoklo 45 ugursuz ve 37
ugurlu fiskal konsolidasiya se¢ilmis vo miiqayisolor
apartlmisdir. Bu zaman fiskal konsolidasiya
baslamazdan ovvol baslanan vo konsolidasiya
miiddotindo davam edon monetar yumsalma ilo

olago tohlil edilmisdir.

Monba:

Konsolidasiya ilinda siyasot daracasinin doyismesi (mean), %-1o
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Ugursuz konsolidasiya say1 (sag sk.)
Ugursuz konsolidasiya ilinde doyisma

* X=0 voziyyati o demakdir ki, miqyasindan asil olmayaraq biitin
FK-lar tahlilo daxil edilib. X=0.1 vaziyyati o demakdir ki, yalmz UDM-in
0.1%-don asagi olmayan FK-lar tahlils daxil edilmisdir va bu mantiqls saga
dogru uzanir.

Qrafikdon goriindiiyii kimi ugurlu fiskal
konsolidasiya hayata kegirilmays basladigi dovrden
yumsaq pul siyasoti ilo dostoklonmoys baslayir.
Konsolidasiya ugurlu olmazsa, pul siyasstinda
nozoragarpacaq doyisiklik bas vermir. Noticado,
hoyata kegirilon (ugurlu) fiskal konsolidasiya na
godar ambissiyali olarsa, pul siyasotinin yumsalma
diapazonu daha da boyiik olar. Yiiriidiilon iqtisadi
siyasoto etimad o zaman artir ki, siyasatcilor
qarstya qoyduglari hadoaflora dogru istigamatlonsin

vo qoyulan miiddotde magsads cata bilsinlar.

Peterson Institute for International Economics, April 2012; King, S (2013) “Era of independent central banks is over”,

Financial Times, January 10.
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