AZORBAYCAN RESPUBLIKASI
MORKOZI BANKI

PUL SIYASOTI ICMALI
Yanvar — Mart 2011

Baki - 2011



MUNDORICAT

ADBFEVIATUTAIAN ..o 3
D] F- TSP 4
I Qlobal iqgtisadi proseslor vo milli igtisadiyyat...........cccccovvviviiiiniiniienieiene 5
1.1 Diinya iqtisadiyyatinda meyllor........ccccooiviiiiiiiiiiii e 5
Hasiyos 1. Orzagq inflyasiyasina garsi olkalorin tadbirlori...........cccccoveeieiiennn, 8
Hasiys 2. Diinya bazarinda neft amili...............ccccooooiiiiiiiiiiiiiiieiesc e 9
Hasiyos 3. Kapital axinlart dalgasi..............cccooovviiiiiiiiiiiiiiiiiseeeeee e 12
1.2 Azarbaycanda makroigtisadi proSeslor..........cocvveeeeiiieciie s 13
1,21 XANICH SBKEON ...ttt bbb 13
Hasiya 4. Azorbaycan neftinin qiymat prognozu..........ccceceveveeveenveneesveseenens 15
A |V, e Tod 1 T ] ) o USRS 18
Hasiya 5. Investisiya faaliyyati barada Markazi Bankin sorgusi...................... 22
1.2.3  MaCmU toKIT.....eeiiii s 22
1.2.4  Makroiqtisadi tarazliq ......cceeeeeeeeeeiieeiiee e 26
Hasiys 6. Manatin mazannasinin inflyasiyaya otlricilik gabiliyyatinin
giymatlondirilmasi modeli..........cccoovvioie e 27
I PUl VO Mazanna SIYASAtE.......coiiiiiiiiii e 31
2.1. Valyuta bazart vo manatin MoZoNNASH......c.eueerueririerienieriesiesee e 32
Hasiyo 7. Cevik mazanna rejiming kegid strategiyasi .................ccoeveeuveennnn... 32
2.2. PUl STYaSati @lotloli........coiiiiiiiiie e 36
2.3. e R o S 1 USSR 38
2.4. Pul siyasotinin institusional Bazasi.........ccccvrvieiiiniiiniinieeseesee e 42
Hasiya 8. Post-bohran dovriinda pul siyasatinin yeni dizayni ........................ 42
Istifado olunmus qrafik vo COOVAIOr ........cceveveiiiiicicee e 44



ABREVIATURALAR

ABS — Amerika Birlogsmis Statlari

AMB — Azarbaycan Markazi Banki

BOT — Beynalxalg ©mok Taskilati

BVF — Beynolxalq Valyuta Fondu

CAR — Conubi Afrika Respublikasi

DSK — Dovlet Statistika Komitasi

IEOO — Inkisaf Etmokda Olan Olkalor

IEO — Inkisaf Etmis Olkolor

IQI — Istehlak Qiymotlori indeksi

KIQI - Kond tosarriifati mohsullarinin istehsalg1 qiymatlori
NEM — Nominal Effektiv Mazonna

MBK — Macmu Buraxilig Kasiri

OPEC - Organization of the Petroleum Exporting Countries (Neft Ixrac Edon Olkalorin Toskilati)
REM — Real Effektiv mozanna

RSM — Real Sektorun Monitoringi

SIQI — Sonaye Mohsullarinin Istehsalg1 Qiymotlori indeksi
UDM — Umumi Daxili Mohsul

UTT — Umumdiinya Ticarat Toskilat:



XULASO

Qlobal igtisadi artimin todricon barpasi vo bunun diinya omtoo bazarlarinda
bahalagsma, habelo maliyys bazarlarinda volatilliklo miisaiyst olunmasi soraitinds
Azorbaycan iqtisadiyyatinda 2011-ci ilin I riibiindo iqtisadi artim proseslori
davam etmis vo makroiqtisadi sabitlik qorunmusdur. Todiys balansinin profisiti
soraitindo manatin ABS dollarina nozoron mozonnosi sabit galmis, Morkozi
Bank valyuta bazarinda sterilizasiya omoaliyyatlar1 hoyata keg¢irorok hom valyuta
bazarmin tarazligin1i qorumus, hom do 06ziiniin valyuta ehtiyatlarint daha da
artirmigdir. Hesabat dovrinds inflyasiya tokrogomli saviyyads olmus vo asasan
xarici bazarlardaki proseslordan, ticarat partnyoru olan 6lkalords inflyasiyadan

tosirlonmisdir.

Morkoazi Bank pul siyasatinin bayan olunmus baglica istigamatlorine uygun
olaraq 0z faaliyyotini inflyasiyanin maqbul saviyyada saxlanmasina, manatin
mazannasinin sabitliyinin qorunmasina, bank-maliyya sektorunda sabit inkisafin
va dayamqligin tomin olunmasina yonaltmisdir. Bu hodoflorin realizasiyasi
carcivasindo Moarkozi Bank 6z siyasotino korreksiyalar etmoklo makroiqtisadi vo
maliyyo sabitliyinin qorunmasina zoruri dostok vermisdir. Belo ki, global orzaq
giymatlorinin artimi ilo daxili iqtisadiyyata nifuz edon inflyasiya tozyiglorini,
habelo macmu talobin genigslonmasini nazars alaraq Morkozi Bank pul siyasatini

neytralliga yaxinlagdirmag istigamotinds gorarlar gobul etmisdir.



I. Qlobal iqgtisadi proseslar vo milli igtisadiyyat
1.1. Diinya iqtisadiyyatinda meyllor

Cari ilin | riibiinds diinya igtisadiyyatinda barpa proseslori davam etmisdir. Inkisaf etmis
Olkalorda (TEO) fiskal stimullasdirma tadbirlari sangisa da, bohramin ikinci dalgasimn yaranma
ehtimali ahamiyyatli sokilda azalmisdir. Inkisaf etmakda olan 6lkalarda (IEOQO) isa kapital axinlar:
Vo Suratli artim yeni makroiqgtisadi risklor yaratmigdir. Oksar 0Olkolarda maliyya sektorunda
vaziyyat yaxsilassa da, digar sektorlarla migayisada hala da kdvrak olaraq galir. Qlobal ticaratin

artim tempinin zaiflomasi bohrandan ¢ixig prosesini angallayan amillardan birina ¢evrilmisdir.

Qrafik 1. Qlobal igtisadi artim (6ton ilo nozaran)
8% - 7.3%

6% - 5.0%
4% - 3.0%

2% -
-0.5%
0%

20 - Dunya -C") [EOO

_4% .
-3.4% = 2009 = 2010

Manba: BVF

ABS-da ilkin molumatlara gora 2011-ci ilin | ribunds igtisadi artim tempi gisman azalaraq
1.8% toskil etmis, issizlik 8.9%-o diismiisdiir. UDM-in potensial soviyyoys catmasina 6zal tolobin
canlanmasi vo Xxarici ticaroatdo tarazsizligin azalmasi miisbat, neftin bahalasmasi isa manfi tasir

gOstormisdir.

Yaponiyada bas vermis zolzolo noticosinds igtisadiyyata UDM-in 5%-i dayorinda (togribon
300 mlrd. ABS dollar1) ziyan doymisdir vo bu saboabdon 2011-ci ilds igtisadi artimin 1.5%-o gadar
azalacag1 gozlonilir (2010-cu ilds 3.9%).

Avrozonada iqtisadi artimin davam etmasine baxmayaraq mocmu buraxilis kasiri va igsizlik
holo do yiiksak olaraq qalmaqdadir. Son 1 il arzinds issizlik soviyyasi comi 0.2% bandi azalmis vo

martda 9.9% toskil etmisdir.



Conub-Sorqgi Asiya 6lkalarinds daxili va xarici talabin genislonmosi, habels kapital axinlari
Vo kreditlosmonin artmasi hesabina hararatlonmas miisahido olunmusdur. Bela ki, pozitiv macmu
buraxilis kasiri vo inflyasiya tozyiqlori artmis, dasinmaz omlak bazarinda yenidon kopuklorin
sismasi prosesi baslamigdir. Cin hokumotinin daxili istehlaki stimullasdiran siyasati noticasinda
iqtisadi artimin harokoatverici quvvasi kimi 6zal talobin rolu glclonmisdir. Eyni zamanda burada
Mozonnoanin bahalagsmasi va bir sira idxal tariflorinin aradan qaldirilmasi idxali stimullasdirmisdir.
Noticada son 7 ilds ilk dofs olaragq Cinin ticarat balansinda kosir geyds alinmisdir. ABS da iso

oksino ticarat defisiti azalmisdir.

Qrafik 2. Diinya ticarati, (2006 = 100)
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Cari ilin | rubinds dlnya ticarstinin artim tempi koskin sokildo asagi diismiisdiir.
Yaponiyada bas vermis zalzalonin bu prosesi daha da longidoacayi, xtsusilo IEOO-in bundan ciddi
zoror gokacayi gozlonilir. Bels ki, Yaponiyanin idxalinm 60%-o godori IEOO-don galir vo onlarin

coxu xammal tipli mallardir.

Qlobal igsizlik saviyyasinin igtisadi canlanmaya holo do adekvat reaksiya vermomasi
narahatliq monbayi olaraq qalir. Hazirda diinyada 205 mln. igsiz ohali vardir (1 il avval 206 min.,
2007-ci ildo 175 min. nofar). IEOO-do issizlik soviyyassinin IEO-o nisboton asagi olmasina

baxmayaraq, bu 6lkalords issizlik gonclor arasinda daha genis yayilmisdir.
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Qrafik 3. Issizlik
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2011-ci ilin | ribiinds global amtoas giymatlori indeksi 13.9%, arzaq giymatlori indeksi iso

4.5% bahalagmigdir. Bununla bels, 8 ayliq ardicil yiiksalisdon sonra mart ayinda arzaq qiymatlori

indeksi bir godor asagi diismiisdiir. Orzaq mallar1 arasinda on ¢ox diisma sokar (11%) va taxil

(2.6%) giymatlorinds olmusdur.

210 ~

190 +

170 A

150 +

130 -
o0
NS

Monba: BVF

Qrafik 4. Qlobal giymat indekslorinin dinamikasi (2005=100)
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Hasiya 1. 9rzaq inflyasiyasina qarsi 0lkaslorin tadbirlori. Hazirda diinya orzaq giymatlorinin sratli artimi
yoxsullugla miibarizods asas cagirislardan biridir. Asiya Inkisaf Bankinin hesablamalarina oasason yerli arzaq giymotlorinin
10% artimi yoxsullugu Qazaxstanda 0.2%, Ermonistanda 0.7%, Glrclstan vo Tirkmonistanda 1.1%, Qirgizistan vo
Tacikistanda 1.8%, Ozbokistanda iso 2.3% artirir. Bu zaman yoxsullug haddi kimi giinliik golir 1.25$ gétiiriilmiisdiir.
Hesablamalara goro Asiya Olkalori arasinda yalmz Azorbaycanda yerli arzaq giymotlorinin 10%, 20% vo ya 30% artimi
yoxsullugun saviyyasina tasir etmoyacak.

Qeyd edok ki, Olkalor orzaq inflyasiyasimin qarsisini almaq va habelo asagi golirli shalinin gida tominatini
yaxsilagdirmaq tiglin bir ¢ox tadbirlor hoyata kegirirlor.

Orzaq bahalagsmasma garsi tadbirlor

Ehtiyatlar Qiymaotlora
Olkolor 2:;:1:1::::: hesal.)ma ixracin . nozarat/ ?05i.al Orzaq | jstehsaln
toklifin mohdudla | istehlak¢ilar1 | miiavinat | yardim stimullasd
azaldilmast |, 1 imast sdirllmasi | n subsidiya-si
wrilkmasi
Azarbaycan Y A
Ermonistan
Glrcustan Y 4
Qazaxstan v Vi
Qirgizistan 2 v
Tacikistan v v
Tiirkmonistan Y Y 2 A
Ozbakistan v v v

Umumiyyatls, diinya arzaq giymatlorinin 30% artimi inkisaf etmokdo olan Asiya élkalorinds 10%-lik inflyasiyaya
Sabab olmusdur ki, bu da slava 64.4 milyon insanin yoxsul olmasi demakdir.

Manba: Asiya Inkisaf Banki

Diinya enerji dasiyicilart bazarlarinda qiymatlorin bahalagmasi 2011-ci ilin | ribunds do
davam etmisdir. Belo ki, riib arzinds neftin giymati 15.3% artmigdir. Bahalasmaya sobab bir sira
neft ixrac edan Olkalorda siyasi goarginliklor, niva enerjisindon imtina ¢agirislari vo diinyada

iqtisadi artimin siiratlonmosi olmusdur.



Qrafik 5. Diinya bazarinda neftin qiymsti, 1 barrel /ABS dollar

120 -
110 ————— — -
100 - =5
90 - 106
80 4 \/\/_/_
70 -
60
51322223225 838%5;5:¢832:2¢58332
2010 ‘ 2011

Monba: ABS Enerji informasiya Agentliyi

Hagiya 2. Diinya bazarinda neft amili. Neft hazirda diinyada on ¢ox ticarati aparilan amtaadir. Bels ki, 2007-09-
cu illorda neft ixraci orta illik 1.8 tlrn ABS dollar tagkil etmis vo diinya ixracimin 10%-na barabor olmusdur. Bu neftin
diinya bazar giymatinin global iqtisadiyyat, iqtisadi artim, inflyasiya, xarici balans, yoxsulluq tizerinds shomiyyatli birbasa
Vo dolay tasirlorinin oldugunu gostorir. Qeyds alinan tsiklik fluktasiyalar1 ¢gixmagqla demok olar ki, neftin giymoti 1990-c1
ildon davamli artim meylli olmus vo asasan giymat artimi qlobal neft toklifinin tolobdon az olmasindan qaynaqlanmigdir.
Nozoars alsaq ki, hazirda diinya enerji talobinin 33%-i neftin, 28% vo 23%-i iso kdmir vo tobii gazin hesabina tomin olunur,
0 zaman neftin giymatinin global neft toklifindoki defisita necs hassas oldugu anlagilir.

Statistik molumatlar gostorir ki, IEO-in bir coxunda iqtisadi artima paralel olaraq enerji istehlaki ya doyismoz
galmigdir va ya ¢ox ciizi artmigdir. Bunun aksino asagi va orta-galirli 6lkalords iso adambagina golir soviyyasinin artimi
enerji istehlaki ilo paralellik toskil etmis, basqa ifads il enerjiya tolabin goalir elastikliyi 1-o borabar olmusdur. Beynolxalq
Valyuta Fondunun hesablamalar1 gostorir ki, qisamiiddstli dovrds 1%-lik global iqtisadi artim nefto 0.68% olave tolab
yaradir, neftin qiymstinin har 10%-1lik artimi iso nefto tolobi 0.2% asagi salir. Uzunmiiddatli ddvrds (20 il) istehsalg1 vo
istehlakgilarin doayison soraito uygun olaraq davramislarini korrekto eds bilmoalori elastiklik omsallarinin fargli olmasini
sortlondirir. Bu halda smsallar mivafig olaraq 0.29% va 0.7%-5 borabardir. Fond ekspertlorinin fikrinco yaxin galocokds
neftin diinya bazar giymati qglobal iqtisadi artim tempi, neft toklifinin saviyyosi, neftin enerji manboayi olarag avazlonma
daracssi, 0 climladan tobii gazdan istifads seviyyasinden asili olacaqdir.

Manba: IMF, WEO April, “Oil scarcity, growth, and global imbalances ”

Maliyys bazarlarinda vaziyyat Gmumilikda cari ilds nisbaton yaxsilasmisdir. Bir ¢ox inkisaf
etmis Olkolordo Kigik vo orta muossisalora verilon kreditlorin sortlori yumsaldilmisdir. Asiya vo

Latin Amerikasi 6lkalorinds iso kreditlorin artimi 6ziiniin yeni pik saviyyasine ¢atmisdir.



Rib orzindo iqtisadi aktivlik gostaricilori ilo yanasi aparici qlobal fond indekslori

Yaponiyada bas vermis zalzolodon do tosirlonmisdir.

Qrafik 6. Qlobal maliyys bazarlarinda aktivlik indekslorinin dinamikasi
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Monba: Reuters Informasiya Agentliyi

Belo ki, investorlarin bas vermis falakatin diinyada iqtisadi artimi1 azaldacagindan ehtiyat
etmoalori  naticasinds Dou Cons indeksi 1.5% vo FTSEurofirst 300 indeksi 3%, Nikkei 225

indeksi isa dayarinin 10%-i itirarak son iki ilin an asag1 saviyyasina diismiisdiir.

2010-cu ilin sonlarindan etibaron davamli olaraq yaxsilasan global istehsalgi inam1 indeksi
martda koskin asagi diismiisdiir. Lakin, bu diismonin Yaxin Sorqdoki siyasi proseslorlo va
Yaponiyadaki tobii foalkatlo bagli oldugu ehtimal edilir. Biitiin bunlar qarsidaki aylarda canlanma

prosesinin geyri-muoayyan trayektoriyada gedacayindon xabar verir.

BVF 06ziiniin son hesabatinda diinya iqtisadiyyatina dair prognozlarinda 6ton hesabatla
miqayisada shomiyyatli doyisiklik etmomisdir. Belo ki, prognozlara goro 2011-2012-ci illords
diinyada iqtisadi artim 4.5% civarinda olacaq. IEO-do iqtisadi artim ovvalki prognoza nisboton

0.1% bondi asag1 salinmis, IEOQ iigiin iso doyisdirilmomisdir.
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Cadval 1. BVF-nin diinya iqtisadiyyatina dair prognozlar

Igtisadi artim, 6tan ila nazaran, %

Dunya S) 4.4 4.5
IEO 3 2.4 2.6
ABS 2.8 2.8 2.9

Avrozona 1.7 1.6 1.8
IE0O 7.3 6.5 6.5
Gin 10.3 9.6 9.5
MDB 4.6 5 4.7

Lxrac, 6ton ila nazaran, %
EO 12 6.8 5.9
[EOO 14.5 8.8 8.7

Istehlak¢1 giymatlari, 6tan ila nazaran, %

IEO 1.6 2.2 1.7

IE0O 6.2 6.9 5.3

Monba: www.imf.org

Bir ¢ox IEOO-do iqtisadi artimin 7%-don yuxar1 vo issizliyin asagi olmasi bu 6lkolordo
orzaq giymatlorinin bahalasmasi vo diger sosial problemlarin artmasi ila naticalons bilor. IEO-da
iISo oksine mocmu buraxilis kasirinin  ortilmomasi, issizliyin yilksok qalmasi vo iqgtisadi

canlanmanin zaif getmasi problemlorin tezliklo hall olunmayacagindan xabar verir.

Qeyd olunanlar1 nazars alaraqg BVF muxtalif 6lko gruplarina miixtalif siyasot tofsiyyolori
vermisdir. Iqtisadi canlanmanin siiratlondirilmosi tciin IEO-loro tovsiyys olunur ki, xarici talobo

daha ¢ox osaslansinlar vo davamli inkisafi tomin etmok tg¢un fiskal konsolidasiyaya nail olsunlar.
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Hagiya 3. Kapital axinlarnt “dalgas1” ilo mubariza tadbirlari. Kapital axinlari “dalgasi” iqtisadiyyatda
makroigtisadi vo maliyys sabitliyi risklori yaradir. Xatirladaq ki, makroiqtisadi risklors “igtisadi horaratlonma”, inflyasiya
vo milli valyutamn mohkomlonmasi, maliyys sabitliyi risklorinoe iso kredit bumu, aktiv giymotlorinin kdplyi va balans

risklori aiddir. Kapital axinlari ilo miibarizods makroiqgtisadi siyasst vo prudensial alstlor istifads edilir.

Kapital axinlar: “dalgas1™

Makroiqtisadi risklor Maliyya sabitliyi risklori
lkin reaksiya

Makro sivasat
- mozoanno
- pul siyasoti
- fiskal siyasot

Prudensial sivasat
- prudensial normalar: giiclondirmok

- veni normalar totbiq etmok
Risklor qalib?

- Kapital nozaroati
- Differensial prudensial todbirlor

Maozannanin yiksak doyor gazanmasina yol vermadan moagbul saviyyado mdhkomlonmasina imkan yaratmag,
valyuta ehtiyatlarini artirmag, sterilizasiya amaliyyatlar1 aparmagq, buraxilis kosiri uygun oldugu taqdirds siyasst doracasini
dayisdirmoak va fiskal siyasati sortlosdirmok makroigtisadi siyasat tadbirlarine aiddir.

Makroigtisadi siyasat alotlorindon slave prudensial tonzimloms vo kapital nozarsti zro alotlor do slyetorlidir.

Analitik mogsadlar ti¢iin prudensial tadbirlar iki hissays bolindr.

Xarici valyuta ils olagali prudensial tadbirlor sévdslogsmonin valyuta néviine gors hoyata kegirilir. Bu todbirlor yerli
maliyys institutlarina, xtisusilo banklara totbiq olunur. Ag¢iq valyuta mévqgeyi vo xarici valyutada kreditlor Gizro limitlorin,
milli vo xarici valyutada 6hdoliklor Gzro differensial macburi ehtiyat normasinin tatbiq edilmasi bu ndv todbirlora misal
olaraq gostarilo bilar.

Digoar prudensial tadbirlar asasan sistem riskini azaltmagi hadafloyir vo yerli maliyys institutlar tarofindon verilon

kreditlorin artimimi mohdudlagdirmagi 6ziindo ehtiva edir. Burada valyutanin novii vo sévdslosmonin toroflori nozors
alinmir. Bu nov todbirloro maksimum kredit-doyar (LTV) omsali, daxili kredit artimi iizro mohdudiyyatlor, aktivlarin
kvalifikasiyast vo ehtiyatlarin yaradilmasi, kredit konsentrasiyasi tizro sektoral limitlor, dinamik kredit-ehtiyat anlayisi,
kontr-tsiklik kapital todbirlori aiddir.

Kapital nozaroti tadbirlori rezident va geyri-rezidentlorin Kkapital sovdslosmolorina mahdudiyyst qoyulmasini
nozards tutur. Adston, geyri-rezidentlorin koglrmalarina vergi vo macburi ehtiyat normasinin tatbigi vo s. tadbirlari shato
edir. Tadbirlor bitiin sévdslosmalars totbig oluna bilacayi kimi, kapitalin néviine ve ya miiddstina gora (qisamiiddstli borc
giymatli kagizlari, sohm, birbasa investisiya; qisamiiddatli, orta vo uzunmuddatli) differensiallagdirila bilar.

Todbirlorin praktikada istifadosi osasen institusional faktorlardan asilidir. ©gor maliyys bazarlar1 va prudensial
idaroetmos inkisaf etmomisdirsa, kapital nozarati alotlori daha effektivdir vo oksina, maliyys bazarlari inkisaf etdiyi toqdirdos
prudensial qaydalarin tatbigi mogsadouygundur. Istanilon halda todbirlorin mogsadi kapital axinlarinin magbul seviyyasini
tomin etmokdir.

Manba: BVF



IEOO-o iso iqtisadi horarotlonmonin qarsisin1 almaq Gciin tovsiyys olunur ki, mecmu
buraxilisin potensial saviyyads saxlanmasi tigiin biidco konsolidasiyasi, yiiksok faiz siyasati vo
mozannanin moéhkomlondirilmosi alstlorindon istifado etsinlor. Struktur disbalanslarinin qarsisin
almag Gcun burada makroprudensial alstlordan istifado edilmasi (mas. kapital axinina nazaratin
gucloandirilmasi) tovsiyys olunur. Eyni zamanda tovsiya edilir ki, iqtisadi arttm moanbalori asason

daxili taloba istigamatlondirilsin.

1.2. Azarbaycanda makroigtisadi proseslar

2011-ci ilin I rlblG arzindo beynalxalq miihitin yaxsilasmast va xarici maliyyalosmoa
manbalarinin barpast daxili igtisadi artima alava impulslar vermisdir. Eyni zamanda 06lkada
igtisadi aktivliyin dovlat tarafindon dastoklonmasi, mihim struktur va institusional dayisikliklorin

bas vermasi da igtisadiyyatin dinamikasina musbat tasir etmisdir.

1.2.1. Xarici sektor

Qlobal igtisadiyyatin canlanmasi vo enerji dastyicilarinin qiymatlorinin yuksalmasi fonunda

2011-cu ilin I riblnds 6lkanin xarici mévgeyinds yaxsilasma meyillari daha da giiclonmisdir.

Dovlot Statistika Komitasinin (DSK) moalumatlarina oasasan 2011-ci ilin yanvar-fevral
aylarinda xarici ticarat dovriyyasi 4,7 mird.dollar toskil etmisdir ki, bunun da 3,4 mird.dollar1

ixracin, 1,3 mlrd.dollar1 iso idxalin payina diismiisdur.

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

13



2010-cu ilin movafig dovri ilo migayisads ixrac 5,4%, idxal iso 89% artmisdir. Bu
sabobdon xarici ticarat balansinin profisiti 18% azalmisdir. Belaliklo, xarici ticarot balansinin

profisiti 2,1 mird. dollar toskil etmisdir.

Ixracda yiiksok templo artan mallar kimi ag sokor vo toza torovazi gostormok olar.

Qrafik 8. Osas ixrac mallarinin miqdar vo moblog doyisimi, %-1o
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Manba: DSK
Idxali artan mallara iso bugda, xam sokar, sigaret, metal boru, sement vo sothi aktiv

maddolor aiddir.

Qrafik 9. Osas idxal mallarinin migdar vo mablog doyisimi, %-lo
(2011 yan-fev/2010 yan-fev)
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Manba: DSK

DSK-nin molumatlarina asason Azaorbaycanin ixracini toskil edon mohsullarin qiymatlori
idxali togkil edon mohsullarin giymatlori ilo mugayisodo daha surstlo artir. Belo ki, 6ton ilin
muvafiq dovri ilo miugayisado 2011-cu ilin yanvar-fevral aylarinda ixrac mallar1t 15%, idxal

mallar1 isa 1,2% bahalagmisdir.
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Hasiya 4. Azarbaycan neftinin giymati. ARDNS-in malumatlarina asasen cari ilin ti¢ ayinda "BTC FOB Ceyhan"
Azorbaycan neftinin giymati 106.8, o climladon mart ayinda 117.2 ABS dollar1 toskil etmisdir. Qlobal béhranla slagadar
enerji sektoruna investisiya qoyuluslarinin azalmasi, 6ton il diinyada qis aylarinin sort ke¢cmoasi vo Yaxin Sorqdo
hazirda miisahids olunan daxili siyasi ¢caxnasmalar va s. Azarbaycan neftinin 2009-cu il ilo miiqayisads qiymatinin 3
dofoys yaxin artmasina ssbsb olmusdur. Aparilan simulyasiyalar géstorir ki, Azarbaycan neftinin ilin qalan aylarinda

qiymotinin 100 dollardan ¢ox olmast halinda cari ilda orta illik qiymat élkanin neft tarixinda an yiiksak géstarici olacaqdir.

"BTC FOB Ceyhan" Azorbaycan neftinin ayliq qiymati, barrel/dollar
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Mbanba: ARDNS

Bu, geyd olunan dovr arzinds daha az ixrac hesabina daha ¢ox mal vo xidmot idxal etmok

imkanlarmin artdigini, basqa sozlo ticarat soraitinin yaxsilagdigini gostarir.

Qrafik 10. Xarici ticaratdo qiymatlorin doyisimi, %-lo (6ton ilin miivafiq dévriino
ym Yy
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Manba: DSK
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Ixracdan olave, xaricdan pul baratlarinin vo kapital axinlarinin dinamikasi da dlkoys valyuta

daxilolmalarina artirici tasir gostormisdir.

2011-ci ilin yanvar-fevral aylarinda avvalki ilin mivafiq dovri ilo miigayisads 6lkays daxil

olan pul baratlarinin hocmi 30% artmigdir.

Qrafik 11. Pul baratlar1 tizro daxilolmalar, mIn.$
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Manba: AMB

DSK-nin malumatina gora 2011-ci ilin yanvar-mart aylarinda 6lkos igtisadiyyatina qoyulmus
xarici investisiyalarin hacmi 10,3% artaraq 473 min. manat toskil etmisdir.

2011-ci ilin | rdbdndn sonuna 6ten ilin mivafiq dovrl ilo mugayisado Olkonin strateji
valyuta ehtiyatlar1 47% artaraq 32,7 mird.dollar1 6tmiisdiir ki, bu da 3 illik mal vo xidmatlorin

idxalina kifayat edir.

16



Qrafik 12. Strateji valyuta ehtiyatlarinin kifayatliyi, min.$
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Manbas: AMB
AMB-nin valyuta ehtiyatlar1 iso 2011-ci ilin | rtbinin sonuna 6ton ilin mivafiq dovru ils
miiqayisads 22% artaraq 6,7 mlrd. ABS dollarini 6tmiisdiir ki, bu da 8 ayliq mal va xidmat idxalini
maliyyslosdirmoya kifayotdir.

Qrafik 13. Strateji valyuta ehtiyatlarnin UDM-o nisbati
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Manba: AMB

Strateji valyuta chtiyatlarinin yiiksok templo artimi 6lko iqtisadiyyatinin xarici bdhran

tosirlorino garst miigavimatini yuksaldir.
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1.2.2. Macmu talab

Cari ilin I riblnda macmu talabin bitin komponentlari, o climladan son istehlak xarclori,
investisiyalar vo xarici tlob igtisadi artima artirici tasir goStormisdir. Dévr arzinda ohali
galirlarinin va asason daxili investisiyalar hesabina igtisadiyyata qoyulan investisiyalarin artmasi,
eyni zamanda tadrici yaxsilasan gqlobal miihit, ixrac giymatlarinin idxal qiymatlarina nisbatan daha

cox yilksalmasi UDM-in talab komponentlarinda canlanmaya sabab olmusdur.

1.2.2.1 Son istehlak xarclari. 2011-ci ilin | ribiinds son istehlak xarclori iqgtisadi artimin

baslica faktorlarindan biri olmusdur.

Ev tasorriifatlarinin istehlaki. Ohalinin nominal pul golirlori 2010-cu ilin eyni dovru ilo
mugayisads 15.3% artaraq adambagina 721.5 manata ¢atmis vo ya ayda orta hesabla 240.5 manat
toskil etmisdir. Ohali golirlorinin togriban 70%-i son istehlaka yonoaldilorok mal va xidmatlarin
alinmasina sorf edilmisdir. ©halinin son istehlak xarclori 6ton ilin muvafig dovri ilo migayisads

nominal ifadado 17.9% artaraq 4.5 mlrd. manat vo ya UDM-in 43.3%- no boraber olmusdur.

Qrafik 14. ©halinin pul galirlori, mlrd manat
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Monba: DSK
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Olka Uzrs orta ayliq omok haqqinin 11.7% artaraq 339.6 manata ¢atmasi da son istehlakin

UDM-in strukturunda yiiksok payinin qorunub saxlanilmasina tohfo vermisdir.

Qrafik 15. Orta ayliq amok haqqi vo ohalinin son istehlakinin doyisimi, Gton
ilin miivafiq dovriine nozaron, %-1o
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Manba: DSK

Muzdla igloyan isgilorin amok haqqi golirlori mumi ohali golirlorinin 7.2%-ni toskil

etmisdir.

Buna paralel olaraq ev tosorriifatlarina verilon kreditlorin artmasi da tolobo artirici tasir

gOstormisdir. Bela ki, 2011-ci ilin | riibinds ev tosarriifatina verilon kreditlor 14.9% artmisdir.

Qrafik 16. Ev tosorriifatlarina verilmis kreditlorin doyisimi, 6ton ilin
miivafiq dovriine nozaran, %-1o
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Monba: AMB
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Tolobin artmagda davam etmosi parakonds amtoo dovriyyasi va shaliya gostarilon pullu

xidmatlorin arttminda da 6ziinii biruza verir.

Qrafik 17. Qeyri-arzaq parakondo amtos dovriyyasi va shaliya gostarilon pullu
xidmatlorin doyismasi, 6ton ilin miivafiq dovriine nazaran, %-lo
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Monba: DSK

| rlibdo porakonds amtoo dovriyyasi 9.2%, o climlodon geyri-orzaq mallar tizro parakondo
omtoo dovriyyasi 25% artmigdir. ©haliya gostorilon pullu xidmotlords iss artim 10.2% togkil

etmisdir.

Hokumat va ictimai tagkilatlar. Hokimotin istehlak xarclori baslica olaraq dovlat blidcasindan
mal va Xidmatlora Xarclor hesabina formalagmisdir. Hesabat ilinin yanvar-fevral aylarinda budca
xarclorinin 45.2%-ni ohaliys omok haqqi, pensiya vo muavinat 6domolori toskil etmisdir ki, onun

da yartya qodori ohalinin sosial miidafiosi vo sosial tominatina yonoldilmisdir.

1.2.2.2 Investisiva xarclori. 2011-ci ilin | riibiinds biitiin monboalardon igtisadiyyata investisiya

qoyulusu 2.5% artaraq 1.8 mird. manat toskil etmisdir ki, bu da UDM-in 17%-na borabardir. O
cimlodon osas kapitala yonaldilmis vesaitin 73.3% daxili, 26.7% iso xarici moanbalordan

yonoaldilmis vasaitlor toskil etmisdir.
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Qrafik 18. Investisiya qoyuluslari, mIn.manat
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Osas kapitala yonaldilon investisiyalarin 66.1%-i geyri-neft sektorunun payina diigmiisdiir.

Umumilikda, geyri-neft sektoruna investisiya qoyuluslar1 6ton ilki soviyyani 5.1% ustalayir. Qeyri-

neft sektorunun saholori arasinda tikinti, masin vo avadanliq istehsali, kimya vo kond tosorriifati

sahalorina investisiyalar xususilo yiuksak templo artmigdir.

Qrafik 19. Investisiya moanbalarinin strukturu
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Qeyri-neft sektorunda sarmays qoyuluslarinin togviq edilmasinda dovlat investisiyalari ilo
yanast bank kreditlorinin do miihiim rolu olmusdur. Belo ki, investisiya magsadlarine yonaldilon

bank kreditlari 6ton ilin mavafig dovri ilo migayisads 99% artmigdir.

Morkazi Bank torofindon aparilan sorgular da investisiya aktivliyinin yiiksaldiyini gostorir.

Hasiya 5. Investisiya foaliyyati barada Markazi Bankin sorgusu. Morkozi Bank 2008—ci ildon etibaron Real Sektorun
Monitoringi (RSM) garcivesinds misssisalor arasinda investisiya foaliyyati ilo bagl ribluk sorgular hoyata kegirir. Bu
sorgularda iqtisadiyyatin 300-o qodor geyri-neft sektoru sonayesi miassisalori (qeyri-kond tossoriifati miiassisalori) istirak
edir. MUoassisolor arasinda aparilan riiblikk sorgunun son naticalorina asasen investisiya qoyuluslari “artib” deyonlorin say1
artmus, “olmayib” deyanlorin say1 isa azalmigdir.

Muassisalarda investisiya faaliyyati ilo bagli aparilan sorgularin naticalori

IV-2010 | VII-2010 | X-2010 | 1-2011 | I1V-2011

Son 12 ayda investisiya foaliyyati:

olmay1b 48 59 58 50 40
artib 12 18 17 22 25

azalib 16 5 0 0 5
doyismoyib 24 18 25 28 30

Son sorguya géro miayyon edilmisdir ki, real sektorun monitoringinin shate etdiyi hor 100 mioassisadon 25-i
investisiyalarini artirmig, 30-da iso investisiya aktivliyi doyismoz qalmisdir.

Bu sorgularla paralel olaraq istehsal giiclarinin yiklonmasi ilo bagl riibliikk va muosisalords rentabelliklo bagl illik
sorgular da hoyata kegirilir.

Moanba: AMB

1.2.3. Macmu taklif

2011-ci ilin | ribiindo UDM real ifadodo 1.6% artmis vo nominal olaraq 10 mlrd manati
otmiisdiir. Hom real artim tempi, hom do UDM deflyatoru (hesabat dovriinds 11%) nominal UDM-
o artirict tasir gostormisdir. Hesabat dovriindo neft-gaz sektorunda 2%-lik azalma geyds alinmus,
geyri-neft sektorunda iso artim 5.6% toskil etmisdir. Yaradilan olave doyarin 64%-i mohsul

istehsal1 sahalorinin, 36%-i isa xidmat saholorinin payina diisiir.

| ribda igtisadi artim. UDM-in artimi baslica olaraq qeyri-neft sektorundaki aktivlikdon

tosirlonmisdir. Belo ki, UDM-in 45%-o yaxim qeyri-neft sektorunun payma diismiis vo

iqtisadiyyatin bu sektoru iimumi artima 2.4% bandi artirict tohfo vermisdir.
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Qrafik 20. igtisadi artim, %-lo
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| ribdos tikinti istisna olmagla geyri-neft sektorunun butin sahoslorindo artim miisahido
edilmigdir. Sahalor arasinda on yiksok artim tempi rabita, mehmanxa va restoranlar, nagliyyatda
geydo alinmigdir. Sonayeds artim asasan qida, metallurgiya, masinqayirma va Kimya sanayesindan

qaynaqlanmigdir. Kond tosarriifatinda isa Oton ilin oksino miisahido olunan yiksok artim ham

bitkicilik mohsullari istehsalinda, ham do heyvandarliqda bas vermisdir.

Qrafik 21. I riibdo geyri-neft saholari tizrs artim, %
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Hesabat dévriinds xam neft hasilat1 1.8%, tobii qaz hasilat1 iso 3% asag1 diismiisdiir. Ilin 6ton

aylar1 orzindo qizil yataglarindan yarim tona yaxin qizil hasil edilorok tomizlonmoya

gondorilmisdir.
Qrafik 22. Xam neft vo tobii gqaz hasilati
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Manba: DSK

Iqtisadi artim iizra g6zlontilar. Hokumatin, Morkozi Bankin, habelo beynalxalq institutlarin

prognozlarina gora yaxin perspektivdo Olkods iqtisadi artimin davam edacayi gozlonilir. BVF
agiqladig1 son iqtisadi xiilasasindo Azorbaycan zrs iqtisadi arttimin cari il vo galon il do davam
edocoayini qeyd etmisdir. Fond 6lko Uzrs iqgtisadi artimi 2011 va 2012-ci illor Gglin mivafiq olaraq
2.8% Vo 2.5% prognozlasdirir’. O ciimlodon BVF Azorbaycanin geyri-neft sektoru iizro UDM-in

cari ildo 6% artacagini proqnozlasdirir.

AMB taorofindon aparilan Real Sektorun Monitoringi do iqtisadi aktivlik tizra gozlontilarin
optimist oldugunu gostarir. Bela ki, RSM naticalarina asasan ilin avvalindan sonaye Uzrs istehsal
Vo ticarot Uzro satis goslontisi indeksi artima meyillidir. Pozitiv gozlontilor xisusilo sonayenin
kimya, tikinti materiallarinin istehsali vo toxuculuq altseksiyalarinda, ticaratin iso mebel vo elektrik

moaisat avadanliglarinin satis1 seqmentlarinds miisahids edilmisdir.

Manba: BVF, www.imf.org / World Economic Outlook
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Qrafik 23. Gozlontilor
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Manba: AMB. Qeyd: Monitoring naticalarinin kaskin mévsumi dayisimlora maruz qalma ehtimalimin istisna olunmamast ilo
alagadar fluktasiyalart hamarlamagq iigiin siirtiskon orta metodundan istifada olunmusdur

Paralel tendensiyalar xidmot sektorunda da nozoro garpir. Xidmat sektorunda an yuksok
pozitiv gozlantilor rabita va otel alt sektorlarina aiddir. Gozlontilorin belo pozitiv olmasi sonayeda
Vo ticaratdo realizo olunmamis izafi mal ehtiyatinin azalmasinda da 6ziinii biruzo vermisdir.

Umumilikdo, AMB torafindon aparilan RSM noticalari son aylar istehsali artan, dovriyyasi
coxalan muassisalorin saymin yiiksaldiyini vo bu artimin dayaniqli oldugunu gostarir.

Moarkazi Bankin giymatlondirmalorine géro mocmu buraxilis kasiri (MBK — output gap;
UDM-in potensial saviyyssi ilo faktiki saviyyasinin forgi) 2009-cu ildoki -5.2%-dan, 2010-cu ildo -
4%-2 enmisdir.

Qrafik 24. Mocmu buraxilis kesiri, %-1o
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Manba: AMB

2011-ci ildo bu prosesin daha da suratlonacayi vo macmu buraxilig kasirinin -1%-2 ¢atacagi
prognozlasdirilir.

25



1.2.4. Makroiqtisadi tarazlhq

Diinya iqtisadiyyatinda inflyasiya meyillarinin giclanmasi, movsimi amillarin va macmu
tolobin canlanmasi fonunda élkada makroiqtisadi sabitliyin qorunmast tomin edilmisdir. Aparilan
tohlillara g6ra, dovr arzindo inflyasiyamin artimi 2sasan arzaq Mohsullarimin toklif sokundan

qaynaqlanmisdir.

1.2.4.1. Istehlak Qiymotlori Indeksi (IQI): Cari ilin mart ayinda inflyasiya ilin avvalino
nozaran 4.2%, 6ton ilin mivafig dovrine nazaran iss 9.3% toskil etmisdir ki, bu da beynalxalq
omtoa bazarlarinda qiymatlorin, xisusilo arzaq giymetlorinin artimindan, habelo movsimi
amillardan tasirlonmisdir.

Orta illik inflyasiyanin 7.3 faiz bandi arzaq mohsullarimin, 0.8 faiz bandi qeyri-orzag
mallariin vo 1 faiz bondi xidmatlorin bahalagmasi ilo alagodar olmusdur. ©rzaq mallar tizro orta

illik inflyasiya 13.4% olmusdur.

Qrafik 25. Orta illik 1QI, %-1a
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Qeyri-orzaq mallar1 iizro orta illik inflyasiya 2.8% toskil etmis, ilin avvalina nisbaton 0.2%
azalmigdir. Xidmatlor tzra giymatlor ilin avvalina nisbaton 4.3% bahalagmis, orta illik iso 3.2%

olmusdur.
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Hagiya 6. Manatin mazannasinin inflyasiyaya otirtculik qgabiliyyatinin giymatlondirilmasi modeli

Manatin mozennoasindo doyismonin daxili giymetlers Stiiriiciiliiyii “impuls-cavab” funksiyas®i ilo qiymotlondirilmisdir.
Bunun iiglin VAR® modelindon istifado olunmusdur. Makroiqtisadi doyisenlorin hor biri VAR modelino logarifmik daxil

edilmisdir. VAR modelinin spefikasiyasi vo mozonnado bas veron sokun otiirtilmesi ardicillig iso asagidak: kimi se¢ilmisdir.
NEM—-M1-I1QI Q)

Bu transmissiya kanalina asasan sol torofds yerlogon doyison (NEM) daha ekzogen, sag torofdoki (1QI) iss an endogen
doyison hesab olunur. ©lds olunmus “impuls-cavab” funksiyas1 vasitasi ilo mazonns otiirticiilityli asagidaki kimi hesablanmigdir:

T
Yj=1 MQIe gy

MO, =F+— -
G Z]-Tzl ANEM; ;4

)

Burada: MO - mazanna 6tiiriictliyi; Z]-Tzl AIQI, 4 - sok bas verdikdan j ay middatinda qiymatda bas veran comlonmis

dayismo, Z]-Tzl ANEM, ., - eyni dovr Uzra comlonmis mazonna dayismasini oks etdirir.

Modelin naticalari butln statistik gostaricilor va testlor Uizro adekvat alinmisdir. Belo ki, mazonns 6tircilyl sn maksimum
saviyyasina ilin ikinci riblndo catir (91%). Moazanno Otlrctliyinin yiiksak vo ¢ox qisa anda bas vermasi transmisiya
mexanizminde Mozonnonin miihiim rola malik oldugunu oks etdirir. Variasiya paylanmasina® gére giymet indeksindoki
doyisikliyin izah olunmasinda ilk dévrlards giymot indeksi 6zil, sonradan iss digor faktorlar, xtsusilo pul kiitlasi shamiyyatli rol
oynayir. Ilin 4-cii rilbiinden baslayaraq ise IQI-nin volatilliyinin izah olunmasinda deyisonlerin paylar stabillosir. Belo ki, IQi-in
26%-i NEM, 41%-i M1 vo 33%-i iso IQi-nin 6zii tarafinden izah olunur.

Manba: AMB

Beloliklo, inflyasiyanin dekompozisiyasi iizro tohlili onu gostorir ki, cari ilin | ribiinds
giymatlor asason orzaq mallarinin qiymot dinamikasi hesabina yiliksalmisdir. Orzaq qiymatlarinin
artiminda asas faktor mévsumi amillor vo doanli bitkilorin va sokorin diinya bazarinda giymatlarinin

arttm1 olmusdur.

DOvr orzindo movsumi faktorlar, nominal effektiv mozonnonin doyisimi vo partnyor

Olkalorda inflyasiya giymatlara artirici, pul toklifinin doyisimi isa azaldici tasir gostarmisdir.

? Impuls-cavab funksiyas: VAR modelinin istonilon beraborliyinds galiglarm doyismosi naticasinda, boraborliyin diger
dayisanlarinin no goador doyisdiyini oks etdiron funksiya hesab olunur.
* Vektor Avto Reqresiya modellori
* VAR modelinda hor bir doyisenin digor doyisonin variasiyasina tohfasi.
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Qrafik 26. Inflyasiyanin amillor iizra strukturu, %-lo
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Manba: DSK malumatlar1 asasinda AMB hesablamalari

Dévr arzinds orta illik ve 6ten ilin miivafigq dovriine nozersn (mart/mart) baza inflyasiya’

6.2% olmusdur. Ilin svvalinden bari istehlak giymatlori (baza) 1.1% bahalagmisdir.
Qrafik 27. Baza inflyasiya, orta illik, %-1a
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Manba: DSK

Baza inflyasiyanin asagi hadds olmasi bir daha gostarir ki, istehlak giymatlori Gizra giymot

artimimda movsiimi amillarin va inflyasiya idxalinin pay1 yiiksokdir.

® Baza inflyasiya - dévlot torofindon tonzimlonon mallarin giymotlorinin doyisimindan vo mévstimi amillordon temizlonmis inflyasiyadir.
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1.2.4.2. Sonaye Mohsullarimin_istehsalci givmatlori indeksi (SIQI): Sonaye mohsullari

istehsalgilarinin orta illik qiymet indeksi 0.8% yiksolmisdir. SIQi-nin artimi osasen diinya

bazarlarinda neftin giymatinin shomiyyatli artmasi ils izah edilir.

Qrafik 28. SIQI vo KiQI, orta illik, %-lo
100 -

71.9

75 A
50 -

25 13.8

2010, I rig2L 2011, I riib

25 -

-50 - -39.4 = SiQi B KiQi

Manba: DSK

Istehsalg1 qiymatlori indeksi sonayenin ayri-ayr1 saholorindo muxtalif templorlo doyismisdir.
Moasalon, orta illik hesabla istehsalg1 qiymatlori qida sonayesi tzra 21.5%, kimya sonayesi (zra
16.2%, metallurgiya sonayesi Uzro iso 13.5%, artmis, kagiz vo karton istehsali lizro iSo 7.5%

azalmisdir.

1.2.4.3. Kond tasorriifati mohsullarimin istehsalci givmoatlori (KIQI): KIiQI illik orta hesabla

13.8% yuksalmisdir. Qiymat dinamikasi ¢oxillik bitkilor Uzroa 20%, diri heyvan vo heyvandarliq

mohsullari tizra iso 11.9% toskil etmisdir.

1.2.4.4. Dasinmaz Omlak Qiymoatlori: "MBA LTD" Qiymaotlondirms vo Konsalting

Sirkatinin molumatina asason cari ilin | ribiinds daginmaz amlak bazariin seqmentlori izro (ilkin
Vo tokrar monzil bazari, torpaq bazari, hayat evi, geyri-yasayis obyekti) amlak giymatlori va Kkirays
(icara) haqglarmin dinamikasinda shamiyyatli doyisiklik bas vermomisdir. ilkin va tokrar manzil
bazarinda qiymot artimi1 miivafiq olaraq 0.4% vo 3.7% toskil etmisdir. Yasayis obyektlorine gora

Kirays haqqt 1.3%, kommersiya obyektlarina gors icars haqqi isa 1% azalmigdir.
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Qrafik 29. Monzil bazarinda qiymat doyisimi, % (2007 dek=100)
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Manba: "MBA LTD" Qiymatlondirma va Konsalting Sirkati

Ipoteka kreditlosmasinin davam etmosi dasinmaz omlak bazarinda, xiisusilo tokrar bazarda
aktivliya artirici tosir gostormisdir. 2011-ci ilin | ribl orzinds mivokkil kredit toskilatlar:

torafindon 500-o godor adama 18 milyon manat doyarinds ipoteka krediti verilmisdir.

1.2.4.5. Inflyasiva gézlontilari. Beynalxalg maliyys toskilatlarinin prognozlarina goro 2011-

ci ildo inflyasiyanin tokrogomli olacag: gozlonilir. Masalon, Asiya Inkisaf Bakinin son hesabatina

osason 2011-ci ildo Azarbaycanda orta illik inflyasiyanin 7.5% toskil edocayi prognozlasdirilir.

AMB torofindon aparilan Real Sektorun Monitoringinin naticalorine asason iqtisadiyyatda

giymaot artim1 gozlontilorinds shomiyyatli artimlar yoxdur.

Qrafik 30. Qiymat gozlontilori indeksi (3 ayliq siirliskon orta)
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Manba: AMB
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Ticarat Uzro giymot gozlontilori indeksi neqativ zonadadir. Sonaye vo Xxidmot sektorunda

gozlantilar pozitiv zonadadir. Tikinti sektoru iizra iso indeks neytral ndqtoys yaxin saviyyadadir.

1.2.4.6. Masgullug. Hesabat dovrinin sonuna 6lkads igtisadi foal shalinin say1 4589.8 min

nofor olmus, onlarin 4332.6 min nafarini iqtisadiyyatin va sosial bélmoanin miixtalif sahalarinda
mosgul olan ohali toskil etmisdir. Son aylar arzinde muzdla ¢alisan is¢ilorin sayinin artimi da

mUisahido edilir.

AMB torafindan real sektorun monitoringi gargivasinds 300-dok miassissa Uizra aparilan
miisahidalor do mosgullugun artimin1 gostarir. Belo ki, monitoring aparilan miiassisalor arasinda

is¢i say1 dovr arzinds 2% artmusdir.

Qrafik 31. Moasgulluq gozlontilari indeksi (3 ayliq siirliskon orta)
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Manba: AMB

AMB-nin monitoringina gors tikinti vo xidmat sektorlarinda mosgulluq tizra gozlontilor
pozitiv zonadadir. Sonaye izro masgulluq gozlontisi indeksi negativ zonada olsa da dovr orzindo

artima meyl gostormisdir.

I1. Pul va mazanna siyasati

2011-ci ilin | rubunda Markazi Bank pul siyasatinin bayan olunmus baslica istiqamatlorina
uygun olaraq 6z faaliyyatini inflyasiyanin birragomli saviyyada saxlanilmasina, manatin
mazonnasinin arzuolunmaz taraddiidlorinin qarsisimin  alinmasina, bank-maliyya sisteminda

sabitliyin gorunmasina yonaltmisdir.
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2.1. Valyuta bazar1 vo manatin mazannasi

2011-ci ilin birinci riiblindo Morkozi Bank 6ziinliin mozonno siyasotini yeni omoliyyat
mexanizmi ¢ar¢ivosindo vo valyuta bazarinda toklif kanallarinin genislonmosi soraitindo hoyata
kecirmisdir.

Belos ki, cari ilin avvalindon bari Markazi Bank 6zinin moazanns siyasatini dohliz daxilinda
ABS dollari/manat ikitarafli moazonnasinin hodaflonmosi ¢arcivesinds hayata kecirmaya
baslamigdir. Yeni omoliyyat garcivasino kegid barads gorar son illordo Azarbaycanda mozonna
siyasatinin hayata kecirilon taktikasinin diagnostikasi asasinda qabul edilmisdir.

Aparilmis  tohlillor gostormisdir ki, hazirda Azorbaycanda dohliz daxilinds ABS
dollari/manat ikitarafli mazannasinin hadaflonmasi miixtalif valyutalarin daxil oldugu bivalyuta
sobatinin doayarinin hoadoflonmoasi ilo mugayisado daha mogsodouygundur. Kommunikasiya
baximindan oalverisli olmaqgla yanasi bu mexanizm hom do Morkozi Bankin uzunmiiddatli
perspektivda sarbast Gizan mazanna rejimina kegmok imkanlarini artirir.

| riib arzinds valyuta bazar1 demoak olar ki, 6ztinttonzimloma rejiminda foaliyyat gostormis,
Morkazi Bankin valyuta bazarinda apardig: sterilizasiya omaliyyatlarinin hacmi comi 156 min. $

olmusdur.

Hagiya 7. Cevik mazanna rejimina kegid strategiyast

Rupa Duttagupta, Gilda Fernandez, and Cem Karacadag (2004)-in apardigi todgigatin naticalorine géra gevik mazonns
rejimina tadrici kegid strategiyasi asagidaki ii¢ marholads hayata kegirils bilor:

»  Tasbit rejim—Mazannanin mahdud cevikliyi. Bu halda Band (dshliz), Basket (sobst), Crawl (stirinms)) tipli mozanna
rejmlorindon biri secilo bilor. Mazonnanin mohdud cevikliyini tomin etmak Ugin i) morkazi bankin omoaliyyat
mustaqilliyinin tomin edilmosi, ii) fiskal intizamin yaradilmasi, iii) pul siyasstinin sofaffliginin vo hesabatliliginin
tomin edilmasi, iv) mazanno risklarini idaro etmoak ti¢iin informasiya sistemlorinin yaradilmasi vacibdir.

*  Mazannanin mahdud cevikliyi—Mazonnanin ahamiyyatli gevikliyi. Bu marhala dshliz rejimindon tzan tonzimlanon
rejimo kegidin reallasmasini Vo mozonnays daha genis diapazonda {izmoya sorait yaradilmasini nazards tutur. Bunun
tigin valyuta bazarinda mévcud olan miixtalif név tonzimlomolorin aradan qaldirilmasi, risk idaroetmasine asaslanan
prudensial nozarstin qurulmasi, valyuta bazarinda miixtalif maliyys alstlorinin totbiginin togvigi muhiim islahat

istigamoatlori olmalidir.

«  Mazannanin ahamiyyatli ¢evikliyi—Uzan rejim. Uzon rejimo kegdikdo morkozi bank mozonno ilo bagli hadoflorini

aradan qaldirmal1 vo valyuta bazarma miidaxils qaydasinin miiayyen etmalidir.

Manba: BVF, Rupa Duttagupta, Gilda Fernandez, and Cem Karacadag (2004) “From fixed to float: Fear no more”
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Qrafik 32. AMB-nin valyuta miidaxilosi

2,300.0 22435 - 0.804
1,900.0
- 0.802
1,500.0
1,100.0 - 0.8
700.0
- 0.798
300.0
-100.0 - 0.796
2011 1 rib
-500.0
- 0.794
-900.0
0.7927
-1,300.0 - 0.792
-1,260.0
mmm Miidaxilonin hocmi, min.$ == Dollar/AZN mozonnasi
Manbs: AMB
2011-ci ilin | rubunds manatin ABS dollarina qarsi moazonnasi comi  0,65%

moéhkomlonmisdir. Milli valyutanin mazonnasinin sabitliyi dovr orzindo 6lkodo makroigtisadi vo

maliyys sektorunun sabitliyina miisbat tasir géstormisdir.

RUb arzinds manatin nominal mazannasi ticarat partnyoru olan bozi 6lkalorin valyutalarina
nozoron ucuzlagdigi halda, digor Olkslorin valyutalarina nozoron mohkomlonmisdir. Manatin
nominal ikitorofli mozonnasinin dinamikasi real ikitorofli mozonnalorin do doyismasino tasir
gOstormisdir. Yanvar-mart aylarinda manat bozi O6lkalorin (Avrozona, Rusiya, Gurcustan)
valyutalarma nazoran hom nominal, ham do real olaraq ucuzlasmisdir. Boyuk Britaniya,
Qazaxstan, Yaponiya, Israil, Cin, C. Koreya kimi 6lkolorin valyutalarma nozoron iss manat

nominal ucuzlasdigi halda, real olaraq bahalagmisdir.
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Cadval 2. | ribda manatin asas ticarat partnyoru olan 6lkalarin valyutalarina qars: ikitarafli

nominal va real mazanna indekslari, %-ls

2009-cu ilin dekabrina nazaron

Nominal ikitorofli mazonna - ; ; ;

ST Real ikitarafli mazonno indeksi
ABS 100.7 1035
Avrozona 95.2 98.2
Boyuk Britaniya 97.3 100.3
Turkiys 105.0 107.8
Rusiya 931 934
Ukrayna 100.5 101.4
Gurclstan 97.7 97.1
Iran 100.0 99.5
Qazaxistan 99.6 100.0
Yaponiya 99.0 103.7
Israil 99.7 103.2
Cin 99.5 100.4
Belarus 101.1 99.3
C. Koreya 98.6 100.6

*Manatin partnyor dlkanin valyutasina nazaran mazannalarin orta ayliq dayismasi nazorda tutulur.

Hesabat dovrindo qeyri-neft sektoru Uzro nominal effektiv. mozonna (Umumi ticarot
dovriyyasi 0zro) 2.2% ucuzlagmigdir. Partnyor 6lkolordoki inflyasiya ilo Azorbaycandaki inflyasiya

arasindaki forq iso real effektiv mazonnoys 1.5 faiz bandi artirici tosir gostormisdir.
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Qrafik 33. Qeyri-neft sektoru iimumi ticarat dovriyyasi tizro NEM vo REM, (2009
dek=100), %-1o
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Monba: AMB

Manatin geyri-neft sektoru lizro real effektiv mozonnosi dovr arzinds 0.8% ucuzlasmisdir.

Qrafik 34. REM-in strukturu, %-lo
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Monba: AMB

Qeyri-neft ixracinin 80%-indon ¢oxunun getdiyi yaxin xaric 6lkolorine nazaoran iso REM 1%

ucuzlasmisdir.

35



Beloliklo, T riib orzindo valyuta bazari osason Oziiniitonzimlomo rejimindo foaliyyot
gostormis, ikitorofli mozonnonin koskin toroddiidlori miisahido edilmomis, ¢oxtorafli mozonno iso

olkanin beynolxalq rogabat goraitini yaxsilagdirmaq istigamatinds doyismisdir.

2.2. Pul siyasati alatlari

Diinya bazarinda arzaq mohsullarinin bahalasmasi, élkanin valyuta galirlorinin ¢oxalmasi
ilo bagh pul kiitlosinin artim monboalorinin  geniglonmasi Vo qeyri-neft sektorunda artimin
stratlonmasi gozlantilori inflyasiva amillorine nozaratin giiclondirilmasi va onlarin preventiv
rejimda tonzimlonmoasini yenidon aktuallagdirmisdir. 2011-ci ilin | ribinda pul siyasati alatlori

Uzra qabul edilmis goararlar da mohz 0lkada qiymat sabitliyinin qorunmasina yonaldilmisdir.

AMB torafindan pul siyasati alatlorinin parametrlarina dair gorar gobul edilorkon 30-a yaxin
tsikl goéstaricisinin tohlili do nozoro alinmisdir. Bunlara gabaqlayici, faza igi vo gecikon tsikl
gOstoricilori aiddir. Cari ilin I riibiiniin sonuna dogru Markazi Bank torafindon daim tahlil olunan
tsikl gostoricilori arasinda pul siyasotinin korreksiyasi lehino olan gostoricilorin say1r artmaqda

davam etmisdir.

Qrafik 35. Tsikl gostaricilori
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Monba: AMB
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Bu prosesi, habelo macmu talobin canlanmasini, inflyasiya amillarini va tadiys balansinin
prognozlarin1 nazaro alarag, Morkozi Bank mart aymin 1-don ucot doracasinin 3%-don 5%-o
qaldirilmasina dair garar gobul etmisdir. Bu qorar eyni zamanda maliyys bazarlarinda miivafiq
soraiti tomin etmoklo Morkozi Bankin izafi pul kiitlosini sterilizasiya etmok imkanlarinin

artirtlmasina yonaldilmisdir.

Qrafik 36. Faiz dohlizinin parametrlori, %
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Pul kiitlasinin artim templorinin tonzimlonmasi mogsadilo banklarin daxili vo xarici
ohdoliklori {izro macburi ehtiyat normasinin 0.5%-don 2%-o qaldirilmasi barads do gorar gobul

edilmisdir.

Mioyyon edilmis pul siyasoti istigamotine uygun olaraq sterilizasiya omoliyyatlarinin
aktivlosdirilmasi ¢argivasinda 2011-ci ilin I riibi arzinds 307 min. manat mabloginda not emissiya
olunmusdur. Bundan 209 miln. manathq not horraclara c¢ixarilmig vo bunun hamisi
yerlosdirilmisdir. Son harracda notlar (zro orta golirlik 1,21% toskil etmisdir. Bu ragom ilin

avvalinds 2.20% saviyyasinds olmusdur.
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Qrafik 37. AMB-nin notlar1 va repo amoliyyatlarinin hacmi, mln. manat
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Dovriyyado olan notlarin hocmi ilin avvali ilo miigayisado 70 mln. manat (repo omoliyyatlari

nazors alinmaqla) vo ya 2.8 dofs artaraq dovriin sonuna 110 mln. manat togkil etmisdir. Bunun 40

mln. manati repo omoliyyatlarinin payina diismiisdiir.

2.3. Pul toklifi

2011-ci ilin I rubiindos pul taklifi iqtisadiyyatin tolobino adekvat surotdo doyismis vo eyni

zamanda movsumi amillardan tasirlonmisdir.
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Qrafik 38. Pul kiitlasinin doyismasi (6.i.m.d.), %
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Hesablamalar gostorir ki, movsiimi tomizlonmis pul bazasi ilin ovvalino nazoron 6%

artmisdir.
Qrafik 39. Movsiimi faktorlarin pul bazasina tasiri
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| riibdo genis pul kiitlasi (M3) 2.3% artaraq 10757.4 mln manata ¢atmig, manatla genis pul
kitlasi (M2) iss 2.2% azalarag 01.01.2011 tarixina 8115.5 min. manat toskil etmisdir.
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Qrafik 40. M3 pul agreqatinin dinamikasi, %
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Oton ilin mivafiq dévriine nozaron iso bu gostoricilor mivafiq olaragq 24% vo 31.3%

artmigdir.

Cadval 3. Pul aqreqatlari, mln. manat

01.01.11 01.03.11 01.04.11
M1 (Nagd pul, talob olunanadok amanat vo
) 6718.9 6555.5 6608.5
depozitlar)
M2 (Nagd pul, talob olunanadsk, muddatli
] 8297.5 7907,7 8115,5
amanat vo depozitlor, manatla)
M3 (Nagd pul, talob olunanadsk, muddatli
) 10527.5 10272,6 10757,4
omanat va depozitlor, manat vo SDV)

Manba: AMB
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Oton dovr orzinds pul toklifi ciizi azalsa da, buna baxmayaraq manatin ¢oxtorafli nominal
Mozonnasinin ucuzlasmas soraitinde “Monetar Sorait indeksi” {imumon yumsalma istiqamotdo

doyismisdir.

Qrafik 41. Monetar Sorait Indeksi
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Manba: AMB

Cari ilin | riblndo manatla kreditlor vo omanatlor Uzro nominal faiz daracalorinda

ohamiyyatli doyisiklik bas vermomisdir.

Qrafik 42. Manatla nominal faiz doracalori, (AMB)
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Manba: AMB

Son 1 ilda real faiz daracaslori manatla kreditlor Gizro 1.1 faiz bandi, manatla depozitlor tizra

iso orta hesabla 3.8 faiz bandi azalmisdir.
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2.4. Pul siyasatinin institusional bazasi

2011-ci ilin I rubinds Moarkazi Bankda makroigtisadi idarsetmanin vo pul siyasatinin

institutsional bazasinin inkisafi istigamatinds magsadyonli foaliyyat davam etdirilmisdir.

Moarkazi Bankin Pul siyasoati vo Maliyya Sabitliyi Komitasinin foaaliyysti (PSMSK) 2011-ci
ilin I riiblinda do davam etmis, makroiqtisadi situasiya operativ izlonarak xarici vo daxili amillarin
tohlili aparilmis, adekvat siyasot gorarlari gobul edilmisdir. Bu goararlar asasan mozonna vo pul

siyasati alotlorinin parametrlarini shato etmisdir.

2011-ci ilin | ribinds Moarkazi Bankda pul siyassti mexanizminin postkrizis dovrindn
cagirislarina uygunlasdirilmasi vo beynolxalq standartizasiyasi istigamatinds tokmilllogdirma iglori
davam etdirilmisdir. Azarbaycanda kontr-tsiklik makroprudensial idarsetmanin formalasdirilmasi
gargivasinds pul siyasati ilo maliyys sabitliyi siyasatinin inteqrasiyast mosalolori arasdirilmigdir.
Bu osasda Morkozi Bankin pul vo maliyys sabitliyi siyasoti Uzro strategiyanin ilkin layihasi
hazirlanmisdir. Burada yeni dovr Gc¢lin pul vo maliyys sabitliyi siyasatinin instrumental bazasina

dair fikirlor do 0z oksini tapmusdir.

Hagsiya 8. Post-bohran dovriinda pul siyasatinin yeni dizayni

Hadafin stabil inflyasiya olmast vacibdir lakin kifayat deyil. Bohran 6ncasi oksor inkisaf etmis 6lkalords baza inflyasiya
kifayot godor sabit idi. Lakin, bununla belo bohran naticasinds dorin resessiya Vo mocmu buraxilisda koskin volatillik
miisahido olundu. Sobob ondan ibarat idi ki, agor igtisadiyyatda aktivlorin giymatinds fundamentallara séykanmoyan yliksok
artim vo ya kredit bumu miisahids olunursa o zaman baza inflyasya sabit olsa bels, bu “képiiklorin” partlamasi shmiyyatli

igtisadi ressesiyaya vo volatilliys gatirib ¢ixara bilar.

Yalniz bir siyasat alatinin olmasi “kopiiklara” garsi preventiv reaksiyaya imkan vermir. Bohran 6ncasi siyasat gorart gobul
edonlor fundamentallardan uzaqlagsmis aktiv qgiymotlorino reaksiya olaraq faiz doracasinin doyisdirilmasine macmu
buraxiligda izafi volatillik yarada bilocayi vo makro-maliyys balansini poza bilma tohliikasi sababindan skeptik yanasirdilar.
Bu sababdan béhran pul siyasstinin yeni hadsflorine yalmz faiz daracssi ilo nail olmagm qeyri mumkinluyini va faiz

daracasinn “kor” alat olmasint gostordi.

Bohran prudensial siyasatin makroiqgtisadi cahatdon neytral olmamasint siibut etdi. Kopuklora qarsi preventiv reaksiyada
makroprudensial alotlordan istifads edilmalisini aktuallagdirdi. Belo Ki, biznes tsiklin bitun dévrlorinds yiksek minimum
kapital tolobinin qoyulmasi, igtisadiyyatin ekspansiya fazasinda minimumdan yiiksok kapital buferinin mioyyoan edilmasi,
soffaf zomanat siyasatinin formalagdirilmasini talob olunur.

Manba: “Rethinking Macroeconomic Policy”, Prepared by Olivier Blanchard, Giovanni Dell’Ariccia, and Paolo Mauro
February 12, 2010. IMF
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Pul siyasati alotlorinin normativ-hiiquqi bazasinin inkisaf etdirilmsi istiqgamoatinds do todbirlor
goriilmiisdiir. Maocburi ehtiyat normalar1t haqda yeni qaydalarin layihosi hazirlanaraq bank

ictimaiyyati torofindon roy verilmosi li¢iin internet saytinda yerlosdirilmisdir.

2011-ci ilin 1 riblnds do Moarkazi Bankda pul siyasati vo maliyys sabitliyi siyasatinin
effektivliyini tomin edan todgigat bazasinin inkisaf etdirilmasi istigamatindo islor aparilmigdir.

Belo ki, dovr orzindo Azorbaycanda mozonnonin inflyasiyaya 6tlrtculiyinin
asimmetrikliyinin vo dévru sabitliyinin, hamginin Azorbaycan Uzro inflyasiyanin kritik haddinin
giymatlandirilmasins baslanmisdir.

Maliyys sabitliyinin giymatlondirilmasi vo idaro olunmasi potensialinin artirilmasi
moqsadila risklorin miayyan edilmasi, identifikasiyasi vo idaroetmays toqdim olunmasi prioritet
moqsadlordon biri olmusdur.

Bundan basqa makroiqtisadi g0staricilorin tohlili vo prognozlasdirilmasi tiglin Dinamik-
Stoxastik Umiimi Tarazliq Modeli qurulmus vo onun giymatlondirilmasine baslanilmisdir. Eyni
zamada makroiqtisadi siyasats tosir gOstoran bir sira institusional amillor ds tadqiq edilmisdir.

2011-ci ildo Markozi Bank statistik informasiya tominatinin daha da tokmillosdirilmasini va
beynolxalq standartlara uygunlagdirilmasini da diqgot morkozindo saxlamigdir. Markozi Bankda
yaradilmasi nazards tutulan goxfunksiyali va operativlik baximindan oalverisli olan, vahid statistik
molumat bazasin1 6ziindo oks etdiron Elektron Statistik Molumat Bazasmmin vo Analitik

Hesabatliliq Sisteminin (ESAS) yaradilmasi layihosinin icrasina baglanmisdir.
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