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XULASO

2013-cii ilin I riibiinds Azorbaycan Respublikasinin Markozi Banki 6z
siyasatini global igtisadiyyatin vo maliyya sisteminin kdvrakliyi, 6lke daxilinda
iso makroiqtisadi dayaniqligin moéhkemlonmasi vo iqtisadiyyatin saxslonmaosi
soraitinds hoyata kegirmigdir.

Azarbaycan iqtisadi artim vo makroiqtisadi sabitlik hadoflorini miiveffaqiyystle
balanslagdira bilmis va cari ilin birinci riibiinde do 6lks iqtisadiyyatinda artim
vo inkisaf proseslori davam etmigdir. Olkonin xarici iqtisadi mdvqeyi olverisli
olmus, geyri-neft sektorunun artim dinamikasi daha da giliclonmigdir. Dévlatin
sosial-igtisadi inkisafa gostordiyi aktiv dostok iqtisadi artima miihiim tohfo
vermisdir. Dovr arzinds 6lkanin strateji valyuta ehtiyatlarinin artimi davam etmis
va kifayatlilik lizra beynalxalq normalar1 shomiyyatli iistolomisdir.

2013-cii ilin I riiblinde Markazi Bank foaliyyatini inflyasiyanin agagi birraqomli
soviyyada saxlanmasi, manatin mozennosinin sabitliyi, maliyya sabitliyinin
gorunmast kimi hadaflorin hayata kegirilmasine yonaltmis ve qarsiya qoyulan
hadoflors nail olmusdur. Bels ki, orta illik inflyasiya comi 1.2% toskil etmis vo
ohali golirlorinin real artimi {i¢iin olverigli sorait yaratmisdir. Azorbaycandaki
inflyasiya torofdas 6lkolordaki inflyasiyadan shomiyystli az olmusdur. Manatin
mozonnosinin sabitliyi inflyasiyanin tokrogomli soviyyodo saxlanmasinda
mithiim rol oynamisdir. Hesabat dovriinde Markazi Bank terofindon valyuta
bazarinda izafi valyuta toklifini sterilizasiya omoliyyatlarinin aparilmasi manatin
sabitliyini qorumusdur. Asag1 inflyasiya manatin sabitliyi seraitinde qeyri-neft
igtisadiyyatinin vo ixracinin beynolxalq rogabat qabiliyystine miisbot tosir
etmisdir.



Qlobal iqtisadi proseslar va milli igtisadiyyat

I. QLOBAL IQTISADI PROSESLOR VO MILLI
[QTISADIYYAT

1.1. Diinya iqtisadiyyatinda meyillor

Diinya igqtisadiyyatinda barpa meyillori kovrak
va qeyri-barabar templarlo davam etmakdadir.
Otan riiblo  miiqayisado artimin nisbaton
yiiksak olmasinin sababi Avrozonada resessiya
meyillorinin bir qador sangimoasidir. Qlobal
igsizlik, xtisusilo gonclor arasinda issizlik halo
doa ciddi problem olaraq qalmaqdadir. Macmu
qlobal talobin asagr diisdiiyii bu morhalado
enerji dasiyicilart giymatlarinds asagr enmalor
miisahido edilir.

Qlobal
osason iqtisadi canlanma {i¢iin stimullasdirict
siyasot imkanlarinin getdikco azalmasi ilo izah
olunur. Bir ¢ox inkisaf etmis &lkolordo (IEQ)
konsolidasiya meyillorinin giiclonmasi miimkiin
arttm tgiin fiskal impulslarin potensialini
minimuma endirir. Moarkozi Banklarin “sismis”
balanslar1 ise iqtisadiyyata monetar dastoyin

iqtisadi risklorin yiliksok olmasi

davam etdirilmasinin moaqsadauygunlugunu
sual altina qoyur. Qisamiiddotli d6vrds osas
risklor Avrozonada daxili problemlorin hall
Ortamiiddatli
dovrs aid risklor iso - institusional islahatlarin

edilmomosindon qaynaqlanir.

zoif templori vo ddvlot maliyyassi bohraninin
davam etmosidir. Inkisaf etmokda olan dlkolordo
(IEOO) zoiflomis macmu tolobi canlandirmaq
iiglin miioyyon fiskal vo monetar siyasot
stimullar1 qalsa da, qabaqcil Glkaslor {igiin bu
imkanlar oldugca mahduddur.

Inkisaf etmokdo olan olkolordo kapital
axinlarinin siiratlonmasi iqtisadi hararatlonma
ilo miisayiot olunur. Eyni zamanda, homin
6lkolordo daginmaz omlak bazarinda da qiymot
arimi  maliyys bazar fg¢iin ciddi riskler
formalagdirir. Bu baximdan inkisaf etmokdo

olan oOlkelor makroprudensial alatlordon genis
istifade etmaklo maliyys bazari risklerinin asagi
salinmasina daha ¢ox prioritet verirlar.

Qrafik 1. Diinya iqtisadiyyatinda artim va inflyasiya templori,
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Moanba: Barclays, BVF, Eurostat

1-ci grafikden goriindiiyii kimi, daxili tarazliq
baximindan on kritik iqtisadi performans
Avrozona o6lkolorindo miisahido edilir. Osason
asag1 inflyasiya ilo miisayiot olunan resessiya
meyillari 6ton riibs nisbaton songisa do, goriilon
siyasot todbirlorine baxmayaraq iqtisadi artima
nail olmaq hals ki, miimkiin olmamisgdir.

flin ovvolinden etibaron sonaye istehsalimin
IEO-do
hesabina nisboton yiiksolmis, IEOO-do iso

artim tempi ehtiyatlarin  artimi
xarici tolobin azalmasi sobobilo songimisdir.
Istehlak tolobinin canlanmasi diinya iizro geyri-
borabor soviyyadadir. Belo ki, golir vergisi
dorocalorinin artimi, fiskal xorclorin azalmasi
naticasindo ABS-da istehlak tolobi azalmigdirsa,

Almaniya, Yaponiya vo Kanada kimi 6lkslords

yiiksalmigdir.
Miisahidalor iqtisadi artim-issizlik-inf-
lyasiya proseslori arasinda formalasmis

ganunauygunlugun todricen doyisdiyini gostarir.
Belo ki, oksar Avrozona 0lkolorinda resessiya
proseslori inflyasiya ilo miisayiot olunur. Bu
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aslindo Filips oyrisinin getdikco 6z empirik
asaslarini itirmasine dslalst edir. Bunun da asas
sobablori gisminda ovvalki dovrlors nozaron
igsizliyin omok haqqina tosirinin azalmasi vo
makroiqtisadi disbalanslari bdyiimasidir.

Qrafik 2. Diinya iqtisadiyyatinda emtes qiymatlari indeksi
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Qlobal ticaratin artim tempi zoif olaraq qalir.
2013-cii ilin yanvar-fevral aylarinda ticarot
hocmi oton ilo nozoron ABS vo Avrozonada
1% yiiksoldiyi halda, Yaponiyada 10% asag1
dismisdiir.
Umumdiinya Ticarat Toskilatinin prognozlarina
goro, cari ildo diinya ticaratinin hacminin
artim tempi Oton illo miiqayisade 1.3% bondi
artaraq 3.3%-9 ¢atacaqdir. Bununla bels, global

Son meyillori nozers alaraq,

cari omoliyyatlar balanslarinda miisahido
edilon natarazliglarin (global current account
imbalances) 30% azalmasi da pozitiv meyil

kimi geyd edils bilor.

Qrafik 3. Qlobal ixrac, 6.1.n. %-lo
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Fiskal konsolidasiya prosesinin siiratlonmasi
cari omoliyyatlar balansinin kasirinin
kicilmasina do pozitiv tosir edir. Bu soraitdo
inkisaf etmokdo olan Olkalordo daxili tolobo
yonalma qlobal disbalansin azalmasina sabab
olur.

Qlobal ticaratin zoifliyi soraitinds beynalxalq
amtos bazarlarinda qiymstlor azalmaga meyil
gOstormoyo baglamigdir. 2013-cii ilin I riibiiniin
sonuna omtoa qiymsatlori indeksi Oton ilin
miivafiq dovri ilo miigayisado 9.1% azalmas,
ilin avvali ilo miiqayisads isa 0.5% artmisdir.
Qiymot indekslorinin agagi diismosi mocmu
tolobin azalmasi,
yiksolmosi kimi amillorlo izah edilo bilar.
Qlobal bohranin bagladigi dovrden davamli
investisiya aloti kimi bdylik maraq yaradan
12% asagi
diismiisdiir. Oton ilin sonuna 1 unsiya qizil
qiymoti 1685 $ idiso, riibiin sonunda qiymot
1488 $-a enmisdir.

Enerji dastyicilar1 qiymatlorindo do enmolor
miisahids olunur. Qlobal artim gostaricilorinin
pislogsmasina paralel olaraq diinyada giindalik
nefto tolob asagi diismiis, riibiin sonuna

Brent markali neftin qiymoti (113 $) &ton ilin

makroiqtisadi risklorin

qizilin  qiymoti riib orzinde

miivafiq dovrii ilo miiqayiseds 13% azalmisdir.
OPEK iizvii olan dlkolorin  bozilorindo
giymatlorin asagi haddinds xarclori tamamila
maliyyslosdirmok miimkiin olmadigindan, xam
nefthasilatinin azaldilmasi hesabina qiymatlorin
sabit saxlanilacagi gozlanilir. 2013-cii ilde
nefto olan tolob 1.09 m.b/g artsa da, toklif sabit
galmigdir. OPEK tizvlari torafindon toklifin
azalmas1 ABS, Kanada vo Rusiyada hasilatin
artim1 hesabina kompensasiya olunmusdur.
Qeyri-OPEK o6lkoalorindo hasilatin  artmasi
vo sonayelogmis Olkolords tolobin azalmasi
sababindon 2013-cli ilde neft qiymsotlorindo
milayyan ucuzlasma gézlontilori movcuddur.
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Hasiys 1. Yiiksak neft qiymoatlorina gqlobal enerji balansinin reaksiyasi va avazlomanin tabiati

Qlobal enerji xaritasi siiratls dayisir. Beynoalxalq

Enerji Agentliyinin son vaxtlar agigladig:
hesablamalara osason ABS artan tobii qaz vo gaya
qazi! istehsalina gora 2020-ci ilodok S.Orabistani
Otorak diinyanimn on boyiik enerji istehsalgisina
cevrilocok. Oslinds belo doyisikliklorin 6zii bdyiik
Olciida yiiksak texnologiyalar: inkisaf etdirmaklo
bazarin 2000-2012-ci illordo 4 dofo artan enerji
giymatlorina reaksiyasidir. Horizontal qazma,
hidravlik partlama kimi yeni texnologiyalarin
istehsal prosesina totbiqi kommersiya baximindan
sorfoli olmayan yataqlarin istismarina, yeni
yataglarin kosfine imkan vermisdir. Noticada
global tosdiqlonmis ehtiyatlarin hocmi 2000-ci
ilden bu yana 33% artmisdir. Artimim 70%-i yeni
texnologiyalarin naticesinds hasilatin artmasi, 30%-1
189 yeni yataqlarin kosfi hesabina bas vermisdir.
Enerji toklifinoe paralel olaraq tolob do artan enerji
qiymatlarins reaksiya vermisdir. Hibrid vo daha az
enerji sorf edon motorlu noqliyyat vasitolorindon
istifado noticosindo enerji tolobatt IEO-do nozers
carpacaq qodor azalmisdir. Belo ki, ABS-da yeni
masinlarin ortalama gat etdiyi illik masafonin 2000-
ci ilden bu yana 18% artmasina baxmayaraq enerji
sorfiyyat1 azalmisdir. Oxsar tendensiya digor IEO,
o ciimloden IBIT 6lkolorinde do miisahide edilir.
Belo ki, 2005-ci ildon 19IT-da enerji talobat1 7.6%
azalmisdir vo icra edilon siyasotdon asili olaraq
tolabin uzunmiiddstli dovrds daha 11-21% azalmasi
gozlonilir. IDIT-dan konar 6lkalordo iss likvid enerji
mohsullarina tolob 2005-ci ilden bu yana illik 3.5%
artmigdir. Bu asason hazirda global neft istehsalinin
yarisini istehlak edon naqliyyat sektorunun siiratli
artim1 ilo olagodardir. Umumilikdo, qlobal neft
tolobinin 2011-2035-ci ilds ortalama 0.6-0.7%
Tolob vo toklifds

balanslasdiric1 trendlera baxmayaraq diinya neft

artmast proqnozlagdirilir.

Monba:

qiymati barrel tizra 100 dollardan yiiksokdir va yeni
texnologiya, istismar xorclari ilo slagedar olaraq orta
miiddstli dovrde qgiymstin bu soviyyads qalacagi
prognozlagdirilir. Amma asagr veo yuxart yonlii
risklor movcuddur. Qiymaot {izorindo asagi yonlii
riskloro enerjinin ovozlonmoasi prosesi, noqliyyat
sistemindo batareya texnologiyasinin tatbiqi, tobii
qazin istifadesinin genislonmosini, yuxar: yonlii
riskloro iso otraf miihito dair hossasligin artmasi
vo neticads yeni texnologiyalarin mohdud tetbiqi
aid edilir. Umumon, xam neftdon digor enerji
monboloring (tebii qaz, alternativ vo barpa olunan
enerji vo s.) kecid siirati halo ki, yiiksok deyil.
Bu osason iki obyektiv amills izah edilir: i) enerji
sixlig1 (vahid kiitlods movcud enerjinin miqdart),
ii) enerjinin konversiyasi prosesinin miqyasi. Qeyd
olunan iki obyektiv amil osason noqliyyat sistemi
iiclin kecorlidir. Hesablamalar gostorir ki, enerji
manbalari i¢inde sixligir on yiiksok olan neftdir,
37 MJ/litr. Bu tobii qazda 0.036 MJ/litra, Sixilmis
Tabii Qazda isa (LNG) 24MJ/litra barabardir. Bagqa
ifads ilo desok 1 MJ 100 vatliq lampanin toqriban 3
saat yanmas1 demakdir. Demali 1 vahid neftin enerji
tutumunun digerlori ilo miiqayiseds ohomiyyoatli
¢ox olmasi neftin daha c¢ox istifado olunmasini
sortlondirir. Bu eyni zamanda daha az yanacaq
ehtiyati hocmi ilo daha ¢ox yolun got olunmasi
demokdir. Digar enerji dasiyicilarinda ise naqliyyat
vasitesinin boOyiikk yanacaq g¢onlorine ehtiyac
duyulur ki, bu da iqtisadi cohotdon somorasizdir.
Biitovliikdo,

veron enerji monbalorinin noqliyyat sistemindo

bir torofdon ovozlomoys imkan
istifadosinin mohdud olmasi, digor torofdon iso

nogliyyat vasitesinin yanacaq tochizatindaki
¢otinliklor neftdon digar enerjiys kegid qarsisindaki

osas manealoardir.

“Global Economic Prospects: assuring growth over the medium term”, World Bank, volume 6, 1/2013.

' Qaya qazi doniz va okeanin daha dorin gatlarinda qaya tipli formasiyalarin igind sixilib qalmis neft vo tobii qaz qarigigidir. Son texnologiyalar sayasinds bu qayalar artiq
parcalana bilir v igerisindoki qaz hasil olunur. Hazirda ABS-da iimumi neft-qaz hasilatinin 14%-ni toskil edon qaya qazinin 2035-do 46%-o catacag gozlonilir.
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Qrafik 4. Brent markali neftin giymati, $
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Qlobal macmu tolobin azalmasi, enerji

dasiyicilart  giymaotlorinde enmolor oksor

Olkolords inflyasiya templorinin songimasi ilo
miisayiot olunmusdur.

Qrafik 5. Qlobal inflyasiya, %-Io
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Monba: BVF

Diinya iqtisadiyyatinda issizlik ciddi problem
olaraq qalmaqdadir. Xiisusilo gonclor arasinda
igsizlik yiiksok hoddodir. Beynolxalg ©mok
Toskilatinin son qiymsatlondirmolorina goro,
15-24 yag arasinda olan gonclor iizra issizlorin
say1 2007-ci ilden bari 3.8 milyon artaraq 74.2
milyon nofaro ¢atmigdir.

Avrozonada 7 riibdiir ki, igsizlik ardicil
artmaqda davam edir. Son 7 ay orzindo
Almaniyada issizlik soviyyasi sabit olsa da
(5.4%) Ispaniya vo Yunamistanda 25%-dan artiq
hoaddadir. Comi 5 6lkads - Avstriya, Almaniya,
Macaristan, Liiksemburq veo Maltada masgulluq
soviyyesi bOhrandan ovvalki saviyyayao
catmisdir. 19 6lkodo movcud issizlorin 40%-
don ¢oxu uzunmiidatli issizlordir. ABS-da iso

igsizlik davaml olaraq azalma istigamatindadir.

Resessiyanin olamoati kimi tozahiir edon
igsizliyin yiiksolmasi mocmu tolobi azaldan
amillordon biri kimi iqtisadi tonozziil riskini
daha da artirir. Xiisusils fiskal konsolidasiyanin
aparildigi
dastokloma imkanlar1 azalmaqdadir.

dovrde dovletlorin - moasgullugu

rafik 6. issizliyin dinamikas, %-lo
Q gsizliy ,
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Hesabat dovriinds aparici 6lkslords investisiya
foallig1 da zaif olaraq qalmisdir. Qlobal iqtisadi
bohranin bagladigi dovrden etibaron kapital
axinlarinin hacmi 60%-dok azalmis vo bu osason
inkigaf etmis Olkolor hesabina bas vermisdir.
Kapital axinlarinin toxminon 40%-ni birbasa
xarici investisiyalar togkil edir. Son riib arzinds
do inkisaf etmokdo olan 6lkolors kapital axinlari
davam etmisdir ki, bu da homin o6lkoalordo
“igtisadi horarotlonmo™ riskini kifayot qodor
yiiksaldir.

D6évr  orzinde investisiya  miihitinin
tokmillogdirilmasi moagsadile bir sira 6lkslards
institusional siiratlondirilmisdir.

Cin, Hindistan, Olcazair kimi O6lkoalor birbasa

islahatlar

Qrafik 7. Inkisaf etmokds olan dlkalara kapital axnlary, trln. $

illik artim tempi, %-lo
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Hasiy» 2. Fiskal Konsolidasiyanin tasirlori: har zaman miisbotdirmi?

Qabagqcil 6lkolords koskinlosmis dovlst maliyyosi
boéhraninin aradan qaldirilmasi {igiin aparilan fiskal
konsolidasiya tadbirlori artiq biidco kasirinin
azaldilmas1 istiqamotindo miisbot naticolor
vermakdadir. 2009-cu ildan etibaran Avropa Birliyi
vo BVF torafindan dastoklanan fiskal konsolidasiya
programlar1 (Yunamistan, Islandiya, irlandiya vo
Portuqgaliya) noticosindo azaldilan biidco kesirinin

hocmi UDM-in 11%-ni taskil edir.

movzularindan biridir. Miioyyon olunmusdur ki,
iri hocmdo fiskal konsolidasiya (UDM-in >1.5%)
golirlorin boliinmesi  zamani sosial barabarliya
daha cox neqativ tesir gostorir. Xiisusilo fiskal
tonzimlomsa xarc asashi olduqda 6lkslar tizra Gini
omsalmin yiiksalmosi miisahids edilir.

Harvard Universitetinda aparilmis totdiqigatin
naticesindo moalum

olmusdur ki, xarclorin

azaldilmasi ils aparilan fiskal tonzimloma galirlorin

Cari va investisya xarclorinda dayismalor (UDM-da pay1), %-1s
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Fiskal konsolidasiya todbirlorinin sosial tasirlaori,

iqtisadi artima verdiyi impulslar on genis miizakira

Fiskal konsolidasiya tedbirlerinin tasiri
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yiiksaldilmosine nisbaton dovlet borcu soviyyasinin
azaldilmasi, biidco keosirinin azaldilmasi va iqti-
sadi artim iizorinds daha pozitiv tesire malikdir.
Miioyyon olunmusdur ki, xorc osash fiskal ekspan-
siyadan sonra artim 6ton iki illo miiqayisoedo daha
yiiksok soviyyoadodir. Eyni zamanda agkarlanmisdir
ki, cari xorclorin azaldilmasinin kapital xorclorinden
forqli olaraq iqtisadi artim iizorindo neqativ tosiri

asagi, bozi hallarda iso yox soviyyesindadir.

1. Fiscal Monitor, Taking Stock a Progress Report on Fiscal Adjustment, 2012, IMF
2. The design of fiscal adjustments, Harvard and IGIER Goldman Sachs, 2012
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xarici investisiyalarin calbi sortlorini daha da
yingiillogsdirmislor. Asagidaki qrafikdon do
goriindityii kimi, IEOO-laro kapital axinlari
Oziinlin bohran 6ncasi soviyyasine ¢atmaqdadir.

IEOO-loro kapital axinlariin  siirotlonmasi
homin 06lkalorde dasinmaz amlak bazarinda
kopiiklorin formalagmasina sabab olur. Yaxin on
ildo global dasinmaz omlak bazarinin hocminin
1.8 dofo artaraq 49 trln. $-a ¢atacagi gozlonilir.
Artimm 36%-i Cinin, 16%-1 ABS-in, 25%-i
Yaxis Sorq vo Asiyanin payina diigocokdir
(Moanba: PwC).

Ribiin  ovvolindon etibaron ABS-da
“American Taxpayer Relief Act of 2012”
ganununun qiivvays minmasi “fiskal giizostdon
yaranmig itki” risklorini miioyyan saviyyads
azaltmig, 1993-cii ildon bori ilk dofs olaraq
yliksak golirli ohali qrupunun vergi yiiki
artirtlmigdir. Hesablamalara gors 607 mird. $
hacminds qiymotlondirilon “fiskal ugurum”-un
osason vergi doracoalarinin artirilmasi hesabina
aradan qaldirilmas1 gozlenilir. Bels ki, novbeti
10 il orzinds biidcays slave 620 mird. $ daxil
olmasi gozlonilir. Imzalanan qanuna gors biidco
kasirinin 737 mlrd. $ azaldilmasi nazards tutulur.

Biitovliikds, dovlet maliyyesi
problemlor qalsa da, bir
aparilan fiskal konsolidasiya tadbirlari artiq 6z
Oton il arzindo IEO
tizro fiskal kosiri (m&vsiimi tonzimlonmis) 0.75
faiz bondi asagi salmaq miimkiin olmusdur.
Fiskal konsolidasiya asason xarc maddslorinin

sahasinda
sira  Olkoalordo

naticalorini vermokdadir.
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Mbonba: BVF, Fiscal Monitor-un malumatlari asasinda

azaldilmasi hesabina aparilir. Mévecud meyillorin
tohlili cari ilde qabaqcil 6lkalords fiskal balansin
nisboton yaxsilasacagina osas verir.

Lakin, BVF-nin son hesabatinda da qeyd
edildiyi kimi, fiskal korreksiyadan Avrozona
igtisadiyyatinda “yorgunluq” yaranmigdir.

Pul siyasoti 06zal tolobin canlandirilmasi
liclin yegano siyasot aloti olaraq galmaqgdadir.
Lakin, yumsaq pul siyasoti morkozi banklarin
balanslarinin “sismasi’’na sabab olur ki, bu da 6z
ndvbasinds maliyys sabitliyi riski yaradir. 2008-
ciildon etibaran artan monetar dostok naticasindo
formalagmis bu risklorin aradan qaldirilmasi
yollar1 hals do miiayyan edilmamisdir.

ABS morkezi banki (FED) ayliq 85 mlrd.
$ hocmindo aktivlerin aligi iizro proqramini
davam etdirir. Avropa moarkoszi bankindan
alinmig kreditlorin geri qaytarilmasi sababindon
bazasinin  dinamikasinda

pul miloyyon

enmolor miisahide edilmisdir. Yaponiyada
iso “abenomics” adlandirilan yeni iqtisadi
siyasot konsepsiyasinin totbiqi maraq dogurur.
Iqtisadi siyasotin osas konturlari illik inflyasiya
hadofinin 2% miioyyon edilmasi, yena-nin
kaskin bahalagmasina yol vermemak (dolay1
yolla ucuz mozonns siyasati), neqativ faiz
daracalari, pul siyasatinin radikal yumsaldilmasi
vo dovlot investisiyalarinin genislondirilmosini
ohato edir.

2013-cii ilin birinci riibii orzindo 18 6lko pul
siyasotino doyisiklik etmigdir. Bunlardan 14
olko - 1 IEO (israil) vo 13 IEOO pul siyasatini
yumsaltmis, 4 Olko iso - Danimarka, Misir,
Uruqgvay, Serbiya sortlosdirmisdir. Yaponiya

Qrafik 9. Markazi Banklarin balanslart
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Monba: BVF, Thomson Reuters malumatlar: asasinda
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Morkozi Banki son 1 ildo UDM-in 5%-i
hocmindo pul ekspansiyasi hoyata kegirmisdir.

Asagidaki qrafikdon do goriindiiyli kimi
fiskal konsolidasiya todbirlorinin artiq miioyyan
pozitiv naticalor vermosi maliyys bazarlarina
miisbat tasir gdstormakdadir.

Qrafik 10. Maliyys indekslari
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institusional islahatlarin giiclondirilmasi veo

Cadval 1. BVF-nin son qlobal prognozlari, é.i.n. %-la
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somarsliliyinin artirilmasi, makroprudensial
tokmillagdirilmasi
totbiqinin dastoklonmasi kimi tadbirlori tovsiya

siyasot alatlorinin \')
edirlor.

Ziddiyyatli global iqtisadi proseslor 2013-cii
il ticlin iqtisadi artim perspektivlorinde qeyri-
miioyyanliklor yaratmigdir. BVF 6zliniin son
“Qlobal Iqtisadi Perspektivlor” nosrindo cari

il U¢ilin verilmis artim prognozlarinda asason

pessimistik diizalislor etmisdir.
Qrafik 11. Qlobal artim ssenarilori, %-lo
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Diinya iqtisadiyyatinda bas veran proseslorin
fonunda 6lkomizin osas ticarat partnyorlarinda
ciddi iqtisadi bohran meyillorinin miisahido
olunmamasi 6lkomizin xarici iqtisadi moévqgeyino
miisbat tasir edon amillordondir.

1.2. Azarbaycanda makroiqtisadi proseslor

2013-cii ilin [ riibiinda alverisli xarici movge

va daxili tolabin genislonmoasi soraitinda
olka iqgtisadiyyatinda artim proseslori davam
etmisdir. Iqgtisadi aktivliyin doviat tarafindon
dostoklonmoasi, struktur vo institusional
islahatlarin davam etmasi do igtisadi artima

miisbat tasir gostormisdir.
1.2.1. Xarici sektor

Son illordo oldugu kimi, cari ilin birinci
riblinde do o6lkonin xarici moévqeyi olverisli
olmusdur.

Dovlat (DGK)
molumatlarina asason 2013-cii ilin I riibiinds

Gomrik Komitasinin

xarici ticarot dovriyyoesi 8.6 mird. $ toskil
etmisdir ki, bunun da 6.3 milrd. $ ixracin, 2.2
mlrd. $ iso idxalin payma diisiir.

Qrafik 12. Yanvar-mart aylarinda ticarat balansi, min. $
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Yanvar-mart aylarinda o6ton ilin miivafiq
dovrii ilo miiqayisads ixrac 8.7%, idxal isa 7.6%
artmigdir. Xarici ticarst balansinin profisiti iso
4.1 mird. $ olmusdur. Umumilikds, ixrac idxali
2.9 dofo iistolomisdir. Ixracn yariya yaxim
Avropa Ittifaqi (Al) 6lkalori, 6%-i MDB, qalan

hissosi iso digor dlkalora ydnolmisdir. idxaln
is0 28%-i Al, 25%-1 MDB vo qalan hissasi digor
Olkalorin payma diigsmiisdiir.

Ixracda neft vo neft mohsullar1 ilo yanasi
yiiksok templs artan mallara misal kimi pambiq
ipliyi, bitki yaglar1, metal borular, tozo meyvo
vo s.-ni gostormok olar. Qrafikdon goriindiiyli
kimi boazi sahslordo ixrac mallarinin miqdart
azaldig1 halda, mablogi artmis, bazilorinds iso
oks proses qeydo alinmigdir.

Qrafik 13. Osas ixrac mallarmmn migdar vo mablag dayisimi, %-lo
(2013 yan-fev/2012 yan-fev)
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Idxali artan mallara iso metal, masin vo

mexanizmlor, ¢ay, sement, bugda unu vo s.

aiddir. Idxalin strukturunda yeyinti mohsullart

11% paya malikdir ki, bu da riib arzinde 9%-o
yaxin azalmigdir. Umumilikdo bir sira yeyinti
mohsullarinin  idxalinda azalmanin qeydo

almmas1 daxili istehsalin genislonmosinin
gostaricisidir. Belo ki, cari ilin sonuna oksar
kond tosorriifati vo yeyinti mohsullar1 iizra

0ziinii tomin etma saviyyesinin daha da artacagi

Qrafik 14. Osas idxal mallarmin migdar vo mablag dayisimi, %-1o
(2013 yan-fev/2012 yan-fev)
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gozlonilir. Hotta bozi mohsullar iizra (bostan
mohsullari, torovoz, meyva va gilomeyvo) 6ziinii
tominat saviyyesinin 100%-don yuxar1 olacagi
gozlonilir ki, bu da Olkenin xalis ixracatgiya
¢evrilmoasi demokdir.2

DSK-nin molumatlarina osason Azorbaycanin
ixracint togkil edon istehlak mohsullarinin
giymatlori idxali togkil edon istehlak mohsullari-
nin qiymatlori ilo miiqayisado daha siiratlo artir.

daxilolmalarina artirici tosir gdstormisdir. Ilkin
molumatlara gors, riib orzinds 6lkays 329 min.
$ pul barat1 daxil olmusdur.

DSK-nin molumatina gors, 6lks iqtisadiyyatina
qoyulmus xarici investisiyalarin hocmi iso
yanvar-mart aylarinda 60%-don ¢ox artaraq 1.2
mird. $ togkil etmisdir.

Qrafikdon goriindiiyli kimi cari ilin I riibiinds
Olkonin strateji valyuta ehtiyatlart 1.1 mlrd. $ vo

Cadval 2. Idxal-ixrac mallarinin qiymat indekslori, %-I> (2013 yanvar-fevral/2012 yanvar-fevral)
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Beynolxalqg Valyuta Fondunun (BVF)
prognozlarina osason 2013-cii ilin sonuna

Azorbaycanda cari omoliyyatlar balansinin
profisiti UDM-in 11%-ni toskil edocokdir. Olko
bu gostericiys géra MDB-do liderdir vo IEOO
arasinda on qabaqcil yerlordon birini tutur.
Fondun hesablamalar1 iri hacmli profisitin orta
miiddatli dévrde do davam edacoyini gostarir.
Ixracdan olavo, xaricdon pul baratlarmin vo

kapital axinlarinin dinamikasi da 6lkays valyuta
Qrafik 15. Yanvar-mart aylarinda pul baratlari iizrs daxilolmalar, mln. $
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ya 2.3% artaraq 47.1 mlrd. $ barabar olmusdur
ki, bu da toqribon 3 illik mal vo xidmatlorin
idxalina kifayot edir. Eyni zamanda strateji
valyuta ehtiyatlar1 xarici ddvlet borcundan
tagriban 8 dafa ¢oxdur.

Qrafik 16. Strateji valyuta ehtiyatlarinin kifayatliyi, mln. $
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AMB-nin
avvalindon 5.5% artaraq 12.3 mlird. $ olmusdur

valyuta ehtiyatlar1 ise ilin

ki, bu da taqriban bir illik mal ve xidmat idxalin1
maliyyolosdirmoya kifayotdir.

* “Azarbaycan Respublikasi regionlarinin 2009-2013-cii illords sosial-iqtisadi inkisafi Dovlot Programi™nin icrasinin dérdiincii ilinin yekunlarma hosr olunmus konfransda

Prezident ITham Sliyevin nitqindon
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Qrafik 17. Strateji valyuta ehtiyatlarmm UDM-o nisbati, %-1o
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Hazirda strateji valyuta ehtiyatlarmimn UDM-o
nisbati toxminan 70%-2 yaxindir. Bu gostariciys
gbro Azorbaycan diinyada ilk 15-likdadir.
Umumilikdo, strateji valyuta ehtiyatlarinin
yiiksok templo artimi &lko iqtisadiyyatinin
qarsi
hassasligini azaldan vo ya giiclii “makroiqtisadi

mimkiin xarici boéhran tesirlorine
bufer” formalagdiran faktordur. Bunun noticosi
olaraq olkonin Xalis Beynolxalq Investisiya

Movqeyi olverislidir.
1.2.2. Macmu talab

2013-ci ilin I riibiinds iqtisadi artima macmu
talabin biitiin komponentlorinin, o ciimladon,
son istehlak xarclarinin, investisiyalarin, dovlat
xorclarinin artimmmn tohfasi olmugdur.

Son istehlak xorclori. 1 riibdo ohalinin pul
golirlari 6ton ilin miivafiq dovrii ilo miiqayisada
5.9%,real olaraq iss 5.4% artmigdir. Adambasina
diison pul golirlori nominal olaraq 4.5% artmus,
real olaraq iso 3% artmigdir.

Cari ilin I riibiinds orta ayliq amak haqqinin,
iqtisadiyyatda mosgul ohalinin saymnin vo
ohalinin istehlak kreditlorinin hacminin artmasi
naticasindo Uimumi istehlak¢i1 aktivliyi yiiksok
olmusdur. Shalinin pul galirlerinin strukturunda
son istehlak xorclorinin pay1 yiiksok olaraq
qalmisdir (Qrafik 18). Istehlak xorclori oton
ilin miivafiq dovriine nozaron 14% (2012 I riib
5.2%) artmigdir.

Qrafik 18. ohalinin pul galirlerinin strukturu, %-lo
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Ohalinin soroncamda qalan golirlori 6ton ilin
miivafiq dovrii ilo miiqayisoeds 5.5% artaraq 7
mlrd. manat toskil etmisdir. ©hali galirlarinin
xarclori 6rtmo amsali 6ton ilin miivafiq dovrii ilo
miiqayisada sabit olmusdur.

Golirlerin  artimi porakonde  ticarat
dovriyyesinin do artmaqda davam etmasino
sorait yaratmigdir. Oton ilin I riibiino nazoron
iimumi dovriyyonin hocmi 9.8% artmisdir

(Qrafik 19).

Qrafik 19. ohali galirlorinin va xarclarinin dinamikast
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Cari ilin yanvar-mart aylarinda porakondo
ticarat dovriyyesi orzaq mallari lizra 2.4% (2012
I riib 8.4%), qeyri-orzaq mallari {izra 21% (2012
I riib 20%) artmigdir. Shaliys gdstorilon pullu
xidmotlords iso artim 8% toskil etmisdir.

AMB-nin apardig1 real sektorun monitorin-
ginin naticalorine osason, 2013-cii ilin I riibii
orzinds ticaratdo vo sonayeds mal ehtiyatlari
azalmis, yeni sifariglor artmigdir.
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2013-cti ilin yanvar-fevral aylarinda &lke
iqtisadiyyatinda orta ayliq amak haqqinin artimi
UDM-un strukturunda son istehlakin payinin
yiiksok qalmasma téhfo vermisdir. Belo ki,
avvalki ilin miivafiq dovriins nisbaton orta ayliq
omoak haqqi nominal olaraq 7.8%, real olaraq
6.3% artaraq 397.1 manat togkil etmigdir. Omak
haqqt 6ten ilin miivafiq dovriine nozeron neft
sektorunda 13.1%, qeyri-neft sektorunda 7.6%,
dovlot bolmosinda 3.9%, 6zal bolmodo 11.1%
artmisdir.

Ohalinin kredit aktivliyi artmis vo bu da
talaba artirici tosir gostarmisdir. Bela ki, I riibda
ohalinin istehlak kreditlorinin hocmi 6ton ilin
miivafiq dovriine nazaran 6% artmisdir.

istehlak
xarclari baslica olaraq dovlat biidcesindon mal
va xidmoatlars xorclar hesabina formalasmisdir.
I rib orzindo
i iqtisadiyyatin inkisafina,
6.4%-1
sohiyyaya yonoaldilmisdir.

Hokumoatin xorclori. Hokumotin

biidco xorclorinin  51.9%-
11.9%-1
isa tohsila voa

sosial
yoniimli  xorclara,

Investisiya xorclori. 2013-cii ilin 1 riibiindo
igtisadiyyata iimumi investisiya qoyulusu 36.1%
artaraq 2.9 mlrd. manat toskil etmisdir ki, bu
da UDM-in 22.5%-na borabordir. O ciimloden
geyri-neft 34%
artmigdir. Qeyri-neft sektoruna investisiyalarin

sektoruna investisiyalar
iimumi investisiya qoyuluslarinda xiisusi ¢okisi
62.8% togkil etmisdir. Qeyri-neft sektorunun
tikinti,
sosial xidmotlor vo tohsil {izro

saholori arasinda kond tosorriifati,
naqliyyat,

investisiyalar xiisusilo yiiksok templs artmisdir.

21500
Q—nJ Kit

Umumilikda, ticari sektora investisiyalar 2.5
dofa, qeyri-ticari sektora investisiyalar iso
12.5% artmigdir.

Qrafik 20. igtisadiyyatin sahalori iizra investisiya qoyuluslar1, %-lo
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Osas  kapitala vasaitin
72.6%-1 daxili,
hesabina formalagmigdir.

maliyyalogsmasinda biidca vasaitlorinin va bank

yonoaldilmis
27.1%-1 iso xarici manbalor
Investisiyalarin

kreditlarinin pay1 artmigdir.

Qrafikdon goriindiiyii kimi investisiyalarin
43.2% miioessiso vo togkilatlarin vosaitlori
hesabina, 46.2%-1 biidco vosaitlori hesabina,
6.1%-1 bank  kreditlori
maliyyalosmisdir.

189 hesabina

1.2.3. Macmu toklif

Cari ilin birinci riibiindo UDM real ifadodo
3.1% artmis vo nominal olaraq 13 mlrd.
manat togkil etmigdir. Hesabat dovriinde neft-
qaz sektorunda 4% azalma olmus, geyri-neft
sektorunda isa 11.4%-lik artim qeyds alinmigdir.
Yaradilan olave doyorin 2/3 hissaesi mohsul
istehsali saholorinin, 1/3 hissosi iso xidmot

sahoalorinin payina diisiir.

Qrafik 21. Investisiyalarin maliyyalasma manbalari, %-ls
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Iqtisadi artim. UDM-in artimi1 qeyri-neft
sektorundak: aktivlik hesabina bas vermisdir.
Belo ki, UDM-in yaris1 geyri-neft sektorunun
payma diismiis vo iqtisadiyyatin bu sektoru
imumi artima 4.6% bondi tohfa
vermisdir.

artirici

Qrafik 22. Yanvar-mart aylarinda iqtisadi artim, %-lo
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Monba: DSK

Asagidaki grafikdon goriindiiyii kimi yanvar-
mart aylarinda qeyri-neft sektorunun demok
olar ki, biitiin saholorinds artim miisahido
edilmigdir. Saholor arasinda on yiiksok artim
tempi tikinti, yasayisin togkili vo ictimai iaso,
rabito va ticarotdo qeydo alinmigdir. 11.4%-lik
artimin 45%-i vo ya 5 faiz bandi tikinti sahasinin
Neft
nozora almasaq, sonayedo artim oasason qida,

hesabina formalagmisdir. sonayesini
masinqayirma, tikinti materiallar1 istehsali,
mebel sonayesindon qaynaqlanmigdir. Kond
tosarriifatinda ise miisahids olunan yiiksok artim
hom bitkigilik moahsullar1 istehsalinda, hom da
heyvandarliqda bas vermisdir. Xidmat sahalori
arasinda on yiiksok artim ictimai iago vo rabitodo
miisahids edilmisdir.

Qrafik 23. I riibda iqtisadiyyatin sahalari fizra artim, %-Ia
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Monba: DSK

Hesabat dovriinde xam neft vo tabii qaz hasilati
5% azalmis, qizil vo glimiis yataqlarindan
miivafiq olaraq 267 vo 207 kq hasilat oldo
edilmisdir. Umumilikdo, ticari sektorda neft
sonayesi nozors alinmadan artim 4% toskil
etmisdir. Qeyri-ticari sektorda iso 13.3% artim
geyde alinmisdir.

Iqtisadi artim iizra gozlontilor. AMB torofinden
Real
noticolorine goro ilin 3 ayinda Biznes Inam
Indeksi> (BIl) yaxsilagsmisdir. Buna sobaob
sonayeds
artmasidir. Eyni zamanda monitoring iqtisadi
aktivlik tizro gozlontilorin optimist oldugunu
gostarir.

aparilan Sektorun  Monitoringinin

istehsalin, ticarotdo iso satisin

Qrafik 24. Biznes Inam Indeksi, %-lo
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Monba: AMB-nin hesablamalar:

Belo ki, ilin
avvalindan xidmoats talob vo ticarat iizro satis
goslontisi indeksi artima meyillidir. Pozitiv
gozlontilor eyni zamanda sonayenin qida,
tikinti materiallarinin istehsali vo toxuculuq
alt seksiyalarinda, ticarotin iso mebel, elektrik
moigat avadanliglart seqmentlorinde miisahida
edilmigdir. Gozlontilorin bels pozitiv olmasi
sonayeda realizo olunmamis izafi mal ehtiyatinin

RSM noaticolorina asasan

azalmasinda da Oziini biiruzo vermisdir.
Umumilikdo, AMB torofindon aparilan RSM
noticalori son aylar istehsali artan, dovriyyesi
coxalan miiassisalorin sayinin yiiksaldiyini vo
bu artimin dayaniqlt oldugunu gostarir.

3 Sonaye Biznes .inam 'indeksi =(mohsul istehsali — mahsul ehtiyat + istehsal gozlontisi)/3

Ticarat Biznes Inam Indeksi = (faktiki satis — mal ehtiyati + satig gdzlontisi)/3
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95 Qrafik 25. Gozlentilor
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Qeyd: Monitoring naticalorinin kaskin mévsiimi dayisimlordan
hamarlamagq iigiin 3 aylhq siiriiskan orta metodundan istifads
olunmusdur

Morkozi habels
beynolxalq teskilatlarin prognozlarina goros

Hokumotin, Bankin,
yaxin perspektivde olkado iqtisadi artimin
davam edocoyi gozlenilir. Beynalxalq Valyuta
Fondu, Asiya Inkisaf Banki agiqladiglar1 son
iqtisadi xiilasalorinde Azarbaycan iizra iqtisadi
artimin 2013-cii ildo miivafiq olaraq 4.1% vao
3.1% toskil edacayini prognozlasdirirlar.

Qrafik 26. Macmu buraxilis kasiri, %-1o
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Qeyd: A¢iq rang prognozu gostarir

Morkozi Bankin giymetlondirmslorina gora
daxili tolabin artmasi macmu buraxilig kasirinin
I riibdeki +0.6% soviyyadon artaraq davam
edacoyini vo 2013-cii ilde pozitiv zonada
qalmasinda shamiyyatli rol oynayacaqdir.

1.2.4. Inflyasiya proseslori

2013-cii ilin birinci riibii arzinda gqiymot
sabitliyi tomin edilmig, inflyasiva AMB-nin
mitiayyan etdiyi hadaf cargivasinda qorunmusdur.

1.2.4.1. Istehlak Qiymatlori indeksi (IQI).
2013-cii ilin birinci riibiinde orta ilik inflyasiya
1.2% toskil etmisdir ki, bu dason illordo miisahido
olunan on asag1 inflyasiya soviyyesidir. ilin
ovvaling nazaron qiymatlar 2.3%, 6ton ilin eyni
dovrii il miiqayisade iso 1.5% artmisdir.

Mart aymnda illik ifadeds nisbston yiiksok
giymetartimi xidmatlords miisahido olunmusdur.
Belo ki,
giymetlori 0.4% artdig1 halda xidmatlords
3.3% Xidmatlor
iizra belo yiiksok qiymot artimi yanvar ayinda

arzaq qiymatlori 0.9%, qeyri-arzaq

giymot artimi olmusdur.
hava sornisindasima noaqliyyatinda vo notarial
xidmeotlori tariflorinds qiymot yiikselisi ilo izah
olunur.

Qrafik 27. Orta illik 1QI, %-lo

2013, I riib

2011, I'riib 2012, I riib
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Moanba: DSK malumatlar: asasinda AMB hesablamalar:

1.2%-lik orta illik
inflyasiyanin 0.1 faiz bandi arzaq mohsullarinin,

Hesablamalara goro,

0.2 faiz bondi geyri-orzaq mallarmin vo 0.9
bondi
olagodar olmusdur. Goriindiiyii kimi, 6ton iki

faiz xidmotlorin  bahalasmasi ils
ilin eyni dovril ilo miigayisade 2013-cii ilin
birinci riiblinde orzaq qiymstlorinin {imumi
giymatlorinin formalagmasinda t6hfasi kifayot
godor asagidir. Riib orzinde diinya orzaq
giymatlorinin azalan trendo malik olmasi 6lko
daxilinde orzaq qiymetlorinin dinamikasina
potensial azaldici tosiro malikdir.

Dovlat torofindon tonzimlonen mallarm va
movsiimi volatilliyo malik olan mohsullarin
qiymat doyismesindon tomizlonorak hesablanan
orta illik baza inflyasiyasi 0.4%, ilin avvalinden
iso 0.2% toskil etmisdir.

baza

ilin ovvoali ilo

miigayisado inflyasiyasinin  imumi
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Qrafik 28. Azarbaycan vo Diinya orzaq IQI, (12 ayliq doyismo %-1a)
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Monba: DSK vo BVF malumatlari asasinda AMB hesablamalart

qiymat artimindan 1.1 faiz bondi asagi olmasi

inflyasiyanin  formalagsmasinda movsiimi
va tonzimlonan qiymatlorinin bdyilik rolu
oldugunu gostorir. Bels ki, 2013-cii ilin birinci
riibiindo orta illik ifadodo nogliyyat vo pogt
tariflori indekslorindo 3.7% artim miisahido
olunmusdur. Rabito tarifi indekslori 3.9%,
naqliyyatda yiikdasima tariflori indeksi iso 5%
yiiksolmisdir.

Asagidaki qrafikdon goriindiiyii kimi, qiymot
doyigsmolorindo bas veron doyiskliklorin
ohatoliyini oks etdiron diffuziya indeksi+ 2013-
cii ilin birinci riibiinds miisbat zonada olmusdur.
Istehlak sobotino daxil olan vo son 12 ayda
qiymetlori artan mohsullarin saymin ¢oxluq

togkil etmosine baxmayaraq, bu mohsullarin

oksoriyyotindo qgiymot artimi tokroqomli
soviyyada olmusdur.

Qrafik 29. Diffuziya indeksi
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Monba: DSK malumatlar: asasinda AMB hesablamalar

2013-cii ilin 6ton dovrii orzinds Slkenin ticarat
partnyorlarina daxil olan inkisaf etmis Olkolordo
1.6%, inkisaf etmokdo olan 6lkalords 7.7%, neft
ixrac edan Olkoalords iso 10.1% inflyasiya qeyde
alinmigdir. Umumilikda iso ticarat partnyorlarinda
ortalama 5.5% inflyasiya miisahide olunmusdur
ki, bu da Azorbaycandaki inflyasiyadan 5 faiz
bondi ¢oxdur. Son bes ilin miiqayisesi ise 6lke
daxilinde qiymatlorin artim tempinin ticarot
torafdaglarindan ¢ox hallarda kifayst qader asagi
olmasini gostarir (Qrafik 30).

Qrafik 30. Inflyasiya (12 ayhq), %-lo
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Monba: DSK, AMB-nin hesablamalari

1.2.4.2. Sonaye mohsullarinin istehsalgi

qiymotlori indeksi (SIQI). 2013-cii ilin birinci
riibii orzindo senaye mohsullari istehsalgilarinin
orta illik qiymat indeksi 6.6% azalmisdir. Qiymat
azalmasina sobob modongixarma sonayesindo
qiymatlorinin 9%-o qodor azalmasidir. Qeyri-
neft sonaye mohsullarinin qiymeotlori iso dovr

Qrafik 31. Qeyri-neft sanaye istehsal¢1 qiymatlori indeksi (12 ayliq), %-la
15
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Monba: DSK

* Diffuziya indeksi — Istehlak sabatino daxil olan va artim miisahida olunan mohsullarin say1 il azalanlarin farqinin iimumi mohsul sayina nisbatidir
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arzinds 3.3%

neft sonayesindo qiymot artimi osason emal

soviyyasindo artmigdir. Qeyri-

sonayesinin kimya sahasi iizra 9.9%, metallurgiya
sahasi lizra 9.1%, hazir metal istehsali sahasi tizra
12.1%-lik qiymat artimu ilo izah olunur. Bununla
belo elektrik avadanhqglar iizro 1.6%, kagiz vo
karton iizro 9.6%, toxuculuq senayesindo 7.2%
giymet ucuzlagmasi bas vermisdir.

1.2.4.3. Kond tosorriifatt mohsullarinin
istehsalgr qgiymotlori (KiQI). 2013-cii ilin
birinci riibiinde KIQI illik orta hesabla 1.9%
artmigdir. Qiymat dinamikasinda artim osason
birillik bitkiler iizra (1.3%) ve heyvandarliq
mohsullarinin  (4%) artimi  hesabina bag
vermigdir. Coxillik bitki mohsullar1 {izra isa

6.4%-1ik giymat azalmasi1 miisahido olunmusdur.

Qrafik 32. Qiymot indekslorinin doyismasi (12 ayhq), %-lo
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Monba: DSK malumatlar: asasinda AMB hesablamalari

Qrafikdon do gériindiiyii kimi, KIQI 1QI ilo
miiqayisade daha c¢ox volatilliys malik olsa da,
onlar eyni doyismo trayektoriyasina malikdirlar.
2013-cii ilin birinci riiblinds hor iki indeks
{izro qiymot artimi1 miisahido olunmus, KiQi-
nin doyisimi mumi inflyasiyan1 1.5 faiz
bondi istolomisdir. Bu iso kond tosorriifat
mohsullarinin  giymetlorinin  doyismasinin
imumi qiymatlora Gtiiriiciiliiyiiniin asagi olmast
ilo izah olunur.

1.2.4.4. Dasinmaz ©mlak Qiymotlori. DSK-
ninmoalumatina géra, 2013-ciiilin birinci riibiinds
monzil bazarinda qiymotlor 2.5% artmigdir.

Tokrar vo ilkin manzil bazarinda artim miivafiq
olaraq 2.5% vo 2% toskil etmisdir. Tokrar
monzil bazarinda elit monzillorin qiymatlori
sabit qalsa da digor monzil ndvleri lizra qiymot
artimi1 misahido olunmusdur. “MBA LTD”
Qiymotlondirmo vo Konsalting sirkstinin
molumatina goro, yasayis vo kommersiya
obyektlarinds kirays haqqi dovr orzinde miivafiq
olaraq 12.1% vo 2.2% artmuigdir.

Qrafik 33. Manzil bazarinda qiymat indeksi
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Riib orzinds ipoteka kreditlosmasinin davam
etmosi daginmaz omlak bazarinda, xiisusilo
tokrar bazarda aktivliyo tosir gdstoron baslica
amillordon olmusdur. 2013-cii ilin mart ayinda
banklar torofindon verilon ipoteka kreditlorin
hacmi 15.2 mln. manat togkil etmisdir.

1.2.4.5. Inflyasiya gozlontilori. AMB toro-
findon miintozom aparilan Real Sektorun
Monitoringinin naticoloring asason igtisadiyyat-
da giymot gozlontilorindo oshomiyyatli artimlar

Qrafik 34. Qiymat gozlentilori indeksi (3 ayliq siiriiskon orta)
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Monba: DSK
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Hasiys 3. Aktiv qiymotlari, maliyyo sabitliyi va pul siyasati

1980-2007-ci illor iizro 14 Iqtisadi ©mokdashq va
Inkisaf toskilati (IDIT) 6lkesinde bas veran bank boh-
raninin sobablorinin tohlili gostarir ki, bank kapitalinin
adekvathg, likvidlik va dasimnmaz smlak qiymatlorinin
artim1 {9IT—do bohranlarin on asas indikatorlaridir.

Barrel vo digarlorinin (2010) hesablamalarina
g0r9, dasinmaz amlak giymatlorinin 1% bahalasmasi
maliyya bohrani ehtimalini 0.7%-don (ABS) 0.74%-
odok (Fransa) artirir. Todqiqatlar hom do gostarir ki,
golirlorin daginmaz omlak qiymatlorine elastikliyi
0.8%-dir.
giymatlorindaki artim ndvbati ildo do 6z effektini

indeksi Cari ildo dasinmaz omlak
gostorir. Belo ki, cari ildoki 10% artim novbeti
ilds amlak qiymsotlerinds 5% artima sabab olur.
Uzunmiiddotli golir elastikliyi 0.7-0.8 arasindadir.
Uzunmiiddstli faizlorin dasinmaz omlak qiymatlori
iizorindo effekti yiiksok olub, elastikliyi toxminen
4-o borabordir. Hesablamalara géro, IOIT 6lkolorindo
kredit goyulusunun doyisiminin dasinmaz omlak
qiymatlorina qarsi elastikliyi 0.15-dir. G7 ¢ixilmaqla
yerdo qalan IOIT 6lkelori iiciin kredit elastikliyi
maliyys liberallagsmasindan 6nca 0.44, sonra isa
0.09 toskil edir. Maliyyo libarallasmas1 dasmmaz
omlak qiymatlarinin artimina sabab olur va bu effekt
kigik 6lkalorde G7 olkalarina nisbaton vo banklarin
dominant oldugu o&lkslords maliyys bazarlarinin
dominant oldugu o&lkolora nisbaton yiiksokdir.
Issizliyin 1% artmas1 birinci ildo dasinmaz omlak
giymetlorini toxminen 1% azaldir. Real maliyye
sarvatinin 1% artmasi daginmaz smlak giymatlorini
0.1-0.15% arasi artirir.

Monba:

Dagsinmaz omlak bazarinda qiymatlors tosir etmok
tiglin istifade olunan ononovi siyasat aloti merkozi
bankin faiz doracoloridir. Assenmacher-Wesche vo
Gerlach (2008, 2010) 17 IBIT &lkosinin 1986-
2006-c1 illor iizro gostaricilorini tohlil ederok belo
noticoys golmislor ki, morkozi banklar dasinmaz
omlak bazarlarindaki 15%-lik qiymot artimini
aradan qaldirmaq iiciin real UDM-i 5% azaltmali
oldugundan, faiz doracalori xarcli alot hesab edilir.

Daginmaz omlak bazarinda qiymatlors tosir etmok
liclin bir sira alternativ alatlordon istifade olunur: 1)
Evin doyerine uygun olaraq kredit mohdudiyyatlori -
Masalan, Isvecdo rezident omlak girovu garsiliginda
verilon ipoteka krediti lizro LTV omsali kreditin
verilmosi vaxtinda omlakin bazar qiymetinin
85%-ni kegmamalidir; ii) Golira ssaslanan kredit
mohdudiyyatlori - ev tosarriifatinin illik soroncaminda
galan galirin miiayyan faizindon ¢ox olmayan hacmda
kredit alinmasma yol verilir. Isvecdo bu gostarici
170%-dir; ii1) Amortizasiya talablari - ev tosarriifatlari
oncodon miioyyan olunmus miiddstds ipotekani tam
va ya onun miioyyan hissasini ddomalidirlor. Adston
borcalanin LTV omsali miioyyon hoddi kecdiyi
miiddatds totbiq edilir. Honq Kongda maksimum
amortizasiya miiddesti 30 ildir; iv) Risk sigortasi -
Miixtolif 6lkolorde borcverani, borcalani vo ya hor
ikisini qiymet doyisikliyi kimi hallardan gorumaq
liclin sigortalar totbiq olunur; v) Tosbit olunmus
faiz toloblori - o demokdir ki, borcalan kreditin bir
hissasini vo ya hamisimni 6ncodon miioyyan olunmus

miiddat tiglin tasbit olunmus bir faizlo 6domalidir.

Isvegra Morkazi Bank, Franklin Allen and Kenneth Rogoff. «Asset prices, financial stability and monetary policy», 2011

yoxdur. 2013-cii ilin birinci riiblinde sonaye,
tikinti vo xidmot sektorunda neytral giymot
goOzlontisi miisahido olunmusdur.
sektoru iizro foaliyyot gdstoron miiassisalor iso
novboti 3 ay orzindo qiymetlorin azalacagini
gdzlayirloar.

Ticarat

20

Beynolxalq Valyuta  Fondunun
hesabatina asason, 2013-cii ildo Azarbaycanda
orta illik inflyasiyanin 3.4% toskil edacayi

prognozlasdirilir ki, bu da MDB &lkalori ilo

son

miiqayisodo 3.4 faiz bondi, Morkozi vo Sorqi
Avropa 6lkslarinden 1 faiz bondi, {imumilikds
IEOO-den 2.5 faiz bondi asagidir.
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Qrafik 35. AMB-nin inflyasiya prognozu(12 ayliq), %-19)
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AMB-nin model giymsotlondirmolorine gora
do ilin sonuna inflyasiyanin pul vo maliyya
sabitliyi siyasotinin osas istiqgamatlori barade
bayanatinda miioyyan etdiyi hadaf ¢argivasinda
olacagi proqnozlasdirilir. Qiymatlondirma
zamant ARIMA (Autoregressive Integrated
istifads

olunmugdur. Model vasitasilo inflyasiyanin

Moving Average) modelindon

mioyyaon ehtimalla miixtolif ssenarilords
doyismasi miioyyanlosdirilmisdir (Qrafik 35).

Umumilikdo, AMB miixtolif ekonometrik
modellordon istifado etmoklo inflyasiyanin
VAR
(Vector Auto Regression) modelindon istifads

prognozlagdirilmasint hoyata kegirir.
etmoklo giymot doyismslorini vo volatilliyini
miloyyon edon makroiqtisadi fundamentallar
osasinda prognozlasdirma aparilir. Homginin
Maliyya Programlasmas: vasitosilo iqtisadiy-
yatin 4 osas sektorunu (Real, Fiskal, Xarici vo
Monetar) ohato edon makroiqtisadi gostoricilor
asasinda da qiymat doyismalari prognozlagdirilir.
mikroiqtisadi
istirak¢ilarinin  davraniglarini

Bununla yanasi,
iqtisadiyyatin
nozors alaraq giymot doyisimosinin sobablorini
miioyyon etmok mogqsodilo DSUT (Dinamik
Stoxastik Umumi Tarazliq) modeli inkisaf
etdirilir.

soviyyada

1.2.5. Masgullug

2013-cii ilin birinci riibiiniin sonuna 6lkado
iqtisadi foal ohalinin sayr 4701.3 min nofor
olmusdur ki, onlarin da 94.8%-ni iqtisadiyyatin
vo sosial bélmonin miixtalif sahalorindo mosgul
olan ohali togkil etmisdir. DSK-nin moalumatina
goro fevral aymnin sonuna muzdla calisan
is¢ilorin say1 1470.8 min nofor toskil etmigdir
ki, bu 6ten ilin eyni dovrii ilo miiqayisada 7.9%
coxdur. Muzdla calisanlarin 97.5%-1 geyri-neft
sektorunda, 2.5%-i isa neft sektorunda foaliyyot
gOstormiglor.

AMB torofinden real sektorun monitoringi
cargivasindo 300-dok miiossisso {izro aparilan
misahidslor noticesinde ndvbati 3 ay {izro
mosgullugun sabit vo artima meyilli olacagi
milayyan olunmusdur (Qrafik 36).

Qrafik 36. Masgulluq giiglantileri indeksi (3 ayliq siiriiskan orta)
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Monitoring aparilan tikinti miiessisalori {izra
mosgulluq gdzlontilorinin azalmasi miigahido
olunmusdur ki, bu da qis mdvsiimi ilo izah
olunur.
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II. PUL VO MOZONNO SIYASOTI

2.1. Valyuta bazar1 vo manatin mozonnasi

2013-cii ilin I riibiinda mazanna siyasati valyu-
ta bazarinda talab va toklif arasinda tarazligin
tomin olunmasina va bu asasda manatin ABS
qarsi
yonaldilmisdir. Mazonna siyasatinin parametr-

dollarina mazonnasinin  sabitliyina
lari tadiya balansinin vaziyyati, bank sektorunda
maliyya sabitliyinin va qeyri-neft sektorunun
raqabat qabiliyyatinin qorunmasi hadaflori

nazora alinmaqla miiayyanlasdirilmisdir.

2013-cti ilin I riibiinds do Morkezi Bank
Oziiniin moazonno siyasotini dohliz daxilinds
ABS dollari/manat ikitorafli
hadoflonmasi gargivasinda hoyata kegirmigdir.

Olkonin todiyo balansinda béyiik profisitin
movcud olmasi
toklif tolobi tistolomisdir. Lakin, moazonnanin

mozannasinin

soraitindo valyuta bazarinda

ohamiyyatli méhkomlonmasinin qarsisint almaq
vo bununla da geyri-neft sektorunun ragabat
qabiliyyetine neqativ tosirlori neytrallasdirmaq
ticlin Markazi Bank tarafindan riib arzindo 844.7
mln. $ hacminds valyuta sterilizasiyas1 hayata

kegirilmigdir.
Qrafik 37. I riib arzindos AMB-nin valyuta miidaxilasi, min. $
1000 08431 844.7  0.8500
' 4765 0.8400
500 | 2130 0.8300
1189 1558 : 0.8200
0 0.8100
2008 2 S04 2011 2012 2013 | 0.8000
-500 0.8033 =55 0.7900
0.7863 (7848 t 0.7800
-1000 0.7700
-1500 0.7500
AMB-nin valyuta miidaxilosi = ABS dollari/manat mozanasi
Manba: AMB

Cadval 3. 2013-cii ilin 1 riibiinda manatin ikitarafli nominal va real mazonna indekslori, %-la

2012-ci ilin dekabrina nazaran

Nominal ikitarafli mazanna indeksi*

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

Cin
Belarus

C. Koreya
fsvecra

Real ikitarafli mazanna indeksi

100.0 101.8
101.1 102.8
107.0 109.2
101.1 100.7
100.2 100.6
100.2 1023
100.0 102.4

99.8 92.7
100.2 100.6
113.1 116.1

97.7 100.1

99.8 99.2
100.3 974
102.4 103.2
102.7 98.9

*Manatin partnyor olkonin valyutasina nazaran mazannalarin orta aylq dayismosi nazarda tutulur.

Monba: AMB
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Son 5 ilin ilk riiblori iizro manatin ABS dollari-
na gars1 mozonnasinin orta bahalagma gostoricisi
0.4% taskil etsa do, dovr arzindo mozonna demak
olar ki, doyismomisdir. Mozonnonin standart
deviasiyast da ¢ox kigik (0.0001) olmusdur.
Milli valyutanin mozonnosinin sabitliyi 6lkodo
makroiqtisadi miihito vo maliyys sektorunun
sabitliyino miisbat tosir gostormisdir.

Hasiys 4. Valyuta miiharibalori

Valyutala moazennalorinin daha asagi soviyyasina
nail olmaq igiin 6lkolor arasinda gedon rogaboto
Olkalor

Ozlorinin xarici movqelorini yaxsilasdirmaq ticlin

valyuta miiharibasi deyilir. 9sason
mazonnalarini daha rogabatli etmays ¢alisirlar.

Valyuta miiharibosi ilk dofo 1930-cii illorde
bas vermisdir. Boyiik Depressiya illarinds
Qiz1l Standartinin logvindon sonra Olkelor 06z
iqtisadiyyatlarmin stimullagdirilmasi ii¢iin mozenna
devalvasiyalarindan aktiv istifade etmoyo basladilar.
O illords partnyor 6lkadaki devalvasiya naticesinda
issizliyin artmasi ilo tizloson 6lkalor 6z ndovbasindo
devalvasiya hoyata kegirirdilor. Noticodo biitiin
oOlkolor iiclin mozonnalorin doyisimi ilo bagli geyri-
miioyyanliklor yaranirdi ki, bu da beynolxalq ticaratin
hacminin asag1 diismasine sobab olurdu.

Braziliyanin maliyys naziri Guido Mantega 2010-
cu ilde valyuta miiharibssinin yenidon basladigini
boyan etdi. Onun bu bayanatindan sonra motbuatda
maliyyo jurnalistlori vo dovlot rosmilori valyuta
miiharibasi terminini aktiv surotds istifado etmoya
basladilar.

Aparilmis miisahidslara gora 2010-cu ilds 6lkaler
roqabatli devalvasiyaya nail olmaq tigiin miixtolif
siyasat vasitolorinden — valyuta bazarina miidaxila,
miixtolif formalarda kapitala nozarst vo pul siyasotinin
yumsaldilmasindan istifado etmislor. 2011-ci ilin
ortalarinda baga catan valyuta miiharibslori 2013-cii
ilin yanvarinda Yaponiya Markszi Bankinin elan

etdiyi todbirlor planindan sonra yenidon glindomo

Monba:

ikitarafli mozonnasinin
ikitorofli

doyismosina tosir gostormisdir. Riib orzindo

Manatin nominal

dinamikas: real moazannalarin

manatin mozonnasinin sabitliyi soraitinds
nominal effektiv mozonnonin doyisimi digor
valyuta mozonnolorindon qaynaqlanmigdir.
Manat ABS, Avrozona, Bodyiik Britaniya,

Tiirkiys, Rusiya, Ukrayna va Giirciistan milli

golmisdir. Bunun ardinca 2013-cii ilin fevralinda
Boyiik Yeddilik vo Béyiik Iyirmiliyin (G-20)
boyanatinda valyuta miiharibalorine yol verilmomasi
tovsiyo edilmisdir.

Bir ¢ox iqtisadgilar hesab edirlor ki, valyuta
miharibalorine son qoymaq c¢agirislarini irsli
stirorkon hansi 6lkalards valyutalarin doyerinden
yiksok, hansilarinda ise doyorindon asagi qiymot
almast nozoro almmalidir. 30 aparici 6lko iizro
aparilmis miisahidolor gostorir ki, son vaxtlarda
devalvasiyanin qarsisini almaq magsadilo miidaxilaler
edilmir. Revalvasiyanin qarsisint almaq ii¢tin iso bir
¢ox Olkolordo miidaxilolor hoyata kegirilir. Cin,
Hong-Kong, Malaziya, Sinqapur, Isvecra, Tayvan
doyarindon asagi olan valyutalarinin bazar torafindon
korreksiyasinin qarsisini almaga calisirlar. Bunun
aksina digar qrup olkslar daysrindan yiiksak giymot
almis valyutalarinin daha da bahalasmasinin qarsisini
almaga calisirlar. Son vaxtlar valyuta miiharibslori
barado beynolxalq debatlarda adlari ¢ox hallanan
Yaponiya vo Braziliya mshz bu o6lkslor qrupuna
daxildirlar.

Tadgqiqatlar gostorir ki, qlobal disbalansi azaltmaq
iiclin ayri-ayr1 Olkelordo mozonns korreksiyasi ilo
yanas1 daxili tolobin effektiv tonzimlonmasi do hoyata
kecirilmolidir. Masalon, valyuta miiharibslorinin
osas “qalibi” hesab olunan Cindo milli valyutanin
revalvasiyast daxili tolobin stimullagdirilmast ilo

miigayiot olunmalidir.

“Currency Wars? ", Peterson Institute for International Economics, Policy Brief number PB10-26 va Wikipedia
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valyutalarina nezaron hom nominal, hom da real
olaraq mohkomlonmisdir.

2013-cii ilin I riibii arzinda geyri-neft sektoru
iizro nominal effektiv mozonno (iimumi ticarat
dovriyyasi lizra) 0.8% bahalasmisdir. Nominal
effektiv mozonnonin doyismosindo manatin
ABS dollarina garst mozonnasinin doyisiminin
ortalama pay1 32.8%, torofdas dOlkolorinin
valyutalarinin ABS dollarina garsi olan mazon-
nalorinin doyisiminin pay1 isa 67.2% toskil
etmigdir. Aparilmis model qiymotlondirmalora’
gora, NEM-in 1% mohkomlonmasi qiymatlori
0.28% azaldr.

Qrafik 38. REM-in strukturu, %-1a
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40
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30

20

10{ 207 56
i - 71 05 13
’ . RS ®
0] 2008 2009 2010 2011 2012 2013Trib
NEM  mQiymot forqi
Monba: AMB
Beloliklo, hesabat ilindo Morkozi Bank

manatin ikiterafli mozennasinin sabitliyini tomin
etmisdir. Manatin nominal ¢oxtarafli mazannasi
iso bahalagmigdir ki, bu da inflyasiya hodafino
nail olunmasinda miisbot rol oynamigdir.

2.2.  Pul siyasati alotlori

2013-cii ilin I riibiinda pul siyasati alatlori
iqtisadi dinamika, inflyasiya gozlontilori va
pul siyasatinin mocmu toloboa vo qiymoatlora
otiirticiiliik qabiliyyati - “transmissiyasi”’nin
xuisusiyyatlori  nazara alinmaqla  tatbiq
olunmusdur.

Dovr orzinde inflyasiyaya tosir gostoran
amillorin nozarotds saxlanilmasi va onlarin
miloyyon edilmis hadof ¢orgivesinds preventiv
rejimda tonzimlonmoasi pul siyasotinin osas

maqsadi olmusdur.

* Hesablamalar VAR (Vektor Autoreqressiv) modelinin naticasins asaslanir.
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Inflyasiyanin optimal soviyyado olmasini
nozora almaqgla faiz doracslorinin daha da
enmasino sorait yaratmaq vo bu yolla geyri-
neft sektorunda iqtisadi artimi deastoklomak
iiciin Morkozi Bankimn Idaro Heyoti 11 fevral
2013-cii il tarixindon etibaron ugot doracasinin
5%-don 4.75%-o endirilmosi, faiz dohlizinin
digor parametrlorinds iso doyisiklik edilmomasi
barada qorar gobul etmisdir.

Qrafik 39. Faiz dohlizinin parametrlori, %-lo
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Monba: AMB

Morkazi Bankin pul siyasoti qorarlart bank
sektorunda faiz doracolorinin doyismasing tasir
gostoron amillorden biri olmusdur. Dévr arzinds
faiz doracoalorindo azalma miisahids olunmusdur.

Pul kiitlosinin artim templorinin vo bank
sisteminds likvidlik saviyyasinin tonzimlonmasi
moaqsadilo agiq bazarda omoliyyatlardan vo
mocburi ehtiyat normalarindan foal istifado
olunmusgdur. Bank sistemi ii¢iin yeni hesablar
planinin totbiq edilmosi ilo olagodar olaraq
macburi ehtiyata colb olunan hesablarin siyahisi
yenidon hazirlanmis vo maocburi ehtiyatlar
haqqinda qaydaya miivafiq doyisiklikler
edilmisdir.

Sterilizasiya omoliyyatlar1  ¢ar¢ivasinda
2013-cii ilin I ribi orzindo 252,6 mln. manat
mablaginds not emissiya olunmusdur. Bundan
164 mln. manatliq not hoarraca ¢ixarilaraq
Riibiin
Bankin banklarla repo amosliyyatlari isa 11 mln.

yerlagdirilmigdir. sonuna Morkazi

manat togkil etmisdir.
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Hasiys 5. Korfoz amokdashg: Surasi 6lkalorinds pul siyasatinin transmissiyasi

Korfoz Omokdashigr Surasi® (KOS) o6lkealorindo
kapitalin sorbast harakati vo sabit mazonna rejimi totbiq
edilir ki, bu da morkazi bankin sarbast pul siyasatini
hayata kecirmosini mohdudlagdirir. Bu 6lkolor nominal
16vbar kimi mazonnalorini ABS dollarina garst sabit
saxlayir vo likvidliys tesir etmok magsadilo miixtalif

alotlordan istifada edirlor.

KOS olkalarinin dollara qarst mozennalari

4 -
3-
2 .
1 .
0 o—-oO O O O O O O O
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Bohreyn dinari(BHD) Kiiveyt dinary(KWD)

Qatar riyali(QAR)
S.0. riayali(SAR)

Oman riali(OMR)
—O— B.0.0. dirhami(AED)

K9$ olkalorindo morkszi bankin sorbast pul
siyasati hayata ke¢irmosi mahduddur. Pul siyasatinin
transmissiyast monetar gorarlarm iqtisadi gostoricilora
tosirini Olgon bir mexanizm kimi KOS o&lkolarinda
zoifdir. Mazonnonin sabit saxlanilmasi sobabindon pul
siyasatinin dord transmissiya kanalindan? biri - mozonna
kanali aktiv deyildir. Bu 6lkalorde ABS dollarina qarsi
mozonnanin sabit saxlanilmasi miistaqil pul siyasatini
mohdudlasdirir vo naticade makroiqtisadi idareetmo
osason fiskal siyasato sOykenir, qiymot sabitliyinin
tomin olunmasi va igtisadi artim prudensial tonzimlomo
vo miixtalif nozarot mexanizmlari ilo hoyata kegirilir.

Sabit
proqnozlasdirilmas1 vo inflyasiya gozlontilorinin

mazonnd rejimi mozannanin
asag1 saviyyads saxlanilmasina kifayat edon lovbor
hesab olunur. Buna baxmayaraq KOS olkalorinds
pul siyasati hayata kegirilir vo a¢iq bazar amoliyyatlart
vasitosilo qisa-miiddatli likvidlik tonzimlonir, macburi
ehtiyatlar vo uzunmiiddotli dovlot giymatli kagizlarindan
bir alst kimi istifads edarak likvidlik idars olunur.

Umumilikds sabit mazanna rejimindos pul siyasati

Monba:

soklarimin iki asas manbayi vardir. Hom ABS-da,
hom do 6lke daxilinds yiiriidiilon pul siyasati 6lkadoki
faiz doracasing, kreditlors, aktivlerin qiymotine vo
iqtisadi aktivliyo tosir edon monbolor hesab olunur.
BVF miixtolif ekonometrik yanagmalardan istifado
edorok bu dlkolords transmissiya mexanizmini miioyyon
etmok mogsadilo ABS igtisadiyyati tigiin 3 ayliq Libor
faiz deoracesi ilo KOS 6lkalerinde banklar arasi ayliq
faiz doracesi arasinda olags qiymsotlondirilmisdir.
Qiymatlondirms zamani miioyyon olunmusdur ki,
ABS-m hoyata kegirdiyi pul siyasoti birbaga olaraq
KOS olkelorindo genis pul kiitlosine, geyri-neft
iqtisadiyyatina vo inflyasiyaya ohomiyyatli tosira
malikdir. Bu asililiq asason 1980-94-cii illordo daha
kaskin shomiyyato malik olmusdur. Miixtalif dovrlorda
genis pul kiitlosinin koskin doyismosi qiymatlorin
yiikselmosi ilo naticolonse do geyri-neft UDM-o heg bir
ohomiyyatli tosire malik olmamigdir.

KOS dlkalarinds hayata kecirilon pul siyasati xarici
faktorlara, xiisusilo ABS iqtisadiyyatina hassasdir.
ABS-da faiz doroacolorinin doyismasi asason Bohreyn
vo Soudiyys Oraobistanina tosir edir. Banklararasi
faiz dorocasinin isa depozit faiz doracesine tesirinin
Kiiveytds daha shomiyyatli oldugu miioyyan edilmisdir.
Federal Ehtiyatlar Sisteminin siyasot faiz deracasinin
100 bend yiiksolmasi KOS dlkalerinda pul kiitlesinin
hacmini va geyri-neft igtisadiyyatim miivafiq olaraq 0.6
va 0.1 faiz bondi azaldir. Qiymatlondirmolors osason,
diinya amtos qiymatlorinin 2 faiz azalmasi iso KOS
6lkelarinds giymatlorin 0.8% azalmasi ilo naticalenir.

K9S
otiiriiciilityiiniin asag1 olmasi bu o6lkalords zosif

olkalarinda faiz daracalarinin
inkisaf etmis maliyyo bazarlan ilo izah olunur.
BVF-nin qiymatlondirmalsrins gors, KOS olkalerinds
pul siyasati signallarmin qisa miiddote vo daha
effektiv transmissiyasini tomin etmok maogsadilo
maliyyo alotlori vo institutlarinin diversifikasiyasi
aparilmalidir. Maliyys bazarlarimin kicik olmasi,
borc verilon maliyys vesaitlorinin hacminds vo faiz
daracolorinde mohdudiyyatlorin miisyyon olunmasi

faiz deracesinin transmissiyasini mahdudlagdirir.

Raphael Espinoza and Ananthakrishnan Prasad, “Monetary Policy Transmission in the GCC Countries”, BVF, May 2012.

§ Korfaz Omokdaghigr Surasi - iran korfazi atrafinda yerlogan 6 arab olkasini - Bohreyn, Kiiveyt, Oman, Qatar, Soudiyys Orabistani, BOO igtisadi va siyasi cohotdon

birlagdiran suradir.

’ Transmissiya kanallari - faiz daracasi, kreditin hacmi, aktivlorin qiymati vo mazonna kanali
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Qrafik 40. AMB-nin notlarmin hacmi, mln. manat
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Monba: AMB

Son harracda notlar {izrs orta golirlilik 1.22%
toskil etmisdir. {lin avvalindo iso bu gostarici
1.76% saviyyasinda olmugdur. 01.04.2013-ci il
tarixine dovriyyads olan notlarin hocmi 44 min.
manat togkil etmisdir.

2.3. Pul toklifi

2013-cii ilin [ riibii arzinds genig pul kiitlosi
iqtisadiyyatin talabatina uygun olaraq artmig va
onun strukturunda yaxsilasma prosesi davam
etmisdir.

Asagidaki qrafikdon goriindiiyii kimi riib
arzindo manatla genis pul kiitlasi 0.2% artmisdir.
Bank sisteminin pul yaratmaq qabiliyyatini
gostoron pul multiplikatorunun doévr orzindo
artmaga meyil géstormasi (ilin avvaline nazaran
3.4 faiz bondi artim) banklardaki qgeyri-nagd
pulun genislonmasi ils slagadardir.

Qrafik 41. Genis pul kiitlasinin doyisimi, %-lo
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Monba: AMB

Riib orzinds pul bazasi iss 3.6 faiz azalaraq
10.1 mlrd. manat toskil etmisdir. Pul bazasinin
dinamikasinda kaskin volatillik olmamis, yalniz

Otan ilin dekabr ayinda biidco xarcloari ilo alage-
dar artimin siiratlonmasi miisahido olunmusdur.

Qrafik 42. Manatla pul bazasiin dinamikasi, mln. manat
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Monba: AMB

Pul bazasinin azalmasi daha ¢ox movsiimi

amillarls slagadar olmusdur.

Qrafik 43. Pul bazasminin doyisim faktorlari, mIn. manat
663

700
600
500
400
300
200
100

0

-100{ Ehtiyatlardan miidaxile Hol blart
-200
-300
-400
-500
-600

-700

398.3

-638.2
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Asagidaki grafikden goriindiiyl kimi movsii-
mi tomizlonmis pul bazasi iso ilin avvoaling
nazaran 5%, Oton ilin miivafiq dovriine nozaren
189 24.4% artim niimayis etdirmisdir.

Qrafik 44. Mgvsiimi faktorlarin pul bazasina tasiri
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Cadval 4. Pul aqreqatlari, min. manat

01.01.11

M0 (Nagd pul) 5455.8
M1 (Nagd pul, talob olunanadak

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

Monba: AMB

01.04.2013 tarixino genis pul kiitlasi (M3) ilin
avvalina nazoran 0.5%, 6ton ilin miivafiq ayina
nazaran iso 17.8% artaraq 16863.7 mIn. manata
catmigdir.

Dollarlagma gostaricilori do azalmaqda davam
edir. SDV-do depozitlorin comi omanat vo
depozitlorde xiisusi ¢okisi Oton ilin miivafiq
dovrii ilo miiqayisado 4.7 faiz bondi azalaraq
38.5%-0 diismiisdiir. SDV-do omanotlorin M3
pul kiitlasinda payi iso 3.4 faiz bandi azalaraq
17.9% toskil etmisdir.

Qrafik 45. M3 pul agreqatinin dinamikast, %-1o
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01.01.12 01.01.13 01.04.13
7158.2 9256.6 §8999.2
8824.8 11107.9 10982.8

10997.2 13806.4 138374
13903.2 16775.3 16863.7

Riib orzinds qeyri-nagd pul kiitlasi 4.6%,
Oton ilin miivafiq dovriine nazaran ise 11.1%
artmigdir ki, bu da bank sistemino etimadin
artirilmast istiqgamotindo goriilmiis todbirlorin
naticasidir.

Qrafik 46. Monetar Sorait indeksi, %-lo
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[l orzindo manatin nominal effektiv
mazonnasinin ciizi bahalagmasi, pul toklifinin
sabit olmas1 “Monetar Sorait indeksi”*nin (MSI)

iimumean yumsaq qalmasina imkan vermisdir.

§ MSI - pul kiitlosinin vo nominal effektiv mozonnanin xiisusi ¢okilori nazero alimmagla orta doyisimini xarakterizo edon bir gostaricidir.
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