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XULASO

2011-ci ildo Azarbaycan Respublikasinin Markazi Banki 6z siyasatini mirokkab global
igtisadi mihitda, gabaqcil 6lkalorda suveren borc probleminin kaskinlosdiyi va diinya maliyys va
omtaa bazarlarinda geyri-sabitliyin artdig: soraitdos hoyata ke¢irmisdir.

Diinya bazarlarinda neftin yiiksok qiymoati fonunda Olkonin xarici iqtisadi moévgeyi
olverisli olmusdur. Strateji valyuta ehtiyatlarinin bdylimokds davam etmasi 6lkanin iqtisadi
dayanighigin1 daha da yiksaltmis vo potensial makroiqgtisadi risklori tam neytrallagsdira bilan
soviyyoyo catmugdir. Iqtisadi artim davam etmis vo tamamon qeyri-neft sektorundan
gaynaglanmisdir.

2011-ci ildo Morkazi Bank makroigtisadi vo maliyys sabitliyino tosir edon amillori
nozarotdo saxlayaraq adekvat siyasot hoyata kegirmisdir. Morkozi Bank 6z faaliyyatini pul va
maliyys sabitliyi siyasotinin boyan olunmus baslica istigamatlorino uygun olaraq inflyasiyanin
tokrogomli soviyyado saxlanmasi, manatin mozonnasinin sabitliyi, bank-maliyys sektorunda
inkisafin vo dayanigligin méhkomlondirilmasi kimi hadoaflorin realizasiyasina yonaltmisdir.

Hesabat ilindo global amtoa giymatlorinin artimii vo macmu talobin genislonmasini
nozoro alaraqg Morkozi Bank antiinflyasiya xarakterli pul siyasati hoyata kegirmisdir. Noticado
inflyasiya tokrogomli soviyyado qalmisdir. Makro-maliyys sabitliyinin mihim amili olan
manatin miibadilo mozonnasi stabil olmusdur. Bank sektoru yiiksok maliyys dayanigligi
gostormis vo maliyys resurslarma ¢ixis imkanlari genislonmisdir. Iqtisadiyyata kredit

qoyuluslarinin arttm1 davam etmis vo 6lkomizin kredit reytingi ylksalmisdir.



1.  Qlobal igtisadi proseslar va milli igtisadiyyat
1.1. Diinya iqtisadiyyatinda meyillor

2011-ci ildo diinya iqtisadiyyatinda artim proseslori davam etso da, asasan aparici
Olkalorinda borc problemlarinin kaskinlagmasi sababindan risklor ylksalmisdir. Diinyanin
muxtalif regionlarinda maliyyalagma soartlarinin sartlagmasi, maliyya bazarlarinda indekslaorin
azalmasi va inkisaf etmakda olan 6lkalora kapital axinlarmin azalmasi miisahido olunmugsdur.
Inkisaf etmis olkalords isa yiksak issizlik va fiskal konsolidasiya programlar: arasinda
ziddiyyatlor artmigdir. Maliyya vasitaciliyinin zoiflomasi, iri banklarin reytinginin asagi diismasi,
real sektor sirkatlarinin maliyya dayanigliginin azalmasi va borc yuki probleminin darinlogmasi
naticasinda 6zal tolob zaiflomisdir.

2011-ci ilin avvalindo diinyada iqtisadi artim tempi gozlonildiyindon yiiksok oldugu halda,
IT ribdon etibaron azalma meyillori miisahido edilmisdir. Qlobal iqtisadiyyatin artiminda
zoiflomolor IV riibdo daha da koskin xarakter almisdir.

Diinya iqtisadiyyatinin artimin1 oangolloyan baglica amil qabaqcil 6lkalords suveren borc
probleminin dorinlogsmasi olmusdur. Bu problem biznes inaminmi asagi salmis, investisiya va
yigimlar arasinda disbalans1 daha da artirmisdir.

Qrafik 1. Diinya iqtisadiyyatinda artim, riibliik, %-la,
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Il orzindo inkisaf etmis Slkolordo iqtisadi artim tempinin daha ¢ox zoiflomosi miisahido
olunmusdur. Beynolxalq Valyuta Fondunun gqiymatlondirmoalorino géro 2011-ci ildo avvalki illo
miigayisado bu Olkolords artimin 3.2%-don 1.6%-5 diismosi gozlonilir. Bunun asas sobabi
Avrozonada borc probleminin kritik hadds ¢atmasi, bank maliyyslogmosinin azalmasinin real
sektora neqativ tosiri, iqtisadi aktivliyin va fiskal impulslarin azalmasidir. Hazirda dovlet
borcunun mumi hoddi Avrozonada UDM-in 88%, ABS-da 102%, Yaponiyada iso 233%-i

Saviyyasindadir.

Hasiya 1: Dovlat va 06zal sektorun borcu

McKinsey toskilati diinya igtisadiyyatinin %-ni teskil edon 15 Olkonin borc statistikasinin tohlilini
aparmisdir. Bu dlkolor sirasina G7 dlkolori, Yunanistan, ispaniya, Portugliya, C. Koreya, Cin, Hindistan, Rusiya
vo Braziliya daxildir. Malum olmusdur ki, bu 6lkalorin Gmumi dévlet vo 6zal borcu UDM-don 3 dofs gox
olmagla 136 trin dollar toskil edir ki, onun da 31%-i vo ya 42 trln dollart ABS-1n payina diisiir. On ¢ox borcu
olan 6lkalor ingiltars vo Yaponiyadir, onlarin borcu miivafiq olaraq UDM-don 5 dofoys yaxin ¢oxdur. ©n az
borc iso Rusiyadadir (UDM-in 72%-i). Do6vlot sektorunun on c¢ox borclandigi &lko Yaponiya, maliyyo
sektorunun Ingiltors, real sektorun Ispaniya, ev tosorriifatlarinin iso on gox borclandigi 6lko Fransadir. Diinyanin
an borclu shalisi G-7 6lkalerinds yasayir. Bu 6lkalords adambasina timumi borc 145 min dollar tagkil edir.

UDM-da Hoacmi,
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Monba: McKinsey Qlobal Institut, “Going for growth in a go-slow world”, Sentyabr 2011.

Eyni zamanda fiskal konsolidasiya tosobbiislorino baxmayaraq, ABS istisna olmagla IEO-
do kovrok iqtisadi artimin drayveri qismindo holo dovlot tolobi ¢ixis edir. 2011-ci ildo
ohomiyyatli vo miilayim fiskal konsolidasiya hoyata kegirmis 6lkalor biidco kasiri/UDM nisbatini

orta hesabla miivafiq olaraq 2% va 0.5% azaltmuslar.




Cadval 1. 2011-ci ilda fiskal siyasatin asas meyillari, biidca kasri/UDM, %

2011-ci ilda tadbirin istiqgamati Olkalar 2010 2011 doayisma (2011/2010)

Rusiya -3.5 0.5 4

Almaniya -4.3 -1.1 3.2

. . S Fransa -7.1 -5.7 14

Ohomiyyatli fiskal konsolidasiya fspaniya 03 8 13

B.Britaniya -9.9 -8.6 1.3

Meksika -4.3 -3 1.3
ABS -11 9.5 1

Kanada -5.6 -4.9 0.7

Italiya -4.5 -3.9 0.6

Mulayim fiskal konsolidasiya Hindistan -8.9 -8.5 0.4
Cin -2.3 -2 0.3

Braziliya -2.8 -2.6 0.2

CAR -5.1 -4.9 0.2

Fiskal ekspansiya Yaponiya -9.3 -10 -0.8

Moanba: BVF, Fiskal Monitor hesabati

BVF-nin prognozlarina goro 2011-ci il inkisaf etmokdo olan 6lkalords iqtisadi artimin 1.1

faiz bondi asagi enorok 6.2% toskil edocayi g6zlonilir. Enmonin osas sabobi xarici mihitin

pislosmasi vo daxili tolobin zoif olmasidir. ilkin giymatlondirmalors géra IEOO arasinda on

yiksok artim Cin (9.2%) vo Hindistanda (7,4%) miisahido olunmusdur. Umumiyyatle, son 4 ilin

iqtisadi dinamikasinin tohlili g6storir ki, qlobal igtisadi bohranin tasirlori noticasinds hor iki qrup

Olkalords iqtisadi artim templori shomiyyatli asag1 diismiisdiir. 2008-2009-cu illor arzinds IEOO-

in (Markazi vo Sorgi Avropa 6lkalorini ¢ixmagla) bdhrandan ¢ixma siiroti daha yiiksok olmus vo

artiq 2010-cu ildo bu o6lkalorin 53%-i 6z iqtisadiyyatlarini potensial soviyyoyos catdirmagi

bacarmuislar.
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Manba: BVF

Qrafik 2. Regional iqtisadi artim, illik %
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IEO-do UDM qodoar dévlot borcunun olmasi, IEOO-da iso dévlot sektorunun iri hocmli
y1gima sahib olmasi qlobal disbalansa gotirib ¢ixarir. Qlobal “tarazlasma” IEO ii¢iin macmu
tolobdo ddvlet tolobinin gismon 6zal toloblo, IEOO-do iso Xxarici tolobin daxili toloblo
avazlonmasini tolob edir. Amma qlobal “tarazlasma”-nin long getmosi qarsisinda bir sira
manealor moévcuddur. IEO-do infrastrukturun yiiksok saxlanma xarci, yiiksok issizlik, 6zol sektor
agentlorinin isa bohranla slagodar zoiflomasi “tarazlasma’-n1 langidon asas amillordir.

2011-ci ilin ikinci yarisinda Avropanin 300 an iri bankindan toxminan 100-nin reytinginin
asagl salimmasi 0zal sektorun maliyyays ¢ixis imkanlarini nozoragarpacaq Soviyyado
pislosdirmisdir. 2011-ci ildo Italiyanin reytingi 2 dofo, Portuqaliyanin reytingi 3 dofo asagi
salinmigdir. On neqativ hal Yunanistanda miisahido olunmugdur. Bels ki, Yunanistanin reytingi 3
dofo asag1 salinmigdir ki, bu da defolt saviyyasindon 2 pills yuxaridir.

Qrafik 3. Olka reytinglarinin doayismasi - Fit¢ Reytings
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isp AA+ Yap AA stabil neqativ
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Monba: Fitch Ratings

2011-ci ilds diinya iqtisadiyyatinda asas problemlordon biri issizliyin yiiksok Soviyyado
qalmasi olmusdur. IEO-do issizliyin soviyyasi 8.6% toskil etmisdir ki, bu da béhrandan avvalki

(2007-ci illo migayisoda) soviyys ilo migayisodo 2.8 faiz bondi yiksokdir. Hal-hazirda



Avropada hor 5 goncdon biri, Ispaniya vo Yunanistandaki gonclorin yarisi, kegid iqtisadiyyatlh
Olkalords isa 1/5-1 issizdir. ABS-da issiz ohalinin 29%-i bir ildon artiq miiddoatdir Ki, is yeri tapa
bilmir. Is yerinin tapilmasi {iciin uzun miiddotin tolob olunmasi naticesindo iscilorin
kvalifikasiyas1 asagir disiir vo Umumilikda, iqgtisadiyyatda somoralilik ham orta, hom do
uzunmuddatli dévrdos azalir.

Beynalxalg Omok Toskilatinin hesablamalarina goéra novbati 10 il orzinds diinya
igtisadiyyatinda 600 milyon yeni is yerinin ac¢ilmasina zorurst vardir. Bunun tomin olunmasi
Uclin gonc is¢i qlivvasinin kvalifikasiyasinin yiiksaldilmasi, tohsil vo tolim sortlorinin iss muasir
cagiriglara uygunlasdirilmasi lazimdir.

IEOO-da, xiisusilo Asiya regionunda cari amoliyyatlar balansinin UDM-in 4%-i hacminda
illik profisiti xarici tolobin daxili toloblo gismon avozlonmasi (gln asas yaradir. Amma
infrastrukturun vo maliyys sisteminin zoif inkisafi, iqtisadi inkisafin asag1 inkluzivlik soviyyasi
“tarazlasma” qarsisinda asas manealordandir. Eyni zamanda BVF ekspertlorinin hesablamalarina
goro maliyyays ¢ixisin 10% artmasi Asiyada kigik vo orta sahibkarliq investisiyalarimi 2%, ev
tosorriifatlariin iso maliyyoyo daha rahat ¢ixis1 6zol istehlaki UDM-in 5%-i hocmindo artira
bilor. Maliyys inteqrasiyasinin diinya ortalamasina ¢atmasi cari omaliyyatlar balansi profisitini
UDM-in 1%-i bondi asag sala bilor. Qeyd edok ki, 2011-ci ilin II yarimmilinde IEOO-2 calb

olunmus kapitalin hocmi 45% azalmisdir.

Qrafik 4. TEOO-3 investisiya axinlar1 (mlrd. dollar)
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Qlobal igtisadi artimin sangimosi fonunda amtos bazarlarinda da aktivliyin asagi diismasi
miisahido olunur. 2011-ci ilin I yarimilindo amtoo giymatlori indeksi 12% artsa da, II yarimildo
5% asag1 diismiisdiir. Orzaq qiymatlori indeksi iso 2011-ci ildo 8% azalmisdir.

Qrafik 5. Qiymat indekslarinin dinamikasi, 2005=100
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Manba: BVF

2012-ci il orzindo global iqtisadi perspektivlorin pessimist giymatlondirilmasi amtos
tolobinin do asagi diisocayini gozlomaya asas verir. Xisusila, Cin vo Avrozonada iqtisadi artimin
zoiflomasi global amtas tolobinin asagi diismasinin asas amili olacaqdir. Qeyd etmok lazimdir ki,
global amtas tolobinin arttminin 2/3-si Cino moxsusdur.

2012-ci il Ggln orzaq giymatlorinin 12% (EIU), omtoo giymatlorinin iso 14% (BVF)
azalacag1 progqnozlasdirilir.

2011-ci il orzindo Brent markali neftin orta qiymoti 111 ABS dollar1 togkil etmisdir.
Qlobal igtisadi talobin nisbaton asag: diismasi soraitinds Yaxin Sorqds vo Simali Afrikada siyasi
va harbi risklarin mévcudlugu neft giymatlarinin yiiksok saviyyada qalmasini sartlondirmisdir.

2011-ci ilda avvalki illo migayisodo nefto tolob togribon 1% artarag 89 min brl/gin
olmusdur. Prognozlara gora 2012-2016-ci illordo nefto tolob mivafiq olarag 90.3-95 min brl/gin
saviyyasinda olacaqdir. Lakin, geyd olunmalidir ki, risklorin mévcudlugu neft bazarinda qeyri-

muoayyanliklorin artmasina zomin formalasdirir.
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Qrafik 6. Nefta global talab va neft giymatlori
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Manba: Economic Intelligence Unit, IMF

2011-ci ilin I yarisinda qlobal iqtisadiyyatda borpanin hamar getmosi, artan inflyasiya
tozyiglori garsisinda moarkozi banklar pul siyasatinin sortlosmasina gedirdilor. Lakin, ilin 11
yarisinda yiiksolon defolt risklori, pisloson iqtisadi muhit vo inflyasiya (hom do orzaq
inflyasiyasi) tozyiqlorinin azalmasi ilo alagodar yumsalma vo ya neytral pul siyasati gorarlari
miisahido olunmusdur. Formalasan miirokkob voziyyat bazi morkazi banklar1 hotta geyri-standart
gorarlar gabul etmays sdvq etmisdir.

Belo ki, 8 dekabr 2011-ci ildo Avropa Markazi Banki suveren borc problemi, maliyys
bazarlarinda bas veranlar va potensial risklori aradan qaldirmaq ti¢iin bir sira geyri-standart pul
siyasoti Qorarlarint gobul etdi. Buraya yenidonmaliyyslosma gargivasindo banklara daha uzun
middoto - 3 illiyo kreditlorin  verilmosino baslanilmasi, kredit tominat siyahisinin
genislondirilmasi aid edilir. Bundan sonra banklar real sektora verdiyi kreditlori yenidan
maliyyalosdirmo Ggilin tominat kimi gostora bilocoklor. Eyni zamanda mocburi ehtiyat normasi
2%-don 1%-5 endirildi.

Butovliukda, son siyasat doyisikliyinin asas moqsadi Avropada zaiflomokds olan maliyya
vasitociliyi naticasindo real sektorun maliyyslosmoya ¢ixis sortlorinin pislogsmosinin qarsisini

almaqdir.
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Qrafik 7. Markazi Banklar tarafindan pul siyasati gararlar:
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Moanba: DataStream; Central Bank of Brazil; Reserve Bank of India; CEIC.

Butdvlikds, 2011-ci ildo global igtisadi dinamika monetar siyasotlo mugayisodo fiskal
impulslardan daha gox tasirlonmisdir. Hor iki siyasat impulslar1 daha ¢ox sartlogsma istigamatindo

olmusdur.

Qrafik 8. Fiskal va monetar impulslar
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Manba:BVF, GS Global ECS Research
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2012-ci 1l ii¢iin baglica risk faktoru kimi Avrozonadan gaynaqlanan global ressesiyanin
bas vermasi ehtimali giymatlondirilir. Eyni zamanda masgullug, suveren borc vo dayanigsiz
maliyys sektoru Uzro dunya Olkalori, Xxisusilo Avropa vo ABS torofindon hoyata kegirilon
siyasatin ugursuzluga diigar olmas1 2012-2013-cu illords diinya iqtisadiyyati qarsisinda duran an

muhim risklor hesab olunur.

Qrafik 9. iqtisadi risk xaritasi
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Moanba: Diinya Igtisadi Forumu

Xroniki fiskal tarazsizliq, kaskin golir barabarsizliyi vo omtoa giymatlorinds volatilliyin
formalasdirdigi risklorin reallasma ehtimali vo onlarin diinya iqtisadiyyatina neqativ tasiri an
yuksok giymatlondirilir.

2012-ci ilds suveren borc bohraninin davam etmasi, Avropa torofindon hoayata kegirilon
todbirlorin Kkifayat godor somarali olmamasi bir ¢ox olkolords defolta yol aca bilor. Yarana
bilocok defolt dalgast ham regionda, ham do onun sarhadlorindon konarda iqtisadi disbalansin
artmasi ilo naticalona bilor. Bununla yanasi ABS-da dovlot bldcasi xarclorinin hoddindon artiq

azaldilmas1 iso issizliyin yiiksalmasi, ev teSorriifatlarinin vo sirkotlorin inamimnin daha da
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azalmasi, dasinmaz omlak bazari tizro bank Odanislorindo gecikmalorin artmasi vo Umumilikdo

bank sektorunda yeni problemlarin yaranmasina sobab ola bilar.

Hasiys 2: Diinya iqtisadiyyati iiciin pessimist ssenari

BMT ekspertlori torofindon 2012-ci il iiclin qglobal iqtisadi arttimin baza vo pessimist ssenarids
prognozlari iglonilmisdir. Pessimist ssenarido global iqtisadi artim baza ssenaridon asagidir, xtisusilo
IEO-ds igtisadi artim daha da asag: diisiir. Pessimist ssenarido diinyada fiskal konsolidasiyanin talob
olunandan long gedacayi, maliyys institutlarinin, xiisusilo do IEOQ-do banklarin zaiflayacayi, issizlik
probleminin ohamiyyatli doracada hollini tapmamasi naticasindo 6zal tolobin dastoklonmayacayi
ehtimal edilir.

Prognozlar global igtisadi artimin pessimist ssenarido baza ssenari ilo muqayiseds 2.1% bandi asagi
olacagim1 va 0.5% toskil edacoyini gostorir. O climloden, IEO-do iqtisadi artimin 1.3% olacag:
gozlonilir. ©n yiiksok iqtisadi artim iso kegid iqtisadiyyath lkalorda vo IEOO-do gozlonilir (muvafiq
olarag 3.9% vo 5.6%).

Meksika
Brazilya
Hindistan

Cin

Conubi Afrika
Nigeriya
[E0O

Rusiya

Kegcid iqtisadiyyath 6lkelor

Avropa Birliyi
Yaponiya B 2012 pessimist ssenari
ABS B 2012 baza ssenari
IEO
Diinya 26
-4 -2 0 2 4 6 8 10

Manba: BMT, World Economic Situation and Prospects 2011

Avropa Vo ABS-da iqtisadi artimin azalmasinin monfi impulslarini IEOO vo kegid
iqtisadiyyatli dlkalor daha ¢ox hiss eds bilarlor. Asiyanin inkisaf etmokdos olan 6lkalari, xususilo
Sorgi Asiya 6lkalorinds iso resessiya IEO-o ixracin azalmasi sabobinden bas vers bilor.

BVF-na gb6ro geyd edilon risklorin reallagsmasinin garsisinin alinmasi {igiin diinya
iqtisadiyyati qarsisinda asason (¢ gqrup siyasat ¢agirislart dayanir:

- Makro-iqtisadi siyasat koordinasiyast giiclondirilmali;
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- Fiskal siyasatin magsgulluga va 0zal taloba tosirini artirmaq iigiin onun dizayni
tokmillosdirilmoli;

- Makroprudensial vo monetar siyasat arasinda daqiq sarhadlor muayyanlosdirilmolidir.

Hasiyo 3: Iqtisadi aktivlik gézlantilari

McKinsey togkilatinin qlobal miqyasda apardigi sorgu naticalorine asasan iqtisadi vaziyyatin
Oton 6 ayla migayisada on ¢ox pislosdiyi region Avropadir. Bu regionda respondentlorin 50%-don
coxu, Simali Amerikada 44%, Asiyada iso 36%-1 Gton 6 ayda iqgtisadi vaziyyatin pislosdiyini diisiiniir.
Toskilat eyni zamanda sorgu c¢arcivasinds Olkadoki vaziyyatin ndvbsti 6 ayda neco doyisacayini
Oyronmays calismisdir. Malum olmusdur ki, on optimist gozlontilor Asiya regionundadir. Asiyada
respondentlorin 43%-i yaxin 6 ayda iqtisadi aktivliyin yaxsilasacagini, Avropada hor iki nofardon
biri, S. Amerikada isa hor ¢ nofardon biri pislasacoyini  diistiniir. Cindos eV toSarriifatlarinin 58%-i
nGvbati il galirlorinin artacagmi gozloyir. Bu gostorici ABS-da 33%, ingiltorado 22%, Fransada iso
23%-2 barabordir.
Mbonba: McKinsey qlobal sorgu naticalari, sentyabr 2011.

Diinya iqtisadiyyatinda resessiya risklarinin giiclonmasini, eyni zamanda gorilon
todbirlarin naticalorinin gozlonilondon asagi olmasimi nozoro alaraqg BVF 2012-ci il Ggun
prognozlarda neqativ istiqamotda korrektalor etmisdir. BVF-nin prognozlarina gora Umumi
iqtisadi artimim daralmasi fonunda oksor IEOO-do aktivlik asag: diisocok, eyni zamanda oksor
IEO iso koskin resessiya riskini minimallasdirmaq iqtidarinda olacaqlar. Avrozonada hoyata
kecirilon fiskal konsolidasiya tadbirlori vo banklarin real sektoru maliyyalosdirmo kanallarinin
daralmasi naticasinds iqtisadi azalma gozlonilir.

Cadval 2 BVF-nin global iqtisadi prognozlari

2011 2012(p) 2013(p)
Iqtisadi artim, é.i.n. %
Diinya 3.8 33 39|
IEO 1.6 1.2 | 1.9 |
ABS 1.8 1.8 221
Avrozona 1.6 -0.5] 0.8 ]
IEOO 6.2 54| 59|
Cin 9.2 8.2 8.8 |
MDB 4.5 3.7 | 3.8
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Ixrac, o.i.n. %

IEO 5.5 24 4.7 ]
IEOO 9.0 6.1 7.0 |
Istehlak¢1 qiymatlari, 6.i.n. %
IEO 2.7 1.6 1.3
IEOO 7.2 6.2 1 551
Manba:BVF

2011-ci il arzinds hayata kecirilmis siyasatin davami olaraq BVF IEO-o asagidaki novbati
todbirlarin hoyata kecirilmasini tovsiys etmisdir:
> “dayamqliq vo artim” dilemmasini balansl halli;
» regional va global amakdashgin artirtlmasi;
» 0zal tasabbiislorin dastoklonmasinin yeni yollarimin tapilmasu.
Homginin IEOO-da bas veran proseslori nazora BVF-nin siyasot tokliflori asagidaki kimi
olmusdur:
» doviat borclarimin maliyyalaosmasina daha ¢ox dastok olmag;,
» yumgsaq fiskal ekspansiya hayata kegirmak;
» insan kapitalina digqati artirmaq.
“Fiskal foza'”-ya malik dlkslordo iso tolobin stimullasdirilmasi megsadilo “akkomodativ
fiskal™ siyasotin hoyata kegirilmasi tovsiys olunur.
Butovlikds, dinya igtisadiyyatinda 2011-ci il arzindo bas veran proseslor ndvbati illor
ticlin bir sira qeyri-muoayyanliklori sortlondirir. Lakin, amtoo giymatlorinda, Xlsusilo enerji
dasiyicilarinin qiymatlarinds enmoalarin g6zlonilmomasi 6lkomizin ixrac potensialinin alverisli

sortlorlo reallasdirilmasina zomin formalasdirir.

1.2. Azarbaycanda makroiqtisadi proseslor

2011-ci ilda alverigli xarici movge va daxili tolabin genislonmasi goraitindo 6lko
igtisadiyyatinda artim davam etmisdir. Iqtisadi aktivliyin doviat tarafindan dastoklanmosi,

struktur va institusional islahatlarin davam etmasi do igtisadiyyatin dinamikasina miisbat tasir

! Fiskal foza (space) - olava biidca ehtiyatina (yiiksak profisito vo fiskal bufers) malik 6lkslor
% Akkomodativ fiskal siyasot - fiskal manevr (fiscal space) imkanlari yiiksok olan 6lkalorde qisamiidetli stimullagdirici
tadbirlar vo avtomatik fiskal stabilizatordan istifado basa diisiiliir.
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gostormisdir. Qlobal muhitdon galan miayyan tahdidlora baxmayaraq il arzindo makroiqtisadi

sabitlik gorunmugdur.

1.2.1. Xarici sektor
2011-ci ildo Olkanin xarici movgeyinds mishat dinamika galmisdir. Belo ki, neftin orta

illik giymatinin 6lks tarixinds rekord hadds gatmasi soraitinds ixracin moblag ifadasinds hacmi
ohamiyyatli artmisdir.

Dovlot GOmrik Komitasinin (DGK) molumatlarina asason 6ton il xarici ticarat dovriyyasi
33.1 mird.dollar togkil etmisdir ki, bunun da 24.6 mlrd.dollar1 ixracin, 8.5 mlrd.dollar1 iso idxalin
payina diisiir.

Qrafik 10. Ticarat balansi, min $
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Manba: DGK

2011-ci ilda 2010-cu il ilo mlgayisada ixrac 32%, idxal iso 49% artmis vo xarici ticarot
balansinin profisiti 16 mird.dollar olmusdur. Miigayiso ¢tin profisit 6ton ildoki soviyyadon 2.4

mlrd. dollar vo ya 18% ¢ox olmusdur.

Ixracda yiiksok templo artan mallara misal kimi boru, sokor ¢ugunduru, aliiminium,
torovoz, kartofu gostormok olar. Qeyri-neft ixracinda on yliksok artim kimya sonayesi (2.2 d.),
metallurgiya (1.7 d.) vo meyvoa-taravozds (1.6 d.) geyds alinmisdir. Qeyd edok ki, BVF-nin
hesablamalaria asason Oton 10 ildo Azarbaycanin qeyri-neft ixracinin diinya qeyri-neft ixracinda

pay1 togribon 2 dofo artmisdir (Manba: Diinya iqtisadi icmali vo BVF-in giymotlondirmalori, 2011).
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Hasiya 4: Azery Light markal neftin qiymati

ARDNS-in malumatlarina asason 6ton il "BTC FOB Ceyhan" Azorbaycan neftinin orta giymati 113.7
ABS dollar1 toskil etmisdir. il arzinds on yiiksok giymot aprel aymda (126.2), oan asag1 qiymat isa
yanvar ayinda (97.7) miisahidos edilmisdir. Bitdvlikdos, son dord il arzinds an yiiksak orta giymat ton
ilo tosadiif etmis vo giymat bohranin pik vaxti, 2009-cu illo migayisads har barelds 51 dollar va ya
1.8 dofo yiiksok olmusdur. 2009 vo 2010-cu illor Azery Light markali neftin giymoti ilin butln
aylarinda 100 dollardan asagi olmusdur. 2011-ci ilds iSe yanvar ay1 istisna olmaqla qalan digor
vaxtlarda giymot 100 dollardan yuxari olmusdur.

"BTC FOB Ceyhan" Azarbaycan neftinin ayliq qiymati, barel/dollar

140.0
120.0 ~
100.0 ~
80.0 -
60.0 -
40.0 A
20.0

Manba: www.socar.az

Idxali artan mallara iso glbralor, torovez, polietilen, armatur, sement vo minik
avtomobillori aiddir. Tolobin artmasi goraitindo mallarin ayliq idxali 1 milrd dollarliq hoddi
asmusdir. Idxalm artimmin 2/3 hissosi masin, mexanizm vo nogliyyat vasitolori hesabina bas
vermigdir Ki, bu da irihocmli investisiya layihalorinin reallagdirilmasi ilo baghdir.

Umumilikdos, oksor idxal vo ixrac mallar1 hom migdar, ham do moblog ifadasindo
artmisdir. Bazi moahsullar iss miqdar ifadesinds azalsa da, mablag ifadasinds artmisdir.

Azorbaycanin ixracini toskil edon mohsullarin qiymotlori idxali togkil edon mohsullarin
giymatlori ilo migayisads daha siratlo artir. Bu daha az ixrac hesabina daha ¢ox mal vo xidmot
idxal etmak imkanlarinin artdigini, basqa sozls ticarat soraitinin yaxsilagdigini gostarir.

Ixracdan olave, xaricdon pul baratlarinin vo kapital axinlarinin dinamikas1 da 6lkoya
valyuta daxilolmalarina artirici tasir gostormisdir.

on ilkin molumatlara goro 2011-ci ildo 6ton illo miigayisada Olkays daxil olan pul
baratlarinin hacmi 32% artmis va 1.8 mlrd.dollar toskil etmisdir.
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Qrafik 11. Pul baratlar iizra daxilolmalar
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Manba: AMB

Olkos iqtisadiyyatina qoyulmus xarici investisiyalarin hocmi iso DSK-nin molumatina goro

Oton il 3.2% artaraq 3.2 mird. dollar olmusdur.

Hasiys 5: Pul baratlan

Bir sira Yaxim Sorg vo Morkazi Asiya 0Olkalorinds pul baratlari shalinin asas golir monbalarindan
biridir. Tacikistan diinyada UDM-o nisbatino goéro (33%) on cox pul barati qobul edon 6lkadir.
Qurgizistanda bu nisbat 31%-0 borabordir. Butdvlikds, diinya Uzro orta gostorici 4.5%-dir.
Azorbaycanda pul barati daxilolmalarmin UDM-o nisbati iso 4%-don asagidir. MDB &lkalari tizro pul

baratlarinin 80%-i Rusiyadan daxil olur.
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Manba: BVF, Middle East and Central Asia outlook, oktyabr 2011




2011-ci ilda 6lkonin strateji valyuta ehtiyatlar1 36% artaraq 40 mird.dollar1 6tmiisdiir ki,

bu da tagriban 3 illik mal vo xidmot idxalina kifayat edir.
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Qrafik 12. Strateji valyuta ehtiyatlarimin kifayatliyi, min.$
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Moanba: AMB

AMB-nin valyuta chtiyatlar1 iso Oton il 64% artaraqg 10 mird. ABS dollarindan ¢ox

olmusdur ki, bu da bir ildon ¢ox mal va xidmat idxalin1 maliyyslosdirmoayas kifayatdir.
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Qrafik 13. Strateji valyuta ehtiyatlarimin UDM-s nisbati, %
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Hazirda strateji valyuta ehtiyatlarmin UDM-o nishoti 65%-0 yaxindir. Umumilikdo,
strateji valyuta ehtiyatlarinin yiiksok templo artimi 6lko igtisadiyyatinin mumkin xarici béhran

tosirlorina gars1 hossasligini azaldan v giiclii makroiqtisadi bufer formalagdiran amildir.

1.2.2. Macmu talab
2011-ci ildo macmu talobin biitin komponentlori, o climlodon son istehlak xarclori,

investisiyalar va xarici tolob igtisadi artima miisbet tasir gostormisdir. il orzindos ohali golirlarinin
Vo iqtisadiyyata qoyulan daxili investisiyalarin artmasi, eyni zamanda olverigli xarici moévge
UDM:-in talob komponentlarinds canlanmaya sebab olmusdur.

1.2.2.1 Son istehlak xarclari. 2011- ci ildo son istehlak xarclori igtisadi artimin baslica

faktorlarindan biri olmusdur.

Ev tosorriifatlarimin istehlaki. Hesabat dovriinds ohalinin adambasina diison nominal pul
goalirlari 2010-cu illo mlgayisads 18.1% artaraq 3384 manata ¢atmis vo ya ayda orta hesabla 282
manat toskil etmisdir. ©hali galirlorinin 63.4%-i son istehlaka yonaldilorok mal va xidmatlarin
alinmasina sorf edilmisdir. ©halinin son istehlak xarclori nominal ifadodo 8.4% artaraq 19.4
mird. manat vo ya UDM-in 38.7%-no borabor olmusdur.

Qrafik 14. 9halinin pul galirlari, mird manat
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Manba: DSK
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Olko Uzro orta ayliq omok haqqmin 8.3% artaraq 356.6 manata (453.4 ABS dollar)
catmas1 da son istehlakin UDM-in strukturunda yiiksok paymim qorunub saxlanilmasina tohfa

vermisdir.

Hasiy» 6: Artan orta sinif

Igtisadi Inkisaf vo ©mokdashq Toskilatmin todgigat naticolorine osason giindalik galiri aliciliq
gabiliyyati pariteti mazoannasi Uizra 10-100 ABS dollar1 togkil edon saxs orta sinfin nimayandasi hesab
olunur. McKinsey taskilatinin prognozlarina asason hazirda diinyada 1.9 mird.nofor olan orta sinfin
sayt 2030-cu ildo 4.8 mlrd-a ¢atacaq. Hesablamalar diinyada orta sinif artiminin 90%-nin Asiya
regionunun payina diisocayini gostorir. Basqa ifads ilo hazirda Asiyada 0.5 mlrd nofor olan orta sinif
say1 2030-cu ilds 3.2 mlrd-a ¢atacag. Avropa va Simali Amerikada iso orta sinfin say1 togribon indiki

saviyyads galacaqg.

Manba: McKinsey, Resource Revolution: Meeting the world’s energy, materials and water needs.

Buna paralel olaraq ev tosarriifatlarina verilon Kkreditlorin artmasi da tolobo artirict tosir
gOstormisdir. Belo ki, 2011-ci ildo ev tosorriifatina verilon kreditlor (kommersiya banklar1 vo

bank olmayan kredit toskilatlar1 tarafindon) 21.9% artmisdir.

Qrafik 15. Orta ayhq amak haqqi vo ohalinin son istehlakinin doyisimi, 6.i.m.d.n., %-I3
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Tolobin artmagda davam etmosi parakonds amtos dévriyyasi vo ohaliya gostarilon pullu

xidmatlorin arttiminda 6ziint bliruzo vermisdir.

Qrafik 16. Qeyri-arzaq parakands amtaa dovriyyasi va ahaliya gostarilon pullu xidmatlarin
dayismasi, 6.i.m.d.n., %-la
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Manba: DSK

2011-ci ildo porakandos ticarot dovriyyasi 10.2%, o climladan qeyri-orzaq mallari iizra
porakonda omtoa dovriyyasi 28.2% artmusdir. Ohaliya gostorilon pullu xidmatlords iso artim
7.8% toskil etmisdir. Rasmi molumatlara osason artan iqtisadi aktivlik fonunda sonaye vo
ticarotdo mal ehtiyati azalmaqdadir.

Morkazi Bank torofindon aparilan Real Sektorun Monitoringi do Olkado tolobin artdigini
gostorir. Belo ki, monitoringin naticalorina goéro uzunmuddatli istifado mallarinin (avtomobil,
mebel vo s.) ticarotindo satiglar artir, mal ehtiyati qaliglari iso azalir. Oxsar tendensiya 6ziinii
xidmat sektorunda da gostarir. Bela ki, xidmota tolob indeksi Oton ilki saviyyadan 2 dafays yaxin
yiksak olmusdur.

Hokumat vao ictimai togkilatlar. HOkumotin istehlak Xxorclori baslica olaraq dovlot
bldcasindon mal va xidmatlora xorclor hesabina formalasmisdir. Hesabat ilinin yanvar-noyabr
aylarinda bldca xarclarinin 30.6%-ni ohaliya amak haqqi, pensiya va miavinat 6damalori togkil
etmisdir.

1.2.2.2 Investisiva xarclori. 2011-ci ildo bitiin monbolordon iqtisadiyyata investisiya

qoyulusu 27.3% artaraq 12.8 mlrd. manat toskil etmisdir ki, bu da UDM-in 25.5%-no borabordir.
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O cumlodan osas kapitala yonaldilmis vasaitin 80.3% daxili, 19.7% iso xarici monbalordan
ybnaldilmis vasaitlor toskil etmisdir.
Qrafik 17. Investisiya qoyuluslarimin dayisimi, mln.manatla
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Manbao: DSK

osas kapitala yonaldilon investisiyalarin 76.8%-1 geyri-neft sektorunun payima diismiisdiir.
Umumilikda, geyri-neft sektoruna investisiya qoyuluslar1 6ton ilki saviyyani 39.4% Ustolomisdir.
Qeyri-neft sektorunun sahoalari arasinda masin vo avadanliq istehsali, rabito vo kimya sahalarina
investisiyalar xususilo ylksok templo artmisdir. Moarkozi Bank torofindon aparilan Real Sektorun
Monitoringi do 6lkads investisiya aktivliyinin yiksaldiyini gostorir. Belos ki, investisiya aktivliyi
Uzra muassisalords aparilan sorgunun naticalorine goro “investisiyalar artib” gostoranlorin say1
15% boandi yiksalib.

Qeyri-neft sektorunda sarmays qoyuluslariin tosviq edilmasinds dovlot investisiyalari ilo
yanasit bank kreditlorinin do miihim rolu olmusdur. Belo Ki, investisiya qoyuluslarinin

monboalarinin strukturunda bank kreditlarinin hacmi 6tan illo miiqayisads 37.5% artmisdir.

Hasiys 7: Avrozonada Kigik va orta sahibkarhgin (KOS) maliyyays ¢ixis imkanlar:

Avropa Markoazi Banki vo Avropa Komissiyasi torafindon 2011-ci ilin avqust-oktyabr aylarinda
Avrozonada 8316 KOS arasinda sorgu keg¢irilmisdir. Biitovliikkdo sorgu naticasinde KOS-larin maliyya
foaliyyatinin pislosdiyi miiosyyan olunmusdur. Sorguda istirak edon sirkotlorin 9%-i ddvriyyasinin
azaldigini, 40%-don ¢oxu amoak Xorcinin artdigini, 15%-i iSo monfastinin azaldigin1 qeyd etmisdir.
KOS-larin maliyya voziyyatinin pislosmasi maliyyays ¢ixis imkanlarin1 da ongallomisdir. Sorgu
naticalori gostarir ki, agar 6ton illor bank krediti G¢un har 10 KOS miracistindon 9-na misbat cavab
verilirdisa, hazirda bu 7-2 barabardir.

Manba: ECB, Ayliq biilleten, dekabr 2011
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1.2.3. Macmu taklif
2011-ci ildo UDM real ifadodo 0.1% artmis vo nominal olarag 50 mlrd. manat1 6tmiisdir.

Hesabat dovrinds neft-gaz sektorunda 9.8%-lik azalma geyds alinmis, geyri-neft sektorunda iso
artim 9.4% toskil etmisdir. Real azalmaya baxmayarag, neft-gqaz sektorunun nominal UDM-nin
hocmi 4.9 mird.manat artmisdir.

Yaradilan alava doyarin 68%-i mohsul istehsali sahalorinin, 32%-i isa xidmat sahalarinin
payina diisiir.

Iqtisadi _artim. UDM-in real artimi qeyri-neft sektorundaki aktivlik hesabina bas

vermisdir. Belo ki, UDM-in 50%-o yaxini geyri-neft sektorunun payina diismiis vo iqtisadiyyatin

bu sektoru imumi artima 4.2% bondi artirici tohfo vermisdir.

Qrafik 18. iqtisadi artim, %
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Manba:DSK

Oton ildo nagliyyat cixilmagla geyri-neft sektorunun bitiin sahalorinde artim miisahido
edilmigdir. Sahalar arasinda oan yiiksok artim tempi mehmanxana va restoranlar, tikinti, sonaye vo
rabitodo geydo alinmigdir. Senayeds artim osason qida, metallurgiya, masinqayirma vo Kimya
sonayesindan qaynaqlanmisdir. Kond tosaorriifatinda iso miisahido olunan ylksak artim ham

bitkicilik moahsullar istehsalinda, ham do heyvandarliqda bas vermisdir.
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Qrafik 19. Qeyri-neft sahalari Gizra artim, %
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Manba: DSK

Hesabat ilindo xam neft hasilati 10.5%, tobii qaz hasilati isa 2.2% asag1 diismiisdiir. 2011-

do qiz1l vo glimiis yataqlarindan mivafiq olarag 1.8 va 1.2 tondan ¢ox hasilat alds edilmisdir.

Qrafik 20. Xam neft va tabii qaz hasilat
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Manba:DSK

Igtisadi _artim__iizro _gozlontilor. HOkumotin, Morkozi Bankin, habelo beynoalxalg

institutlarin prognozlarina goro yaxin perspektivdo Olkods iqtisadi artimin davam edocayi
gozlanilir. BVF acigladigi son iqtisadi xiilasasindo Azarbaycan (zrs iqtisadi arttmin cari il vo
galon il do davam edacayini geyd etmisdir. Fond 6lka Uzrs iqtisadi artimi 2012 vo 2013-cl illor

uclin muvafig olaraq 3.7% va 1.9%, o clmladon geyri-neft sektoru Gzra hor iki ildo 5.5-6%
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prognozlasdirir 3. Butovlikdo BMT, BVF, AYIB vo DB-nin prognozlart 2012-cCi

ilda
Azorbaycanda iqtisadi artimin ortalama 3.5% olacagini gostarir.
Qrafik 21. 2012-ci ilds iqtisadi artim iizra prognozlar, %
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BMT 4
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Moanba: Muvafiq Beynolxalq Taskilatlarin hesabatlart

AMB torofindon aparilan Real Sektorun Monitoringi do iqtisadi aktivlik tGzra gozlontilorin
optimist oldugunu gostarir. Belo ki, RSM naticalarina asasan ilin avvalindan sonaye (izrs istehsal
Vo Xidmot Uzra tolob gOzlontisi indeksi artima meyillidir. Pozitiv gézlontilor xususilo sanayenin
kimya, tikinti materiallarinin istehsali vo toxuculuq alt seksiyalarinda, xidmatin iso rabits, otel,
nogliyyat seqmentlorindo miisahido edilmisdir. GOzlontilarin bels pozitiv olmasi sonayedo realizo
olunmamus izafi mal ehtiyatinin azalmasinda da 6ziinii bliruzo vermisdir.

Qrafik 22. Gozlantilar
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Manba: AMB

Qeyd: Monitoring naticalarinin kaskin mévsumi dayisimlora maruz galma ehtimalimin istisna olunmamasi
ilo alagadar fluktasiyalart hamarlamagq ticiin stiriiskon orta metodundan istifada olunmusdur

*Manba: BVF, www.imf.org / Republic of Azerbaijan—Staff Report for the 2011 Article IV Consultation
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Umumilikdo, AMB torofindon aparilan RSM naticalori son aylar istehsal artan, dovriyyasi
coxalan miassisalorin saymin yiiksaldiyini vo bu artimin dayaniqli oldugunu goéstarir.

Moarkazi Bankin giymatlondirmalarina géro mocmu buraxilis kasiri (MBK — output gap;
UDM-in potensial saviyyasi il faktiki soviyyasinin fargi) 2010-cu ildoki -4%-don, 2011-ci ildo -

0.6%-2 enmisdir. 2012-ci ilds isa bu gostaricinin pozitiv zonaya daxil olaraq 0.5% taskil edacayi

gozlanilir.
Qrafik 23. Macmu buraxihis kasiri, %-lo
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Manba: AMB

Dovlat tolobinin artmast mocmu buraxilis kasirinin pozitiv zonaya daxil olmasinda

ohomiyyatli rol oynayacaqdir.

1.2.4. Makroiqtisadi tarazlg
Diinya iqtisadiyyatinda inflyasiya proseslarinin giiclonmasi vo macmu talabin canlanmasi

fonunda 6lkodo makroiqtisadi sabitliyin qorunmas: tomin edilmisdir. Il orzinds inflyasiyanin
artimi 9sason xarici amillordon gqaynaglanmisdir.
1.2.4.1. Istehlak Qiymotlori Indeksi (IQI): 2011-ci ildo orta ilik inflyasiya 7.9 toskil

etmisdir ki, bu da osasen ilin birinci yarisinda beynolxalq omtoo bazarlarinda qiymatlorin,
xususilo orzag giymatlorinin artimindan tosirlonmisdir. Qeyri-arzaq mallar1 tizra orta illik
inflyasiya 2.6%, ilin avvalino nisbaton isa 1.2% olmusdur. Xidmatlor Gzra isa giymatlor ilin

avvalina nisbaton 5.1% bahalasmus, orta illik iso 4.7% olmusdur.
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Qrafik 24. Azarbaycan va Diinya arzaq iQI, (12 ayhq dayisma, %-13)
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Manba: DSK malumatlar: asasinda AMB hesablamalari

Umumilikds, 6ton il orzinde inflyasiyanin dekompozisiyasi iizro tohlillor gostorir ki,
giymotlor asason arzaq mallarinin bahalagmasi hesabina yiiksalmisdir. Belo ki, 2011-ci ilds orta
illik inflyasiyanin 5.7 faiz bandi arzaq mohsullarinin, 0.7 faiz bandi geyri-orzaq mallarinin vo 1.5
faiz bandi xidmatlorin bahalasmasi ilo alagodar olmusdur. BVF-nin giymotlondirmalorina gora
diinya orzaq giymatlarinin hor 10%-lik doyismosi Azorbaycanda orzaq giymatlorini 3.2%
doyisdirir (manba: BVF).

Qrafik 25. Orta illik IQI (%-ld)
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Manba: DSK moaolumatiar: asasinda AMB hesablamalari
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Hesabat ilindo pul toklifi (+2.4%), partnyor Olkslords inflyasiya (+2.5%) vo movsimi
faktorlar (+1.9%) giymatlora artirici, nominal effektiv mozannanin doayisimi (-1.2%) azaldict
tosir gostormisdir.

2011-ci ildo orta illik baza inflyasiyasi* 6ton illarlo miigayisads daha yiiksok olmusdur ki,

bu da 6z névbasinds timumi inflyasiyanin yiiksalmasi ilo naticalonmisgdir.
Qrafik 26. Inflyasiya (ayhq %-19)
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Manba: DSK

Oton 12 ay orzinds baza inflyasiyas1 3.7%, iimumi istehlak¢1 giymotlori tizro inflyasiya
5.6% toskil etmisdir. 2011-ci ilin ikinci ribunds giymat azalmasi miisahido olunmusdur ki, bu da
homin dovro uygun olaraq azaldict movsiimii faktorlarla izah olunur.
Qrafik 27. Istehlak qiymatlari indeksi (daxili va xarici), %-lo
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Manba: DSK

4 Baza inflyasiya - dévlot torafindon tonzimlonon mallarm qiymotlorinin deyisimindon vo mévsiimi amillordon tomizlonmis inflyasiyadir.
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Qeyd edok ki, 2011-ci ilds ticarat partnyorlarinda inflyasiya Azorbaycandaki inflyasiyani

1.7% bondi Ustelomisdir. Beynoalxalg Valyuta Fondunun ilkin malumatlarina géra 2011-ci ildos
MDB-do orta illik inflyasiya 10.3%, Inkisaf Etmokdo Olan Olkalordo isa 7.2% toskil etmisdir.
Qrafik 28. inflyasiya, (%-l3)
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Manba: BVF, DSK

Umumilikda, son 3 il arzinds Azorbaycanda orta illik inflyasiya MDB va neft ixrac edan
IEOO-doki inflyasiyadan asagi olmusdur. 2012-ci ildo bitiin 6lke qruplar iizra inflyasiyanin
azalacagi ehtimal olunur ki, bu da diinyada orzaq giymatlorinin azalmasi vo neftin giymatindo
sabitliklo izah oluna bilor (BVF).

1.2.4.2. Sonaye mohsullarimin istehsalct giymoatlori indeksi (SIOI): 2011-ci ildo sonaye

mohsullart istehsalgilarinin orta illik gqiymot indeksi 23.9% yuksalmisdir ki, bu da sonayenin
oksar saholorindo giymaotlorin artimi ilo izah olunur. Belo ki, orta illik hesabla istehsalgi
giymatlari madangixarma sanayesi Uizra 27.8%, toxuculuq sonayesi tzra 27.1%, kimya sonayesi
Uzra 20.6%, qgida sonayesi Uzro 13.4%, metallurgiya sonayesi zra isa 9%, artmigdir. Bununla
yanagi bazi sonaye sahalorinds azalma miisahido olunmusdur. Oczagiliq mohsullarinin istehsali

Uzra 1.5% vo elektrik avadanliglarinin istehsali {izra 1.8% giymaot azalmasi bag vermisdir.
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Qrafik 29. KIQI va geyri neft SIQI (dekabra nazaran, %-Is)
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Manba: DSK

1.2.4.3. Kond tosarriifatt Mohsullarimin_istehsalci givmatlori (KIQI): 2011-ci ilde KiQI
illik orta hesabla 10.3% yliksolmisdir. Qiymat dinamikasinda artim ¢oxillik bitkilor izro 20.3%,

birillik bitkilor Gzro 7.3%, diri heyvan vo heyvandarliq mohsullart iizro 11.3%, baliqgiliq
mohsullart {izra iso 10.6% toskil etmisdir.
1.2.4.4. Dasinmaz Omlak Qiymatlari: "MBA LTD" Qiymatlondirma vo Konsalting

Sirkatinin molumatina asason 2011-ci il arzinds dasinmaz omlak bazarinin seqmentlori Uzra (ilkin
Vo tokrar monzil bazari, torpaq bazari, hoayat evi, qeyri-yasayis obyekti) aktivliyin bir qodor
artmas1 miisahido olunmudsur. Oton il arzindos tokrar monzil bazarinda giymatlor 8.4%, ilkin
bazarda iss 5.3% artmisdir. Bununla belo tokrar monzil bazarinda 1kv. metr manzil sahasinin
giymoti 2008-ci ildoki soviyyasindon 14.2%, ilkin bazarda iso 23.5% asagidir. Eyni zamanda
yasayis obyektlarino goroa Kirays haqqi 2.4%, kommersiya obyektlarino goro icara haqq1 ise 5.8%
azalmisdir. Umumilikdo 2011-ci il dasinmaz omlak bazarinda giymotlorin stabillosmasi dovrii

kimi xarakterizo oluna bilor.
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Qrafik 30. Manzil bazarinda qiymot dayisimi, %-13, (2008 dek=100)
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Manba: "MBA LTD" Qiymatlondirma va Konsalting Sirkati

Ipoteka kreditlosmasinin davam etmosi dasinmaz amlak bazarinda, xiisusilo tokrar bazarda
aktivliys artirict tosir gostormisdir. 2011-ci ilin 12 ay1 orzinds banklar torafindon verilon ipoteka
kreditlorin  hocmi 955 min manat, Azorbaycan Ipoteka Fondu torofindon yenidon

maliyyalosdirilmis ipoteka kreditlorinin hacmi isa 77 mIn manat toskil etmisdir.

Hasiya 8: Kommersiya omlak bazari

Iqtisadi aktivliyin todricon pislosmasi, golocoys dair geyri-muoyyonliklorin davam etmosine
baxmayaraq Oton bir ildo Avrozonada kommersiya omlakinin dayari 3.5% artmigdir. Yunanistan vo
Irlandiya kimi &lkalorda giymatlor mivafiq olaraq 28% vo 11% azaldig: halda, Avstriya, Finlandiya,
Hollandiyada 10%-don ¢ox artmisdir. Eyni zamanda kirays haqlari demak olar ki, doyismoz galmis vo
noticodo kommersiya omlakinin giymatinin artmasi hesabina daginmaz omlakin ekspozisiya muddati
yuksolmisdir.

Oton riiblordos  Avrozonada kommersiya omlakia qoyulan riibliik investisiya 12 mird.avro
saviyyasinda sabitlosmisdir. Bu halo do 2006-2008-ci ilin 20-30 mird.avro saviyyasi ilo miugayisada
ohamiyyatli doracado asagidir.

Manba: ECB, Financial Stability Review, dekabr 2011

2012-ci ildo inflyasiyanin tokrogomli olacagi gozlonilir. Beynolxalg Valyuta Fondunun
son hesabatina osason 2012-ci ildo Azorbaycanda orta illik inflyasiyanin 7.8% toskil edacayi
prognozlasdirilir.

AMB torofindon miintozom aparilan Real Sektorun Monitoringinin naticalorine asasan

igtisadiyyatda qiymoat gozlontilorindo shomiyyatli artimlar yoxdur. 2011-ci ilin sonunda real
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sektorun bitin sahalori Gzra giymat gozlontilori indeksi neqativ zonadadir. Tikinti sektoru {izro
indeks neytral ndgtays yaxin saviyyadadir.

Qrafik 31. Qiymat gozlantilari indeksi (3 ayhq siiriiskan orta)
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1.2.4.6. Masgullug. Oton ilin sonuna 6lkado igtisadi foal ohalinin sayr 4626.1 min nafor

olmus, onlarin 4375.2 min nafarini igtisadiyyatin vo sosial bélmanin mixtslif sahalorinds mosgul
olan ohali togkil etmisdir. DSK-nin molumatina goro yanvar-noyabr aylart orzindo muzdla ¢alisan
is¢ilorin say1 1360.1 min nofor toskil etmisdir ki, onlardan 1323.7 min nofori geyri-neft
sektorunda, 36.4 min nafori isa neft sektorunda galigmisdir.

AMB torafindon real sektorun monitoringi gargivasindo 300-dok muassissa Uzro aparilan
miisahidalor do masgullugun artimini gostarir. Belo ki, monitoring aparilan miiassisalor arasinda

is¢i say1 il arzinda 5% artmuisdir.

Qrafik 32. Masgulluq gizlantilari indeksi (3 aylhq siiriigkan orta)
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Moanba: AMB
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Hasiys 9: ABS-da issizlik

Bohran zamani real UDM bohran dncesi saviyyayo catdigdan sonra béhranda itirilon is yerlorinin

barpasi liglin miiyyan vaxt talob olunur. Hesablamalar gostorir ki, 1948-1995-ci illor arzinde ABS-da

bas veron iqtisadi béhranlar dovriinda real UDM boéhran 6ncasi seviyyaye catdigdan yalniz 3-15 ay

sonra moasgulluq barpa oluna bilmisdir. Maraqlidir ki, 2001-do bas veran béhranda bu muddot 39

ayadok yuksaldi. McKinsey toskilatinin giymoatlodirmalorine osasoen hazirki béhran vaxti itirilon is

yerlarinin barpasi ti¢iin 60 ay tolob olunacaqdir. Nozors alsaq ki, ABS-da resessiya 2007 dekabrinda

baslayb vo real UDM béhran éncesi saviyyays 2010-un dekabrinda ¢atib, o zaman bohran 6ncosi

mosgulluq saviyyasina ¢atmaq oan yaxsi halda 2015-ci ilin sonunda mimkin ola bilar.

Butovlikds issizliyin barpasi tiglin tolob olunan vaxtin daha ¢ox olmasi osason asagidakilarla

olagodardir:

= omok tutumlu emal sanayesinin masgullugda payinin 6tan 10 ilds 16%-don 11%-o diismasi;

" is¢i qlivvesinin mobilliyinin asagt enmasi — 90-ci illo migayisedo bir il orzinds iinvanim
dayisonlorin say1 18%-dan 12%-o enib;

» gsirkatlorin personal sayindan daha ¢ox mohsuldarliga 6nam vermasi — 2010-da miiassisalorin 65%-i
eyni istehsal hacmino daha az personalla nail olublar;

= sirkotlorin tam statlh iscilor yox, yarim stat vo ya mivaqgati is¢i coalbina daha ¢ox meyl etmosi —
muassisalarin 60%-o yaxini yaxin 5 ilde asasen bu qrup is¢ilari iso goturacklarini bildirir.

Togkilatin hesablamalarina géra 2020-ci ilodok tam masgulluq soviyyasine ¢atmagq ti¢iin 21 mln is yeri

tolob olunur (masgullugun orta illik 1.3% artimi). Tokca har il infrastruktur layihalarina slavs 200 mird

Vasait ayrilarsa bu 2 mln ig yerinin yaranmasina sabab ola bilor.

Monba: McKinsey Global Institut, “An economy that works: Job creation and America’s future”,

Iyun 2011.

AMB-nin monitoringina goro mosgulluq gozlontilori xidmot vo sonaye sektorlart iizro negativ,

ticarat va tikinti Uzrs pozitiv zonadadir.

2011-ci ilda Moarkazi Bank pul siyasatinin bayan olunmus baslica istigamatlorine uygun
olaraq 6z faaliyyatini inflyasiyanin maqbul saviyyada saxlanilmasina, manatin mazannasinin
volatilliyinin ~ qarsistmin — alinmasina, bank-maliyya  sistemindo  sabitliyin ~ qorunmasina

yonaltmisdir.

2011-ci il arzindo Markazi Bank 6ziinlin mazanna siyasatini yeni amaliyyat mexanizmi

cargivasinda vo valyuta bazarinda toklif monbolarinin genislonmasi soraitinds hoyata kegirmisdir.
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Belo ki, cari ilin avvalindon bari Markozi Bank 0zinin mozonna siyasatini dohliz
daxilindos ABS dollari/manat ikitarafli moazannasinin hadaflonmasi ¢argivasinds hoyata kegirmaya
baslamigsdir. Kommunikasiya baximindan alverisli olmagla yanasi bu mexanizm hom do Markazi
Bankin uzunmiiddatli perspektivds sarbast izon mazanna rejimina ke¢gmok imkanlarini artirir.

Olkonin todiyo balansinda iri hocmli profisitin yaranmasi soraitinde valyuta bazarinda
toklif geniglonmisdir. Lakin, mozonnonin shomiyyatli méhkomlonmasinin garsisini almaq va
bununla da geyri-neft sektorunun rogabat qgabiliyyatine neqativ tosirlori neytrallasdirmaq {igiin

Morkozi Bank torofindon cari ildo 4153.2 min.$ hocmindo valyuta sterilizasiyasi hoyata

kecirilmisdir.
Qrafik 33.AMB-nin valyuta miidaxilasi, mIn. $
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Manba: AMB

Noticodo manatin ABS dollarina qarsi mozonnasi milayim templo -comi 1.4%
moOhkomlonmisdir. Milli valyutanin mozonnasinin sabitliyi 6lkado makroigtisadi vo maliyya
sektorunun sabitliyina musbat tosir gostormisdir.

Manatin nominal mazonnasi ticaroat partnyoru olan oksar 6lkalorin valyutalarina nazaran
moOhkomlonmisdir. Manatin nominal ikitorofli mozonnassinin  dinamikast real ikitorofli
mozannalarin do doyismasing tosir gostormisdir. Yanvar-dekabr aylarinda manat Giirciistan vo
Cinin valyutalaria nazaron ham nominal, hom do real olaraq, Yaponiya valyutasina qars1 yalniz
nominal, Iran valyutasma nazoron iso yalmz real olaraq ucuzlasmisdir. ABS, Avrozona, B.

Britaniya, Turkiys, Rusiya, Ukrayna, Qazaxistan, Israil, Belarus, C. Koreya kimi o6lkolorin
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valyutalarina nozoron iss manat nominal vo real olaraq bahalagmisdir. Bunlardan Belarus
rublunun Kaskin devalvasiyasi naticosinde manatin Belarus rubluna garst nominal ikKitarofli
mMazonnasi 3 dofo bahalagsmisdir.

Cadval 3. 2011-ci il arzinds manatin asas ticarat partnyoru olan 6lkalorin valyutalaria qarsi
ikitarafli nominal va real mazanna indekslari, %-1s

2010-cu ilin dekabrina nazaran
Nominal ikitorafli mozonna indeksi* Real ikitorafli mazonno indeksi
ABS 101.6 104.2
Avrozona 101.9 104.6
Boyuk Britaniya 101.7 104.1
Trkiys 124.8 119.3
Rusiya 103.7 103.1
Ukrayna 102.2 103.2
Gurclstan 95.7 99.1
fran 107.4 94.5
Qazaxistan 102.0 100.2
Yaponiya 94.9 100.9
Israil 106.3 109.8
Cin 97.0 99.3
Belarus 285.7 136.8
C. Koreya 101.7 102.8

*Manatin partnyor olkanin valyutasina nazaran mazonnalorin orta ayliq dayismasi nazarda tutulur.

Hesabat ilindo geyri-neft sektoru Uzro nominal effektiv mozonna (Umumi ticarot
dovriyyasi Uzro) 7.1% bahalagmisdir. Partnyor Olkolordoki inflyasiya ilo Azorbaycandaki

inflyasiya arasindaki forq iso real effektiv mozonnays 1.8 faiz bondi azaldici tosir gostormisdir.

Noticodo manatin qeyri-neft sektoru Uzro real effektiv. mozonnasi il oarzindo 5.3%

bahalagmisdir.
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Qrafik 34. REM-in strukturu, %-la
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Manba: AMB

Beloliklo, 2011-ci ildo Morkozi Bank manatin ikitorofli mozonnasinin sabitliyini tomin
etmisdir. Manatin ¢oxtorofli mozonnosi 1so bir sira partnyor 6lkolordo devalvasiya noticosindo

ikitorafli mozonnonin kaskin toroddiidlorindon tosirlonmisdir.

2.2. Pul siyasati alotlori

Diinya bazarinda enerji moahsullarinin bahalasmasi, 6lkonin valyuta goalirlorinin ¢oxalmasi,
dovlat tolobinin yiiksalmasi ilo bagli pul kiitlosinin arttm monbolorinin genislonmasi va geyri-neft
sektorunda artimin siirotlonmasi gozlontilori inflyasiya amillarina noazarstin guclondirilmasi va
onlarin preventiv rejimds tonzimlonmasini yenidon aktuallasdirmisdir. Daxili talobdoki meyillori
vo xarici amillari nazars alaraq 2011-ci ildo Markazi Bank 6z mandatina uygun antiinflyasiya
xarakterli pul siyasatini hoyata kegirmisdir.

Qeyd edok ki, il arzinds inflyasiyanin giiclondiyini nazars alaraq diinyanin bir sira 6lkalori
pul siyasotini sortlosdirmoys baslamiglar. BVF da o6ziinlin son hesabatlarinda iqtisadi
hararatlonmonin miisahido olundugu inkisaf etmokdo olan 6lkolords sort pul siyasatinin hoyata
kecirilmosini tovsiys edir. Lakin, 2011-ci ilin ikinci yarisinda global igtisadi aktivliyin songimosi

va defolt risklorinin meydana golmasi soraitinds pul siyasstinin yumsaldilmasi meyllorinin artimi
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miisahido edilmigdir. Noticodo son 6 ayda 25 06lko pul siyasotino sortlosdirmo, 23 6lko iso
yumsaltma istigamotindo korreksiya etmisdir.

Qrafik 35.Tsikl gostaricilari, lehina-aleyhina (AMB)
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Manba: AMB

Mocmu tolobin canlanmasini, inflyasiya amillorini vo todiys balansinin prognozlarini
nazora alaraq, Moarkazi Bank mart ayinin 1-don ucot daracasinin 3%-don 5%-o, mayin 6-dan
etibaron 5.25%-o qaldirilmasia dair qgorar gobul etmisdir. Bu qorar eyni zamanda maliyyo
bazarlarinda miivafiq soraiti tomin etmoklo Markozi Bankin izafi pul kiitlasini sterilizasiya etmok

imkanlarinin artirllmasina da yonoldilmisdir.

Qrafik 36.Faiz dahlizinin parametrlari, %-la
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Pul kiitlosinin artim templorinin tonzimlonmasi moqsadilo banklarin daxili vo xarici
ohdoliklori iizro mocburi ehtiyat normasi 2011-ci il orzindo morhalolorlo 0.5%-don 3%-o

qaldirilmigdir.

Hasiys 10: Cinda macburi ehtiyatlar

Moacburi ehtiyatlar Cin Xalq Banki (CXB) torafindan digar pul siyasati alstlori ilo miigayisado daha
genis tatbiq olunur. Bu bir sira sabablarlo alagadardir: macburi ehtiyatlar 6lkays slavs kapital axinlari
calb olunmadan monetar sartlosmoys imkan verir, daha cevikdir; makroprudensial mogsadlora do
xidmat edo bilar.

Cinds bank ehtiyatlar1 Morkozi Bankin balansmin 40-50%-ni, Cin UDM-nin 0.3% toskil edir. Bu
gosaricilara goro Cin dinyada ilk yerlori tutan 6lkslordondir. Hazirda macburi ehtiyat normasinin
Olkads on yiiksok hoddi milli valyutada olan depozitlor tglin 21%, xarici valyutada olan depozitlor
Uclin isa 5% dir. CXB milli valyutada olan machburi ehtiyatlara goro 1.62% 0doyir, xarici valyutada
olan 6hdaliklor Gzro mioayyan olunmus mochuri ehtiyatlara ise faiz 6donilmir. Bozi hallarda CXB
kommersiya banklarma milli valyutada olan depozitlore gore misyyen olunmus macburi ehtiyatlarini
xarici valyutada saxlamaq gostorisi verir. 2011-ci ildo CXB macburi ehtiyat normalarinin dinamik
differensiasiya olunmasi mexanizmini totbiq etmoya baslamisdir. Har bir bank tglin macburi ehtiyat
normasi mocmu kredit artimin tarixi trenddon konarlasmasinda bankin payi, dovlatin kredit siyasati,
bankin tominat, leverec amsali vo kapital adekvatligi kimi basga prudensial gostaricilori do nazars
alinaraq riibliik, bazan hotta ayliq asasda farglons bilor. Bundan basqa, differensiasiya kvazifiskal vo
kond tosarriifatinin inkisafi magsadlarine do xidmat eds bilar.

Manba: “Cinin inkisaf edon macburi ehtiyatlar” BIS, Noyabr 2011

Mduoyyon edilmis pul siyasati istigamotino uygun olaraq sterilizasiya amsliyyatlarinin
aktivlosdirilmoasi cargivasindo 2011-ci il oarzindo 1307 min. manat moblogindo not emissiya
olunmusdur. Bundan 777 mln. manatliq not harraclara ¢ixarilmis vo bunun 618.5 min. manatliq
not yerlosdirilmisdir.

Qrafik 37. AMB-nin notlarinin hacmi, dévrin sonuna, min. manatla
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Son horracda notlar Uzroa orta galirlik 2.77% toskil etmisdir. Halbuki ilin avvalinda bu
gostarici 2.20% saviyyasinds olmusdur. 01.01.2012-ci il tarixino dévriyyads olan notlarin hacmi
50.1 miIn. manat togkil etmisdir. Aparilmis REPO omaliyyatlarinin hacmi 6tan illo migayisods 6

dofo artaraq 40.9 miIn. manat togkil etmisdir.

2.3. Pul taklifi
2011-ci il orzinda pul toklifi igtisadiyyatin tolobino adekvat surotdo doyismis vo eyni
zamanda movsimi amillordon tasirlonmisdir. Belo ki, ilin sonlarina dogru pul kiitlasinin artim
tempi daha da siratlonmisdir.
Qrafik 38. Pul kitlasinin dayisimi, %
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Manba: AMB
Il arzinds pul bazasinim artimi 29.3% toskil etmisdir. Movsimi tomizlonmis pul bazasi ilin
avvalina nazaran 31.6% artmigdir.

Qrafik 39. Movsiimi faktorlarin pul bazasina tasiri
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Maovstumi amillorin tasiri adati Gzrs ilin sonuna dogru giiclonmisdir.

Hasiys 11: Pul bazasinda movsiimii faktorlar

Pul bazasmin dinamikasi il arzinds movsimlardan (ilin muxtalif ay, rib va ya fasillori) asili olaraq ya
artir, ya da azalir. Bu baximdan zaman sirasinda moévcud movsiimiilik askarlanmali vo
tomizlonmoalidir. Mévcud tocriibado makroiqtisadi gostoricilordoki mévsumuillyin tomizlonmasinds
on cox istifads olunan filterlordan biri Hedrott-Prescott (HP) filteridir. HP filteri cox sads hesablamaya
malik olmas1 vo hamginin har bir gostericinin tobiatine uygun mdévsiimiiliyii tomizlomasi ilo segilir.

Umumilikds iss bu filter asagidaki formulanin minimumlasdirilmasi ilo hesablanir:

T —
Y Ge= 1 +2) [T =) = (& — 7 1)
t=1 t=2

burada,

Yt - mévsumu tomizlonmasi nazards tutulan gostorici

T.- hamarlasdirilmis sira

A - hamarlasdirma omsali

Asagidaki qrafikdo manatla pul bazasinin faktiki vo HP filterdon istifado etmoklo movisumi
tomizlonmis siras1 gostorilmigdir. Qrafikdon gorlndiyl kimi movsimi tomizlonmis sira daha az
volatilliys malikdir. HP filter bir ne¢a névbati ildo eyni ayda mdvcud olan vo tokrarlanan yayinmalari

maovsimu amil kimi giymatlondirarak pul bazasininin dinamikasindan uzaqlasdirmisdr.

Manatla pul bazasi, mln. AZN
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Movsumi tamlzlsnmls pul bazas1 Manatla pul bazasi

Hesabat ili arzinda genis pul kiitlasi (M3) ilin avvalina nozaran 32.1% artaraq 13903.2
mln manata ¢atmig, manatla genis pul kiitlasi (M2) isa 32.5% artaraq 10997.2 min. manat toskil

etmisdir.
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Qrafik 40. M3 pul aqreqatinin dinamikasi, %
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Genis pul kiitlosinin artimi hom nagd, hom do geyri-nagd pulun artimi hesabina bas

vermisdir. Nagd pulun genis pul kiitlosinda xususi ¢akisi ilin sonuna 65% toskil etmisdir.

MO (Nagd pul)

Cadval 4.Pul aqreqatlari, min. manat

M1 (Nagd pul, talob olunanadok amanat vo

depozitlor)

M2 (Nagd pul, talob olunanadok, middatli

amanot Vo depozitlor, manatla)

M3 (Nagd pul, talob olunanadok, middatli

amanat Vo depozitlor, manat vo SDV)

Manba: AMB

01.01.10 01.01.11
4147.8 5455.8
5239.8 6718.9
6169.2 8297.5
8469.2 10527.5

01.01.12

7158.2

8824.8

10997.2

13903.2

i1 orzindo manatin goxtorafli nominal mozonnasinin nisbaton méhkomlonmosi va pul

toklifinin artimi1 “Monetar Sorait Indeksi”no (MSI) yumsaldici tosir gostormisdir.
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Qrafik 41. Monetar Sorait Indeksi*
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Manba: AMB

Morkazi Bankin pul siyasati parametrlorini sortlosdirmoak istigamatinda gobul etdiyi
gorarlara vo inflyasiyanmn nisboton siirotlonmasine baxmayaraq mumon MSI yumsaq olaraq

galir.

2.4. Pul siyasatinin institusional bazasi

2011-ci il oarzindo Morkozi Bankda makroigtisadi idarsetmonin vo pul siyasatinin
institutsional bazasinin inkisafi istigamatinds magsadyonli foaliyyat davam etdirilmisdir.

Morkozi Bankda pul siyassti mexanizminin postkrizis dovriiniin  ¢agirislarina
uygunlasdirilmast vo beynslxalq standartizasiyasi istigamatinda tokmilllosdirma islori davam
etdirilmisdir. Azorbaycanda kontr-tsiklik makroprudensial idarsetmonin formalasdirilmasi
gargivasindo aragdirmalar aparilmisdir. Bu asasda Morkozi Bankin pul vo maliyys sabitliyi
siyasati Uizra strategiyanin layihasi hazirlanmigdir.

Hesabat ilindo pul, mazonno vo maliyys sabitliyi siyasatlorinin mikro vo makroiqtisadi
muhitinin empirik todqiqat aparatinin giiclondirilmasi istigamatindo Moarkoazi Bankin reaksiya
funksiyasi qiymotlondirilmis vo miivafiq metodologiya hazirlanmigdir.

Maliyys sabitliyinin giymatlondirilmasi vo idara olunmasi potensialinin artirilmasi
maqsadila risklarin muayyan edilmasi, identifikasiyasi va idaroetmays taqdim olunmasi prioritet
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mosalalordon biri olmusdur. Stress-testlor vo maliyys sabitliyi indikatorlar1 vasitasilo maliyys
sisteminin zoaif va gucli toraflori miiayyan olunmus, bank sektorunun davamligi vo hassasligi
mitomadi giymotlondirilmisdir.

Dinamik makroiqgtisadi modellosdirmo Vo prognozlasdirma aparatinin giiclondirilmasi
istiqgamoatinds Dinamik Stoxastik Umumi Tarazliq modelinin riyazi-analitik spesifikasiyasi
osasinda iqtisadiyyatin osas makro-fiskal parametrlorinin simulyasiyasi aparilmisdir.

Azorbaycanda inflyasiyanin kritik haddinin mioyyanlasdirilmasi masalasi arasdirilmis, neft
ixrac edan Olkalor Uzro Panel VAR modelinin giymatlondirmasine baslanilmisdir. Bu magsadlo
neft ixrac edon dlkolordo (Azerbaycan, Qazaxistan, Rusiya vo Iran) iqtisadi fluktuasiyalarin
moanbaloari ilo bagh todgiqgatlar davam etdirilir.

Xisusi ekonometrik metodlardan istifado etmoaklo Azarbaycanda valyuta avozlomasi ilo
bagli todqgiqat isi vo ekonometrik giymatlondirmo aparilmisdir. Eyni zamanda Azorbaycanda
valyuta ehtiyatlarinin cografi va valyuta torkibinoe gors diversifikasiya imkanlari ilo bagl todgigat
is1 apartlmigdir.

Goalacak tadgigatlarin aparilmasia dostok mogsadilo intellektual resurslarin inkisafi tizra
konsepsiya hazirlanmigdir. Bu konsepsiya ¢orgivasinds “Virtual Morkozi Bank laboratoriyas1”,
elektron kitabxana, maliyys savadliliginin artirilmasi, iqtisadi bilik portalinin yaradilmasi kimi

layiholor hoyata kegirilocokdir.
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