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Abreviatura

AMB - Azarbaycan Morkozi Banki

BoT - Beynolxalq Omak Toskilati

BVF - Beynolxalq Valyuta Fondu

BXi - Birbasa Xarici Investisiyalar

DSK - Dovlat Statistika Komitasi

[EOO0 - Inkisaf Etmokds Olan Olkalor

[EO - Inkisaf Etmis Olkolor

[eIT - Iqtisadi ®mokdasliq vo Inkisaf Taskilat:

| (6) Istehlak Qiymotlori Indeksi

KiQl - Kond Tasarriifat1 Mohsullarmin Istehsale1 Qiymatlori

KOS - Kigik va Orta Sahibkarliq

NEM - Nominal Effektiv Mozonna

MBK - Macmu Buraxilis Kasiri

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

REM - Real Effektiv Mazonna

RSM - Real Sektorun Monitoringi

SIQI - Sonaye Mohsullarinin Istehsal¢1 Qiymotlori Indeksi

SKMF — Sahibkarliga Komak Milli Fondu

UDM - Umumi Daxili Mohsul

UTT - Umumdiinya Ticarat Toskilat:
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XULASO

2013-cii ilin 9 ayinda Azasrbaycan Respublikasinin Markszi Banki 6z faaliyye-
tini 6lkado makroiqtisadi sabitliyin davam etmasi va iqtisadiyyatin saxalonmasi
soraitinds hoyata kecirmisdir.

Cari ilin 9 ayinda 6lkenin xarici iqtisadi movqeyi alverisli olmus vo iqtisadi
arttm davam etmisdir. Qeyri-neft sektorunun artim dinamikasi daha da
stirotlonmisgdir. Dovlotin sosial-igtisadi inkigsafa vo infrastruktura gostordiyi
aktiv dostok iqtisadi artima miihiim tohfo vermigdir. Dovr orzinds o6lkenin
strateji valyuta ehtiyatlarinin artimi davam etmis va kifayatlilik iizra beynalxalq
normalar1 shamiyyatli listolomisdir.

Hesabat dovriinde Morkozi Bank foaliyyatini inflyasiyanin asagi birraqomli
soviyyods saxlanmasi, manatin mazannasinin sabitliyi, maliyys sabitliyinin vo
dayanigliginin qorunmasi kimi hadoaflorin hayata kegirilmasina yonoltmisdir. Orta
illik inflyasiya comi 2.3% taskil etmis va ohali galirlorinin real artimi tigiin slve-
risli zomin yaratmisdir. Inflyasiya torofdas 6lkelordoki inflyasiyadan ohomiyyatli
doaracads asag1 olmusdur. Manatin mazannasinin sabitliyi inflyasiyanin tokroqomli
soviyyado saxlanmasinda miihiim rol oynamigdir. Manatin sabitliyi soraitindo
asag1 inflyasiya qeyri-neft iqtisadiyyatinin vo ixracinin beynslxalq roqabaot
gabiliyyotino miisbot tosir etmisdir.



Qlobal iqtisadi proseslar va milli igtisadiyyat

I. QLOBAL IQTISADI PROSESLOR VO MILLI
[QTISADIYYAT

1.1. Diinya iqtisadiyyatinda meyillor

Diinya iqtisadiyyatinda qeyri-miiayyanliklar
fonunda kovrak artim meyillori miisahida
edilir. Artimin canlandirilmasi, maggullugun
yiiksaldilmasi istigamatinda optimal siyasat
tadbirlarinin se¢cimi an boyiik cagirislar olaraq
qalmagdadir. Inkisaf etmis 6lkalords issizlik
va doviat borcu problemlori halo da 6z hollini
gozlayir. Maliyya sabitliyi tizarinds formalas-
mis yeni risklorin tahliikosiz miistoviya ¢atin
transformasiyasi prosesi gedir.

Qabaqcil olkslords iqtisadi aktivlik asag:
soviyyado qalmaqdadir. Igtisadi problemlorin
halli
konsensusun

istigamatinda miizakiralorda
olda ciddi
problemlorin olmasi investor vo istehlake1
etimadin1 zoiflotmis, iqtisadi aktivliyin asagi
diismoasine sobab olmusdur. Maliyys vo omtao
bazarlarinin agiqlanan makroiqtisadi raqomlora
qars1 reaksiyasi daha hassas olmugdur ki, bu

siyasi
edilmasinda

da 6z ndvbesindo bazarlarda teraddiidlorin
yiiksalmasins tokan vermisdir.

ABS Federal Ehtiyat Sisteminin “sortlosmo
siyasoti”nin miivoqqati olaraq toxira salmasi
inkisaf etmokdo olan olkolorin valyuta
bazarlarinda tozyiqlori aradan qaldirsa da,
devalvasiya risklori holo do qalmaqdadir.
Morkoazi Banklar holo ki,

(yumsaq) pul siyasotini davam etdirirlor. Cari

“akkomodativ”

ilin ilk yarisinda 42 o6lko faiz doracalarini
azaltmis, comi 7 Olko iso artirmisdir. Bir sira
Morkozi Banklar siyasatlorini igsizliyin barpa
tempindon asili olaraq doyisocoklorini bayan
etmiglor.

Avrozonada fiskal sahodo institusional
islahatlar daha da dorinlagir. Yeni Fiskal Paktin

hokumatlor terafindon gobul edilmasi prosesi
davam edir. Bundan slavo, fiskal intizamin
giliclondirilmoasi moqsadilo miistoqil fiskal
suralar tosis edilmisdir.

Cinin iqtisadi artiminin son ddvrler orzinde
0z dayaniqli soviyyesindon asagi olmasi
global omtoo bazarlarinda tolobo monfi tosir
edir. Son qiymoatlondirmalora gore cari ilin
ilk yarisinda qlobal iqtisadi arttim 2.5%, ilkin
giymatlondirmslars asasen isa III riib orzinde
3.6% toskil etmisdir. Bu da 6ton riibo nisboton
comi 0.1% bondi artim demakdir. inkisaf etmis
Olkolords artim 1.5% (6ton riibe nisbaton 0.7%
bandi az), inkigaf etmokdo olan &lkslords iso
5.7% (6ton riiba nisbaton 0.8% bondi ¢ox) toskil
etmisdir.

Diinya iqtisadiyyatinda artimin asas impulslari
ABS-dan galmokdadir. Fiskal konsolidasiyanin
ugurla getmasi soraitinde yumsaq pul siyasati
iqtisadi aktivliyi doastokloyir. Yaponiyada iso
son dovrler orzinde yiiriidiilon ekspansiv pul
siyasati vo dostoklayici fiskal siyasat sayasindo
miigahids edilon iqtisadi artimin ndvbasti ildon
etibaron fiskal konsolidasiyanin tesiri altinda

Qrafik 1. Diinya iqtisadiyyatinda III riib orzindo artim
va inflyasiya templari, 6.1.n, %-lo*
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Borabarliyin artimi, %-lo

Hasiyo 1. Inkluziv igtisadi artim: Olgiilmasi vo determinantlar:

BVF-nun ekspertlori arasdirmalar ssasinda bels
bir noticoye golmislor ki, inkluziv iqtisadi artim
gostoricisi adambasina UDM-in vo baraborlik
gostaricisinin  doyisiminin  comi  9sasinda
hesablanmalidir.

1990-2010-cu

hesablanmisdir ki, Rusiya t¢iin inkluziv iqtisadi

illorin  gostoricilorine  asasan

arttm gostaricisi 3.5%, Qazaxistan ii¢iin 4.6%,
Tiirkiyedoe 3.2%-dir.
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Adambasina UDM-in artim1, %-lo
Monba:

Ekspertlor miixtalif sosial-iqtisadi gdstaricilorin
inkluziv iqtisadi artima tosirini hesablamislar.
Miioyyon edilmisdir ki, IEO vo IEOOQ iizro inkluziv
iqtisadi artima tohsil soviyyesi miivafiq olaraq
0.0015% va 0.397%, ticaroat agiqligi 0.001% va
0.246%, kreditin UDM-o nisboati -0.011% vo -
0.16%, dovlot istehlakinin UDM-2 nisboti -0.004%
va -0.718%, investisiyanin kapitala nisbati 0.004%
v 0.949%, inflyasiya -0.008% vo -0.028%, UDM-in
volatilliyi 0.002% vo -2.126%, IT investisiyalarinin
comi kapital qaliginda pay1 iss 0.289% va -0.718%
bondlori tesir edir. Maliyys aciqligi, birbasa
investisiyalar vo REM-in AQP mazonnasindan
deviasiyasinin inkluziv iqtisadi artima tosiri hor
iki 6lko qruplan iizro ciizidir. ITEOO-do inkluziv
iqtisadi artima infrastrukturun keyfiyyotinin 1%
bondi artmasi 0.131% bondi, mal vo xidmat ixract
iso miivafiq olaraq 0.39% va 0.5% bandi artiric

tosir gostorir.

Rahul Anand, Saurabh Mishra va Shanaka J.Peiris; « Inclusive Growth: Measurement and Determinantsy, BVF, May 2013.

zoifloyacoyi gozlenilir. Qiymsatlondirmalors
asasan ilin sonunadoak “macmu buraxilis kasiri”
monfi olan 6lkolarin say1 28-2 gatacaqdir.
Issizliyin yiiksok hoddi diinya iqtisadiyyatinda
ciddi problem olaraq qalmaqdadir. ABS-
da igsizlik hoaddi 7.2%, Avrozonada 12%,
Yaponiya va Cindos iso 4.1% soviyyasindadir.

Hesablamalara asason global issizliyi hall etmak

Qrafik 2. Qabagqctl 6lkolorda issizlik saviyyosi, ayliq %-1o
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Avrozona

Moanba: bea.gov va AvroStat

iiclin qarsidaki 15 ildo 470 mln. yeni is yeri
acilmalidir ki, bu da 6ton 15 ilds agilmig yeni i
yerlaring nisboaton 4 dofa coxdur.

Qlobal iqtisadiyyatdaki
misyyanliklor qlobal ticaratin dinamikasinda

moéveud qgeyri-

da 6z oksini tapir. BVF ilin sonuna global
ticaratin 2.9% (2012-ci illo miiqayisads 0.2 faiz
Qrafik 3. Qlobal idxal-ixrac amaliyyatlari, mlrd. $
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bondi ¢ox) artacagini proqnozlagdirir. Artim
tempinin asag1 diismosi osason global tolobin
asag1 diismosi ilo alagodardir.

Formalagmis qlobal iqtisadi konyunktur
soraitindo orzaq qiymsotlori indeksi lizro azalma
miisahido olunur. ilin ovvali ilo miigayisodo
rliblin sonuna amtos qiymatlari indeksinin 1.5%
artmasina baxmayaraq, arzaq qiymstlori indeksi
6.1% azalmigdir.

Qrafik 4. Omtae-arzaq qiymatlori indeksi (2005=100)
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Monba: BVF

ABS-daiqtisadi aktivliyin nisbaton yiiksalmasi
neft bazarinda tolobo miisbat tasir etmis, neft
giymatlarinds ciizi artimi sortlondirmisdir. 9 ay
orzindo Brent markali neftin giymoti 108.7 $
olmusdur ki, bu da 6ton ilin miivafiq dovrii ilo
miiqayisads 3.3% asagidir.

Qrafik 5. Brent markali neftin qiymati, $
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Cari ilin II riibii orzinde Federal Ehtiyat

Sisteminin  pul siyasatinin  sortlagdirmo
ehtimalinin olmasi qlobal kapital axinlarin
IEOO-don 1EO dogru

Kapital axinlarin siiratlonmasi osason portfel

siiratlondirmisdir.

investisiyalar1 {izro olmagla, IEOO-in milli

valyutalar1 {izerinde devalvasiya tozyiqlori
formalasdirmisdir. IEOO-don kapital axim
osason yiiksok risk zonasinda (iri COB kosiri
vo xarici borclanmanin yiiksok soviyyasi) olan
Olkolordon miisahido edilir. Bunun osasinda
IEOO risk saviyyasina gora tosniflosdirilmisdir.
Qrafik 6. The Capital-freeze indeksi* - IEOO-do

kapital daxilolmasinin kaskin dayanmasina hassasliq indeksi
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Moanba: Economist

Hesablamalara goro cari ilin sonuna qlobal
Birbasa Xarici Investisiya (BXI) axinlarinin 7%
artaraq 1.5 trln. $-a catacagi gozlonilir. Lakin,
BXI axmlarmin béhran oncosi soviyyays (2
trln. $) 2015-ci ildon 6ncoa ¢atmast gozlonilmir.
Hazirda BXI qoyulusuna géro ABS (23%)
birinci, Yaponiya isa (7%) ikinci mdvqedadir.
Asiya-Sakit Okean regionu iso BXi-lorin calbi
iizrs liderdir (26%).

Qlobal igtisadi durum 06ziiniin tasirlorini maliy-
yo bazarlarinda da oks etdirir. ilin avvolinden
etibaron ABS vo Yaponiya maliyys bazarlarinda
aktivlik davamli yiiksolso do Avropada aktivlik

Qrafik 7. Qlobal maliyys indekslorinin dinamikas
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Hasiyo 2. 9rzaq qiymatlarinin artiminda asas drayver nadir?

2004-cii ildon sonra orzaq qiymatlorinin siiratli
artimi giiclii vo davamli iqtisadi artim fonunda bas
vermigdir. 2005-2012-ci illerde asag1 vo orta galirli
Olkolordo orta iqtisadi artim 6.2% toskil etmisdir
ki, bu da yaxin tarixdo on yiiksok gostoricidir.
Yiksok iqtisadi artim orzaq qiymsetlorinin artimina
sobab olan amillordon biri olmusdur. Asagi faiz
dorocolori ilo miisayiot olunan fiskal ekspansiya
orzaq qiymotlorinin artimi {i¢lin sorait yaratmisdir.
ABS dollarmin ucuzlagmasi da tolobin artimina sobab
olmusdur. Digor amillors - 2004-cii ildon avval asagi
orzaq qiymotlorine goro zoif investisiya aktivliyinin
geyds alinmasi, bazi maliyys institutlar1 torafinden
xammal, o ciimlodon orzaq bazarinda investisiya
foalligi vo geosiyasi maraqlari aid etmok olar.
Kond tosorriifati mohsullarinin qiymeti iso osasen
yiiksok enerji xorcindon, olverigsiz hava soraiti vo
istehsalin bir hissesinin bioyanacaq istehsalina sorf
olunmasi, ohomiyystli orzaq itkisi vo s. amillordon
gaynaqlanmisdir. Belo bir sorait noticods qlobal
arzaq ehtiyatlarinin 1970-ci ildon on asag1 soviyyoyo
diismosino gotirib ¢ixarmigdir. Ardinca dlkolor
torafindon ixraca mohdudiyyatlorin qoyulmasi qlobal

1

miqyasda “miikommal firtina?” adlandirila bilocok
soraitin formalagmasini tamamlamisdir.

Neft qiymati vo oarzaq qiymati arasindaki
dlaga. Hesablamalar gostorir ki, neftin diinya bazar
qiymatinin har 10%-lik artimi1 orzaq qiymstlerinin
2-3% artimina sobob olur. Biitovliikkdo bu olags
kond tesarriifatt mohsullarinin maya doyorinds sonaye

mohsullar ilo miigayisado xorc maddosi kimi neft

Monba.

va neft mohsullarinin daha bdyiik paya malik olmasi
ilo alagodardir. Miiqayiss iiciin deyak ki, diinya iizro
sonaye mohsullarinin maya doysrinds neft vo neft
moahsullarmin pay1 2.5% oldugu halda, bu gosterici
kond tesarriifatinda 11%-9 yaxindir.

Yuxarida sadaladifimiz drayverlordon hansi on
¢ox ohomiyyatlidir? 1960-2012-ci illorin statistik
molumatlarindan istifads etmaklo 5 orzaq mohsuluna
(taxil, diiyti, qargidali, giinabaxan v palma yagi) tatbiq
edilmis ekonometrik modelin2 naticolori 2004-cii
ildon sonraki qiymat artiminin taqriban 2/3 hissasinin
yiiksok neft qiymotlori ilo alagedar oldugunu gostorir.
Artimin 15%-i ehtiyatlardan istifads saviyyasi, 10%-i
mazonna, 15%-1 diger amillarls slagadar olmusdur.

Konkret bir misal kimi taxila nazar salaq. Bels ki,
1997-2004 vo 2005-2012-ci illords (bum dévriinden
avval va sonra) taxilin qiymati 81% artmus, ehtiyatlar-
istifade nisboti 17% azalmis, neftin qiymoti 216%
artmis, ABS dollarinin mozonnasi genis monada digor
mazonnalore qarst 12% ucuzlagmisdir. Hor bir amil
tictin elastiklik omsallar1 miivafiq olaraq -0.50, 0.28
vo -0.86-0 borabordir. Ehtiyatlar-istifado nisbatinin
azalmasi vo mozonnonin ucuzlagmasi talobin vo
naticade do qgiymotin artmasinin gostericisidir. Bu
sabobdoan do elastiklik amsallar1 neqativdir. Elastiklik
omsallarm1 vo dovr orzinde amillerin doyisimini
hesablamaqla alinmis naticalor gdstorir ki, dovr
orzindas taxil qiymatlaerinin artiminin 10%-i ehtiyatlar-
istifads nisbatinin azalmasi, 77%-i neftin qiymatinin
artmasi, 13%-1 iso mozonneanin ucuzlagmasi hesabina

bas vermisdir.

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

yiiksok volatilliys malik olmus, II riibde ciddi
enmolor miisahids olunmusdur. Lakin, son riib
orzindo Avrozonada maliyys bazarinin aktivliyi
yenidon yiiksolmigdir.

Qlobal bazarlarda omtos giymotlorinin asagi

diismosing
olan oOlkolordo Olkolordo milli vayutalarin
devalvasiyas1 vo horaratlonmonin yiiksalmosi
Qrafikdon
inkisaf etmis Olkolards

baxmayaraq, inkisaf etmokdo

inflyasiya tozyiqlorini artirir.

goriindiiytt  kimi

! Bunun naticasinda bazarda panika yaranir va spekulyativ talobin hesabina qiymat artimi daha da siiratlonir
? Modelin nozari asaslandirilmasina Baffes, Dennis, Borensztein va Reinhartin magalolarindo rast golmok olar
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horaratlonma  gostaricilori  yiiksok hodds
deyildir. IEOO-do horaratlonmo meyillori daha

¢ox miisahido edilir.

Inkisaf etmis dlkolor iizro:
* Fiskal konsolidasiyanin davam etdirilmasi
va yumsaq monetar siyasotin saxlanilmasi:

Cadval 1. Iqtisadi hararatlonma gostaricilovi

Daxili

UDM
kasiri

UDM-in

trenda nisbati
Yaponiya
Almaniya
ABS
Fransa
Tiirkiya
Rusiya
Cin

* Deviasiyanin artimi hararatlonmonin yiiksalmasini gostarir

Mbonba: BVF

Qlobal iqtisadi miihitde qeyri-miisyyonliklor
bir sira risklorin yiliksolmosine sobob olmusdur.
makroiqtisadi  problemlarin
hallinde moveud ¢atinliklor, Yaponiyada igtisadi
aktivliyin “sonmaesi” ehtimallari, Cindo “sort

Avrozonada

enig” gdzlontilori iqtisadi risklorin yiiksalmasini
sortlondirir. Diinya Iqtisadi Forumunun hesab-
lamalarina osason yaxin illords iqtisadi risklor
artim meyilli olacagq.

Qrafik 8. Qlobal risk manbalari
(respondentlarin sorgusu asasinda), %-1o
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Monba: Diinya Igtisadi Forumu, Qlobal Risklar 2013 hesabati

Moveud risklori nozera alaraq, beynolxalq
toskilatlar torafindon iroli siiriilon osas siyasot
cagirislart agsagidakilardir.

Issizlik  Inflyasiya

Xarici
Ticarat Kapital Cari
e sortlori  daxilolmalar1  hesab Vi

0.5 <Deviasiya < 1.5 _ Deviasiya > 1.5

— Vergi bazasimin genislondirilmasina
yonaldilmis  dlkalorarast  amokdashgin
yiiksaldilmasi

— Asag faiz doracasi vo monetar genigloma

Maliyyo sabitliyi:
— Bank balanslarinin rekapitalizasiyast v
restrukturizasiyast
— Requlyativ “qop’lorin aradan qald:-
rimasi, “kélga bank sistemi”’no adekvat

tonzimlonmoasi

Inkisaf etmokdo olan 6lkalor iizra:

* Makroiqtisadi siyasatin koordinasiyast:
— Biidco xorclorinin uzunmiiddatli inkisaf
hadaflari ilo alaqalondirilmoasi, biidcada
sahiyya, tohsil xorclorinin paymin artirilmasi
— Monetar transmissiyanin yaxsilasdiril-
masi
— Igtisadi artimi dostokloyacok zoruri
struktur va institusional islahatlar

* Daxili resurs mobilizasiyast:
— Iqtisadi miihitin yaxsilasmast
— Yigimi artiran struktur islahatlar
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* Kapital axinlariin tonzimlonmaosi:
— Xarici borclanmaya nazarat
— Aktiviarin giymatlorinda kopiiklora nazarat

iqtisadi
artim

Hesabat dovriinds qlobal
miithit 2013-cii iqtisadi
perspektivlorinds pessimistik godzlontilors
osas yaratmigdir. BVF da son proseslori
nozoro alaraq, oOziiniin “Qlobal Iqtisadi
Perspektivlor” nosrindo cari il ii¢lin verilmis

il {i¢ilin

arttim proqnozlarinda osason azalma

istigamotindo diizoliglor etmisdir.

Qrafik 9. BVF-nin 2013-cil il iigiin qlobal artim prognozlarinda korrektalar,
iyul nagri ilo miiqayisada, %-la

iqtisadi artim,
%-lo
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Diinya iqtisadiyyatinda bas veron proseslorin
fonunda 6lkemizin ssas ticarat partnyorlarinda
ciddi iqtisadi bohran meyillorinin miisahido
olunmamasi 6lkomizin xarici iqtisadi mévqeyino
miisbat tasir edon amillordendir.

1.2. Azorbaycanda makroiqtisadi proseslor

2013-cii
alverisli xarici igtisadi mévge va daxili talobin

ilin yanvar-sentyabr aylarinda

yiiksak olmasi saraitinda 6lka igtisadiyyatinda
artim proseslori davam etmisdir. Qeyri-neft
igtisadiyyati iqgtisadi artimin va moasgullugun
asas manbayi kimi ¢ixis etmisdir.

1.2.1. Xarici sektor
Son illorde oldugu kimi, cari ilin 9 ayinda

da dlkenin xarici movqeyi slverigli olmusdur.
Dovlet Gomrikk Komitasinin (DGK) moalu-

-10000

matlarina osason 2013-cii ilin 9 aymda xarici
ticarat dovriyyasi 26.1 mird. $ togkil etmisdir
ki, bundan da 18 mlrd. $ ixracin, 8 mird. $ iso
idxalin payina diisiir.

Qrafik 10. Yanvar-sentyabr aylarinda ticarat balansi, min. $
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Yanvar-sentyabr aylarinda 6ton ilin miivafiq
dovrii ilo miiqayisado ixrac 1.5%, idxal iso
19.2% artmisdir.
profisiti iso 10 mlrd. $ olmus, ixrac idxali

Xarici ticarot balansinin
2.2 dofo iistolomisdir. Ixracin toxminon yarist
Avropa Ittifaqr (Al) 6lkolori, 5.5%-i MDB,
galan hissesi iso diger Olkslors yonolmisdir.
Idxalin iso 34%-i Al, 24%-i MDB vo qalan
hissasi digar 6lkolorin payina diismiisdiir. Qeyri-
neft mohsullarinin 1.1 mird. $ doyarinds ixraci
2012-ci ilin yanvar-avqust aylarinin saviyyasini
12.3% {istolomigdir. Adambagina diison qeyri-
neft mohsullarinin ixrac1 12.2 § artaraq 123.4
$-a catmusdur.

Qrafik 11. Osas ixrac mallarmmn miqdar vo mableg dayisimi, %-1o
(2013 yan-avqust/2012 yan-avqust)
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Hasiya 3. IEOO-d» ixracin keyfiyyoti

Son dovrlor ticaratin globallagsmasi proseslori
siyasot qurucularinin “ixraca osaslanan iqtisadi artim”
modelino istiinlik vermolori ilo naticolonmisdir.
Regional vo global toklif kanallarinin bir hissasi kimi
cixis etmok vo IEOO-in bazarlarma siiratlo daxil
olmaq mogsadilo mohsullarin keyfiyyetinin artirilmasi
roqabatli diinya ticarstinds ugur qazanmanin on mii-
hiim amillerinden hesab olunur. Bunu nozers alaraq
BVF tarafindon 178 6lks arasinda 1962-2010-cu illari
ohato edon yiizlorlo ixrac mohsullarinin keyfiyyoti
qiymotlondirilmisdir. Iqtisadi odobiyyatlarda ixrac
mohsullarinin keyfiyyotinin qiymotlondirilmaesi tigiin
on sads gostarici kimi “vahid doyer3-den istifads
olunur. Vahid doyerin yiiksolmasi ixrac mohsullari
tizro keyfiyyotin artmasini oks etdiron on ugurlu
gostorici hesab olunur. Qiymetlondirmslor vahid
doyarin artiminin adambagina diison golirin yiiksalmasi
ilo miigayist olundugunu gostorir.

Aparilmis giymatlondirmalor 1980-2005-ci illarda
asag1 golirli dlkoalorin bozilorinin IEO-0 xas olan
“istehsal1 miirokkab” olan mohsullar istehsal etmals-
rini askara ¢ixarmigdir. Buna baxmayaraq, istehsal
olunanmshsullarinasagikeyfiyystliolmasiadambasina
diison UDM-in artimim mohdudlasdirmisdir. Basqa
s6zla, qiymatlondirmo dovriindo diversifikasiya vo
keyfiyyetin artirilmasinin bir-birinin “tamamlayicisi”
kimi ¢ix1s etdiyi miioyyon olunmusdur.

Alinmis naticolora goro asagi golirli dlkolor adoti
tizra daha asagi keyfiyyotli mohsul talob edon 6lkolora
mohsul ixrac edirlor vo tolob olunan keyfiyyoto
cavab vermirlor. Yuxar1 orta golirli 6lksler sirasina
catdigda Olkelorin boylik oksoriyyoti keyfiyyotin
yaxsilagdirilmasi prosesini baga catdirmig olurlar.
Keyfiyyotin artirilmasi adoti lizro adambasina diison
UDM-i 10000$ kimi olan 6lkolorde daha siiratli olur
va 20000%-a yaximlasdiqca keyfiyyotin artimi bitmis

olur vo sabitlosmo marhalasing daxil olur.

Monba:

[xrac olunan mahsullarin keyfiyyatinin regional miiqayisasi

Talab olunan keyfiyyat saviyyasi
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Qiymatlondirma zamani 6lkads institusional
islahatlarin  hoyata kecirilmosi vo ixtisash
insan kapitalinin formalasdirilmas: keyfiyyatin

yaxsilasdirilmasi vo daha siiratli iqtisadi artim ilo
miisayist olunur. Belo ki, institusional keyfiyyatin
vo insan kapitalinin 1 standart yaymma hoddindo
yiiksoldilmasinin miivafiq olaraq 0.3 vo 0.2 standart
yaymnma hoddinds keyfiyyotin yaxsilasmast ilo
naticalondiyi miloyyan olunmusdur.

Keyfiyyotin regionlar iizro qiymaotlondirilmasi
zamani kifayat qoder forglorin méveud oldugu
miloyyon olunmusdur. Belo ki, Afrika vo Conubi
Asiya Olkolorindo ixracin keyfiyyati Sorqi Asiya
o6lkalori ilo miiqayisado kifayat qoder asagidir vo artim
tempinin ¢ox long oldugu nozera g¢arpir. Malayziya
va Cin moveud ixrac sektorlart {izro artiq on yiiksok
pillays catmislar. Bu &lkaler horizontal diversifika-
siya (mixtolif keyfiyyotli mohsul istehsali) etmaklo
olava golir alds eds va keyfiyystin yiiksoaldilmasini
hoyata kecira bilorlor. Lakin, Tanzaniya vo Vyetnam
kimi 6lkolords iso horizontal divesifikasiyadan daha
cox movcud sektorlar iizro keyfiyyotin artirilmasina

ehtiyac duyulur.

“Export Quality in Developing Countries” Christian Henn, Chris Papageorgiou, and Nikola Spatafora. May 2013.

* Vahid doyar (unit value) — ixrac olunan mohsulun dayorinin mohsul gesidine bolinmasila tapihr.

1
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Dovr arzinds ixracin on yiiksok ayliq haddi
fevral aymna (orta ayliq ixracdan 13% c¢ox),
idxalda isa may ayina (orta ayliq idxaldan 35%
¢ox) tosadiif etmisdir. Ixracin on asag1 ayliq
haddi iyun ayinda (orta ayliq ixracdan 25% az),
idxalda iso yanvar ayinda (orta ayliq idxaldan
43% az) qeydo alinmusdir. ixracda yiiksok
templo artan mallara misal kimi pambiq ipliyi,
metal borular, marqarin, bitki yaglari, sokar vo
s.-ni gostormak olar.

Idxal1 artan mallara iso mal oti, sement, bugda,
metal, masin vo mexanizmlor, ¢ay vo s. aiddir.
Umumilikdo bir sira yeyinti mohsullarinin
idxalinda azalmanin qeydo alinmasi daxili is-
tehsalin genislonmasinin gostaricisidir. Bels ki,
cari ilin sonuna oksar kond tasorriifati vo yeyinti
mohsullar iizro 6ziinii tomin etma saviyyasinin
daha da artacagi1 gozlenilir. Hotta bozi mohsullar

Qrafik 12. Osas idxal mallarmin migdar vo mableg dayisimi, %-lo
(2013 yan-avqust/2012 yan-avqust)
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iizro (bostan mohsullari, terovez, meyva vo
gilomeyva) 6ziinii tominat soviyyesinin 100%-
don yuxar1 olacagi gozlanilir ki, bu da 6lkanin
xalis ixracatciya ¢evrilmosi demokdir+.
Baxmayaraq ki, idxal ixrac
giymaotlorini clizi tistolomis, lakin bu, daxili
inflyasiyaya tosir gostormomisdir. Qeyd edok
ki, daxili istehsal potensialinin artmasi da
daxili qiymestlorin sabit qalmasinda miihiim rol

qiymatlori

oynayir.

BVF proqnozlarma asasan 2013-cii ilin sonuna
Azorbaycanda cari omoliyyatlar balansinin
profisiti UDM-in 13%-ni toskil edacokdir. Olko
bu gostariciya géro MDB-do liderdir vo IEOO
arasinda on qabaqcil yerlordon birini tutur.
Fondun hesablamalar1 iri hacmli profisitin orta
miiddatli dovrds do davam edoacoyini gostarir.

Ixracdan olave, xaricdon pul baratlarinin vo
kapital axinlarinin dinamikasi da 6lkaya valyuta
daxilolmalarina artiric1 tosir gdstormisdir. ilkin
molumatlara gors 9 ay orzinds 6lkays 1.2 mlird.
$ pul barat1 daxil olmusdur.

DSK-nin malumatina gors 6lka igtisadiyyatina
qoyulmus xarici investisiyalarin hocmi iso
yanvar-sentyabr aylarinda 66%-don ¢ox artaraq
4.3 mlrd. § toskil etmisdir.

Asagidaki grafikden goriindiiyii kimi cari ilin
9 ayinda Olkonin strateji valyuta ehtiyatlan
3.3 mird. $ vo ya 7% artaraq 49.4 mird. $
borabor olmusdur ki, bu da toqribon 3 illik
mal vo xidmetlorin idxalina kifayst edir. Eyni

Cadval 2. Idxal-ixrac mallarinin giymat indekslori, %-l> (2013 yan-avqust/2012 yan-avqust)

Biitiin mallar iizra
Emal marhalalari {izra
[nvestisiya mallari
Araliq mohsullar
energetika mohsullart
digor araliq mohsullar
stehlak mallari
qisa miiddatli istehlak mallari
uzun miiddatli istehlak mallart
ikili istifads xiisusiyyatli mallar
Digor mallar

Moanba: DSK

[dxal mallart [xrac mallart
101.7 94.4
100.9 99.5
102.3 92.9

98.5 90.9
102.3 99.2
100.2 99.6
101.4 99.0

98.7 105.7
101.1 113.4
101.2 97.5

¢ “Azarbaycan Respublikasi regionlarinin 2009-2013-cii illords sosial-iqtisadi inkisafi Dévlot Programi”nin icrasinin dérdiincii ilinin yekunlarma hasr olunmus konfransda

Prezident ITham Oliyev conablarinin nitqindon
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zamanda strateji valyuta ehtiyatlari xarici dovlat
borcundan toqriban 9 dofs ¢oxdur.

Qrafik 13. Strateji valyuta ehtiyatlarmn kifayatliliyi, mln. $
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AMB-nin valyuta ehtiyatlar1 iso ilin avvalinden
13% artaraq 13.3 mlrd. $ olmusdur ki, bu da 9
ayliq mal vo xidmat idxalin1 maliyyslagdirmoyo
kifayatdir.

Qrafik 14. Strateji valyuta ehtiyatlarmm UDM-o nisbati, %-Io
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Hazirda strateji valyuta ehtiyatlarmin UDM-o
nisbati toxminan 70%-o yaxindir. Bu gostarici-
yo gdro Azerbaycan diinyada ilk 20-likdadir.
Umumilikds, strateji valyuta ehtiyatlarinin
yliksok templo artimi 6lke igtisadiyyatinin
tosirlorine  qars1
hassasligmi azaldan vo giiclii “makroiqtisadi
bufer” formalasdiran amildir. Bunun naticasi
olaraq o6lkenin Xalis Beynolxalq Investisiya
Movqgeyi miisbatdir, yoni Olke xalis kreditor
kimi ¢ixis edir.

mumkiin xarici bohran

1.2.2. Macmu talab

2013-cii ilin 9 ayinda iqtisadi artima macmu
talabin biitiin komponentlorinin, o ciimladon,
son istehlak xarclarinin, investisiyalarin, doviat
xarclarinin artimi miisbat tosir etmisdir.

Son istehlak xorclori. Hesabat dovriinde
orzinds ohalinin pul golirlori 6ton ilin miivafiq
dovrii ilo miqayisedo 7.6%, real olaraq ise
5.3% artmigdir. Adambagina diison pul golirlori
nominal olaraq 6.2%, real olaraq isa 3.9%
artmisdir.

Cari ilin 9 ayinda orta ayliq smok haqqinin,
iqtisadiyyatda mosgul ohalinin saymin va
ohalinin istehlak kreditlorinin hacminin artmasi
naticasindo Umumi istehlak¢1 aktivliyi yiiksok
olmusdur. Shalinin pul galirlerinin strukturunda
son istehlak xarclorinin pay1 yiiksak olaraq
qalmigdir (Qrafik 15). Istehlak xarclori 6ton ilin
miivafiq dovriine nazoron 17.6% (2012, 9 ay
2.7%) artmisdir.

Qrafik 15. ohalinin pul galirleri, mlrd. manat
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Ohalinin sorancamda qalan golirlori 6ton ilin
miivafiq dovrii ilo miiqayisads 7.5% artaraq 23.1
mlird. manat togkil etmisdir. ©hali golirlorinin
xorclari 6rtmo amsal1 6ton ilin miivafiq dovrii ils
miiqayisado sabit olmusdur.
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Golirlorin artimi parakanda ticarat dovriyyasinin
dos artmaqda davam etmasine sorait yaratmisdir.
Oton ilin miivafiq dovriine nozoron {imumi
dovriyyenin hacmi 9.6% artmigdir.

Qrafik 16. ohali galirlorinin vo xarclarinin dinamikasi, %-la
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Cari ilin yanvar-sentyabr aylarinda parakondo
ticarot dovriyyesi orzaq mallan tlizro 1%
(2012, 9 ay 1.5%), qeyri-arzaq mallar1 {izro
21.3% (2012, 9 ay 20.6%) artmigdir. ©haliys
gostorilon pullu xidmotlords iso artim 7.2%
toskil etmisdir.

2013-cii ilin sentyabr ayinda 6lkada Istehlakgi
Inam1 Indeksinin hesablanmasi moagsadilo 4250
ev tosarriifati (ailo) arasinda “Ev tasarriifatlarinin
maliyya davramgslar, niyyatlori va inflyasiya
gozlantilori” sorgusu kegirilmisdir. Sorguda
istirak edon respondentlor respublikanin biitiin
regionlari ohato etmoklo golir soviyyasing,
mosguliyyst noviine, i§ rejiming, tohsiling,
yasina vo cinsino goro tosniflosdirilmisdir. Ev
tosarriifatlarinin golocok dovr lizra gozlentilori
osasinda miioyyonlosdirilon Istehlak¢r Inami
beynslxalq praktikada kifayot qodor yiiksok
hesab olunan saviyyads miisahids edilmisdir.
Kegirilmis sorgunun naticolorine gora Oton
12 ayda olkenin iimumi iqtisadi vaziyyatini
ev tosorriifatlar1 yiiksok qiymotlondirmis vo
natico etibarilo ailonin maliyys voziyyatinin da
yaxsilagsmasi geyd edilmigdir. Ev tosarriifatlart
arasinda ilk dofo kecirilmis maliyya davranisi
va niyyatlori sorgusunun naticalori golacok

orta miiddotli gozlontilorin optimist xarakterli,
istehlak¢ilarin ~ ohval-ruhiyyesinin  pozitiv
olmasini oks etdirir.

AMB-nin apardig1 real sektorun monitoringi-
nin naticolorine osason 2013-cii ilin 9 ay1
orzindo ticarotdo vo sonayedo mal ehtiyatlar
azalmis, yeni sifarislor artmigdir. Faktiki istehsal
indeksi yanvar-sentyabr aylar1 orzinds artim
meyli gostororok (ortalama 8.7 bazis bondi,
kegon ilin miivafiq dovriinds 5.13 bazis bandi)
ilin ovvelindon pozitiv trend gostormisdir.
Umumiyyoatlo, cari ilin 9 ayinda isgiizar faalliq
indeksinin ortalama saviyyasi 6ton ilin miivafiq
dovrii ilo miigayisodo 1.4 bazis bondi yiiksokdir.

Saholor iizro konyunkturun doyigmosini oks
etdiron biznes inam indeksinin (BIii) trendi
sentyabr ayinda da sabit qalmigdir. Ticarat
sektorunda uzunmiiddaotli istifado oagyalari (ilkin
avtomobil bazari, mebel satiglar1 vo elektrik
moisot avadanligl vo s) ticarati tizorindo aparilan
Isgiizar Faallq Indeksi 2013-cii ilin sentyabr
aymnda yiiksolmigdir. Cari ilin 3 riibiiniin
naticasi 6ton ilin miivafiq dovriiniin gostaricisini
togribon 2 dofo iistolomigdir.

Ovvalki ilin miivafiq dovriins nisbaton 6lkads
orta ayliq amok haqqi nominal olaraq 6.8%, real
olaraq 4.5% artaraq 413.8 manat toskil etmisdir.
Omok haqq1 6ton ilin miivafiq dovriine nazaran
neft sektorunda 10.1%, qeyri-neft sektorunda
6.9%, dovlat bolmoasinds 2.1%, 6zal bolmada
10.6% artmisdir. Istehlak kreditlorinin artmasi
da daxili telaba artirict tosir gostormisdir.

istehlak
xarclari baslica olaraq dovlet biidcasindon mal

Hokumoatin xarclari. Hokumaotin
vo xidmotlora sorf olunmus xorclor hesabina
formalagmisdir. Yanvar-avqust aylari arzindo
biidco xorclorinin 45.6%-1 iqtisadiyyatin
inkisafina, 10.2%-i sosial yoniimlii xarclors,
10.1%-1 iso tohsilo vo sohiyyoyo yonoldil-

misdir.

Investisiva xarclori. 2013-cii ilin 9 aymda
Oton ilin miivafiq dovriine nazaran iqtisadiyyata
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investisiya qoyulusu 19% artaraq 11.8 mlrd.
manat toskil etmisdir ki, bu da UDM-in 27.7%-
na barabardir. O ciimlodon geyri neft sektoruna
investisiyalar 16.4% artmisdir. Qeyri-neft
sektoruna investisiyalarin {imumi investisiya
qoyuluslarinda xiisusi c¢okisi 66.9% toskil
etmisdir. Qeyri-neft sektorunun saholori arasinda
tikintide 16.5%, noqliyyatda 51.6%, sshiyyada
iso 2.4 dofs artim miisahido olunmusdur.
Umumilikds, ticari sektora investisiyalar 36.9%
artmis, qeyri-ticari sektora investisiyalar iso
11.1% artmigdir.

Qrafik 17. 2013-cii ilin 9 ayinda 6.i.m.d.n. iqtisadiyyatin
sahalori iizre investisiyalarin artimi, %-lo
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Monba: DSK
Osas  kapitala  yonaldilmis  vasaitin
71.5%-1 daxili, 28.5%-1 isa xarici monbalor
hesabina formalagsmisdir. Investisiyalarin

maliyyologsmosinds biidca vasaitlorinin pay1
artmigdir.

Qrafikdon goriindiiyli kimi, investisiyalarin
40.3%-1 miiossiso vo toskilatlarin vesaitlori
hesabina, 48%-i iso biidco vaesaitlori hesabina

1.2.3. Macmu taklif

Cari ilin 9 aymda UDM real ifadodo 5.4%
artmis vo nominal ifadods 42.7 mlrd. manat
toskil etmisdir. Hesabat dovriinde qeyri-neft
sektorunda 10.4%-lik artim qeyde almmisdir.
Umumilikda, yaradilan alave doyarin 2/3 hissasi
mohsul istehsali saholorinin, 1/3 hissosi isa
xidmat sahalorinin payma diisiir.

Igtisadi artim. UDM-in artimi qeyri-neft
sektorundak: aktivlik hesabina bas vermisdir.
Belo ki, UDM-in 56%-i geyri-neft sektorunun
payma diismiis vo iqtisadiyyatin bu sektoru
imumi artima 6% bandi artirict tohfs vermisdir.

Asagidaki gqrafikdon goriindiiyii kimi, yanvar-
sentyabr aylarinda geyri-neft sektorunun biitiin
sahalorindo artim miigsahids edilmisdir. Sahalor

Qrafik 19. Yanvar-sentyabr aylarinda iqtisadi artim, %-1o

103 10.4
10
82
8
6 5h 54
41
4
2 11
05
0 : :

2010 2011 2012 2013

m Umumi igtisadiyyat M Qeyri-neft sektoru
Moanba: DSK
arasinda on yiiksok artim tempi tikinti, yasayisin

toskili vo ictimai iaso, rabito vo ticarotdo
geyde alinmisdir. Qeyri-neft iqtisadiyyatinda

Qrafik 18. Investisiyalarm maliyyalosmo monbalori, %-lo
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10.4%-lik artimin 2/3-i vo ya 6.4% bondi
tikinti sahasinin hesabina formalasmisdir. Neft
sonayesini nozors almasaq, sonayeds artim
osason qida, masingayirma, tikinti materiallari
istehsali, mebel sonayesindon qaynaqlanmigdir.
Kond tosarriifatinda iso miisahido olunan yiiksok
arim hom bitki¢ilik mohsullart istehsalinda,
hom ds heyvandarliqgda bas vermisdir. Xidmat
saholori arasinda on yiiksok artim ictimai iago vo
ticaratdo miisahido edilmisdir.

Qrafik 20. 9 ayda iqtisadiyyatin sahalori {izra artim, %-la
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Monba: DSK

Hesabat dovriinde xam neft hasilatinda
ciddi dayisiklik bas vermomis, qizil vo giimiis
yataqlarindan iso miivafiq olaraq 1173 vo 531
kq hasilat oldo edilmisdir. Umumilikdo, ticari
sektorda neft sonayesi nozore alinmadan artim
3.6% toskil etmisdir. Qeyri-ticari sektorda iso
12.8% artim qeyde alinmigdir.

Iqtisadi artim iizra gézlontilor. AMB torafin-
don aparilan Real Sektorun Monitoringinin
noticalorine gora cari ilin 9 ayinda Biznes
Inam indeksis (Bil) yaxsilasmisdir. Buna
sobob sonayedo istehsalin, ticarotdo iso satisin
artmasidir. Eyni zamanda monitoring iqtisadi
aktivlik tizro gozlontilorin optimist oldugunu
gostorir.

Belo ki,
ovvalindon xidmoto tolob va ticarat lizro satis
goslontisi indeksi artima meyillidir. Pozitiv
gozlontilor eyni zamanda sonayenin qida,

RSM noticolorino asasan ilin

5 Sonaye Biznes Inam Indeksi =(mshsul istehsalt — mohsul ehtiyat: + istehsal gdzlontisi)

Ticarot Biznes Inam indeksi = (faktiki satis — mal chtiyati + satis gozlontisi)

Qrafik 21. Biznes inam indeksi, %-lo
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Monba: AMB-nin hesablamalar:

tikinti materiallarinin istehsali va toxuculuq
alt seksiyalarinda, ticaratin iso mebel, elektrik
maigot avadanliglar1 seqmentlorinde miisahida
edilmisdir. Gozlontilorin belo pozitiv olmasi
sonayeds izafi mal ehtiyatinin azalmasinda da
oziinli biiruzo vermisdir. Umumilikdo, AMB
toraofindon aparilan RSM naticolori son aylar
istehsal1 artan, dovriyyasi coxalan miiossisalorin
sayinin yiiksoldiyini vo bu artimm dayaniqli
oldugunu gostorir.

Qrafik 22. Gozlentilor

Xidmat (tolob gozlontisi) — Ticarat (satig gdzlontisi)

Senaye (istehsal gozlontisi)

Manba: AMB

Qeyd: Monitoring naticalorinin kaskin mévsiimi dayisimlordan
hamarlamagq iigiin 3 ayhq siiriiskan orta metodundan istifads
olunmusdur

Morkozi habelo
beynolxalq teskilatlarin prognozlarina gors

Hokumsotin, Bankin,
yaxin perspektivdo o6lkodo iqtisadi artimin
davam edocayi gdzlenilir. Beynslxalq Valyuta
Fondu, Asiya Inkisaf Banki agigladiglar1 son
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iqtisadi xiilasalorinde Azarbaycan iizro iqtisadi
artimin 2013-cii ilde miivafiq olaraq 3.5% va
3.1% toskil edacayini prognozlasdirirlar.

Qrafik 23. Macmu buraxilig kesiri, %-1o
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Qeyd: A¢iq rang prognozu gostarir

Morkozi Bankin giymoatlondirmalorino goro,
daxili tolobin artmasi mocmu buraxilis kasirinin
hesabat dovriindoki +0.9% saviyyoaden artaraq
davam etmosinds va 2013-cii ildo pozitiv zonada
galmasinda shamiyyatli rol oynayacaqdir.

1.2.4. Inflyasiya proseslari

2013-cii ilin 9 ay1 arzinda qiymat sabitliyi
tomin edilmis, inflyasiyanin saviyyasi prognoz
coar¢ivasinds olmusdur.

1.2.4.1. Istehlak Qiymatlori indeksi (IQI).
2013-cii ilin 9 ayinda orta ilik inflyasiya 2.3%
togkil etmigdir. Sentyabr ayinda ilin avvaline
nazaran qiymatlor 0.2%, 6ton ilin eyni dovrii ilo
miiqayisado iso 2.7% artmisdir.

Oton 9 ay orzindo illik ifadods giymot artimi
osason arzaq mahsullar1 vo xidmatlordo miisahido
olunmusdur. Belo ki, geyri-orzaq qiymetlori
0.6% artdig1 halda, arzaq gqiymatlorinds 2.5%,
xidmat qiymatlorinde 3.6% artim olmusdur.
Xidmeatloar {izra bels yiiksok qiymat artimi yanvar
ayinda hava sornisindasima naqliyyatinda vo
notarial xidmatlorin tariflorindaki artim ils izah
olunur.

Qrafik 24 . Orta illik inflyasiya, %-lo
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Monba: DSK malumatlart asasinda AMB hesablamalar:

Hesablamalara gors, 2.3%-lik orta illik
inflyasiyanin 1 faiz bandi orzaq mshsullarmin,
0.1 faiz bondi geyri-orzaq mallarinin vo 1.2
faiz bondi xidmsotlorin giymatinin artmasi ilo
olagodar olmugsdur. Goriindilyli kimi, cari ilin
9 aymda xidmotlorin qiymatlorinin artiminin
orta illik inflyasiyanin formalagmasinda tohfosi
yiksok olmusdur.

Qrafik 25. Azarbaycan vo Diinya arzaq IQI, (12 ayliq doyismo %-lo)
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Moanba: DSK va BVF malumatlar asasinda AMB hesablamalar:

Cari ilin birinci yarisinda diinya orzaq
giymotlorinin artimi bag versa do, ti¢lincii riibdo
giymotlorde azalma miisahide olunmusdur
(Qrafik 25). Diinya arzaq qiymotlorinin azalmasi
davam edorso, idxal inflyasiyasinda azalma bag
vera bilar.

Dovlot terofindon tonzimlonon mallarin va
movsiimi  volatilliys malik olan mohsullarin
giymot doyismasindon tomizlonorok hesablanan
orta illik baza qiymat indeksi 0.6%, ilin avvali
ilo miiqayisedo qiymatlor 0.4% artmigdir. 2013-
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ci ilin 9 ayinda orta illik ifadeds nogliyyat vo
poct tariflori indekslorinds 0.4% azalma miisahido
olunmugdur. Qiymot azalmasi yiikdagima tariflori
iizro 0.6%, sornigindasima tariflori tizro iso
0.4% toskil etmigdir. Bununla yanasi cari ilin 9
ayinda rabito tarifleri indeksinds 2.9%, pogt vo
kuryer tariflori indeksinds iso 0.9% qiymat artimi
miisahids olunmusdur.

2013-cii ilds 6lkanin xarici ticarat torafdasi olan
inkisaf etmis Olkolordo 1.2%, inkigaf etmokdo
olan olkalords 7%, neft ixrac edon 6lkolards isa
9% inflyasiya qeydo almmisdir. Umumilikdo isa,
xarici ticarat torafdasi olan 6lkolords 6ton bir ildos
ortalama 4.7% inflyasiya miisahids olunmusdur
ki, bu da Azorbaycandaki inflyasiyadan 2 faiz
bondi ¢oxdur. Qeyd edok ki, son 8 riib arzinds
0lka daxilinds inflyasiya xarici ticarat torafdasi
Olkalorindon asagidir (Qrafik 26).

Qrafik 26. Inflyasiya (12 aylq), %-lo
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Monba: DSK, AMB-nin hesablamalar:
1.2.4.2. Sonaye mohsullarinin istehsalc1

giymotlori indeksi (SIQI). 2013-cii ilin 9 ay1
orzindo sonaye mohsullar istehsalgilarinin orta
illik qiymot indeksi 4.6% azalmigdir. Qiymat
azalmasina sobab xam neft vo tobii qaz hasilati
6.3%-2
azalmasidir. Qeyri-neft sonaye mohsullarinin orta

sonayesinde  qiymatlorinin gador
illik qiymoti isa dovr orzinde 4.7% artmisdir.
Qeyri-neft sonayesinds qiymat artimi asason emal
sonayesinin kimya sahasi iizra 9.2%, metallurgiya
sahosi tizro 8.1%, hazir metal istehsali sahosi
iizro 7.4%-lik qiymet artimi ilo izah olunur.
Bununla bels, masin va avadanliglarinin istehsalt
tizra 1.7%, kagiz vo karton istehsali iizro 8.9%,
tiitlin momulatlarnin istehsali tizra 2.8% qiymot

ucuzlagmasi bas vermisdir.

Qrafik 27. Qeyri-neft sonaye istehsalct qiymatlori indeksi
(12 ayhq), %-lo
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Monba: DSK, AMB-nin hesablamalar:

1.2.4.3. Kond tosorriifati mohsullarinin
istehsalg1 qiymotlori (KIQI). 2013-cii ilin 9
aymda KIQI illik orta hesabla 3.5% artmusdir.
Qiymoat dinamikasinda artim asason birillik
bitkilor (4.6%) vo heyvandarliq mohsullar
(3.6%) iizro bas vermisdir. Coxillik bitki
mohsullari lizra isa 1.9%-lik qiymat azalmasi
miisahido olunmusdur.

Qrafik 28. Qiymat indekslarinin doyismasi (12 ayliq), %-lo

Monba: DSK

Qrafik 28-don goriindiiyii kimi, KIQI imumi
QI ilo miigayisado daha ¢ox volatilliyo malik
olsa da, onlar eyni doyisme trayektoriyasina
malikdir. 2013-cii ilin 9 ay1 orzindo hor iki
indeks lizra gqiymst artimi miisahids olunmus,
KiQI-nin doyisimi iimumi inflyasiyan1 3.3
faiz bandi iistolomigdir. Bu iso kond tosarriifati
mohsullarinin  qiymetlorinin  doyismasinin
imumi qiymatlors otiiriiciililyliniin asag1 olma-
st ils izah olunur.
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Hasiys 4. Nominal UDM-in hadaflonmasi: iistiinliik va catismamazliqlar

Nominal UDMe-in hodoflonmosi inflyasiyanin
hadoaflonmasi rejimins alternativdir. Bohran sonrasi
asag1 ucot daracasi (zero bound) saraitinds pul siyasati
imkanlarmnin mehdudlugu, Yaponiyanin uzun illordir
deflyasiya zolagindan xilas ola bilmomasi v s. nominal
UDM:-in hodaflonmosi rejiminin alternativ olaraq ortaya
¢ixmasina sorait yaratmisdir. Akademik dairolordo
ideyanin osas torofdarlari market monetaristlors
hesab olunur vo onlarin fikirlori rasional gozlentilar,
pulun miqdar nozariyyasi vo geyri-gevik amak haqqt
(sticky wages) konsepsiyalarina osaslanir. Ogor
alternativ rejimin torafdarlari arqumentlarini osason pul
siyasatinin tosir sahasinin vo imkanlarinin genislonmasi
tizarindo qururlarsa, fikrin sleyhino ¢ixanlar daha ¢ox
rejimin totbiqi ilo olagadar siibho vo toraddiidlerini
soslondirirlor.

Nominal UDM-in hadaflonmasinin
iistiinliiklori:

*  Rejim iki hadafin kombinasiyasina imkan verir —
bu hodoflara real igtisadi artim ve iqtisadiyyatda
imumi qiymat soviyyesi daxildir;

*  Hoadoflanmanin sadaliyi — agor morkazi bank (MB)
nominal UDM hoadofi kimi 3.5%-lik soviyyoni
miloyyan edibsa vo real iqtisadi artim da 2.5%
toskil edirso, onda inflyasiya hadofi 1% toskil
etmalidir ki, sonda MB nominal UDM hadoafino
nail olmus olsun. Bu iso hom rejimin omaliyyat
carcivasi, hom do iqtisadi agentlor {iglin sado vo
anlagilandir;

Jsas

*  Dilemma qarsisinda qorarvermonin asanligi
— ogor diinya neft giymotinin artimi hesabina
iqtisadiyyatda bir torafdon UDM-in azalmasi, digar
torofdon iso qiymsotlorin yiiksolmosi miisahido
olunursa, bu zaman MB miiayyen etdiyi nominal
UDM hodofi daxilinds hor iki hodefs borabar
prioritetlik vermakla bu dilemmadan qurtula bilar;

*  Rejimin qayda asasli pul siyasati ¢argivasini
formalasdirmasi — nominal UDM-in hadaflonmasi
carcivasi pul siyasoti qaydasinin formalagmasina
tam imkan verir. Qayda asasl pul siyasotinin disk-
ret pul siyasoti ilo (rule-based versus discretion
based monetary policy) miigayisodo daha g¢ox
sistematik olmasi onun kommunikasiyasinin
qurulmasini da asanlasdirir;

Monba:

*  Xroniki aktivlik problemina ¢ara olmasi — nominal
UDM-in asag diismosi oslindo sirketlor iigiin
ohamiyyatli problem yaradan amil ola biler. Bels ki,
xarclorin paralel agagi diigmomasi halinda nominal
UDM-in enmasi miiassisalorin dovriyyasi, sonda iso
golirliyi iizarinds tozyiq formalagdirir ki, bu da homin
milassisalarin gec vo ya tez iflasi ilo naticolonir.

Nominal UDM-in
catismamazhqlari:

*  Rejim c¢argivasinda MB-in hadafs neco nail
olmasmin daqiq bilinmamasi — eyni zamanda
nominal UDM ilo siyasot alotlori arasindaki alago,
buradan ¢ixis edarak asas siyasat alotinin miioyyan
edilmasi va s. masaloalar dorin todgiqat gozlayir;

o Statistikaya dair bazi masalalorin rejimin tatbigini
¢atinlagdirmasi — bura statistikanin miioyyon
gecikmolorlo verilmosi, sonradan molumatin
miioyyan diizalislora moruz qalmasi va s. aid edilir;

*  Rejimin oziinii iqtisadi tsiklin ekspansiya vo enma
fazalarinda forqli géstarmasi — nominal UDM-
in hodoflonmoasi rejimi bohran zamani daha gox
monetar stimul tolob edacak, ekspansiya zamani
iso bohran dovriiniin yumsaq pul siyasstinden
¢ixis1 iiciin shomiyyatli sortlosma tolob olunacagq.
Noticada rejim biitiin tsikl boyu daha gox “resessiya
yaratmagq” xiisusiyyati ilo xarakterizo oluna bilar;

»  Siyasat reaksiyasmnin na vaxt verilmasinin daqiq
bilinmamasi — bir variantda MB siyasot gorarini
nominal UDM vo onun komponentlori haqda
molumat agiqlandiqdan sonra verir. Digar variantda
iss. MB nominal UDM vo komponentlarinin
prognozunu verir, miivafiq trendi izlayir vo siyasat
iifiiginds hodofdon konarlasma varsa siyasstindo
doyisiklik edir (lagged adjustment,
adjustment). Birinci variant gozlonilon naticoni
vermaya bilor. Ona goro ki, sirkatlor investisiya
goyuluslarint artiq ovvalki dovrlords edirlar,
igtisadiyyat olavo kapitalizasiya hesabina artir vo
naticodo siyasot qorari iqtisadiyyatda yalmz bir
miiddot sonra 6z tosirini gostara bilir. Ikinci variant
tiglin isa bels bir hal xarakterik deyil va asas masalo
nominal UDM-in qisa miiddatli progqnozlasdiriimasi
zamani xotanin boyiik olmasi halinda siyasot
gorarinin effektinin shamiyyatli asag1 diismasidir.

hadaflonmasinin  asas

forecast

Frankel J. (2012), Is it time for nominal GDP targets? http://www.guardian.co.uk/business/economics-blog/2012/dec/17/

nominal-gdp-targets-bank-england

Todd E. Clark, Nominal GDP Targeting Rules: Can They Stabilize the Economy?, Federal Reserve Bank of Kansas, 1995.

¢ http://en.wikipedia.org/wiki/Market_monetarism
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1.2.4.4. Dasinmaz amlak bazarmda qiymatlar.
DSK-nin malumatina gore, 2013-cii ilin 9 ayinda
manzil bazarinda giymsotlor ton ilin miivafiq
ddvriine nozoron 3.6% artmigdir. Tokrar va ilkin
monzil bazarinda artim miivafiq olaraq 3.6% vo
1% toskil etmisdir. Tokrar monzil bazarinda an
yiiksok qiymat artimu birtipli monzillords (5.2%),
ilkin manzil bazarinda iss yaxsi layihalondirilmis
monzillords (2.7%) miisahidoe olunmusdur
(Qrafik 29). “MBA LTD” Qiymatlondirms vo
Konsalting sirkotinin molumatina gors ton ilin
eyni dovrii ilo miiqayiseds yasayis sahalorinin
kirayo haqqi Odoniglori iizro 3.2% qiymot
azalmasi, kommersiya obyektlori {izra iso 1.2%
qiymat artimi olmusdur.

Qrafik 29. Manzil bazarinda qiymet indeksi, %-1o
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Monba: DSK

Oton dévr orzinds ipoteka kreditlogmosinin
davam etmosi dasinmaz omlak bazarinda,
xiisusilo tokrar bazarda aktivliys tasir gdstoran
amillordon olmusdur. 2013-cii ilin 9 ayinda
banklar torafindon verilon ipoteka kreditlarin
hocmi 81.5 min. manat togkil etmisdir.

1.2.4.5. AMB
torafindon miintozom aparilan Real Sektorun

Inflyasiya gdzlontilori.
Monitoringinin naticaloring asason 2013-cii ilin
9 ay1 orzinds tikinti sektorundan basqa biitlin
sektorlar iizro (sonaye, xidmat va ticarat) qiymaot
gozlantilarinin azalmasi miisahide olunmusdur.

BVF-nin son hesabatina asason 2013-cii ildo
Azorbaycanda orta illik inflyasiyanin 3.7%
toskil edocoyi prognozlasdirilir ki, bu da MDB
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Qrafik 30. Qiymat gozlentilari indeksi (3 ayliq siiriisken orta)
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Monba: DSK

Olkalari ilo miigayisads 2.8 faiz bandi, Markazi
vo Sorqi Avropa Olkolorindon 0.4 faiz bondi,
imumilikdo IEOO-don 2.5 faiz bandi asagidur.

Qrafik 31. Inflyasiya prognozu (12 ayliq), %-o)
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AMB-nin model qiymotlondirmolorino

géra do ilin sonuna inflyasiyanin pul vao
maliyyo sabitliyi siyasotinin osas istiqgamotlori
barods boyanatinda miioyyan etdiyi prognoz
car¢ivosinds olacagi gozlonilir. Qiymotlondirmo
zamant ARIMA (Autoregressive Integrated
istifado
olunmusdur. Model vasitssilo inflyasiyanin

Moving Average) modelindan

miloyyon ehtimalla miixtalif ssenarilords
doyismasi miioyyanlosdirilmisdir.

1.2.5. Masgullug

2013-cii ilin tgilincl ribiin sonuna Olkads
iqtisadi foal ohalinin say1 4742.5 min nofor
olmusdur ki, onlarin da 95%-ni iqtisadiyyatin
vo sosial bélmonin miixtolif sahalorindo mosgul
olan ohali togkil etmisdir. DSK-nin moalumatina
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Hasiya 5. Inflyasiyanin model vasitasilo prognozlagdirilmasi

AMB miixtolif ekonometrik modellerden istifade
etmaklo inflyasiyanin prognozlasdirilmasini hoyata
kegirir. VAR (Vector Auto Regression) modelindon
istifads etmoklos qiymat doyismolarini va volatilliyini
miioyyan edon makroiqtisadi fundamentallar asasinda
prognozlasdirma aparilir.

Homg¢inin Maliyya Programlasmas: vasitasilo
igtisadiyyatin 4 asas sektorunu (Real, Fiskal, Xarici
vo Monetar) shato edon makroiqtisadi gostaricilor

osasinda da giymot doyismalari prognozlasdirilir.

géro avqust aymin sonuna muzdla calisan
is¢ilorin say1 1491.9 min nofor toskil etmisdir
ki, bu 6ten ilin eyni dovrii ils miigayisade 8%
coxdur. Muzdla calisanlarin 97.5%-1 geyri-neft
sektorunda, 2.5%-1 iso neft sektorunda foaliyyat
gOstormiglor.

AMB torofindon real sektorun monitoringi
cargivasinda 300-dok miiassissa lizra miisahidalar
do maggullugun yliksok oldugunu gosterir.

Qrafikdon goriindiiyii kimi, ndvbati 3 ay iizro
masgullugun senaye vo xidmot sektoru iizra
artmasi gozlonilir.

Bununla  yanasi, mikroiqtisadi  soviyyads
iqtisadiyyatin istirak¢ilarinin davranislarini nezers
alaraq, gqiymst doyisimasinin sabablorini miisyyan
etmok mogsadilo DSUT (Dinamik Stoxastik Umumi
Tarazliq) modeli inkisaf etdirilir. Belo ki, DSUT
modelinds endogen fundamentallarin (real iqtisadi
artim, real effektiv mozonno, inflyasiya, kapital,
investisiyalar, amoak haqqi, xarici ticarot vo faiz
daracalari va istehlak va s.) tarazliq saviyyasi mikro-

subyektlorin davraniglart asasinda miioyyan edilir.

Qrafik 32. Masgulluq gézlentileri indeksi (3 ayliq siiriisken orta)
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II. PUL VO MOZONNO SIYASOTI

2.1. Valyuta bazar1 vo manatin mozonnasi

2013-cii ilin 9 ayinda mazanna siyasati valyuta
bazarinda tolob va toklif arasinda tarazligin
tomin olunmasina va bu asasda manatin ABS
qarsi
yonaldilmisdir.

dollarina mazonnasinin  sabitliyina

Hesabat dovrii orzindo Morkozi Bank 6ziiniin
mozonna siyasatini dohliz daxilindo ABS dollart/
manat ikitorafli mozonnasinin hodaflonmasi
cor¢ivasinda hoyata kegirmisdir.

Olkonin todiys balansmin boyiik profisitinin
movcud olmasi soraitinds valyuta bazarinda
toklif tolobi tistolomisdir. Lakin, moazonnanin
ohamiyyatli méhkomlonmasinin qarsisini almaq
vo bununla da qeyri-neft sektorunun rogabot
qabiliyyatine neqativ tosirlori aradan galdirmaq
iiclin Markazi Bank torafindon 9 ay orzinds 1.67

mlrd. $ hocmindos valyuta sterilizasiyasi hayata
kegirilmigdir.

Qrafik 33. AMB-nin valyuta miidaxilosi, mln. $
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Manba: AMB

Dovr orzindoe manatin ABS dollarina qarsi
mozonnasi demak olar ki, doyismomis vo comi
0.06% mohkomlonmisdir. Milli valyutanin
mozonnasinin sabitliyi 6lkeds makroiqtisadi

Cadval 3. 2013-cii ilin 9 ayinda manatin ikitarafli nominal va real mazanna indekslari, %-lo

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 99.1

98.3 97.7
101.9 100.6
112.9 107.7
106.1 101.6
100.7 102.2
100.1 101.4
201.6 160.7
101.9 98.8
118.5 1173

94.4 929

98.2 98.1
105.6 96.2
100.8 99.0
100.3 101.7

*Manatin partnyor olkonin valyutasina nazoran mazonnalarin orta aylq dayismasi nazorda tutulur.

Monba: AMB
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mithits vo maliyys sektorunun sabitliyine
miisbat tosir gostormisdir.
ikitorofli
ikitorofli
doyismasine tosir gostormisdir. Manat Boyiik
Britaniya, Tiirkiyas, Rusiya, Ukrayna, Giirciistan,

Manatin nominal mazannasinin

dinamikas: real mozannalarin

[ran vo Yaponiya milli valyutalarma nozoron hom
nominal, hom do real olaraq méhkomlonmisdir.

2013-cii ilin 9 ay1 orzinds geyri-neft sektoru
iizro nominal effektiv mozonno (iimumi ticarot
dovriyyasi iizra) 5.7% bahalagsmigdir. Aparilmig
model giymatlondirmalore” géro NEM-in 1%
mohkomlonmasi istehlak giymaotlorini toqriben
0.3% azaldur.

Qrafik 34. REM-in strukturu, %-la
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Inflyasiya farqlori iso real effektiv mozonnayo
azaldici tosir etmisdir. Naticodo hesabat dovrii
arzinds geyri-neft sektoru tizro REM cami 2.6%
mohkomlonmisdir.

2.2. Pul siyasati alotlori

2013-cii ilin 9 ayinda pul siyasatinin alot
arsenall iqtisadiyyatin artim  dinamikasi,
inflyasiya gozlontilari va pul siyasatinin macmu
taloba va giymatlora otiiriiciiliik qabiliyyatinin
xtisusiyyatlari istifada

nazara alinmagla

olunmusdur.

Pul siyasatinin asas magsadi inflyasiyaya tosir
gostoron amillorin nozarstdo saxlanilmasi vo
onlarin miloyyan edilmis hadaf ¢orgivasinda
preventiv rejimdo tonzimlonmasi olmusdur.

7 Hesablamalar VAR (Vektor Autoreqressiv) modelinin naticasing asaslanir.
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Inflyasiyanin hodof oriyentiri ¢orgivesindo
olmasini nozars almaqla, faiz deracolorinin daha
da enmosins sorait yaratmaq vo bu yolla qeyri-
neft sektorunda iqtisadi artimi destoklomak
magsadilo Markazi Bank ilin ovvslinds ugot
doracoasinin 5%-don 4.75%-o endirilmosi, faiz
dohlizinin digor parametrlorinds isa doyisiklik
edilmomasi barads gorar qabul etmisdir.

Qrafik 35. Faiz dohlizinin parametrlori, %-1o
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Monba: AMB

Dovr orzindo faiz doracslorinde azalma
miigahids olunmus, Markazi Bankin pul siyasati
gorarlart bank sektorunda faiz doracalarinin
doyismosino tosir goOstoron amillorden biri
olmusdur.

Pul kiitlssinin artim templorinin vo bank
sistemindo likvidlik saviyyesinin tonzimlonmasi
moqsadils agiq bazar omoliyyatlarindan va
mocburi ehtiyat normalarindan miintozom
istifado olunmusdur. Sterilizasiya omaoliyyatlar
corcivosindo 2013-cii ilin 9 ay1 orzindo 1.1 mlrd.
manat mabloginds not emissiya olunmusdur.
Bundan 279 mln. manatliq not horraclara
cixarilmis vo yerlosdirilmisdir.

Qrafik 36. Dovriyyada olan notlarin hacmi, min. manat
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Hasiys 6. 9halinin yaslanma soku: demoqrafik dayisiklik monetar siyasatin effektivliyini azaldir?

BVF torofindon aparilmis todqiqatda demoqrafik
doyisikliklorin monetar siyasotin transmissiy-
asmin zoiflomoasino tosiri askar olunmusdur.
Vurgulanmisdir ki, yasli comiyyast, gonc camiyyatlo
miiqayisado monetar siyasotdoki doyisikliklora
hassas deyildir. Bu baximdan yasli va gonc
comiyyatlordo monetar transmissiya kanallarinin

tosiri aragdirilmisdir.

Todqiqatin naticolorine osason uzunmiiddotli

dovrde  yaslanmanin  monetar  siyasotin
effektivliyinin azalmasina monfi tosiri mévcuddur.
Belo ki, diger sortlor sabit qaldigda, yaslanmanin
1% artim1 monetar siyasatin inflyasiyaya tosirini

0.10%, igsizliya tosirini isa 0.35% azaldir.

Yash va ganc camiyyatlordo Monetar transmissiya kanallarinin tasiri

Gonc comiyyat Yasli comiyyat Osaslandirma

. . N L Gonclarin yashlarla miiqayisads kredita

Faiz daracasi kanalt Cox ohamiyyatli Az shomiyyatli daha gox chtiyaclart var

Kredit kanali Cox ohomiyyatli Az shomiyyatli Gonclorda xarici risk premiumunun yiiksak olmast

Yaslilar ganclorlo miiqayisada ¢ox sarvata malik

Sarvat effekti Az ohomiyyatli  Cox shomiyyatli olduglarmdan monetar siyasotdoki

dayisikliklara daha hassas olurlar

Yash tabaqa risk etmays meyilli olmadiglarmdan

Risk kanali Cox ohomiyyatli Az shamiyyatli monetar siyasotdoki dayisikliklara

zaif reaksiya verirlor

, o o Inflyasiya gozlontisi: Yash qrup ganclorla

Gozloms kanalt Az ohomiyyatli  Cox shomiyyatli N

Miibadils mezannasi Qeyri-miiayyon  Qeyri-miiayyon Qeyri-miiayysn
Monba:

Patrick Imam. Shock from Graying: Is the Demographic Shift Weakening Monetary Policy Effectiveness?

IMF Working Paper. September 2013.

Son horracda notlar iizra orta golirlilik
1,13%, ilin avvalindos iso 1.87% toskil etmisdir.
01.10.2013-cti il tarixina dovriyyads olan
notlarin hacmi 15 min. manat, aparilmig REPO
omoliyyatlarinin hocmi 48 mln. manat togkil
etmisdir.

2.3. Pul toklifi

2013-cii ilin 9 ayr arzinda genis pul kiitlosi
igtisadiyyatin talobatina uygun olaraq artmis

24

va onun strukturunda yaxsilasma prosesi davam
etmisdir.

Asagidaki grafikdon goriindiiyli kimi, 9 ay
orzindo manatla genis pul kiitlasi 7.3% artmigdir.
Bank sisteminin pul yaratmaq qabiliyyatini
ifade edon pul multiplikatorunun dévr orzindes
artmaga meyil gostormoasi (ilin avvalino nozoron
6.3%) geyri-nagd pulun hacminin geniglonmasi
ilo olagodardir.



Pul va mazanna siyasati

Qrafik 37. 9 ay arzinda genis pul kiitlasinin dayigimi, %-1a Asagidaki grafikdon goriindiiyii kimi, movsii-
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mi tomizlonmis pul bazasi ilin savvaline nazaran

2022 8.3%, Oton ilin miivafiq dovriine nazoran iso

14.8% artmigdir.

Qrafik 40. Movsiimi amillarin pul bazasina tasiri
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Qrafik 38. Pul bazasi, mIn. manat
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Orta illik pul bazast 10584.3

10029 min. manat nozaran iss 14.8% artaraq 17613.1 mln. manata

catmugdir.

Qrafik 41. M3 pul aqreqatinin dinamikasi, %-lo
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Qrafik 39. Pul bazasininin deyisim kanallart
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-200 { Ehtiyatlardan miidaxilo '

sl pul kiitlosindo payr iso 3.2 faiz bondi azala-
raq 15.9% toskil etmisdir. Habels ilin avvalina
nazoron SDV-do omanot vo depozitlor 5.6%

Bazar amoliyyatlart ' H

1224 azalmis, avozinds manatla amanat vo depozitlor
189 15.4% artmisdir.
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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 depozitlor, 8297.5
manatla)
M3 (Nagd pul, talab olunanadak,
miiddatli amanat va depozitlar, 10527.5
manat vo SDV)

Monba: AMB

Qrafik 42. Monetar Serait indeksi, %-la
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01.01.12 01.01.13 01.10.13
7158.2 9256.6 9560
8824.8 11107.9 11736.8
10997.2 13806.4 14809.6

13903.2 16775.3 17613.1

Cari ilin 9 ay1 orzinds geyri-nagd pul kiitlosi
7.1%, Oton ilin miivafiq dovriine nazaran iso
14.6% artmigdir.

Il effek-
tiv mozonnosinin ciizi mdéhkomlonmasi, pul
toklifinin  sabit Sorait
Indeksi”*nin (MSI) iimumen yumsaq qalmasina

orzindo manatin nominal

olmasi “Monetar

imkan vermisdir.

¥ MSI - pul kiitlosinin vo nominal effektiv mozonnanin xiisusi gokilori nazars alinmagla orta doyisimini xarakterizo edon bir gostaricidir.
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