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ABREVIATURALAR

ABS - Amerika Birlosmis Statlari

AMB - Azarbaycan Morkazi Banki

BOT - Beynolxalq ©mok Togkilati

BVF - Beynolxalq Valyuta Fondu

CAR - Conubi Afrika Respublikasi

DSK - Dovlot Statistika Komitasi

IEOO - Inkisaf Etmokda Olan Olkalor

IEO - Inkisaf Etmis Olkalor

I1QI - istehlak Qiymotlori Indeksi

KIQI - Kond tosorriifati mohsullarinin istehsal¢1 giymatlori

NEM - Nominal Effektiv Mazanna

OPEC - Organization of the Petroleum Exporting Countries (Neft ixrac Edon Olkolorin
Toskilat)

REM - Real Effektiv mozonno

RSM - Real Sektorun Monitoringi

SiQI - Senaye Mohsullarinin istehsal¢1 Qiymatlori Indeksi

UDM - Umumi Daxili Mahsul
UTT - Umumdiinya Ticarat Toskilat



Giris
Azaorbaycan Respublikasinin Markozi Banki 2010-cu ilin 9 ay1 arzinds 6z siyasatini
qlobal iqtisadi artimin kOvrok vo regionlar Uzro geyri-borabar barpasi, maliyys vo valyuta

bazarlarinda yiiksok volatillik, diinya bazarinda enerji dasiyicilarin yiksok qiymatlori, 0Olko

igtisadiyyatinda artimin davam etmasi soraitinds hoyata kegirmisdir.

Morkozi Bankin hoyata kegirdiyi pul siyasoati, hokumotlo birgo makroiqgtisadi sabitliyin
qorunmasi tadbirlori 2010-cu ilin 6ton dovriinds do Slkads inflyasiyanin tokrogomli soviyyado

qalmasinda va iqtisadi artimin davam etmosindo miithiim rol oynamisdir.

DOvr orzindo Morkozi Bank 0zinin mozonno siyasotini valyuta bazarinda toklif
kanallarmin genislonmosi soraitindo hoyata kecirmis, manatin ABS dollarina qarsi mozonnosi
sabit qalmigdir. Pul toklifinin hocmi iqtisadi artima adekvat olaraq artmis, Morkozi Bankin
sterilizasiya vo bazar omoliyyatlart pul kiitlosino azaldict  tosir gostoron faktorlari

neytrallagdirmisdir.

Qlobal vo daxili makroiqtisadi miihitin yaxsilasmasina baxmayaraq Morkozi Bank
potensial risklorin gabaglayici rejimdo neytrallasdirilmasini daim digget morkozindo

saxlamisdir.



I. Qlobal milli

iqtisadiyyat

iqtisadi proseslor vo

1.1. Diinya iqtisadiyyatinda meyillor

Cari ilin birinci yarimilinde diinya
igtisadiyyatinda
daha

aylarinda bu proses nisboton zoiflomisdir. Belo

canlanmanin gozlonilondon

surotli getmosino baxmayaraq yay
ki, dilnya sonaye istehsalinin, porakonde omtos
dovriyyesinin vo dilinya ticarstinin artim tempi
asagl
zoiflomosinin baslica sobobi kimi hokumatlorin

diismiisdiir. Iqgtisadi ~ aktivliyin

igtisadiyyata dostok todbirlorinin azalmasi
gostorilir. BVF-nin ilkin qiymatlondirmslorins
gors birinci yarimillikde global iqtisadi artim
5.2% toskil etmisdir.

IEO-do igtisadi artim birinci yarimillikdo
3.5% toskil etmisdir. Xarici tolob amillorinin
IEO-nin
(Yaponiyadan basqa) sonaye sektorlarindaki
hotta ovvolki
mugayisados daha yuksak olmusdur.

canlanmas1  sayosindo  Asiyanin

artim bohrandan dovrla

Qrafik 1. ©sas konyunktur gostaricilori (6. i. n.)
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Moanba: UTT, BOT vo BVF

ABS-da istehsalin hocmindo canlanma
miisahido edilsa do, holo kévrokdir va 2010-cu
ilin ikinci ribilindon etibaron iqtisadi foalliq
nazors ¢arpacaq dorocodo azalmisdir. Yaponiya

vo Avrozonada istehsal holo do bohrandan

ovvalkino nisboton asagidir. Yaponiyada fiskal
stimullasdirma vo qlobal ticarotdoki canlanma
2009-cu
istehsaldaki artimi gliclondirmisdir, lakin 2010-

ilin dordinci ribindon etibaran

cu ilin ikinci riibiindo igtisadi foalliq shomiyyatli
doracods zoiflomisdir. Avrozonada iso iqtisadi
foalligin bu ilin ikinci ribinde ohomiyyatli
doracods artmasina baxmayaraq tli¢iinci riibde
igtisadi artim yenidon asag1 diismiisdiir.
Hazirda global igtisadi canlanmanin asas
biri

baximdan asimmetrik getmosidir.

sektorial
Belo Ki,
canlanma korporativ sektorda daha qabariq

xususiyyatlorindon onun

oldugu halda, maliyys sektorunda zsifdir. Bu
asimmetriyani formalasdiran baslica o6lkolor
Avrozona vo ABS-dr.

Qrafik 2. Avropa Birliyinds yanvar-sentyabr aylarinda
avtomobil satislari
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Asimmetriyanin baslica sobablori fiskal
dostok todbirlorinin asason istehsal sektoruna
verilmosi, homgcinin maliyyo sektorunda
problemlorin holl edilmomis qalmasi va bir
0lkodon digorins daha intensiv otiirtilmosidir.

Dovr orzinds bir qrup olkalor sartlosmo,
digor Olkeolor ise yumsaltma istigamotindo
igtisadi siyasot hoyata kegirmislor. Bundan
basqa miixotlif o6lkolorin mozonna yolu ilo
igtisadi artimi  dostoklomok

siyasoti digor



olkolordo
miiharibolori) ilo miisayiot olunur. Cari ilin
olko
cumladan,

naraziigin  artmasi  (valyuta

avqust-sentyabr aylarinda 11 pul

siyasotinin  sortlosdirmis (o

Giirciistan, Hindistan, Isveg, Serbiya vo

indoneziya), 7 olko iso yumsaltmigdir (o

ciimlodon, Belarus, CAR v» Islandiya).
Cadval 1. Olkalords ugot doracasi, %-Io

01.01.10 01.04.10 01.07.10 01.09.10
ABS 0.25 0.25 025 0.25
Avro Zona 1.0 1.0 1.0 1.0
Yaponiya 0.1 0.1 0.1 0.1
ingiltors 0.5 0.5 0.5 0.5
Tiirkiyo 6.5 6.5 6.5 6.25
Macarstan 6.25 55 525 525
Norveg 1.75 1.75 2.0 2.0
Rusiya 8.75 825 7.75 7.75
Qazaxstan 7.0 7.0 7.0 7.0
Giirciistan 5.0 5.0 6.25 7.0
Monba: miivafiq morkozi banklarin internet sohifalori
Dovr orzindo Ispaniya, Yunanistan,

Portugaliya, Irlandiya, B. Britaniya, Fransa vo s.

kimi oOlkolor canlanma meyillorinin  zoif
olmasina baxmayaraq fiskal gonast
todbirlorinin  hoyata  kegirilmosino  qgorar

vermislor. Umumilikds, qonast todbirlori bozi
vergi doracolorinin artirilmasi, is¢i ixtisarlari,
dovlat
haqqlarinin azaldilmasi vo ya novbati illor tiglin

sektorunda c¢alisan iscilorin omok

artimimnin  dondurulmasi, pensiya yasinin
qaldirilmasi va pensiyalarin azaldilmasi, horbi
biidconin ohomiyyaotli ixtisari, banklarin olave

vergiya colbi vo s. ohato edir.

Oomtos  qgiymotlori  Uglincii  riibdon
etibaron yenidon bahalasmaga baslamis vo 9
ayda bahalasma kecon ilin miivafiq dovri ilo
toskil Qiymot

igtisadi foalligin artmasi ilo

miiqayisodo 17.4% etmisdir.

artimi asasan
olagodardir. Bels ki, tolobin artmasi naticasinda
bir
yluksolmisdir. Orzaq qiymaotlori indeksi

sira  olvan  metallarin  qiymoatlori

kecon
ilin miivafiq dovri ilo miiqayisodo 18% , son lg¢
ayda iso 13.4% artmisdir. Bu daha c¢ox hava
soratinin pis ke¢mosi noticosindo bugda ixrac
edon 6lkolords mohsuldarligin asag diismasi ilo
olagodardir.

Hasiya 1. Sksor diinya 6lkslori béhranin tosirlerini azaltmaq
mogsadile uzun miiddstdir ki, mocmu tslobin dastoklonmasi
siyasatini hayata kegirirlor. Aydin masaladir ki, bels bir siyasat
boytlik biidco kosirinin yaranmasina sobsb olur. Bir torsfdon
movcud iqtisadi artimin kovrak olmasi, diger torafdan iss artan
borc yiikii hokiimatlori se¢im qarsisinda qoymusdur. Biidca
pullarina ganast olunma zorurati fiskal siyasotin bundan sonra
yumsalma imkanlarinin tiikkenmesi il slagadardir. Artiq
Ispaniya, Yunanistan, Portuqaliya, irlandiya, B. Britaniya,
Fransa va s. kimi 6lkaler canlanma meyllarinin zsif olmasina
baxmayaraq fiskal gonaot todbirlorinin hoyata kegirilmosino
gorar vermislor. Umumilikds, qonast todbirlori bozi vergi
dorocalorinin artirilmasi, is¢i ixtisarlary, dévlet sektorunda
calisan iscilorin amok haqglarinin azaldilmasi vo ya névbaoti
illor ticiin artiminin dondurulmasi, pensiya yasinin galdirilmasi
vo pensiyalarin azaldilmasi, horbi biidconin shomiyyatli ixtisari,
banklarin slavs vergiys calbi va s. shats edir.

BVF-nin todqgiqatlarina gors fiskal konsolidasiya (genast)
uzunmiiddatli dévrds dayaniqh iqtisadi artim iiglin zsruridir.
Lakin, qisamiiddastli dévrds o, iqtisadi artimi longidir. Bels ki,

»  biidco kasirinin UDM-> nisbatinin hor 1% bandi
azalmasi 2 ildon sonra iqtisadi artimi 0.5% bandi asagi
salir va issizlik saviyyasini 0.3% bandi artirir;

*  monetar siyasatin yumsalmast zamani bu neqativ
effekt bir qadar azalir. Lakin, faiz daracalori 0-a yaxin
oldugu taqdirda effekt yenidon artir.

Fiskal konsolidasiya, yaxud stimul todbirlorinin davam
etdirilmasi dilemmasina yanasmada birincinin terafdarlar:
getdikco ¢oxalir. Hazirda BVF do bu mévqgedon ¢ixis
etmokdadir.
Manbs BVF



Qrafik 3. Qlobal giymat indekslorinin dinamikasi
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OPEC olkalorinin sentyabr ayinda neft hasilatini
azaltmasi xam neftin bir barrelinin giymatinin

aprel ayindan sonra qalxmasina sobab

olmusdur.

Qrafik 4. Diinya bazarinda neftin qiymoti, 1 barrel /ABS dollar1
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Monba: ABS Enerji Informasiya Agentliyi

Ikinci riibden baslayaraq iqtisadiyyatda
bas veron gerilomo vo iqtisadi dir¢olmonin
davamli olmamasi riski maliyys bazarlarina
ohomiyyotli dorocodo tosir edorok volatilliyi
artirmigdir. Avropada maliyye sabitliyinin
gorunmasina yonoslmis tonzimlomo todbirlori
noticosinds Uglinci ribden etibaron maliyyo

bazarlarinda voziyyot nisboton stabillosmisdir.
Yapon yeninin dollara nozoron mazonnasinin 15
il orzindo on yiiksok soviyyoyo catmasi yapon
mallarinin  diinya  bazarlarinda  rogabot
gabiliyyatinin azalmasi ilo naticolonmisdir. ABS-
da iso iqtisadi artimin ikinci ribde do asagi
diismosi maliyyo bazarlarina monfi tosirini

gostormisdir.

Qrafik 5. Qlobal maliyys bazarlarinda
aktivlik indekslarinin dinamikasi
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Manba: Reuters informasiya Agentliyi
BVF  2010-cu il {g¢ln  diinya
iqtisadiyyatina dair prognozlarini

yaxsilasdirmaq istigamotindo doyismisdir. Son
prognozlara gors cari ildo global iqtisadi artim
4.8% toskil edocok. Bu son 30 ildo 5 postkrizis
dovrinun ilk illorinin orta artimindan ¢oxdur.
Bu fakt onu gostorir ki, basa ¢atmaqda olan
igtisadi bohran na godor dorin olsa da, avvalki
bohranlarla miigayisods canlanma daha tez bas
verdi.



Cadval 2. BVF-nin diinya iqtisadiyyatina dair prognozlari

2008 2009 2010 (p)
Iqtisadi artim, 6.i.n. %
Diinya 2.8 -0.6 4.81
iEO 0.2 -3.2 2.71
ABS 0.0 -2.6 2.6
Avrozona 0.5 -4.1 1.71%
IE00O 6.0 2.5 7.11
Cin 9.6 9.1 10.5
MDB 5.3 -6.5 4.3
Ixrac, 6.i.n. %

Diinya

IEO 1.9 -12.4 11
IE0O 4.6 -7.8 11.9

Istehlak qiymatlori, 6.1.n. %

IEO 3.4 0.1 1.4]
IE0O 9.2 5.2 6.2

2011-ci ilds global igtisadi artimin 4.2%
olacag1 prognozlasdirilir. Umumilikds, 2011-ci
ildo hom IEO-do, hom do IEO0O-do iqtisadi
artimin 2010-cu il ilo miiqayisodo daha az
olacag1 giiman edilir. Bu, 2010-cu ilin ikinci
riibiindon baslayan qlobal iqtisadi
canlanmadaki azalmanin 2011-ci ilin birinci
yarimilindo do davam edoacayi ilo baghidir.

Beloliklo, dovr orzindo global iqtisadiyyat
umumilikds artima meyil gostormis, lakin, son
aylarda geyri-muoyyonliklor yaranmisdir ki, bu
da maliyys bazarlarinin miixtolif seqmentlorino

neqativ tosir gostormisdir.

1.2. Azorbaycanda makroiqtisadi proseslar

Dovr orzindo 6lkodo iqtisadi aktivlik bir
torofdon mocmu tolobin doévlot dostoklonmaosi,
digor torofdon iso mocmu toklifin artiminin

gorunmasi soraitinde formalagsmisdir. Qlobal
miuhitin  nisboton yaxsilasmasi vo  xarici
maliyyolosmo monbolorinin  gismon barpasi
dovr orzinds daxili igtisadi artima miisbat tasir
gOstormisdir.

1.2.1. Xarici sektor

Qlobal igtisadiyyatda bohranin
tosirlorinin sévusmasi fonunda o6lkonin xarici
movgeyindo yaxsilasma meyillori davam
etmisdir.

DSK-nin molumatlarina asason 2010-cu
ilin yanvar-avqust aylarinda xarici ticarot
dovriyyasi 17,9 mlrd.dollar toskil etmisdir ki,
13,9 mlrd.dollarn

mlrd.dollar1 iso idxalin payina diisiir.

bunun da ixracin, 4

Qrafik 6. Xarici ticarat, mln.$
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Monba: DSK

Oton ilin miivafiq dévri ilo miigayisoda
idxalin 5% artimina qars1 ixracin 62% artmasi
ilo xarici ticarot balansinin profisiti 2 dofo
artmisdir. Beloaliklo, dovr arzinds xarici ticarat
balansinda 9,9 mlrd.dollar hocmindo profisit
yaranmisdir.



Oton ilin miivafiq dévrii ilo miiqayisodo
UDM-do payl  33%-don  43%-o
yuksalmis, idxalin pay1 iso 15%-don vo 12%-9

ixracin

diismusdiir.

Ixracda yiiksok templo artan mallara
misal olaraq xam neft, ag sokor, cay vo bitki
yaglarini gostormok olar.

Qrafik 7. Osas ixrac mallarinin miqdar vo moablog
doyisimi, %-1o (2010 yan-avq /2009 yan-avq)
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Monba: DSK

Idxali artan mallara iso bugda, xam sokar,
metal boru vo sothi aktiv maddalor aiddir.

Qrafik 8. Osas idxal mallarinin migdar vo mablog
doyisimi, %-15 (2010 yan-avq/2009 yan-avq)
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Moanba: DSK

DSK-nin molumatlarina osason
Azorbaycanin ixracin tosgkil edon mohsullarin
giymotlori idxali toskil edon mohsullarin

giymotlori ilo miigayisodo daha sitratlo artir.
Belo ki, 6ton ilin miivafiq dévri ilo miiqayisado
cari ilin yanvar-avqust aylarinda ixrac mallari
19,7%, idxal mallariiss 3,3% bahalagmisdir.

Qrafik 9. Xarici ticaratds qiymatlorin dayisimi, orta
illik %-1o (2010/2009)
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Bu, geyd olunan doévr orzindo daha az
ixrac hesabina daha ¢ox mal vo xidmot idxal
etmok imkanlarinin artdigini gostorir.

Hesabat doévriindo ixracdan olava
xaricdon pul baratlarinin vo kapital axinlarinin
dinamikas1 da olkoyo valyuta daxilolmalarina

artirici tosir gostormisdir.

Cari ilin yanvar-avqust aylarinda 6ten ilin
miivafiq dovri ilo miigayisodo 6lkoys daxil olan
pul baratlarinin hacmi 22% artmigdir.



Qrafik 10. Pul baratlar tizro daxilolmalar, mln.$
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Monboa: AMB

DSK-nin msalumatina gors cari ilin 9 ayinda
Olka iqtisadiyyatina qoyulmus
investisiyalarin hocmi 1,4 mlrd. manat toskil
etmisdir ki, bu da o&ton ilin muvafiq dovrinds
oldugundan 49% c¢oxdur.

xarici

Dovr orzindo 06lkonin strateji valyuta
chtiyatlarinin artimi todiys balansimin saldosunun
pozitiv oldugunu gostorir. 2010-cu ilin Oten

dovrinds Olkonin strateji valyuta ehtiyatlart 37%
artaraq 9 ayin yekunu itzro 27,9 mird.dollara
catmisdir ki, bu da 3 illik mal vo xidmatlorin
idxalina kifayat edir.

Qrafik 11. Strateji valyuta ehtiyatlarinin kifayatliyi,
min.$
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Monba: AMB

10

AMB-nin valyuta ehtiyatlari iss cari ilin 9
ayinda 6% artaraq 31.09.2010 tarixins 6 mlrd.
ABS dollarin1 6tmisdiir ki, bu da 8 ayliq mal vo
xidmaoat idxalin1 maliyyolosdirmoyo kifayotdir.

1.2.2. Macmu talob

Cari ilin 9 ayinda mocmu tolobin biitiin
istehlak
xarclori, investisiyalar vo xarici tolob iqtisadi

komponentlori, o climlodon son

artima artiric1  tosir gdstormisdir. Umumi
igtisadi artima xalis ixracin téhvesi daha boytik
olmusdur. Belo ki, 4.1%-lik iqtisadi artimin
1.7% bondi xalis ixrac hesabina formalas-

misdir?,

Qraqfik 12. UDM artiminin tolob iizre strukturu, % bondi
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1.2.2.1 Son istehlak xarclori. 2010-cu ilin 9
aymnda son istehlak xorclori iqtisadi artimin

baslica faktorlarindan biri olmusdur.

Ev tasorriifatlarinin istehlaki. Cari ilin 9
10%
artaraq adambasina 2016 manata ¢atmis vo ya

aymnda ohalinin nominal pul golirlori

ayda orta hesabla 224 manat togkil etmisdir.
ohali golirlorinin togribon 70%-i son istehlaka

' 9 ay iizra iizrs ilkin molumatlar



yonoldilorok mal vo xidmatlorin alinmasina sorf
edilmisdir. ©halinin son istehlak xorclori 6ton
ilin miivafiq dovri ilo miiqayisodo nominal
ifadods 16,5% artaraq 12.6 mlrd manat vo ya
UDM-in 43%- na barabar olmusdur. Olko iizro
orta ayliq omok haqqinin

Qrafik 13. ©halinin pul galirleri, mlrd manat
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6.6% artarag 319 manata catmasi da son
istehlakin UDM-in strukturunda yiiksok payinin
qorunub saxlanilmasina téhfs vermisdir. Dévr
orzindo muzdla isloyon iscilorin omok haqqi
golirlori imumi ohali galirlorinin 21.4%-ni togkil
etmisdir.

Qrafik 14. Orta ayliq amok haqq1 va shalinin son

istehlakinin doyigimi, 6.i.m.d.n., %-lo
46.3

44.8
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M Sonistehlak  ®Orta ayliq omok haqqi

Monba: DSK

Buna paralel olaraq cari ilin yanvar-sentyabr
aylarinda kredit qoyuluslarinin, o ctimlodon ev
tosaorriifatlarina verilon kreditlorin artmasi da
tolobo artirici tosir gostormisdir. 01.10.2010
tarixino ilin avvolindon bori kredit qoyuluslari
6.3%, o climlodon istehlak kreditlori iso 13.3%
artmisdir.

Qrafik 15. Kredit qoyuluslarinin doyigimi, ilin avvalino
113 nazoran

115 - 08

95 -
75 -
54

55 1 41
35 -
15 -

5 T
2007 2008

17 15 13

H

200993 20109ay

B Comi kredit qoyuluslar1 B Eyv tosarriifatlarina verilmis kreditlor

Monbo: AMB
Tolobin  artmaqda davam  etmosi
porakondo omtoo dovriyyesi vo  ohaliys

gostarilon pullu xidmatlorin artiminda da 6ziint
biruzs verir. 9 ayda porakondo omtos dovriyyasi
Oton ilin eyni dovri ilo miiqayisado 8.3%, o
climlodon qeyri-orzaq mallar tizro peorakondo
Qrafik 16. Qeyri-orzaq porakondo amtoos dovriyyesi vo
oshaliys gostarilon pullu xidmatlarin doyismasi, 6.i.m.d.n.,
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omtos dovriyyasi 12% Ohaliys

gostorilon pullu xidmetlords iso artim 11%

artmisdir.

toskil etmisdir.

Hokumat va ictimai tagskilatlar. Hokiimotin
istehlak dovlot
biidcasindon mal vo xidmotlora xorclor hesabina

xorclori  baslica olaraq

formalasmisdir. Cari ilin yanvar-avqust
aylarinda biidco xorclorinin  32%-ni ohaliyo
omok haqqi, pensiya vo miiavinot 6domolori
toskil etmisdir ki, onun da yariya qodori
ohalinin sosial miidafissi vo sosial tominatina

yonoldilmisdir.

1.2.2.2 Investisiya xarclori. Cari ilin yanvar-
sentyabr
igtisadiyyata investisiya qoyulusu 6.2 mlrd

aylarinda  biitin = monbslordon

manat toskil etmis vo 6ton ilin miivafiq dovri ilo
miiqayisods 15,2% artmisdir.

Qrafik 17. investisiya qoyuluslari, mIn manat
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Manba: DSK

Osas kapitala yonoldilon investisiyalarin
68%-i sektorunun

diismiisdiir. Umumilikds, geyri-neft sektoruna

geyri-neft payina

investisiya qoyuluslar1 6ton ilki saviyyoni 5.8%

Ustoloyir.  Qeyri-neft sektorunun saholori

arasinda tikinti, masin vo avadanliq istehsall,
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kond
investisiyalar xtisusils yiiksok templs artmisdir.

kimya wvo tosorrifati  sahoslorine

Qrafik 18. investisiya monbalorinin strukturu, %-lo
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Monba: DSK
Qeyri-neft sektorunda sormays
goyuluslarinin  togviq edilmoasindo  dovlot

investisiyalar1 ilo yanas1 bank kreditlorinin do
mithim rolu olmusdur. Belo ki, investisiya
mogsadlorina yonoldilon bank kreditlori 6ton
ilin mivafig doévri ilo miiqayisade 16.5%
artmisdir.

1.2.3. Macmu taoklif

Cari ilin 9 ayinda UDM real ifadodo 4.1%
artmis vo nominal olaraq 29.3 mlrd manata
catmigdir. Hom real artim tempi, hom do UDM
deflyatoru (hesabat dévriinds 15.6%) nominal
UDM-2 artiric Hesabat
dovriinds neft-qaz

tosir gostormisdir.

real iqtisadi artim
sektorunda 2.7%, qeyri-neft sektorunda iso
5.2% toskil etmisdir. Yaradilan olavo doyorin
67%-1 mohsul istehsali sahalorinin, 33%-i iso

xidmoat saholorinin payina diisiir.



Ticari sahalor2. UDM-in artimi baslica

olaraq ticari sektordaki aktivlikdon
tosirlonmisdir. Belo ki, UDM-in 60%-i ticari
saholorin payina dismus Vo bu
Qrafik 19. igtisadi artim, %-lo
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Monba: DSK
saholor Umumi artima 2.1% bondi tohfo

vermisdir. Dovr orzinds ticari sektorun artimini
artim  sortlondirmisdir.  Kond
3.4%-lik  azalma  qgeydo
bu da bitkigilik mohsullar
istehsalinin 9.2%, o ciimlodon taxil istehsalinin

sonayedoki
tosarriifatinda
alinmisdir ki,

33% azalmasindan irali golmisdir. Sonayenin

artiminda iso neft-qaz sonayesi osas rol
oynamisdir. Hesabat dovriindo o6ton ilin

20 Qrafik 20. Iqtisadi artim, %-1o
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Monba: DSK

? Ticari (tradable) sektora kond tosarriifat: vo sonaye daxildir.
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Neft-qaz hasilatindaki artima paralel olaraq
qizilin hasilati da davam etdirilmis vo cari

Qrafik 21. Xam neft va tobii qaz hasilati
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ilin 6ton aylarn orzindo qizil yataqlarindan 1.4

ton quzil hasil edilorok  tomizlonmoyo
gondorilmisdir.

Qeyri-ticari_sahalor3. Cari ilin yanvar-
sentyabr aylarinda qeyri-ticari sektorun
Qrafik 22. 9 ayda geyri-ticari sahslor iizro artim, %
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biitiin sahslorindo artim miisahido edilmisdir.
Qeyri-ticari saholor arasinda on yiiksok artim
tempi xidmot vo rabitods geydo alinmisdir.

% Qeyri-ticari (non-tradable) sektora tikinti, nogliyyat, rabita,
ictimai iaso, mehmanxana xidmatlori va s. daxildir.



Igtisadi _artim ___iizro _ gézlontilor.
Hokumatin, Moarkazi Bankin, eloca do beynalxalq
institutlarin prognozlarina gors yaxin perspektivdo
0lkada igtisadi artimin davam edacayi gozlanilir.

BVF acigladigl son regional igtisadi xtilasasindo

Azorbaycan iizro iqtisadi artimin cari ilin galan
dovrinde vo golon il do davam edocayini qeyd
etmisdir.

Qrafik 23. Gozlontilor (3 ayliq siirliskon orta), %
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Qeyd: Monitoring naticalarinin kaskin mévsiimi dayisimlora
moruz qalma ehtimalinin istisna olunmamast ilo alaqadar
fluktasiyalart hamarlamagq lgiin siiriiskan orta metodundan
istifada olunmusdur

Moanba: AMB

Fond o6lko tlzro qeyri-neft sektorunun
artimin1 2010 vo 2011-ci illorde miivafiq olaraq
5.6 vo 5% soviyyasindo prognozlasdirir4. Qeyd
etmok lazimdir ki, AMB torofindon aparilan RSM
do iqgtisadi aktivlik Uzro gozlontilorin optimist
oldugunu gostorir. Belo ki, RSM naticalorine
osason ilin avvolindon sonaye uzrs istehsal vo
ticarot uzro satis goslontisi indeksi artima
meyillidir.

*Monba: BVF, www.imf.org / regional economic outlook
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Hasgiy> 2. Iqtisadi tsikklorin indikatorlar.. Merkezi
Bank qarsisinda qoyulmus magsed ve funksiyalarin
hayata kecirilmasinin  informasiya v&  analitik
materiallarla temin edilmasi, iqtisadiyyatin vaziyyati
hagqinda operativ. malumatin 8lde edilmasi vo
giymatlendirilmasi magsadile Azarbaycan
Respublikasinin Moarkszi Bankinda 2008-ci ilin aprel
ayindan real sektorun monitoringi aparilir. Monitoring
iqtisadi foaliyystin 6 faktorunun (faktiki istehsal vo ya
satis), gozlonilon istehsal vo ya satis, mohsula (xidmota)
sifaris, mal ehtiyatlari, qiymot gdzlontilori, mosgulluq
gozlontilori dayismasinin giymstlondirilmasini oks etdiran
aylig sorgular osasinda hayata kecirilir. Aparilan
monitoring faaliyyat goéstoran emal sonayesi, xidmat,
tikinti ve uzunmiiddatli istifade osyalar1 ticarati
sektorunun 200-0 qodor miiassisasini ohato edir.
Miisssislor sorguda suallara artib (+1), azalib (-1),
doyismayib (0) cavablarini verirlor. Miivafiq sorgu
noticolorindon balans metodu ssasinda isgiizar faalliq
indeksi hesablanir. Bu indeks yaxin perspektivdos iqtisadi
inkisafin doniis ndqtslorinin (artim vo ya enmo meylli
olmasini) prognozlasdiriimasim miimkiin edir. Umumi
cavablar iso isci sayina goro miioyyon olunmus g¢okilor
osasinda aqreqatlasdirilir. indeksin ala bilocayi qiymot
[+100;-100] intervali arasindadir. indeksin +100-0
borabor olmasi konkret biznes tendensiyasinin artim
yoniimli olmasi vo bunun istisnasiz biitiin miiossisolorda
miisahido edilmosi demokdir. indeksin -100 qiymaoti iso
tendensiyasinin azalan yonimli olmasi ve bunun
istisnasiz biitiin miisssisolorde geyde alinmasini ifads
edir.

Pozitiv gozlontilor xiisusilo sonayenin
tikinti
toxuculuq altseksiyalarinda, ticarstin iso mebel

kimya, materiallarinin istehsali va

vo elektrik moisot avadanhqlarinin satisi
seqmentlorindo miisahido edilmisdir. Paralel
tendensiyalar xidmot sektorunda da nozoro
carpir. Xidmot sektorunda on yiiksok pozitiv
gozlontilor rabits vo otel alt sektorlarina aiddir.
Gozlontilorin belo pozitiv olmasi sonayedo vo
ticarotdo  realizo  olunmamis izafi mal
ehtiyatinin azalmasinda da o6zlini biruzo

vermisdir.

Umumilikdo, AMB torofindon aparilan

RSM noticolori son aylar istehsali artan,


http://www.imf.org/

dovriyyasi ¢oxalan miossisolorin  sayinin
yliksoldiyini gostarir.
1.2.4. Makroigqtisadi tarazliq

Diinya iqtisadiyyatinda inflyasiya

meyillorinin gliclanmasi, mévsiimi amillorin va
maCmu talabinin canlanmasi fonunda Hokumotin
va Markazi Bankin siyasati 6lkad> makroiqtisadi
sabitliyin qorunmasini tamin etmisdir. Aparilan
tohlillora go6ra, dovr arzindo goriilmiis tadbirlor
Macmu buraxilis kasirinin dayisimina misbat tasir
gOstormisdir.

1.2.4.1. Istehlak Qiymoatlori Indeksi:
ilin sentyabr ayinda inflyasiya

Cari

ilin avvalino

nozoron 3.6%, oOton ilin mivafiq dovriine
nozoron iso 6.2% togkil etmisdir. May-iyul
aylarinda miisahido edilmis movsimi ayliq
deflyasiya artiq avqust ayindan etibaron qiymot

artimi ilo avoz olunmusdur.

Qrafik 24. Orta illik inflyasiya faktorlar
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Dovr orzinds orta illik inflyasiya 5.2%
toskil etmisidir ki, bunun da 2.8 faiz bondi oarzaq

mohsullarinin, 1.5 faiz bondi geyri-orzaq
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0.9 faiz bondi
bahalasmasi ilo slagodar olmusdur.

mallarinin  vo xidmotlorin

Qrafik 25. 9 ay arzinds bazi arzaq mahsullar
qiymatlorinin doyisimi, %-lo
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Orzaq mallar1 tzrs orta illik inflyasiya
5.7%-9, ilin ovvalino nisboton 6.3%-o borabor
olmusdur.

rafi . 9 ay arzindas geyri-erzaq mallarinin
Qrafik 26. 9 ay arzindos geyri q mall
qiymatlorinin doyisimi, %-la
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Moanba: DSK-nin malumatlar: asasinda AMB-nin hesablamalar:
illik
inflyasiya 2%, ilin oavvalins nisbaton 1.1% toskil

Qeyri-orzaq mallar1 uzro orta
etmisdir. Dovr orzindo xidmotlor tizro qiymotlor
ilin ovvalinog nisboton 0.9% ucuzlasmis, orta illik

isa 5.8% toskil etmisdir.

Belaliklo, inflyasiyanin dekompozisiyasi
Uzro tohlil onu gostorir ki, cari ilin 9 ayinda



giymotlor osason orzaq mallarinin qiymot

dinamikas1 hesabina ylksolmisdir. ©Orzaq

giymatlorinin artiminda osas faktor movsimi
amillor, o ciimlodon donli bitkilorin diinya

bazarinda  giymotlorinin  koskin  artimi
olmusdur. Qeyri-orzaq mallarinin
bahalasmasinda iso osas amillordon biri
Rusiyada bas veron meso yanginlar1 sobobilo
idxal olunan bozi tikinti materiallarinin
giymoatlorinin artimi olmusdur.

AMB-do aparimis ekonometrik

hesablamalar ssasinda miisyyon edilmisdir ki,
9 ay orzindo miisahido edilmis orta illik
inflyasiyanin  26.5%-i monetar faktorlarin,
73.5% hissosi iso geyri-monetar faktorlarin

tosiri altinda formalasmisdir.

Qrafik 27. Inflyasiyada monetar amillor, %-1o
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Monba: DSK vo AMB-nin molumatlart osasinda AMB-nin
hesablamalari

Sentyabr ayinda baza inflyasiya S ilin
ovvoline nisboton 2.9%, o6ton ilin miivafiq
dovriing nazaran 4.5% olmusdur. Orta illik baza

inflyasiya iso 9 ayda 2.9% toskil etmisdir. Baza

*Baza inflyasiya - dovlot torofindon tonzimlonon
mallarin giymatlorinin doyisimindon vo mdvsimi
amillorden tomizlonmis inflyasiyadir.
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inflyasiyanin asagr hodds olmasi bir daha
gostorir ki, istehlak qiymotlori tizro qiymot
o cimlodon

artiminda movsimi amillorin,

inflyasiya idxalinin pay1 yiiksokdir.

Qrafik 28. Baza inflyasiya, %-1a,
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Moanba: DSK

1.2.4.2. Sonaye mohsullarinin _istehsalci
giymoatlori_indeksi (SIQI): 2010-cu ilin 9 ay1
orzindo sonaye mohsullari istehsal¢ilarinin orta
illik 38.2% SIQi-nin
yuksok artimi osason diinya bazarlarinda neftin

indeksi yuksolmisdir.

giymotinin 6ton ilin miivafiq dovriino nisboton
ohomiyyatli artmasi ilo izah edilir.

Qrafik 29. Orta illik SIQI, %-lo
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Hesabat dévriiniin sonuna geyri-neft SiQl orta
illik hesabla 1.5% ytiksalmisdir.

Qrafik 30. Qeyri-neft SIQI, orta illik, %-lo
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Monba: DSK-nin molumatlari osasinda AMB-nin
giymotlondirmosi
Istehsalg1 qiymotlori indeksi sonayenin
ayri-ayrt  saholorindo  miixtalif templorlo
doyismisdir. Mosalon, orta illik hesabla

istehsalc¢1 giymotlori metallurgiya sonayesi tizro
30.9%, 10.2%
artmigdir.

kimya sonayesi Uzro iso

Qrafik 31. Ayri-ayr1 sahalor iizro istehsalg1 qiymatlorinin
dayisimi, orta illik %-lo
30.9

Manba: DSK

1.2.4.3. Dasinmaz Omlak giymatlori. "MBA
LTD" Qiymatlondirms vo Konsalting Sirkstinin
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molumatina asason cari ilin 9 ayinda dasinmaz
omlak bazarinin seqmentlori tzro (ilkin vo
tokrar monzil bazari, torpaq bazari, hoyot evi,
geyri-yasayls obyekti) omlak qiymotlori vo
kirayo dinamikasinda

(icaro) haqqglarinin

ohomiyyotli doyisiklik geydo alinmamisdir.

Sentyabr aymnin sonuna ilin ovvoli ilo
miuiqayiseds ilkin vo tokrar menzil bazarinda
giymot azalmasi miivafiq olaraq 6.5% vo 1.6%
toskil etmisdir. Oton ilin ortalarindan ipoteka
kreditlosmosinin canlanmasi dasinmaz omlak
bazarinda, xiisusilo tokrar omlak bazarinda
toloba

olmusdur. O vaxtdan bu giinodok 3604 noforo

artirict  tosir gostoron faktorlardan

148 milyon manat doyorindo ipoteka krediti
verilmisdir. O climlodon cari ilin 9 ayinda
verilmis ipoteka kreditlorinin say1 vo moblogi
mivafiq olaraq 1785 vo 71 mln manat
olmusdur.

Qrafik 32. Manzil bazarinda qiymot doyisimi, % (2008
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Manba: "MBA LTD" Qiymstlondirms vo Konsalting Sirkati

1.2.4.4. Kond tosorriifati mohsullarinin
istehsalcl _qiymotlori(KiQI): Hesabat dévrii
orzindo KIQI orta illik 2.8% yiiksolmisdir.
Sentyabr ayinda iso ilin avvoalino nisbaton KIQI
6.1% artmisdir.




rafik 33. KIQI vo onun strukturu, orta illik, %-lo
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1.2.4.5. Inflyasiya gézlontilori. Morkazi
Bankin  prognozlarina  gbéro  ilin  sonuna
inflyasiyanin ~ birrogoamli  saviyyado galacag:

gozlonilir. Bu g0zlonti beynalxalg toskilatlarin
prognozlar1 ilo uzlagir. BVF-nin son regional
ildo
Azorbaycanda orta illik inflyasiyanin 5.5% vo

hesabatina osason cari il vo golon

6% toskil edocoyi gozlonilir.

AMB torofindon aparilan RSM naticalorine
osason do umumi iqtisadiyyatda giymot artimi
gozlontilori sabitdir.

Qrafik 34. Qiymot gozlontilori indeksi (3 ayliq siiriigkon
orta), %-lo
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Monba: AMB

Ticarot tlizro qiymot gOzlontilori indeksi
neqativ zonadadir. Sonayedo bu gozlontilor

xidmot sektorundan forqli olaraq daha asagi
sturotlo artir. Tikinti sektoru tuzro iso indeks
neqativ zonadan c¢ixmis vo neytral noqtoyo
yaxin saviyyadadir.

Belaliklo, diinya bazarinda danli bitkilorin

giymotlorinin  koskin artimi, osas ticarot
torofdaslarinda inflyasiya meyillorinin
gliiclonmosi  inflyasiya idxali  tozyiqlorini

artirmisdir. Bununla bels, inflyasiya soviyyasi
tokrogomlidir vo rosmi prognozlara gors ilin
sonuna bu saviyyads qalacaqdir.

1.2.4.6. Moasgullug. Doévr orzindo Olkodo
mosgulluq soviyyosinin yliksolmosi miisahido
ayun  1-i
voziyyotino o6lkodo iqtisadi foal ohalinin sayi

olunmugdur. Cari ilin oktyabr
4341.3 min nofor olmus, onlardan 4082.4 min

noforini iqtisadiyyatin vo sosial bodlmonin
miuxtolif saholorindo mosgul olan ohali toskil
etmisdir. Oton 9 ay orzindo iimumi igtisadiyyat
tizro mosgul ohalinin say1 0.3% artmisdir. Son
aylar orzindo muzdla ¢alisan isgilorin sayinin
artimi da miisahido edilir. Mosolon, avqustda

muzdla iglayanlarin say1 0,2% artmisdir.

Qrafik 35. Igtisadiyyat {izra mosgul ohali say1, min
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lizro aparillan miisahidolor do mosgullugun
artimini gostorir.

Monitoringi aparilan miisssisolords isci
say1 cari ilin 9 ay1 orzindo 7.6% artmisdir.

Qrafik 36. Moaggulluq gozlontilari indeksi (3 ayliq
stirligkan orta), %-1a
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Monba: AMB

AMB-nin monitoringine gors ticarst vo xidmot
sektorlarinda masgulluq uizrs gozlontilor pozitiv
zonadadir.

I1. Pul vo mazanns siyasoti

Bank
2010-cu il tizro pul siyasstinin boyan olunmus

Cari ilin oton dovrindo Morkozi

baslica istigamoatlorino uygun olaraq 06z

foaliyyotini inflyasiyanin mogbul soviyyado
saxlanmasi, manatin mozonnasinin sabitliyinin
sabit
inkisafin davam etdirilmasi, iqtisadiyyatin pula
hadoflorin

realizasiyasina yonsltmis vo qarsiya qoyulan

gorunmasi, bank-maliyyo sektorunda

olan tolobatinin o6donilmasi kimi
vazifalori yerino yetirs bilmisdir.

2.1. Valyuta bazari vo manatin mazannasi

Cari ilin o6ton dovrinde Morkazi Bank
O0zlnilin mozonno siyasotini valyuta bazarinda
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toklif kanallarinin  genislonmosi  soraitindo

hoyata kecirmisdir. Oton ilin miivafiq dévriindo
Morkozi Bank satisyonlii miidaxilolor hoyata
kecirdiyi halda cari ilin 9 ay1 orzindo 972,5 min.
ABS dollar1 hocminds valyuta sterilizasiyasi
hoyata kec¢irmisdir.

Qrafik 37.2010-cu ilin 9 ayinda AMB-nin valyuta
miidaxilasi, min. $
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Oton ilin miivafiq dovrii ilo miigayisodo
valyuta bazarinda xarici valyutaya tolobatin
azalmas1 banklar torofindon o6lkoys gotirilon
nagd xarici valyutanin vo shaliys satilan nagd
valyutanin azalmasinda da 6ziinii gostorir. Belo
ki, dovr orzindo banklar torofindon 6lkoys xalis
gotirilon nagd xarici valyutanin vo xalis nagd
miibadils amoliyyatlarinin hocmi 2009-cu ilin 9
ayina nozoron 10.6% az olmusdur.



Qrafik 38. Valyuta bazari
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2010-cu ilin yanvar-sentyabr aylarinda
manatin ABS dollarina qarst mozonnosi comi
0,05% mohkomlonmisdir.

Cari ilin 9 ay1 orzindo manatin mozannosinin
olkodo
yukiiniin va dollarlasmanin artmamasina vo
biitovlikda
yaxsilasmasinin dostoklonmasing olverisli sorait

sabitliyi inflyasiyanin, xarici borc

ohalinin  sosial  vaziyystinin

yaratmisdir.

Oton miiddet orzindo manatin nominal
mozonnasi ticarat partnyoru olan bazi 6lkolorin
valyutalarina nezoron ucuzlasdigl halda, diger
olkoalorin valyutalarina nazaran
mohkomlonmisdir. Manatin nominal ikitorofli
ikitorofli

moazannalarin do doyismasina tosir gostormisdir.

mazannasinin dinamikasi real

Yanvar-sentyabr aylarinda manat bozi 6lkolorin

(Turkiys, Ukrayna, Qazaxstan, Yaponiya)

valyutalarina nozoron hom nominal, hom do
real olaraq ucuzlasmisdir.

Cadval 3. 2010-cu ilin yanvar-sentyabr aylarinda manatin asas
ticarat partnyoru olan 6lkslorin valyutalarina garsi ikitorafli
nominal vo real mozonno indekslori, %-1s

2009-cu ilin dekabrina nozaran

Nominal iKkitorafli Real ikitorofli

moazanns indeksi* mazanns indeksi
ABS 100.0 103.0
Avrozona 112.0 115.0
Boyiik Britaniya 104.3 106.0
Tiirkiys 99.2 98.2
Rusiya 102.8 100.3
Ukrayna 98.6 95.2
Glrciistan 108.9 105.2
fran 101.7 97.4
Qazaxistan 99.1 97.4
Yaponiya 94.1 97.9
fsrail 98.7 100.3
Cin 98.8 100.1
Belarus 106.3 103.2
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*Manatin partnyor élkanin valyutasina nazaran mazannalarin
orta ayliq dayismasi nazardo tutulur.

Hesabat dovrindo qeyri-neft sektoru
Uzro nominal effektiv mozonno (imumi ticarst
dovriyyesi izra) 3.0% bahalasmisdir ki, bu da
inflyasiyaya  azaldici  tosir
olkoalordoki

Azorbaycandaki inflyasiyani tistolomosi manatin

gostormisdir.

Partnyor inflyasiyanin

real effektiv moazonnasina 0.8 faiz bondi azaldici
tosir gostormisdir.

Qrafik 39. Qeyri-neft sektoru tizro NEM vo REM, (2009
dekabr=100), %-1s
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Real effektiv moazonna geyri-neft sektoru

lzro dovr orzindo 2.2% bahalagmisdir.
Qrafik 40. REM-in strukturu, %-lo
30 - 28.1
25 -
20 -
15 A
10 A
5 | 1.6 22
0 T T — T IIS.O
-5.1 -0.8
5 2008 “ 20109 ay
-10 - 35
BNEM ®mQiymot forgqi REM
Monba: AMB

Oton ilin miivafiq dévri ilo miigayisoda
nominal vo real effektiv mozonno mivafiq
olaraq 1.5% vo 1.7% mohkomlonmigdir.

Umumilikds, 6lko iizro geydo alinan 9

asagl
Avrozona,

inflyasiya
(ABS,
Britaniya, Cin, Yaponiya, Izrail) yiiksok, yuxari

ayliq inflyasiyali

partnyorlardan Boytik
inflyasiyali partnyorlardan iso (Ttrkiys, Rusiya,
Qazaxstan, Ukrayna, Belarus, Giirciistan, Iran)
asagl olmusdur. Olkonin geyri-neft ixracinin
osason yuxari inflyasiyali partnyorlara getdiyini
nozors aldigda o zaman bu 6lkslor tizro REM-in
roqabotgabiliyyoti baximindan olverisli
doyisdiyini qeyd etmok miumkiindiir. Belo Kki,
REM dovr orzinde 1.1% ucuzlasmisdir, imumi
mohkomlonmo iso osason uzaq xarici 6lkolor

uzrs bas vermisdir.

21

2.2. Pul siyasati alotlari

Dovr orzinde pul siyasoti alotlorinds
ohomiyyotli doyisikliklor edilmomisdir. AMB
torofindon pul siyasoti alotlorinin parametr-
lorino dair gorar gobul edilorkon 30-a yaxin tsikl
gostoricisinin  tohlili do nozoro alinmisdir.
Bunlara qabagqlayici, faza i¢i vo gecikon tsikl
gostoricilori aiddir. Aparilan son tohlillordo
homin gostoricilorin  doyisimi pul siyasoti
alotlorinin parametrlorinin doyismoz saxlanma-

sinin lehina olmusdur.

Isglizar aktivliyin vo iqtisadi artimin
dostokonmaosi mogsadils hesabat dévriindo AMB
faiz dohlizinin parametrlorini doyismomis, ugot
doracasini 2%, dohlizin asag1 haddini 1%, yuxari
haddini iso 7% soviyyesindo saxlamisdir.

Qrafik 41. Faiz dshlizinin parametrlori*

—
ﬁL—‘—.—
6\ N 6\ 6\ 6\ Q% R QQ’%Q%QQ%%Q% QO’ &

* O @ &
@' NG Q"’ 6" @' @’ 6" @' 6" @’ 6" 6" 6"

—— Dohlizin asag1 haddi —s— Ucot doracasi

Monba: AMB

*Sonuncu dafs dahlizin asagt haddi 31.10.08-da, ugot daracasi va
doahlizin yuxari haddi isa 02.03.09-d> doayisdirilmisdir.

Dovr orzinds maocburi ehtiyat normalarn
da 0.5%
saxlanilmisdir. Macburi ehtiyat normalarinin

doyisdirilmoyarok soviyyasindo
ortalama miuddoti dovr rozinde hom manat,
hom do xarici valyutada depozitlor tizro 1 ay
olaraq galmas1 banklar torofindon likvidliyin
optimal  tonzimlonmasina

olverisli  sorait

yaratmigsdir.



Cadval 4. Likvidlik saldosu, mlrd. manatla

1 Yanvar 1 oktyabr
2010 2010
Likvidliyin verilmasi alatlori* 1483.5 1755.2
Likvidliyin calb olunmasi
. 29.5 45.9
alotlori**
Likvidlik saldosu 1454 1709.4

*AMB torofindon banklara kreditlor, SVOP omoliyyatlari vo s.
** Not portfeli, REPO omoliyyatlari, milli vo xarici valyutada
mocburi ehtiyat normalari.

Dovr orzindo AMB likvidlik
poncorasini ac¢iq saxlamis, omoliyyatlar tizro
1454 mln.manatdan 9
ayin sonuna 1709.4 mln. manata ¢catmisdir.
2010-cu

yerlosdirilmis AMB notlarinin hocmi 170 mln.

0z

saldo® ilin avvalindoki

ilin 9 ay1 orzindo bazarda
manat, c¢or¢ivo alotlori lizro aparilmis repo
omoliyyatlarinin hocmi iso 582 mln manat togkil
etmisdir. Miivafiq olaraq hesabat ddvriiniin
sonuna dovriyyado olan notlarin hocmi ilin
ovvoli ilo miiqayisado 2.3 dofo artaraq 18 min
manat, repo amoliyyatlarinin qalig1 iso 6 mln.

manat olmusdur.

Qrafik 42. AMB-nin notlarinin hocmi, mln. manat
251.1

180 ¢
...

2007 2008 2009 2010 (9 ay)

® Bu gbstorici AMB-nin likvidliyin verilmasi alotlorinin qahig ilo
likvidliyin calb olunmasi amoliyyatlarinin qaligi arasindaki forgi
ifads edir.
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Monba: AMB

Dovr orzindo notlar lizro orta golirliyin

1.0% olmasina baxmayaraq notlara tolob
yuksok olmus va yerlosdirilmis notlarin imumi
emissiya olunmuslara nisboti 83% toskil
etmisdir.
2.3. Pul taklifi
Cari ilin 9 ay1 orzindo pul toklifi
igtisadiyyatin  tolobatina adekvat surotdo
doyismisdir. Pul bazasi ilin ovvalino nozoron
13.2% artaraq 01.10.10 tarixino 5504.6
mln.manat toskil etmisdir.
Qrafik 43. Pul kiitlasinin dayisimi,%

120 4 106101

100 -

80 -

60 - ag 42

20 | , . e

0 - : -

2007 2008 2009 01/10/10
B M2 pul kiitlosi W Manatla pul bazasi
Monbo: AMB
Pul bazasinin dinamikasinda dovr

orzindo kaskin volatillik miisahido

edilmomisdir. Bu, son 9 ay {zro pul bazasi
gostaricisinin standart deviasiyasindan? aydin

gorunur.

7 Standart deviasiya dovr tizro har hansi bir gdstoricinin orta
komiyyatdon konarlasmasini xarakterizo edir.



Qrafik 44. Manatla pul bazasinin dinamikasi, mln

manat
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Manatla pul bazasinin artimi osason

AMB-nin sterilizasiya omoliyyatlar1 vo likvidlik
inyeksiyalar1 hesabina bas vermisdir.

Qrafik 45. Pul bazasinin dayisim kanallari, mln manat
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Hesablamalar gostorir ki, dévr orzinds
movsimi tomizlonmis pul bazasi ilin ovvalino
nozoron 18.8%, oOton ilin miivafiq dovriino
nisboton iso 32.9% artmisdir.
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Qrafik 46. Movslimi amillerin pul bazasina tesiri
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Hasgiya 3. Mévsiimi tamizloma - gostoricilorin daha aydin
dinamikasinin va salis iqtisadi trendlorin alda olunmast iigiin
tsiklik

konarlasdwrilmast ilo hoyata kegirilir. Movsimi faktorlara

zaman  siralarindan  mévsiimi v amillorin
misal olaraq, mas. sentyabr ayinda adaton qisa hazirliq
sababindan neftin qiymatinin bahalasmasi, yay aylarinda
kond tosorriifatt mohsullarimin  ucuzlagsmasi kimi dovrii
xarakterli dayisiklikiori gOstormok olar. Belo mdvsimi
dayiskanliklor igtisasdi gostaricilarda (pul kitlasi, inflyasiya,
Umumi mahsul buraxilis va S) 0z aksini tapir va dovr arzinda

qusamiiddatli enib-gqalxmalara sabab olur.

Bank
gabiliyyatini

sisteminin pul yaratmaq

gostoron pul multiplikatoru
hesabat dovrii orzindo oshomiyyatli doyismomis
vo sentyabr aymnin sonuna 1,3 olmusdur. Son
aylarda pul multiplikatorunun artmaga meyil
gostormasi banklarin kredit aktivliyinin nisbi

yliksalmaosi ilo olagadardir.



Qrafik 47. Pul multiplikatorunun dinamikasi Hasiya 4.  Siiriisan ortalama (moving average)

132 - gOstaricinin  zaman sirasina tatbiq olunan statistik
ig(l) | 30 metoddur. Bu metodun mahiyyati géstaricinin miiayyan
129 - zaman araliginda aldigi qiymotlorin 2dadi ortast kimi
1.28 -+ 1.28 hesablanmasindan ibaratdir. Adaton ortalama dévrii kimi
1%2 | 3 ay vaya 6 ay gétiiriilir.
1.25 -
1.24 - Siiriisan ortalama metodunun tatbiqi nlimunasi:
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Monbo: AMB asagidaki kimi olacaq:
Hesabat dovriinds genis pul kiitlosi (M3) Asiiriison ortatama = ((@1#02+03)/3; (A2+A3+04)/3; .. (A2
10.9% artaraq 9390 mln manata c¢atmis, +an)/3)

manatla genis pul kiitlasi (MZ) iso 16% artaraq Siirtisan markazlasmis ortalama (centered moving average)

9 ayln sonuna 7156.1 mln. manat t9§kil metodu da eyni tisulla hesablanir, lakin bu halda siradaki
komiyyatin sagindaki va solundaki ilo birga adadi ortasi

etm1§d1r. hesablanir:
M3 pul agregatinin miixtalif metodlarla Ar=(ar1+artaw)/3
hesablanml$ illik d9y1§lmlmn dinamikasi Stirtison ~ ortalama  metodunun  lstiinliyti  miixtalif
asagidaki qrafikdo gostorilmisdir. zamanlarda bas vermis kaskin sigrayislari (soklari) qgisman
hamarlamaqla siranin volatilliyini azaltmaqdan baratdir.
Qrafik 48. M3 pul agreqatinin dinamikasi, % Bu metod uzun miiddatli trendlori, tsikllori daha aydin

miisahid> etmaya imkan verir. Ortalama dévrii na qadar

90 -
80 1> 5 uzun gotirilarsa  siranin  volatilliyini  daha  ¢ox
70 /\x/“‘\‘ / hamarlamaq miimkiin olacaq. Bu metod adatan daha qisa
dovrlordan ibarat uzun zaman siralarina (masalon, maliyya
60 bazarlarinda aktivin giindalik galirliyinin illik sirast va s.)
50 1 totbiq olunur. Tahlillords sads, kumulyativ, ¢akili, xatti
40 1 stirtisan ortalama metodlarindan istifads olunur.
30 -
20 A
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NS Iy DD 0 0O © ®© XD DD O ©O © ©o © o - s L)
10 5SS SSSSSSESSSSEEESSSEEss Genis monada pul kiitlosinin artmasi hom
5533333353333 3555555352  dovriyyadoki nogd pulun, hom do dévr arzindo
= = == {llik artim tempi geyri-nogd pul kiitlasinin artimindan
aynaqlanmigdir.
3 ayliq siiriison ortalama ilo hesablanmis illik artim qaynaq 3
tempi
3 ayliq siiriisen morkazlosmis ortalama ile
hesablanmis illik artim tempi
Manbs: AMB
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Qrafik 49. M3 pul kiitlesinin deyisim kanallari, mln.

manat
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Iqtisadi  subyektlorin  bank sistemino

inaminin tozahuriu olaraq hesabat dovriindo
omanot vo depozitlorin artimi davam etmisdir.
Bu artim daha ¢ox fiziki soxslorin omanatlorinin
artim tempindon qaynaqlanmisdir.

Qrafik 50. ©halinin smanatlarinin artim tempi, %
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Belo ki, fiziki soxslorin omanatlori ilin

ovvolino nozoron 19.8% artaraq 1 oktyabr

2010-cu il tarixino 2798.3 mln. manata
catmisdir. Umumilikda, biitiin pul
aqreqatlarinda ilin ovvolino nozoron artim

miisahido olunmusdur.
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Coadval 5. Pul aqreqatlari, mln. manat

01.01.10 | 01.04.10 01.07.10 01.10.10

MO (Nagdpul) | 41748 | 43121 45873 4897.4

M1 (Nagd pul,
tolab

olunanadok 52398 5190,7 5544.1 5901.7
amanat va

depozitlar)

M2 (Nagd pul,
tolab
olunanadoak,
miuiddotli
amanat va

6169,2 6182,6 6629.4 7156.1

depozitlar,
manatla)

M3 (Nagd pul,
tolob
olunanadok,
miuddotli
omanat vo

8 469,2 8673,4 9082.5 9390

depozitlar,
manat vo SDV)

Monba: AMB

Pul toklifinin
manatin ¢oxtorofli nominal mozonnosinin clizi

artimina baxmayaraq

mohkomlonmosi soraitindo “Monetar Sorait
indeksi” 9 ay orzindo demok olar ki, sabit

qalmisdir.

Qrafik 51. Monetar Sorait Indeksi
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Pul toklifinin 16% faiz

doracalorinin azalmasi ilo miisayst olunmusdur.

artmasi

Belo ki, manatla yeni verilmis kreditlor lizrs faiz
doracolori cari ilin doqquz ayinda 2.8 faiz bondi,
manatla yeni colb edilmis omanotlor tizro fazi
doracolori iso 2.1 fazi bondi azalmisdir. Dovr

orzindo omanotlor {zro faiz doracoalorinin
azaldilmasinin  tosviqi siyasoti davam
etdirilmisdir. Omanotlorin  Sigortalanmasi

Fondunun Himayocilik Surasi Morkozi Bankla
razilasdirilmaqgla 2010-cu il iyun aymnin 1-don
etibaron qorunan omanotlor Uzro illik faiz
doracosinin yuxari hoaddini 15%-don 12%-o
endirmisdir.

Qrafik 52. Manatla nominal faiz daracalori
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Belaliklo,
hocmi iqtisadi artima adekvat olaraq artmis,

dovr orzindo pul toklifinin

AMB-nin sterilizasiya vo bazar omoliyyatlar1 pul
kiitlosino azaldici tosir gostoron faktorlar1 tam
neytrallasdirmigdir.
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NOTICOLOR

Azorbaycan iqtisadiyyati 2010-cu ilin 9 ay1 orzindo iqtisadi inkisaf dinamikasini
goruyub saxlamis, movcud makroiqtisadi miihitdo Morkozi Bank pul siyasoti garsisinda
qoyulan vazifolors nail ola bilmisdir. Pul siyasotinin asas hadoafi olan inflyasiya hesabat
dovriindo tokrogomli soviyyodo olmus vo osason xarici bazarlardaki proseslordon, ticarot
partnyoru olan o6lkolorde inflyasiyadan vo movsumi faktorlardan tosirlonmisdir. Dovr
orzindo Morkozi Bank yumsaq pul siyasotini davam etdirmis, bu soraitdo pul toklifi igtisadi

artima adekvat templo artmisdir.

Tadiys balansinin profisiti soraitinds manatin ABS dollarina nozoron mozonnasi sabit
galmis, Markozi Bank valyuta bazarinda sterilizasiya omoliyyatlar1 hoyata kecirorok hom
valyuta bazarinin tarazligini qorumus, hom do 6ziinlin valyuta ehtiyatlarini daha da

artirmigdir. ilin sonuna todiys balansinda iri hacmli profisitin qalacagi prognozlasdirilr.

Morkozi Bank cari ilin qalan dovriinde do 6lkonin dayanigh iqtisadi inkisaf
prioritetlorino soykonorok manatin mozonnasinin sabitliyinin vo asagl inflyasiyanin tomin
edilmosi, maliyys sektorunun stabilliyinin vo dayanigliginin qorunmasi, habelo iqtisadi

artim vo masgullugun dostoklonmasi istiqamatindo 6z foaliyyotini davam etdiracokdir.
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