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Xiilasa

XULASO

2012-ci ilin I riiblinds Azarbaycan Respublikasinin Markazi Banki 6z siyasatini
global iqtisadiyyatda kovrok artim, avrozonada dovlst borcu probleminin
nisbaton songidiyi, diinya maliyys vo amtoos bazarlarinda volatilliyin qaldig:
soraitdos hoyata kegirmigdir.

Diinya bazarlarinda neftin yiiksok qiymeti fonunda &lkenin xarici iqtisadi
movqeyi alverisli olmusdur. Strateji valyuta ehtiyatlarimin bdyiimakds davam
etmosi dlkonin igtisadi dayanighigim daha da yiiksaltmisdir. Olks iqtisadiyyatinda
artim dinamikast davam etmis vo geyri-neft sektorundan qaynaqlanmisdir.

Cari ilin I riibiinde Markazi Bank makroiqtisadi vo maliyyo sabitliyina tasir
edon amillari nozaratds saxlayaraq adekvat siyasot hoyata kegirmisdir. Moarkozi
Bank 6z faaliyyatini pul vo maliyys sabitliyi siyasatinin boyan olunmus baslica
istigamatlorine uygun olaraq inflyasiyanin optimal saviyyads saxlanilmasi,
manatin mazannasinin sabitliyi, bank-maliyys sektorunda inkisafin va dayaniqligin
mohkomlondirilmasi kimi hodoflorin reallagdirilmasina yonoltmigdir.

Hesabat dovriindo qlobal omtos qiymstlorinin arttimin1 vo daxili telobin
genislonmosini nozoro alaraq Morkozi Bank antiinflyasiya xarakterli pul siyasoti
hoyata kecirmigdir. Noticads inflyasiya tokrogomli soviyyads qorunmus, makro-
maliyyo sabitliyinin miihiim amili olan manatin miibadilo mozonnosi sabit
qalmigdar.



Qlobal iqtisadi proseslar va milli igtisadiyyat

I. QLOBAL IQTISADI PROSESLOR VO MILLI
[QTISADIYYAT

1.1. Diinya iqtisadiyyatinda meyillor

2012-ci ilin I riibiinds qlobal iqtisadiyyatda
kovrak igtisadi canlanma miisahids edilmisdir.
Lakin, artimin sangimasi risklori halo do movcud-
dur. Diinya iqtisadiyyatinda mdévcud artim
asason ABS-da miisahids olunan nisbaton pozi-
tiv fonla izah oluna bilor. Avrozonada resessiya
risklorinin qalmasi, biznes inaminin zaiflomasi,
maliyyalagsma kanallarimin  mahdudlasmast,
inkisaf etmakda olan olkalarda ixracin zaiflamasi
fonunda diinyada igtisadi artimin dayamqliginin
tamin edilmasi ¢atin hadafa cevrilmakdadir.

Diinyanin aparict Slkslorinds iqtisadiyyatin
saglamlagsdirilmas1  moaqsadile
tadbirlor naticasindo qlobal iqtisadi canlanma
miisahido edilir. Iqtisadi aktivliyin nisbaton
yiiksolmoasinin asas drayverlori IEOO-do daxili
tolobin genislonmosi, IEO-do konsolidasiyanin

gOrilmiis

yumsaq monetar siyasotlo miisayist edilmasi
Lakin, beynslxalq toskilatlarin
giymatlondirmoalorine gdro gosterilon pozitiv
tosir kanallarinin iqtisadi artima destok imkanlar1
mohduddur.

Diinya iqtisadiyyatinin 18%-ni toskil edon

olmusdur.

Avropa Birliyindo iqtisadi problemlorin
dorinlogmasi diinya iqtisadiyyatinda artimin
dayaniqlig1 tlizerindo on boyiik risk amilidir.
[lkin giymeotlondirmalors 9sason Avrozonanin iig
nohong iqtisadi giic markazlori olan Almaniya,
Fransa vo Italiyada 2012-ci ilin I riibiindo
artimin miivafiq olaraq 0.3%, 0.0%, -2.5% togkil
edacayi gozlanilir. Aktivliyin sangimasinin asas
sabablari iqtisadi artim, raqabat miihiti ilo bagh
pessimist gozlantilor, xarici tolobin azalmasi,
bohran periferiyasinda olan bir ¢ox 6lkalords,
xiisusilo Italiyada suveren borc probleminin
dorinlogsmasi olmusdur. Risk periferiyasinda
olan 6lkalards fiskal konsolidasiya tadbirlari va
maliyyslosmo kanallarinin mohdudlasdirilmast
daxili tolobi daha da zoaiflatmisdir.

Avropa Morkezi Bankinin uzunmiiddatli vo
iri hocmli likvidlik inyeksiyasi, o climladen
faiz doracolorinin sifir otrafinda saxlanilmasi
yiksolon makroiqtisadi risklor fonunda real
sektorun maliyyslogmasine adekvat tosir gostoro
bilmomisdir. Digor miithiim bir magam iso
macmu tolobin azalmasi ilo naticolonon fiskal
konsolidasiyanin tolobi dostokloyon monetar

yumsalma tempindon siiratli olmasidir. Eyni

Qrafik 1. Diinya iqtisadiyyatinda artim, riiblik illik artim, %-lo
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Hasiya 1. Yeni Iqtisadi Giiclor

Son 25 il orzinde diinyanin iqtisadi menzarasi
ciddi sokilds transformasiya marholasindadir. Xiisusi
olaraq, diinyada dinamik sokildo Yeni Iqtisadi Giic
Morkazlori! (YIGM) formalasmaqdadir. Perspektivda
bu giic morkozlorinin diinya iqtisadiyyatinda mithiim
YIGM osas

harokatverici giiclori iso BRIC (Braziliya, Rusiya,

rol vo paya malik olacagi gozlonilir.

Hindistan, Cin) hesab edilir. Prognozlara géro G7
iqtisadi giic morkozi kimi hals uzunmiiddet 6z
rolunu saxlayacaqdir. Lakin diinya iqtisadiyyatinda
onun paymnin YIGM-in bdyiimasi hesabina nisbaton
azalacag1 gozlonilir.

Diinya Bankinin Prognozlaria goérs 2030-cu ilds
G7 olkelorinin diinya iqtisadiyyatinda payr 43%
enocok, YIGM-nin pay1 iso 33%-o yiiksolocokdir.

Diinya UDM-indo pay1, %-lo
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Ogar 2008-ci ildo G7 olkalerinin shalisi diinya
ohalisinin 11,2% toskil edirdisa, 2030-cu ilds bu
gostoricinin 9,6%-9 enacayi prognozlasdirilir. 2030-
cu ildo Cin UDM-in nominal hacmina géro ABS-dan

sonra ikinci yerds gorarlasacaqdir.

Monba: BVF, Diinya Banki, Danny Leipziger and William O’Boyle: The New Economic Powers,

zamanda diinya bazarlarinda neftin qiymatinin
artmas1 fonunda yaranan inflyasiya risklori
Avropa Markazi Bankinin pul siyasstini daha da
yumsaltma imkanlarint mehdudlagdirir. Tasadiifi
deyil ki, Avrozonaya daxil olan 6lkslar macmu
tolobin dostoklonmasi tigiin anti-béhran fondu-
nun hacmini 802 mlrd. avro qiymatlondirmislor.
21%-
ni toskil edon ABS-da iso iqtisadi veziyyset

Diinya iqtisadiyyatinin  taqriban
nisbaton pozitiv fondadir. Burada, 2011-ci
ilin IV riiblinde iqtisadiyyat 3% boyiimiisdiir.
On mihiim optimist dayaq ndqtosi artimin
amillori gismindo 6zl investisiya (+2.6%) vo
istehlakin (+1.5%) ¢ixis etmosidir.

igtisadi arttm fonu investor inaminin artimi

Dayaniqlt

vo maliyyologsmo kanallarinin genislonmasine
miisbat tosir gostormokdadir. Federal Ehtiyatlar
ABS-
da iqtisadi veziyyst vo perspektivlori pozitiv
giymotlondirmis, iqtisadi artimin dayaniqliligi
baximindan ev tesarriifatlarinin vo 6zal sektor
torafindon investisiya aktivliyinin yiliksalmosinin
ohomiyyatini qeyd etmisdir. Federal Ehtiyatlar
Sistemi torafindon ABS-1n 19 an miihiim bankinin

Sistemi 0Oziiniin son aciglamasinda

! YIGM-larin segilmasinds dlkalorin iqtisadi vo demoqrafik potensiallari osas gotiiriiliir.

0

World Economics, Vol. 10, No. 3, July—September 2009

stress-testlogdirilmasi noaticada
miimkiin risklors qars1 banklarin yetorli absorbsiya

potensialinda oldugu miisyyon edilmisdir.

aparilmis,

Qrafik 2 . ABS-da inam indekslori
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Diinya iqtisadiyyatinda, xiisusilo do

Avrozonada risklorin artimi fonunda Cin
iqtisadiyyatinda aktivliyin nisbaton azalmasi
miisahido olunur. 2011-ci ilin son riibiindoe Cin
iqtisadiyyatinin 8.8%-lik artimina qars1 2012-ci
ilin I riibiinds 6.8%-lik artimi1 prognozlasdirilir
(JPMorgan). Xarici tolobin azalmasi soraitindo
Cin hokumati

aktivlasdirilmasi siyasati aparilir.

torafindon daxili talobin
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Son meyillor global disbalansin dinamikasinda
da 0z oksini tapir. Xiisuson, ABS-da 0zol
tolobin dovlat tolobino nisbaton aktivlagmasi,
inkisaf etmokds olan Olkalords daxili talobin
canlanmasi qlobal balansin tomin edilmosino
dostok verir. Olkolorin iqtisadi struktunun
tohlili onu gostorir ki, qlobal balansin tomin
edilmosi {li¢lin ciddi potensial da mdvcuddur.
Hesabat dovriindo IEOO-do disbalansin osas
sobabi olan mozonns uygunsuzlugu nisboton
yumsalmigdir. Artiq 2011-ci ilin II yarisindan
etibaron IEOO-da valyuta ehtiyatlarinda artim
dayanmigdir, Cinds iso moazonna dohlizi 0.5%-
don 1%-o qodar genislonmisdir.

Qrafik 3. Real effektiv valyuta mazannasi, indeks 2000=100
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Eyni zamanda telobi stimullasdiran siyasot
Cindo COB profisiti asagi
diismokdadir. Riib orzinds ixracin artimi 18%-

naticasinda

don 9%-o diigmusdiir.

Diinya iqtisadiyyatinda kovrok pozitiv

meyillorin olmasina baxmayaraq igsizlik miithiim

Qrafik 4. Qlobal disbalans, UDM-da pay1, %-la
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problem olaraq qalmaqdadir. Beynalxalq amok
togkilatinin giymatlondirmasine gore 2012-ciilin
I riibiinds diinyada igsizlorin say1 1 milyon nofar
artaraq 200 milyona ¢atmisdir. Prognozlara goroe
ilin sonun igsizlorin say1 204 milyona, 2013-cii
ilin sonuna ise 209 milyon nafars gatacaqdir.

Qrafik 5. Tssizlik, %-lo
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Diinya ticaratinin hocminds cari ilin iki ayi
orzindo azalma miisahido olunmusdur. Bunun
sababi iqtisadiyyatinda
proteksionizm  meyillorinin

osas kimi diinya
gliclonmosi,
Avrozonadaki bohran vo biitovliikdo qlobal
tolobin holo ki, zoif olmasidir. Avrozonada
maliyyologsmo kanallarinin daralmasi xarici
ticarat kreditlogmasinds (diinya iizra 80% pay)
¢otinlik yaradir, Cin, Hindistan vo Braziliya kimi
Olkolordo sonaye istehsalina tolobi asagi salir
vo Avrozonadan birbasa xarici investisiyalari

azaldir.

Qrafik 6. Diinya ticaratinin dinamikast, %-lo
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Hesabat dovrii orzindo omtos qiymatlorinin
arttm1 miisahido olunmusdur. Bunun asas sababi
neftin qiymotlorinin davamli artimidir. ©sason
geosiyasi amillorin tosiri altinda I riib orzindo
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Qrafik 7. Omtoa qiymatlari indeksi, 2010=100
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neftin qiymati 15.7% artmis, orta qiymot 118.5
ABS dollar togkil etmisdir.

Qlobal iqtisadi risklorin artimi fonunda bir
cox Olkalarin siiveren reytinglorinin pislogmasi
cari ildo do davam etmisdir. Bels ki, bohrandan
ovval IEO-in 68%-i AAA reytingino malik idisa,
indi bu 52%-dir. IEOO-do miivafiq gdstarici
25%-don 17%-o diigiib. Oton 40 ildo BB+ vo
yuxari reytinglords defolt olmayib, BB+-dan
asagida iso 14 defolt geyds alinib.

Qrafik 9. TEO-do pul bazast va daxili shdsliklor, UDM-da payi, %-1o
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baxmayaraq iqtisadiyyatin dostoklonmosi

magsadils 2011-ci ilin ortalarindan baslayan pul
siyasotinin yumsaldilmasi1 meyillori 2012-ci ilin
ilin I riibiinde do davam etmisdir. Son 3 ayda
25 olko pul siyasotino yumsaltma, 9 6lko iso
sartlogdirmas istigamotindo korreksiya etmisdir.

Son meyillori nozore alaraq Beynslxalq
Valyuta Fondu (BVF) diinya iqtisadiyyatina
dair prognozlarina yaxsilagdirma istiqgamatindo
miioyyan diizaliglor etmisdir.

Qrafik 8. Suveren reytinglorin deyisimi, %-lo
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Monba: BVF

Diinya iqtisadiyyat1 ii¢iin on bdyiik tohliike

monbalarindon biri do moarkszi banklarin
“sismis” balansidir. IEO-do fiskal konsoli-
dasiya zorurati monetar genislomoni labiid
etmisdir. Noticodo daxili aktivlor UDM-in
30%-no ¢atmig, (bohrandan avvol 15%) biidco
kosirinin monetizasiyasi 2 dofo artmisdir. ABS-
da morkozi bankin hokiimoto toloblori UDM-in
12%-i, ingiltarada iso 18%-no catmusdir.

Morkazi Banklarin balanslarinin “sismasi’na

iE00
AA
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17 A / avval
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27 19 l . 17
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Bununla belo BVF diinya iqtisadiyyatinda
resessiyanin reallagsmasi imkanlarini da istisna
etmir.

Fondun qiymsotlondirmolorina gore iqtisadi
artimin dostoklonmasi liglin goriilmiis fiskal
vo monetar todbirloro baxmayaraq artim {i¢iin
kifayst qodor risklor movcuddur. Baslica risk
Avrozonada bohranin dorinlogmosidir ki,
bunun da naticesindo qlobal artim 3.5%-don
1.5%-9 eno bilor. Bundan basqa geosiyasi amillor
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Cadval 1. Son igtisadi prognozlar

2010

Diinya 53
EO 32
ABS 3
Avrozona 1.9
Yaponiya 44
IE00 7.5
Cin 10.4
Hindistan 10.6
MDB 4.8
Rusiya 43

Moanba: BVF

Qrafik 10. 2012-ci ildo miimkiin resessiya ehtimali, %-1o
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naticesinds neftin 50% bahalagsmas1 qlobal
artimi 3.5%-don 2.2%-o endirmok gabiliyyotino
malikdir. Potensial riskloro hom do makroiqtisa-
di siyasotin ifrat sortlogdirilmosi vo latent risklor
(ABS vo Yaponiyada biidca kosiri ilo bagh
yarana bilocok risklor) aiddir.

Méveud soraitdo BVF IEO vo IEOO iigiin

Qrafik 11. Qlobal iqtisadi artim ssenarilari
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2011 2012 (p) 2013(p)
3.9 351 411
1.6 141 201
1.7 211 241
1.4 031 0.91

-0.7 21 171
6.2 571 61
9.2 821 8.81
7.2 691 731
49 421 411
43 41 391

bir sira siyasot tovsiyalori hazirlamigdir. IEO-
laro
balansli holli (xorclordo somaoralilik, struktur
islahatlar1), regional vo qlobal omokdaslhigin
artirilmasi, habelos investisiya aktivliyinin dovlat
sektorundan 6zal sektora transformasiyasi
tovsiyo olunur. IEOO-lora iso xarici tolob vo
horarotlonmo risklorinin daha somorali idaro
edilmosi, insan kapitalina diqqgotin artirilmast
tovsiya edilir.

“dayaniqliq veo artim” dilemmasinin

1.2. Azorbaycanda makroiqtisadi
proseslor

2012-ci ilin I riibiinds alverigli xarici movge
va daxili talobin genislonmasi soraitinds olko
iqtisadiyyatinda artim dinamikast davam
etmisdir. Igtisadi aktivliyin doviat torafindon
dostoklonmosi, struktur va institusional
islahatlarin davam etmasi do igtisadiyyatin
dinamikasina miisbat tasir gostarmigdir. Riib
arzinda olkads makroigtisadi vo maliyya sabit-

liyi qorunmugsdur.
1.2.1. Xarici sektor

Cari ilin I riiblinde qlobal iqtisadi artim
gdzlontilorinin nisboton yaxsilagsmasi, amtos

giymatlorinin artimi, o ciimledon enerji
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dasiyicilarinin  qiymatlorinin yiiksok olmasi
Olkonin xarici mévqeyindo miisbat dinamikanin
davam etmasins sabab olmusdur. Bels ki, neftin
orta giymotinin 118 ABS dollarina ¢atmasi,
eloco do geyri-neft mohsul vo xidmatlorine
tolobatin yiiksolmosi noticosindo ixracin hacmi
artmigdir.

Dovloat (DGK)
molumatlarina asason cari ilin 3 ayinda xarici

Gomrik Komitasinin

ticarat dovriyyasi 7.9 mlrd. dollar toskil etmisdir
ki, bunun da 5.8 mlrd. dollar1 ixracin, 2.1 mlrd.
dollar iso idxalin payina diisiir.

Qrafik 12. Yanvar-mart aylarinda ticarat balanst, min. $
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2012-ci ilin yanvar-mart aylarinda &ton ilin
eyni dovrii ilo miigayisado ixrac 7%, idxal iso
9% artmis vo xarici ticarat balansinin profisiti
3.8 mlrd.dollar olmugdur. Miigayiss li¢iin gqeyd
edok ki, profisit Oton ilin eyni dovriindoki
saviyyadan 7% c¢oxdur.

Ixracda yiiksok templo artan mallara misal kimi
qara metallardan hazirlanan yarimfabrikatlar,
xam neft, maye vo tobii qaz, aliminium,
torovoz vo s.-ni gostormoak olar. Qeyri-neft
ixracinda on yiiksok artim emal olunmamis
aliminiumda (21.4 d.), metallurgiya (2.8 d.)
vo meyva-torovazds (1.4 d.) qeyde alinmisdir.
Bozi saholords ixrac mallarmin miqdart azaldigt
halda, mablogi artmis (mesolon, xam neft,
meyva), bazilorinde iso oksina (masalan, poli-
etilen) olmusdur.

Idxal1 artan mallara iso giibralor, uzunmiiddotli
istifado ogyalar1, polietilen, avtomobillor va
s. aiddir. Idxalin 1/3-ni masin, mexanizm vo

Qrafik 13. Osas ixrac mallarmin migdar vo mablag dayisimi, %-lo
(2012 yan-fev/2011 yan-fev)

2501
2001
1501
1001
501 II
0 T I. T l_ T
S B 5 2 5 £ =
504 = < z & 2 g <
g & 2 £ =
= = g > =
& =
1 Miqdar Mablog
Moanba: DSK

naqliyyat vasitolori toskil edir ki, onlarin da
hacmi dovr orzindo 3%-0 yaxin azalmigdir.
Eyni zamanda bir sira yeyinti moshsullarinda
da azalmanin geydo alinmasi daxili istehsalin
genislonmasini gostarir.

Qrafik 14. Osas idxal mallarinin miqdar vo mablag doyisimi, %-lo
(2012 yan-fev/2011 yan-fev)
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Umumilikds, oksor idxal mallar1 hom miqdar,
hom do moblag ifadasinds artmigdir.

DSK-nin molumatlarina asason Azorbaycanin
ixracini tagkil edon mohsullarin qiymatleri idxal
toskil edon mohsullarin qiymetlori ilo miigayisodo
daha siiratls artir. Bu, qeyd olunan dovr orzinde
daha az ixrac hesabina daha ¢ox mal vo xidmat
idxal etmok imkanlarinin artdigini, basqa sozlo
ticarat soraitinin yaxsilagdigini gostarir.

BVF-nin proqnozlarma asasen cari ilin sonu-
na Azorbaycanda cari amoliyyatlar balansinin
profisiti UDM-in 22%-ni toskil edocokdir. Olko
bu gdstariciys gore MDB-dos liderdir vo inkisaf
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etmokds olan oOlkolor arasinda on gabaqcil
yerlordon birini tutur. Fondun hesablamalari iri
hacmli profisitin ortamiiddoatli dovrde do davam
edocoyini gostarir.

Hasiys 2. Azarbaycanin geyri-neft ixraci

Son 10 ildo Azorbaycanin geyri-neft omtos vo
xidmat ixract 9 dofs artmis va 2011-ci ilin yekunu
iizro 4.3 mird. ABS dollarma c¢atmisdir. Habels,
geyri-neft amtos ixraci 10 dofs, geyri-neft xidmatlor

ixraci iso 9 dofs artmisdir.

Qeyri-neft amtaa va xidmat ixract, mln. $
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Omtos ixracmin strukturunda osas yer tutan
saholora bitki vo heyvan monsali mohsullar, hazir
orzaq mohsullari, kimya sonayesi moahsullari,
metallurgiya, masin vo avadanliglar, toxuculuq
sonayesi mohsullarini, xidmotlor ixracinda iso

noqliyyat, turizm, rabito, tikinti, hokumat xidmotlori

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

On ilkin malumatlara goérs cari ilin 3 ayinda
Oton ilin eyni dovrii ilo miigayisado O6lkoya
daxil olan pul baratlarinin hacmi 9% artmisdir.

Olko
investisiyalarin

goyulmus xarici
DSK-nin
molumatina gors I riibds 6ton ilin eyni dovrii
ilo miiqayisado 19% artaraq 730 mlin.dollara

iqtisadiyyatina

hocmi  is2

barabar olmusdur.

2012-ci ilin yanvar-mart aylarinda Olkenin
strateji valyuta ehtiyatlar1 7% artaraq 43 mlrd.
dollar1 6tmiisdiir ki, bu da taqriben 3 illik mal
vo xidmatlorin idxalina kifayeot edir.

sahalorini gostormok olar. Hazirda Azsrbaycanin
geyri-neft ixracinin strukturunda xidmotlorin pay1
60%, omtoolorin pay1 iso 40% toskil edir. 2001-
ci vo 2011-ci illorin miiqayisasi gostorir ki, bu
miiddst arzinds geyri-neft amtes ixracinda bitki vo
heyvan mongali mohsullar, hazir arzaq mohsullari,
metallurgiya vo kimya sonayesi mohsullar1 yiiksok
templo artmis, toxuculug, masmqgayirma sonayesi
mohsullarinda iss ciizi artim bas vermisdir. ©On
yiiksok artim bitki vo heyvan monsali mohsullarda
geyds alinmigdir ki, bu da toxminon 18 dofodon ¢ox
olmusdur. Metallurgiya, hazir oarzaq mohsullar1 va
kimya sonayesi mohsullar1 iss miivafiq olaraq 17,
9, 7 dofo artmusdir. Miiqayiso dovriindo xidmatlor
ixracinda on yiiksok artim tempi turizm (30 dofo)
vo tikinti (16 dofs) sahslorinde qeyds alinmusdir.
Rabito vo noqliyyat xidmotlori (5 dofs), hokumaot
xidmatlori (3 dofo) iso daha asagi siiratlo artmisdir.
2009-ci ildo bas vermis bohran iimumon xidmot
saholoring tosirsiz Otlisso do, amtos ixracinin biitiin
saholorinds azalmaya sobab olmus, lakin névbati ildo
bu rogomlor yenidon artmis vo bdhrandan avvalki

saviyyaesini kegmisdir.

Monba: AMB, Tadiyya Balansinin malumatlari.

Qrafik 15. Yanvar-mart aylarinda pul baratlari {izra daxilolmalar

(ilkin giymatlondirma)
5007 rs
368 399
4004
30 6
300 269 259
4
2004
100 2
0_ T T T T T O
2008 2009 2010 2011 2012

W Pul baratlart, min §  ===Dhali gaolirlorino nisbati, % (sag skala)

Moanba: AMB



Qlobal iqtisadi proseslor vo milli igtisadiyyat

Qrafik 16. Strateji valyuta ehtiyatlarimin kifayatliyi, min.$
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AMB-nin valyuta ehtiyatlar1 isa 3% artaraq
10 milrd. ABS dollarindan ¢ox olmusdur ki,
bu da togriben bir illik mal vo xidmat idxalini
maliyyalosdirmaya kifayatdir.

Qrafik 17. Strateji valyuta ehtiyatlarmm UDM-o nisbati, %-1o
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Hazirda strateji valyuta ehtiyatlarinin

UDM-o nisboati 70%-o yaxindir. Umumilikdo,
strateji valyuta ehtiyatlarmin yiliksok templo
artimi Olks iqtisadiyyatinin miimkiin xarici
bohran tesirlorine qarsi hossasligini azaldan
va ya giiclii makroiqtisadi bufer formalasdiran
faktordur. Eyni zamanda ehtiyatlarm artimi
Olkonin xalis investisiya movqgeyinin daha da
mohkomlonmasine sabab olmugdur. Buna gors
ds heg tasadiifi deyil ki, Moody reyting agentli-
yi torafindon Azarbaycan ii¢lin xarici vo yerli
valyutada emitent reytingi bir pilla - “BA1”-
don “BAA3”-dok yiiksoldilmis vo ona sabit
reyting prognozu verilmigdir. Malumat iigilin
geyd edok ki, an yiiksok reyting sabati olan A
seqmentino artiq 2 pillo qalib.

2012
yan-mart

1.2.2. Macmu talob

2012-ci ilin I riibinde mecmu tslabin biitiin
komponentlari, o climlodan son istehlak xarcloari,
investisiyalar vo xarici talob iqtisadi artima miisbat
tosir gostormisdir. Riib arzinds ohali golirlorinin
vo iqtisadiyyata qoyulan daxili investisiyalarin
artmasi, eyni zamanda olverigli qlobal miihit
UDMe-in tolob komponentlorinde canlanmaya
sabob olmusdur. Dovlat tolobi macmu talobin
formalagmasinda giiclii amil olmusdur.

1.2.2.1. Son istehlak xorclori. I riibds son
igtisadi artimin  baslica
faktorlarindan biri olmusdur.

Ev tasarriifatlarinin istehlaki. Cari ilin 1
riiblinds ohalinin adambagina diison nominal pul
golirlari 6ton ilin miivafiq dovrii ilo miiqayiseds
12.3% artaraq 792.1 manata gatmis vo ya ayda
orta hesabla 264 manat toskil etmisdir. ©Ohali
golirlorinin toqriban 66.4%-i son istehlaka
yonoldilorok mal vo xidmatlorin alinmasina sorf
edilmigdir. Ohalinin son istehlak xarclori Gton
ilin miivafiq dovrii ilo miiqayisado nominal
ifadodo 6.6% artaraq 4.8 mird. manat vo ya
UDM-in 39%-no barabar olmusdur.

istehlak xorclori

Qrafik 18. Shalinin pul galirlari, mlrd. manat
7.1
o
6.4

7,04
6,0
5,04
4,0
3,04
201 48
1,04
0,0 )

39

45

2010 I riib 2011 I'riib 2012 Iriib

OSon istehlak W Vergilar, sosial sigorta vas. M Omanat va kapitalin artirilmast

Monba: DSK

Olko iizro orta ayliq omok haqqmin 8.5%
artaraq 368.5 manata ¢atmasi da son istehlakin
UDM-in strukturunda yiiksok payinin qorunub
saxlanilmasina tohfo vermisdir.

Buna paralel olaraq ev tesarriifatlarina verilon
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Qrafik 19. Orta ayliq emaok haqqt vo ohalinin
son istehlakinin dayisimi, 6.i.m.d.n., %-lo
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kreditlorin artmasi1 da tolebe artirict tosir
gostormisdir. Belo ki, I riibdo ev tosarriifatina
verilon kreditlor (kommersiya banklart va bank
olmayan kredit toskilatlar1 torafindon) 6.3%
artmigdir.

Tolobin artmaqda davam etmosi psrakondo
omtos dovriyyesi vo ohaliys gostorilon pullu

xidmatlorin artiminda da 6zini biliruzs verir.

Qrafik 20. Omtao vo xidmat dovriyyasinin doyismasi, 8.i.m.d.n., %-1o
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I riibde parakends ticarat dovriyyasi 9.3%, o
climloden qeyri-orzaq mallar1 {izro porakondo
omtoo dovriyyesi 18.6% artmigdir. Ohaliya
gostorilon pullu xidmatlords iso artim 9.4%
togkil etmisdir.

DSK-nin moalumatlarina asason artan iqtisadi
aktivlik fonunda senaye vo ticaratdo mal
ehtiyat1 azalmaqdadir. Morkozi Bank torafindon
aparilan Real Sektorun Monitoringi do 6lkada
tolabin artdigini gosterir. Belo ki, monitoringin
naticalarina gora cari ilin I riilbiinde 6ton ilin

miivafiq dovriina nisbaton uzunmiiddatli istifads
mallarimin (avtomobil, mebel vo s.) ticaratindo
faktiki satiglar artmig, mal ehtiyati qaliglar
isa azalmigdir. Eyni zamanda oxsar tendensiya
Oziinii xidmot sektorunda gostorir. Belo ki,
xidmoto tolob indeksi I riib orzinds 6ton ilin
miivafiq dovrii ilo miiqayisads 2 dofoys yaxin
yiiksok olmusdur.

Hoékumoat va ictimai taskilatlar. Hokiimoatin
istehlak  xorclori
biidcoasindon mal vo xidmatlara xarclor hesabina
formalagmigdir. Hesabat ilinin yanvar-fevral
aylarinda bilidco xorclorinin 51%-ni ohaliye

baslica olaraq dovlst

omok haqqi, pensiya vo milavinat 6domsolori
toskil etmisdir.

1.2.2.2. Investisiya xorclori. 2012-ci ilin I
iqtisadiyyata
investisiya qoyulusu 16.5% artaraq 2 mlrd.
manat toskil etmisdir ki, bu da UDM-in 16.3%-
O ciimlodon osas kapitala
yonoaldilmis vasaitin 72.8%-ni daxili, 27.2%-ni

riblinda biitin moanbalardan

na borabordir.

iso xarici monbolordon yonoldilmis vasaitler
togkil etmisdir.

Qrafik 21. Investisiya qoyuluslarmn doyisimi, %-1o
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osas

63.8%-1
diismiisdiir. Umumilikde, I riibdo qeyri-neft

kapitala yonsldilon investisiyalarin

geyri-neft  sektorunun payina
sektoruna investisiya qoyuluslar1 6ton ilin
miivafiq dovriindoki saviyyeni 12.4% fistaloyir.
Qeyri-neft sektorunun saholori arasinda masin

vo avadanliq istehsali, rabito, tikinti vo kimya
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Hasiya 3. Investisiya miihiti

Hor bir 6lkods iqtisadi artim ve yoxsullugun

dayaniqli azaldilmasi investisiyalarin hacmi
vo mohsuldarligindan, bunlar iso 6z ndvbosinds
investisiya miihitindon asilidir. Investisiya miihiti
firmalara mohsuldar investisiya etmak, yeni is yerlori
yaratmaq vo genislonmok imkan1 vo stimulu yaradan
faktorlar toplusudur. Yaxsi investisiya miihiti
soraitinds ham miiassisalorin (ham iri, ham ds kigik)
golirlori artir, hom do ucuzlasan giymetdon, agilan
yeni is yerlorindon, genislonon vergi bazasindan
comiyyat qazanir. Firmalar {iglin yaxs1 investisiya
miihiti qobul etdiklori gorarlarin osas motivi olan
monfoot, minimal xorclor, asagi risk vo saglam
raqabat liclin genis imkanlar vo olverisli sorait
yaradan miihitdir.

Investisiya miihitino iki qrup faktorlar tosir edir. a)
dovletin investisiya siyasoti b) digor faktorlar

Investisiya miihitinin yaxsilasdirilmasi, iqtisadi
aktivliyin tomin edilmosi ilo bagli siyasot dovlot
torafinden hoyata kegirilir. Eyni zamanda investisiya
miihitinin sabitliyinin vo tohliikasizliyinin tomin
edilmasi, xiisusen miilkiyyat hiiquqlarinin qorunmasi
vo vergi siyasoti do dovlotin investisiya siyasotinin
torkib hissasidir.

formal siyasi qorarlar ilo haroket etmirlor, onlar bu

Miiossisalor sadaco dovlostin

siyasatin totbiqini vo naticalorini analiz edir, bazon

saholorinin investisiyalar1 xiisusilo yliksok templo
artmigdir. Dovlat investisiyalarinin comi qeyri-
neft investisiyada pay1 66% toskil etmisdir.

1.2.3. Macmu toklif

2012-ci ilin yanvar-mart aylarinda UDM real
ifadads 0.5% artmis vo nominal olaraq 12 mlrd.
manat1 Otmiisdiir. Hesabat dovriindo neft-qaz
sektorunda 4.7%-lik azalma geyds alinmis, qey-
ri-neft sektorunda iso artim 7.7% togkil etmisdir.
Yaradilan olave doyerin 2/3 hissaesi mohsul
istehsali saholorinin, 1/3 hissosi iso xidmot
sahoalarinin payna diisiir.

Iqtisadi artim
Yoxsullugun
azadilmasi

Dévlat
siyasati vo davranisi

Ozol
investisiyalar
Hacm va
mohsuldarliq

Risklor

Firmalarin
imkanlari vo
strategiyalar

Rogabat
miihiti
Digar faktorlar
Cografiya
Bazarin hacmi
[stehlak¢inin
tisttinliklori

do proseslors 6z menafelorine uygun sokilds tasir
gostormaya calisirlar. Dovlot torafindon investisiya
miihitinin yaxsilasdirilmasi investisiya imkanlarimin
artirir, innovasiyaya sorait yaradir vo mohsuldarligi
yiiksoldir.

Investisiya miihitino tosir edon digor faktorlara
- cografi movqge, bazarm hocmi vo istehlak¢ilarin
davranislarina dovloat bir qayda olaraq miidaxilo edo

bilmir.

Moanba: World Bank, World Development Report

Iqtisadi artim. UDM-in artimi qeyri-neft
sektorundaki aktivlik hesabina bas vermisdir.
Belo ki, UDM-in 45%-0 yaxim qgeyri-neft sek-

Qrafik 22. Yanvar-mart aylarinda iqtisadi artim, %-lo
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torunun payma diigsmils vo iqtisadiyyatin bu
sektoru timumi artima 4.3% baondi artirici tohfo
vermisdir.

Cari ilin I riibiindo qeyri-neft sektorunun
biitlin saholorinde artim miisahido edilmisdir.
Saholor arasinda on yiiksok artim tempi sonaye,
yasayisin togkili vo ictimai iago, ticarat, rabito
vo tikintido qeyds alimmigdir. Senayeds artim
osason qida, metallurgiya, masinqayirma vo
kimya sonayesindon qaynaqlanmigdir. Kond
tasarriifatinda iso miisahids olunan yiiksok artim

Hasiys 4. Inkliiziv artim

Inkluziv artim bir iqtisadi inkisaf strategiyasi olaraq
igtisadi inkisafdan har kasin barabar bshralonmomasini
ifado edir. ilk dofs bu termin 2000-ci ilin avvolorinden
istifado olunmaga baslamisdir. Inkisaf strategiyasi kimi
onun doqiq mahiyyati, bagqa inkisaf strategiyalarindan
forqi, 6lkalorin bu kontekstdo vo s. miigayisesine

asason Diinya Bankinin is¢i sonadlorinds rast golinir.
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Qrafik 23. Qeyri-neft sahalori iizre artim, %-lo
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ohomiyyotli azaldilir. Bu monada inkluziv artim
yanasmasi daha uzunmiiddstlidir vo burada fokus

golirlorin birbasa bolgiisiindon daha ¢ox mohsuldar
mosgullugun tomin edilmosidir. Hazirda inkluziv
arttimin inkluzivlik hissesinin dl¢tilmesi ilo slagodar
vahid bir mdvge yoxdur. Lakin, Asiya Inkisaf

Banki torafindon toqdim olunan variant digorlori ilo

Tohsil Kommunal xidmatlora Maliyya inkluzivliyi

CIX1§ gostaricilori**
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**Sorgu Diinya Bankinin sifarisi ilo Gallup toskilati terefindon diinyanin 148 6lkesinde 150 min nofor arasinda 2011-ci ilde kegirilmisdir

Miioyyon monada oxsar strategiya olan “yoxsullug-
aleyhina (pro-poor)” strategiyasindan forqli toroflori
do movcuddur. “Yoxsullug oleyhine” inkisaf
strategiyasi iqtisadi artimdan yoxsul shali tobagosinin
do yararlanmasimi nozords tutur. Inkluziv iqtisadi
artim iso hom bunu 06ziindo ehtiva edir, hom do
ohalinin yoxsullugdan ¢ixaraq iqtisadi artima t6hvo
vera bilocok soviyyoyo catmasimi hodofloyir. Belo
gobul edilir ki, yaxs1 idaroetma va institutlarla iqtisadi
imkanlarin maksimallagdirilmasi, minimum maddi
rifahin tomin olunmasi va iqtisadi imkanlara borabar

cixis inkluziv artimi tomin edir vo sonda yoxsulluq

miigayisodo daha cox digqoto layiqdir. irali siiriilon
yanagma sosial imkan funksiyasina osaslanir. Belo
ki, sosial imkan funksiyasi artirsa, o zaman artim
inkluziv hesab edilir. Funksiyanin 6zii do iki faktordan
asilidir, i) ohalinin ¢ixis1 oldugu iqtisadi imkanlarm
orta sayi; ii) iqtisadi imkanlarin ohali arasinda istifado
bolgiisii. Ogor no godor ¢ox iqtisadi imkanlara, no
gadar ¢ox ohali barabar ¢ixis oldo edarss, onda artimin
inkluzivliyi do bir o godar yiiksok olar.

Azorbaycan lzro bozi inkluzivlik gosteririlori

asagidaki kimidir.

Mbanba: Diinya Banki, www.worldbank.org, “Inclusive Growth: Key to Identifying Development Priorities”.

15



Qlobal iqtisadi proseslar va milli igtisadiyyat

hom bitkicilik mohsullar1 istehsalinda, hom do
heyvandarligda bas vermisdir.

Hesabat dovriinde xam neft hasilati 5.7%
azalmis, tobii qaz hasilati iso 14.6% artmisdir.
Dovr orzindo quzil veo glimiis yataqlarindan
miivafiq olaraq 309 vo 238 tondan ¢ox hasilat
oldo edilmisdir.

Qrafik 24. Yanvar-mart aylarinda xam neft va tabii qaz hasilati
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Igtisadi artim iizra gézlontilor. Hokumotin,
Morkazi Bankin, habelo beynalxalq institutlarin
prognozlarma gore yaxin perspektivda dlkads
igtisadi artimin davam edocoyi gdzlonilir. BVF
acigladigi son iqtisadi xiilasesinde Azorbaycan
iizro iqtisadi artimim cari il vo golon il do
davam edoacoyini qeyd etmisdir. Fond &lka
iizrs iqtisadi artim1 2012 vo 2013-cii illar {i¢iin
miivafiq olaraq 3.1% va 1.9%, o cilimladon
geyri-neft sektoru iizro heor iki ilde 5.5-6%
artacagini proqnozlagdirirz. Biitovlikde BMT,
BVF, AYIB va DB-nin prognozlar1 2012-ci ildo
6lkads iqtisadi artimin ortalama 3.5% olacagini
gostarir.

AMB torofindon aparilan Real Sektorun
Monitoringi ds iqtisadi aktivlik tizrs gbzlantilorin
Belo ki, RSM
naticalorine asason ilin avvalindon senaye iizra

optimist oldugunu gostarir.

istehsal vo xidmat {izro tolob gozlontisi indeksi
artima meyillidir. Pozitiv gdzlontilor, xiisusils,
sonayenin kimya, tikinti materiallarinin istehsal
vo toxuculuq alt seksiyalarinda, xidmstin isa
rabito, otel, nogliyyat seqmentlorindo miisahido
edilmisdir. Gozlontilorin belo pozitiv olmasi

sanayedo realizo olunmamis izafi mal ehtiyatinin
2 Manba: BVF, www.imf.org / World Economic Outlook, April 2012

azalmasinda da Oziinii biruzo vermisdir.
Umumilikds, AMB terofindon aparilan RSM
naticolori son aylar istehsali artan, dovriyyasi
coxalan miisssisalorin saymnin yiikssldiyini vo
bu artimin dayanigli oldugunu gostarir.

Qrafik 25. Gozlentiler
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Qeyd: Monitoring naticalorinin kaskin movsiimi dayisimlora
maruz qalma ehtimalimin istisna olunmamasi ilo alagadar
Sluktasiyalart hamarlamagq digiin siiriiskan orta metodundan
istifada olunmusdur
Morkozi  Bankin  qiymsatlondirmolarine

gbéro mocmu buraxilis kosiri (MBK — output
gap; UDM-in potensial soviyyoesi ilo faktiki
saviyyasinin farqi) 2010-cu ildoki -3.9%-don,
2011-ci ildo -0.5%-0 enmisdir. 2012-ci ilda iso
onun pozitiv zonaya daxil olaraq toqriban +1%
toskil edacayi gozlonilir.

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

Dévlot tolobinin artmast mocmu buraxilis
kasirinin pozitiv zonada qalmasinda shamiyyatli
rol oynayacaqdir. Biitovliikdo hesablamalar
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gostorir ki, cari ilin I riiblinds geyri-neft iqtisadi
artimin % hissosi dovlot tolobi hesabina bag
vermisdir.

1.2.4. Makroiqtisadi tarazliq

Cari ilin I riibiind> macmu talabin canlanmasi
fonunda élko igtisadiyyatinda makroiqtisadi
sabitlik tamin edilmisdir. Inflyasiyva tokragamli
saviyyada qorunmus, masgulluq saviyyasi daha
da yiiksalmisdir.

1.2.4.1. Istehlak Qiymotlori Indeksi (IQI).
2012-ci ilin I riibiindo orta ilik inflyasiya
3.1% toskil etmigdir ki, bu da 6ton ilin eyni
dovrii ilo miiqayisads (5.6%) nazers carpacaq
dorocodo asagidir. Oton ilin eyni dovrii ilo
miiqayisads beynslxalq omtos bazarlarinda
orzaq qiymatlorinin arttminin agagi olmasi da
0lko daxilinds oarzaq qiymatlarins tosir etmisdir.
Bela ki, 2011-ci ilin I riibiindo 6lkado orzaq
giymatlorininin orta illik arttm1 13.4% togkil
etdiyi halda, 2012-ci ildo 3.9% olmusdur.

Qeyri-orzaq mallar1 {izro orta illik inflyasiya
1.3% toskil etmis, ilin avvalina nisbaton 0.1%
ucuzlasma bas vermisdir. Xidmoatlor {izro
iso qiymatlor ilin ovvaline nisbaton 0.1%
bahalagmus, orta illik isa 2.5% olmusdur.

Qrafik 27. Azarbaycan va Diinya orzaq IQI, (12 ayhq dayisme %-lo)
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Monba: DSK va OKT(FAO) malumatlar: asasinda AMB
hesablamalart
2012-ci ilin I riibiindo inflyasiyanin

dekompozisiyas1 iizro tohlillor noticasindo
Umumi qiymot doyismasinin 9sasan arzaq

mallarinda qiymoat doyismasi hesabina
formalasdigt miioyyon olmusdur. Belo ki,
orta illik inflyasiyanin 1.9 faiz bondi orzaq
mohsullarinin, 0.4 faiz bondi qeyri-orzaq
mallarinin vo 0.8 faiz bondi xidmatlorin

bahalagmasi ilo slagedar olmusdur.

Qrafik 28. Orta illik IQI, %-la
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Monba: DSK malumatlart asasinda AMB hesablamalar:

2012-ci ilin 3 ayinda giymotloro pul toklifi
(+0.3%), partnyor 6lkslords inflyasiya (+0.6%)
vo nominal effektiv mozonnonin doyisimi
(+0.5%) artirici, movslimi va digor faktorlar iso
(-0.9%) azaldict tosir gostormisdir.

Cari ilin I riibiindo baza inflyasiya 2.4%
(dovlet torafindon tonzimlonon mallarin vo
movsiimi  volatilliya malik olan mohsullarin
giymat deyismasindon tomizlonarak hesablanir)
togkil etmisdir.

Qrafik 29. Inflyasiya (ayliq %-lo)
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Hasiya 5. Inflyasiyanin hadaflanmosi vo modellosdirmo

Beynolxalq tocriibado Moarkozi banklar vo miivafiq
dovlet qurumlart torofindon totbiq olunan inflyasiya
hodaflonmosi rejimi iqtisadiyyatda qiymot sabitliyinin
tomin olunmasina istigamatlonmisdir. Hal hazirda
diinyanin 27 o6lkasinds inflyasiyanin hodoflonmaesi
rejimi istifado olunur. Inflyasiya hodoflonmosi rejimi
giliclii texniki biliklorin olmasini, inflyasiyanin
prognozlasdirilmasi vo transmissiya mexanizmlorinin
tam qiymotlondirilmosini tolob edir. Inflyasiyanin
hadaflonmasi ¢argivesinde proqnozlasdirma tiglin
miixtalif modellorin birlogsmasindan istifade olunur:
zaman sirasi, struktur, makroiqtisadi, Vektor Auto
Reqressiv (VAR) vo Dinomak Stoxastik Umumi
Tarazliq (DSUT) modellori.

bozilori giiclii nozori bazanin, digor bir qismi iso

Bu modellarin

keyfiyystli informasiya bazasinin olmasini tolab
edir. Prognozlagdirma miiddati baximindan iso bu
modellor qisa middstli vo uzunmiiddstli dovrler

ii¢lin istifada olunur.

(mosalon: administrativ qiymotlorin) mithakims yolu

ilo giymatlondirilmasins asaslanir.

VAR vasitasilo proqnozlasdirma
Bu tip modellor 6-12 ayliq miiddst iigiin
prognozlasdirma zamani istifads olunur. Kigik hacmli
ekonometrik modellor hesab olunan bu tip modellor
keyfiyyatli informasiya bazasinin olmasini talob edir.
Belos ki, 6lko iqtisadiyyatinda struktur doyisiklori bas
verdikde bu isulla prognozlasdirmanin keyfiyyati

azalir.

DSUT vasitasilo prognozlasdirma

Bu tip modelor g¢oxsayli modellarin
birlogsmosindon ibarotdir. Mikro-iqtisadi analizo
osaslanan bu tip modellor vasitosilo iqtisadiyyatda
movcud agentlorin (ev tosorriifatlart vo firmalar)
davranislar1 giymotlondirilir. DSUT modelinin osas

iistiinliiklorindon biri golocoye yonolmis (forward

Olkonin ad1 Istifada olunan modellor [ctimaiyyato agiglanan prognozlar
Avstraliya DSUT, kigik modellar UDM, inflyasiya vo baza inflyasiyast
Braziliya VAR, makro modellor, DSUT Infylasiya vo UDM
Kanada DSUT va makro modellor UDM, inflyasiya va baza inflyasiyast
Cexiya DSUT makro model Inflyasiya, faiz doracasi, mozonno va UDM
Macaristan Zaman siralan, ckspert q%?;:fg:gg?;}f IQI, baza inflyasiyasi, UDM va omok bazari
ikt VAR, struktur vo makro modell;?r (DSUT i
modeli qurulur)
Isveg Zaman strasi modeli, DSUT UDM, IQI, baza inflyasiya va repo faiz doracasi
Tiirkiya Riiblik prognoz modeli (DSU"l:]umr(L)Slsrl)i Inflyasiya, baza inflyasiya va mocbu buraxilis kasiri
Ingiltora Statisik va nozari modellor. DSUT Inflyasiya va UDM

Zaman sirasi vasitasilo prognozlagdima

Zaman sirast vasitosilo prognozlagdirma adaton
qisa miiddatli dovr iigiin (6 ayliq) nozorde tutulur
vo adoton IQI-nin prognozlasdiriimasinda istifado
olunur. Bu iisul hom o6ton dovriin informasiya

bazasina, hom do IQI-nin ayri-ayr1 komponentlorinin

looking) olmasidir ki, bu da inflyasiya hodsflonmasi
zamani1 ¢ox vacib hesab olunur. DSUT modellori ¢ox
kompleks sokildo qurulur vo informasiya bazasinda
moveud olan davraniglart oldo etmok tiglin xiisusi

mithakimo tolab edir.

Monba: “State of the art of inflation targeting” Gill Hammond, Fevral 2012. Ingiltara Markazi bank
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2012-ci ilin I riibiinds ticarat partnyorlarinda
inflyasiya Azerbaycandaki inflyasiyant 0.9%
bandi iistolomisdir.

Qrafik 30. Tstehlak qiymetlori indeksi (daxili vo xarici), %-lo
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1.2.4.2. Sonaye mohsullarinin istehsalg1

qiymatlori indeksi (SIQI). Cari ilin 1 riibiinda
sonaye mohsullart istehsal¢ilarinin orta illik
gqiymat indeksi 18.9% yiiksolmis, qeyri-neft
sonaye sektoru {izro iso 0.4% azalma qeydo
alinmisdir. Bels ki, orta illik hesabla istehsal¢i
qiymatlori madangixarma sonayesi lizra 21.9%,
toxuculuq sonayesi lizro 13.3%, metallurgiya
sonayesi iizro 15.3%, kimya sonayesi iizro
isoa 6.9% artmigdir. Bununla yanas1 qida
izro 3.9%,

mamulatlar tizro 1.4%, masin vo avadanliqlarin

mohsullarinin  istehsali tltiin

istehsal1 iizro iso 1.8% qiymot azalmasi bag
vermigdir.

Qrafik 31. KiQI va g/n SIQI (%-la, dekabr=100)
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1.2.4.3. Kond tosorriifati mohsullarinin
istehsalg1 giymotlori (KIQI). 2012-ci ilin I
riibiindoe KiQI orta illik hesabla 1.7% yiiksalmis,
I riib orzindoe iso 0.5% azalmisdir. Qiymaot
dinamikasinda artim g¢oxillik bitkilar iizra 0.6%,
diri heyvan vo heyvandarliq moahsullar {izrs iso
3.2% toskil etmisdir.

1.2.4.4. Daginmaz ©mlak Qiymatlori. «MBA
LTD» Qiymatlondirms vo Konsalting Sirkstinin
molumatina osason I riibde dasinmaz omlak
bazarinin oksor seqmentlori lizro asag1 aktiv-
lik miisahido olunmusdur. Riib orzindo tokrar
manzil bazarinda gqiymatlor 3.8%, ilkin bazarda
159 2.0% artmigdir. Qiymaot artiminin asas sobabi
dasinmaz omlak bazarinda toklifin daralmasidir
(«MBA LTD» Qiymsotlondirmo vo Konsalting
Sirkati).
metr monzil sahosinin qiymati 2008-ci ildoki
maksimum soviyyesindon 21.9%, ilkin bazarda
isa 24.6% asag1 olaraq qalir.

I riibds yasay1s obyektlorine gors kirays haqqr
0.3% azalmis, kommersiya obyektlorino goro
icara haqq ise 2.6% artmigdir.

Lakin, tokrar monzil bazarinda lkv.

Qrafik 32. Manzil bazarinda qiymet dayisimi, %-la, (2008 dek=100)
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Monba: «MBA LTDy Qiymatlandirma va Konsalting Sirkati

Ipoteka kreditlosmosinin davam etmosi
dovr orzinde dasinmaz omlak bazarinda,
xtisusilo tokrar bazarda aktivliys artirici tosir
gostormisdir. 2012-ci ilin 3 ay1 arzinds banklar
torafindan verilon ipoteka kreditlorin hocmi 14.5

mln manat togkil etmisdir.
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1.2.4.5. inflyasiya gdzlontilori. Beynolxalq
maliyyo toskilatlarinin prognozlarina goro
2012-ci ilde
olacagi gozlonilir. BVF-nin son hesabatina
osason 2012-ci ildo Azorbaycanda orta
illik inflyasiyanin 5.6% toskil edacoyi
prognozlasdirilir. Hesabatda qeyd olunur ki,
2012-ci ilde MDB-do orta illik inflyasiya
7.1%, Inkisaf Etmokdo Olan Olkolords iso
6.2% toskil edoacokdir. Hor iki 6lks qruplar ilo
miiqayisado Azorbaycanda 2012-ci ilin sonuna

inflyasiyanin  tokraqoamli

prognozlasdirilan inflyasiya miivafiq olaraq
1.5 vo 0.6 faiz bondi asag1 olacaqdir. Bununla
belo BVF 6ziiniin son hesabatinda inflyasiya
ilo miibarizods inkisaf etmokdo olan Glkolara
xarici tolob vo hararstlonmo risklorinin idars
edilmasini tovsiya edir.

AMB torofindon miintozom aparilan Real
Sektorun Monitoringinin naticolorino asason
iqtisadiyyatda  qiymot
ohomiyyatli artimlar yoxdur. 2012-ci ilin I

go6zlontilorindo

riiblindo sonaye sektoru istisna olmagqla real
sektorun biitiin saholori {izro qiymat gdzlontilori
indeksi neqativ zonadadir.

Qrafik 33. Qiymat gozlontilari indeksi (3 ayliq siiriiskan orta)
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1.2.4.6. Moasgullug. Hesabat dovriiniin sonu-
na Olkads iqtisadi foal ohalinin say1 4630.5
min nafor olmus, onlarin 4382.6 min nofarini
iqtisadiyyatin vo sosial bolmenin miixtalif
saholorindo mosgul olan ohali toskil etmisdir.
DSK-nin mslumatia gors yanvar-fevral aylar
orzindo muzdla ¢alisan iscilorin say1 1362.6
min nofor toskil etmisdir ki, onlardan 1326.2
min nofori geyri-neft sektorunda, 36.4 min
nofori iso neft sektorunda ¢alismisdir.

AMB torofindon real sektorun monitoringi
corcivasinda 300-dok miiessisso {izro aparilan
miisahidolor mosgullugun artimini gostorir. Belo
ki, monitorinq aparilan miisssisolor arasinda
is¢i say1r mart ayinda 6ton ilin eyni dovrii ile
miigayisado 4.8% artmigdir.

Qrafik 34. Masgulluq gozlentileri indeksi (3 ayliq siiriigkan orta)
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Monba: AMB

AMB-nin monitorinqina goéro masgulluq
gozlontilori lizro indeks xidmot sektoru istisna
olmagla sonaye, ticarat vo tikinti {izro pozitiv
zonadadir.
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II. PUL VO MOZONNO SIYASOTI

2012-ci
pul

Morkazi

olunmusg

Bank
baslica

ilin I riibiinda
siyasatinin  bayan
istigamoatlorina uygun olaraq 6z faaliyyatini
inflyasiyanmin maqbul saviyyada saxlanilmasina,
manatin mazonnasinin volatilliyinin garsisinin
alimmasina, bank-maliyya sisteminds sabitliyin
gorunmasina yonaltmisdir.

2.1. Valyuta bazar1 vo manatin mozonnasi

2012-ci ilin I riibii orzinde Morkozi Bank
Oziiniin mozonna siyasotini dohliz daxilinda
ABS dollari/manat ikitorafli
hadoflonmasi ¢orgivasindo hoyata kegirmokds
davam etmisdir.

mozonnasinin

Olkonin todiyo balansinda iri hacmli profisitin
yaranmasi soraitinde valyuta bazarinda toklif
geniglonmisdir. Lakin, mazonnanin shomiyyatli
mohkomlonmasinin qarsisini almaq vo bununla
da geyri-neft sektorunun raqabot gabiliyystino

neqativ tosirlori neytrallasdirmagq ii¢tin Markoazi
Bank torafindon T riibde 233 min.$ hacminda
valyuta sterilizasiyasi hoyata kecirilmisdir.

Qrafik 35. T riibdo AMB-nin valyuta miidaxilasi, mln. $
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Monba: AMB

Noaticads riib arzinde manatin ABS dollarina

qarst
0.04% mohkomlonmisdir. Milli valyutanin

mozonnasi miilayim templo, comi

mazaonnasinin sabitliyi 6lkoedo makroiqtisadi vo

Cadval 2. 2012-ci ilin I ritbiinda manatin ikitarafli nominal va real mazanna indekslari, %-la

2011-cu ilin dekabrina nazaran

Nominal ikitarafli mazanna indeksi*

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

Cin
Belarus

C. Koreya

Real ikitarafli mazanna indeksi

100.0 99.7
99.8 99.3
98.5 98.7
95.5 94.5
932 92.3

100.1 100
99.7 99.7

111.9 107.8
99.9 99.5

106.0 105.9
99.7 99.9
99.4 99.0
95.8 91.8

98 97.7

*Manatin partnyor 6lkanin valyutasina nazaran mazonnalorin orta ayliq dayismasi nazarda tutulur.

Monba: AMB
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maliyys sektorunun sabitliyine miisbat tosir
gostormigdir.

Manatin nominal moazonnasi ticarot part-
nyoru olan oksor dlkolorin valyutalarina
nozoron ucuzlagmigdir. Manatin nominal
ikitorafli mozonnasinin dinamikasi real ikitorafli
mozonnalarin do doyismasing tasir gostormisdir.
aylarinda

Tiirkiys, Rusiya, Giirciistan,

Yanvar-mart manat Avrozona,
B.Britaniya,
Qazaxistan, Israil, Cin, Belarus vo C. Koreya
valyutalarina nozeron hom nominal, ham da

real olaraq ucuzlasmisdir. Ukrayna, Iran va
Hasiys 6. Real effektiv mazanna v fiskal siyasat

BVF ekspertlori dovlot xorclorinin real effektiv
mazannays (REM) olan tasirini giymatlondirmak iigiin
xiisusi arasdirma aparmislar. Bu mogsadls, ki¢iq aciq
iqtisadiyyatli olkelorin iqtisadiyyatina fiskal soklar
verilmis va onlarin effektlori iqtisadi-—riyazi metodlarla
giymatlondirilmisdir. ©lds olunan naticalors asasan,
dovlat xarcloarindoki artim soklari naticasinds REM-in
tarazli haddon kenarlagmasi xatti olmayan, U formali
trayektoriyaya malik olur. Belo ki, bir ne¢o il davam
edon ucuzlasma (bahalasma) zamanla oks proseslo
avaz olunur. Dovlat xarclorinin REM-in qisamiiddatli
(uzunmiiddoatli) ucuzlasmas: vo ya bahalagmasina,
bu proseslorin dorinliyi vo davam etmo miiddotlorine
tosiri asagidaki amillorden asilidir:

- Dovlat xarclorinin sektorial kompozisiyasi:
Ticari sektora olan dovlst investisiyalar: artirilanda
REM ilkin olaraq ucuzlasir, qisamiiddstli dovrds
ucuzlasma davam edir, lakin bu tendensiya son
naticode uzunmiiddotli bahalagsma ilo avaz olunur.
Qeyri-ticari sektora olan dovlot investisiyalari
artirilanda, REM ilkin olaraq bahalasir, ardinca
ucuzlasir, sonra iso U trayektoriyasina uygun olaraq
yenidon uzunmiiddetli méhkemlonir. Investisivalara
vergi giizastlori totbiq olundugu halda, REM-in
dinamikasinda oxsar tendensiya miisahido olunur,
lakin REM-in bahalasma periodu daha ¢ox davam
edir. Qeyd edok ki, hor ti¢ halda biidco xorclorinin
artimi birdefolik vergilor hesabina maliyyolosir.

- Vergilorin sektorial kompozisiyasi: Dovlst xarclori
ticari sektora olan vergilor hesabina maliyyalosarso,
xarclorin hansi sektora yonsldiyindon asili olmayaraq
REM ham qisa, hom do uzunmiiddoatli dévrds ucuzlasir.

Yaponiya kimi 6lkalorin valyutalarina nazaran
iso manat nominal vo real olaraq bahalagmisdir.

Cari ilin I riibiindo geyri-neft sektoru iizro
nominal effektiv mozonno (iimumi ticarot
dovriyyasi lizro) 2.1% ucuzlagmisdir. Partnyor
Olkalordaki
inflyasiya arasindaki forq iso real effektiv

inflyasiya ilo Azorbaycandaki

mozonnays 0.8 faiz bondi azaldici tosir
gostormisdir.

Noticode manatin qeyri-neft sektoru iizro
real effektiv mozoennesi riilb orzinde 2.9%

ucuzlagmisdir.

Dovlet xorclori geyri-ticari sektora olan vergilor
hesabina maliyyolosdikdo iso bunun oksi bas verir.
Dovlat investisiyalara vergi giizostlori totbiq edorso,
REM maliyyslosmonin monboyindon asili olmayaraq
ham qisa, hom do uzunmiiddatli dévrds bahalasir, lakin
REM-in bahalasmasi daha uzun miiddot davam edir.

- Dovlat kapitalinin sektorial mohsuldarhq
elastikliyi: Bu gostorici REM-in dinamikasinin
osas determinantlarindan  biridir. ©gor dovlat
investisiyalar1 ticari sektorun vergilori hesabina
maliyyalosirss, mozenna kapitalin ticari sektorda
daha ¢ox (daha az) mohsuldar olmasindan asil1 olaraq
hom qisamiiddatli, hom do uzunmiiddotli dovrde
mohkomlonir (ucuzlasir). Dovlot investisiyalart geyri-
ticari sektora olan vergilor hesabina maliyyalosdikda,
qisamiiddatli dovrde mezonna dovlet kapitalinin
nisbi sektorial mohsuldarligindan asili olmayaraq
Uzunmiiddatli
sektorda dovlet kapitali

mohkomlanir. dovrdo iss, ticari
daha mohsuldardirsa,
qisamiiddstli bahalasma uzun miiddet davam
edir, qgeyri-ticari sektorda daha mohsuldardirsa,
qisamiiddoatli bahalagma zamanla uzunmiiddotli
ucuzlasma ilo avoz olunur. Dovlet investisiyalara
vergi giizastlori totbiq etdikdo isa, REM hor iki
dovrde mohkemlanir.

- Sektorial kapital tutumlulugu: Ticari sektor daha
cox kapital tutumludursa, d6vlat investisiyalar1 artdig
halda, uzunmiiddstli REM bahalasir. Qeyri-ticari
sektor daha ¢ox kapital tutumludursa, uzunmiiddotli
real ucuzlagsma bas verir. Investisiyalara vergi
giizostlori totbiq olundugu halda iso, REM sektorial

kapital tutumlulugundan asili olmayaraq bahalasr.

Monba: Santanu Chatterjee and Azer Mursagulov, “Fiscal Policy and the Real Exchange Rate”, IMF, fevral 2012
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Qrafik 36. REM-in strukturu, riiblik, %-1o
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Belolikla, hesabat dovriinde Markozi Bank
manatin ikitorafli mozonnasinin sabitliyini tomin
etmisdir. Manatin ¢oxtorafli mozonnasi iso bir
sira partnyor Olkalords ikitorafli mozonnanin
toraddiidlorinden tosirlonmisdir.

2.2, Pul siyasati alotlori

2012-ci ilin I riiblinds diinya bazarinda ener-
ji mohsullarinin bahalagmasi, 6lkonin valyu-
ta golirlorinin ¢oxalmasi, pul kiitlosinin artim
monbolorinin  genislonmosi fonunda inflyasiya
amillorine nazaratin giliclondirilmasi vo onlarin
preventiv rejimdo tonzimlonmaosi pul siyasatinin
osas moqsad olmugdur. Daxili tolobdoki meyillari
vo xarici amillori nozore alaraq I riibdo Morkozi
Bank 6z mandatina uygun antiinflyasiya xarak-
terli pul siyasotini davam etdirmisdir.

Qrafik 37. Tsikl gostoricilari, lehine-aleyhina (AMB)
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Optimist global artim proqnozlarimi, Slkados
geyri-neft iqtisadi artimin canlanmasini va tadiya
balansinin prognozlarini nazars alaraq, Moarkoazi
Bank izafi pul kiitlosini sterilizasiya etmak
istigamoatinds tadbirlor hoyata kegirmisdir.

Dovr orzinde faiz dohlizi parametrlorindo
doyisiklik edilmomis, ugot dearacasi 5.25%
saviyyasinds saxlanilmisdir.

Qrafik 38. Faiz dohlizinin parametrlori, %-lo
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Pul kiitlosinin artim templarinin tonzimlonmasi
moqsadilo banklarin manatda vo qiymatli
metallarda olan daxili vo xarici 6hdoliklori
lizro mocburi ehtiyat normasi 2012-ci ilin
fevral aymdan 2%-don 3%-o qaldirilmigdir’.
Umumilikde ise, Morkozi Bankin banklarla
apardigi omoliyyatlar {izro likvidlilik saldosu
demok olar ki, doyismomisdir.

Sterilizasiya omoliyyatlar1  ¢oargivosindo
2012-ci ilin I riibii arzindo 465 min. manat
moblagindo not emissiya olunmusdur. Bundan
295 mln. manatliq not horraclara ¢ixarilmig vo

yerlosdirilmisdir.
Qrafik 39. AMB-nin notlari, mln. manatla
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Monba: AMB

* Bu haqda qarar 29.11.2011 tarixindo gobul olunmugdur. Lakin, mvcud qaydalara uygun olaraq onun tatbigi 2012-ci ilin 01.02.2012 tarixindon hoyata kegirilmisdir.
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Hasiys 7. Moarkazi bankin kapitalinin pul siyasating tasiri

Son onillikde Inkisaf Etmokdo Olan Olkalerin
(IEOO) morkozi banklarinin 6lkoys daxil olan iri
hocmli maliyye axinlarini idaro etmok cohdlori
onlarin balansinin hacminds ve strukturunda
doyisikliklora gotirib ¢ixarmisdir. iri hacmli valyuta
miidaxilalori xarici aktivlorin hacmini artirir, sonraki
sterilizasiya omoliyyatlar1 daxili 6hdsliklori (eyni
zamanda faiz Odonigli) boyilidiir, habelo balansda
valyuta uygunsuzlugunu dorinlogdirir. Inflyasiyan
hodofloyan Inkisaf Etmis Olkolorin morkozi banklar
da senyorajin azalmasi vo aktivlerin yenidon
qiymatlondirilmasindon yaranan kiilli miqdarda
kapital itkisi ilo barigmali olurlar. Morkozi banklarin
balansindaki bu ciir transformasiya kapitalin daxili
faiz doracelorinin doyismoesino qarsi hossasligini
artirmigdir. Bu, iki kanal vasitosilo 6ziinli gostorir:
daxili ohdeliklor tizro faiz Odenislori vo wvalyuta
mozonnasinin koskin doyigmosi (volatilliyi). Bu
realliglar morkozi bankin maliyys giicliniin (MBMGQG)
pul siyasating tosiri barods debatlart aktuallagdirir.

Yuxarida qeyd olundugu kimi MBMG-in pul
siyasating tosiri kapitalin saviyyesinden, aktivlerin
hocmindon v valyuta torkibindon (IEOO-do bir
qayda olaraq xarici aktivlor sorbast donarli valyutada,
daxili 6hdsliklor iso milli valyutada olur) asilidir.
Buna gora do formal olaragq MBMG kapitalin

aktivlors nisbati kimi miioyyen olunur:

Kapital + digor (xalis)
Aktivior

MBMG =

Morkozi bankin kapitali pul siyasoti iiclin
hans1 mohdudiyyotlor yarada bilor? Pul siyasati
mohdudiyysti (PSM) ilk ndvbads cari faiz doracalori
ilo prognozlasdirlan optimal faiz deracssi arasindaki
forqlo giymotlondirilir. Bu metodologiya ilo - pul
siyasoti rejimlori miloyyon mozonno sarbastliying
imkan veron 41 6lko (hom IEOO, hom do IEO)
osasinda tadqiqat aparilmigdir. MBMG-in PSM-ds
hans1 yaymmalara sabab ola bilocoyini toyin etmok
ticlin ayri-ayriligda boéhrandan ovvoalki (2002:1-
2008:8) vo sonraki dovrlar (2008:9-2010:4) modela
daxil edilmisdir.

Ekonometrik hesablamalar noticosinde miioyyon
edilmisdir ki, morkozi bankin zoif kapitallasmasi
cari vo optimal faiz dorocolori arasindaki neqativ
forqls (gap) korelyasiya edir, MBMG-in 1% artmasi
PSM-i 0.4 bazis bondi doyisdirir. Bagqa sozlo,
markazi bankin balansinin hassasligi pul siyasstinin
hoyata kecirilmosino mohdudiyyatlor yaradir.
6lkolorda

volatilliyinin PSM-o tesir gdstordiyi miioyyon

Sorbast moazonnali do mozonnanin
edilmisdir. Mazonnanin méhkeamlsnmasinin qarsisini
almaq iiciin faiz doracalorinin asag1 salinmasi morkozi
banklarin kapitalina menfi tesir gosterir. Modelin
noticolorinin  etibarliliginin yoxlanilmasi {igiin
avazedici kimi mozennanin models daxil edilmasi do
tosdiqlomisdir ki, merkezi banklarin kapital ilo pul

siyasati arasinda slaqs vardir.

Manba: “Does Central Bank Capital Matter for Monetary Policy?”, IMF, February, 2012.

Son horracda notlar tizro orta golirlik 1.28%
toskil etmigdir. Halbuki ilin avvalindo bu gostarici
2.84% soviyyesindo olmusdur. 01.04.2012-ci il
tarixino dovriyyado olan notlarn hacmi 94.9
min. manat togkil etmisdir. Aparilmis REPO
omoliyyatlarmin hacmi riib orzindo 9.9 dofo
artaraq 45 mln. manat togkil etmisdir.

2.3. Pul toklifi

2012-ci ilin birinci riiblinde iqtisadiyyatin
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toklifinin

genislonmasi davam etmisdir. Eyni zamanda

tolobatina uygun olaraq pul
pul toklifinin doyisimi bu dovrde movsiimi fak-
torlardan shomiyyatli tasirlonmisdir.

Riib orzinds pul bazasinin artimi 0.9%, 6ton
ilin miivafiq dovrii ilo miiqayisade 33% taskil
etmisdir. Pul bazasina Markezi Bankin valyuta
bazarina miidaxilesi vo bazar omoliyyatlar
artirict tasir géstormisgdir.

Oton ilin 1 riibiinden fargli olaraq cari ilin

I rilbindo manatla genis pul kiitlosi 2.4%
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Qrafik 40. Pul bazasinin doyisim faktorlari Qrafik 42. M3 pul aqreqatinmn dinamikast, %-lo
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artmigdir. Son 1 ilds iso manatla genis pul kiitlosi  Monba: AMB
(M2) 39% artaraq dovriin sonuna 11263.4 min.

manata ¢atmisdir. Riib orzindo manatin c¢oxtorafli nominal
mazonnasinin ucuzlagsmasit va pul toklifinin
Qrafik 41. Pul kiitlesinin dayisimi, %-1o arimi “Monetar Sorait Indeksi’no (MSI)
40, yumsaldict tosir gostormisdir.
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qeyri-nagd pulun artimi hesabina bas vermisdir.  Manbo: AMB
Nagd pulun genis pul kiitlasinda xiisusi ¢akisi
61% toskil etmisdir. Morkozi Bankin pul siyasoti parametrlorini
Yanvar-mart aylari orzindo genis pul kiitlosi (M3) ~ neytral soviyyado saxlamasi vo inflyasiyanin
oten ilin miivafiq dévriino nozoron 33% artaraq  nNisbaton songimasi naticasindyd riib orzinds MSI
dovriin sonuna 14320 mln. manata ¢atmisdir. yumsaq olmusdur.

Cadval 3. Pul aqreqatlari, min. manat

01.01.10 01.01.11 01.01.12 01.04.12
M0 (Nagd pul) 41478 5455.8 7158.2 0911.2
MI (Nagd pul, tolob olunanadok $239.8 67189 8824.8 8996.9
amanat va depozitlar)
M2 (Nagd pul, talab olunanadak,
miiddatli smanat va depozitlar, 6169.2 8297.5 10997.2 11263.4
manatla)
M3 (Nagd pul, tolab olunanadak,
miiddatli amanat va depozitlor, 8469.2 10527.5 13903.2 14320
manat vo SDV)

Monba: AMB
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Hasiyo 8. Maliyys innovasiyalar1 vo monetar nazarat

Maliyys innovasiyalar1 yeni maliyye alotlori vo
xidmatlorinin yaradilmasini, eyni zamanda maliyya
bazarlarmin darinlosdirilmasini va effektiv sokildo
toskilini shato edir. Oz novbesinds bu, daha tokmil
bazarlar yaratmaqla resurslarin bdlgiisiinii hoyata
kegirir, iqtisadi arttma dostok verir, maliyyalosma
monbalerini artirir, yiiksok IT texnologiyalardan
bahralonarak samaliyyat xarclarini azaltmaga vo bazar
agentlorinin golirlorini artirmaga xidmaot edir. Yalniz
elektron pulu gqeyd etmak kifayotdir ki, maliyys
innovasiyalarinin iqtisadi inkisafa tohfosi aydin
olsun. Nagd pulun getdikco qeyri nagd formada
elektron pulla ovozlonmesi morkozi banklarm pul
siyasotinin transmissiya effektini do  artirmisdir.
Maliyys innovasiyalar1 bir-biri ilo olageli olan 4
faktorun naticesinds ortaya ¢ixir:

- Maliyys innovasiyalar1 iqtisadi miihitdeki menfi
dayisikliklorden (hiperinflyasiya, volatil mozenna,
faiz doracolori, yiiksok biidcs kesiri) qorunmagq iigiin
istifads olunur.

- Yiiksok texnologiya: Texnologiya inkisaf etdikco
yeni kompiiter vo telekommunikasiya vasitasilo
xidmatlorin doyerinin asag1 salinmasi vo informasiya
axmninin siiratlonmosi yeni maliyys alatlorinin
yaradilmasini stimulllagdirir.

- Qanunvericilik miihitinin dayismosi: Hiiquqi
miihit vo innovasiya haqqinda debatlar davam etso
ds, aydindir ki, biri digerinin yaranmasina ssabab
olur. Lakin bu effekti holo giymetlondirmok miimkiin
deyil.

- Qobul edilmis bazar sortlorinin doyismasi:
Igtisadiyyatin globallasmas1, maliyyo inteqrasiyas1,
bazar agentlori

iiclin yeni qazanc yollarinin

axtarilmasi, bazara daxil olma sortlorinin vo

maliyys alotlorine tolobin doyigmaesi innovasiyalarin

yaradilmasini sartlondiran baglica amillardondir.
Maliyys innovasiyalar1 bazar agentlorine manfoat

va iqtisadi miihito canlanma gatirss do, eyni zamanda

yeni maliyys alstlori pul aqreqatlarinin hacmine vo
strukturuna tosir gostororok debet-kredit ¢orgivasini
miirokkablosdirir, maliyys bazarlarinda gozlonilmoz
risklor yaradir, pul siyasstinin transmissiya effektini
zoifladir, morkozi banklarin qarsisinda yeni vozifalor
(cagirislar) qoyur:

- Pul kiitlasinin hadoflonmasi miirakkablasir,
dar vo genis menada pul kiitlesi anlayislarimi
forqlondirmoak ¢atinlosir;

- Kredit kanalin1 zsifladir, pula tolobin faiz
doracalaring qars: elastikliyino tosir edir. Innovativ
mohsullarla omoliyyatlarin artmasi (fyugersler,
forvardlar, opsionlar, derivativlor vo s.) maliyys
qurumlariin  balansmin vo maliyys movgeyinin
soffafligini azaldir, morkozi bank torofindon aktiv-
passiv dovriyyasina nazarat ¢atinlosir;

- Bazarda volatillik vo “maliyys qizdirmalarina”
sabab ola biler. Ev tesarriifati va korporasiyalarin
maliyys hessasligini artirir, aktiv qiymotlorinin
stiratlo bahalagmasi (asset prise boom), vo ya “sarvot
effekti” yarada bilor;

- Innovasiyalar maliyyo bazarlarmin inkisaf
etmosino vo daha six inteqrasiyasina sorait yaratdigi
liglin, bir bazarda bas veron sokun digor bazarlara
yoluxma effekti giiclonir.

Bu baximdan ortaya ¢ixa bilacok risklorin preventiv
rejimde qarsisinin alinmast, pul toklifinin vo maliyya
bazarlarinin effektiv idars olunmasi ti¢lin biitiin yeni
cagirislari ehtiva edon tokmil pul siyasati vo maliyya
nozarati strategiyasinin hazirlanmasina ehtiyac
yaranir. Bu moagsadls yeni sortlors uygunlasdiriimaq
liglin ananavi alatlor va prudensial qaydalara yeniden
baxilmali, todqiqatlar giiclondirilmali, siyasot
mexanizmi yenilonmali, alot arsenalinin ohato
dairesi genislondirilmali, imumiyystlo, maliyys
innovasiyalari vo monetar siyasat ¢or¢ivosi arasinda

islok mexanizm yaradilmalidir.

Monba: TCMB, Cigdem Izgi Kogar “Financial Innovations and Monetary Control”,

N.W. Ho “Financial Innovation and Its Impact on Central Bank Policies ’
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2.4. Pul siyasotinin institusional bazasi

2012-ci Morkazi Bankda
makroiqtisadi idaraetmanin va pul siyasatinin

ilin I ribiinds

institutsional bazasin inkisafi istiqamatinda

magsadyonlii faaliyyat davam etdirilmisdir.
Morkozi  Bankda  pul

siyasati cor¢ivasinin postkrizis

va  maliyys
dovriiniin
cagirislarima uygunlasdirilmast vo beynolxalq
standartizasiyast istigamatinda tokmilllogdirmo
islori
pul siyasotinin effektivliyinin artirilmasi vo
kontr-tsiklik makroprudensial
istigamotindo beynalxalq

platformada gedon miizakiralor izlonilmis vo

davam etdirilmisdir. Azorbaycanda
idarsetmonin

formalasdirilmasi

yerli xiisusiyystlor nozera alinmaqgla qabaqcil
tocriibonin totbiqi imkanlarmin arasdirilmasi
davam olunmusdur.

Morkoazi Bankda diagnostika vo tadqiqat

potensialinin artirillmasi1 islori bir nego
istigamoatda aparilmigdir.
Maliyya  sabitliyinin  qiymoatlondirilmasi

potensialinin artiritlmast mogsadilo risklorin
identifikasiyas1 prioritet masalolordon biri
olmusdur. Stress-testlor vo maliyyo sabitliyi
bank
hassasligi

indikatorlar1  vasitasila sektorunun

davamligi Vo miitomadi

giymatlondirilmisdir. Maliyys sabitliyinin

modellosdirilmasi ve proqnozlasdirilmasi

bank
strukturunun optimizasiyasinin

aparatinin  qurulmast  moagqsadils
kapitalinin
modellogdirilmasi zorurati tohlil edilmis vo
Bazel III standartlari nozordon kegirilmisdir.
Azorbaycanin bank sistemi {i¢lin kapitalin

optimal strukturu kalibrasiya edilmis, toklif
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olunan yeni kapital toloblori beynolxaq soviyyado
miiqayise edilmis, o ciimlodon yeni toloblorin
kredit portfelino, banklarin kapital ehtiyacina
vo golirliliyine, faiz daracslorine va iqtisadi
artim tempino tosiri qiymotlondirilmisdir.
Faiz doracslorinin iqtisadi artima tesirinin
Ol¢iilmosi iizra todgiqatlarin asas mogqsodi faiz
daracalarinin 6lks iqtisadiyyatina tasirini (y1gim
kanal1 vasitasilo) miioyyon etmok olmusdur.

Ekonometrik  tadgiqatlar  ¢orgivasinda
Azorbaycanda “Sorvat effekti”nin
qiymotlondirilmoesi  iizro todqiqat islori

aparilmisdir. Sarvateffektininqiymstlondirilmasi
tictin 2007-2010-cu illar {izro adambagina diison
istehlak, amanatlorin hacmi, sorancamda qalan
golirlor vo tokrar bazarda moenzillorin giymati
kimi doyisenlor Vektor Xatalarin Toshihi Modeli
(VECM) vo Dinamik ©n Kigik Kvadratlar
Usulu (DOLS) metodlarindan istifade edilmoklo

emal olunmusdur. Modelin ekonometrik
adekvathiligimi  yoxlamaq {i¢lin miixtalif
diagnostik testloro miiracist olunmusdur.

Aparilan todqiqat neticesinde Olkomizdo ev
tosarriifatlarinin istehlakina maliyys vo amlak
sarvatlorinin tosir deoracasi, qisa miiddatli
golir artiminin istehlak vo yigimin arasinda
bolisdiiriilmoasi masoalolori aragdirilmigdir.
Golacak toadgiqatlarin aparilmasina dostok
mogqsadile intellektual resurslarin
iizro konsepsiya hazirlanmigdir. Bu konsep-
siya c¢orcivasindo “Virtual Morkozi Bank
laboratoriyas1”, elektron kitabxana, maliyyo
savadliliginin artirilmasi, iqtisadi bilik portalinin

yaradilmasi kimi layiholor hoyata kegirilocokdir.

inkisafi
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