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Xiilasa

XULASO

2012-ci ilin I yarisinda Azerbaycan Respublikasinin Morkozi Banki 6z
siyasotini qlobal iqtisadiyyatda gorginliyin qalmasi, Avrozonadaki bohranin
monetar birliyin galacayi ii¢iin risk yaratmasi, beynoalxalq investisiya axinlarinin
azalmasi, diinya maliyyo vo omtos bazarlarinda volatillik soraitinde hoyata
kecirmisdir.

Miirakkob global miihitds Azorbaycanda makroiqtisadi sabitlik gorunmus,
iqtisadi artim davam etmis, qeyri-neft sektoru artimin osas manbayina
cevrilmisdir. Strateji valyuta ehtiyatlarinin artmaqda davam etmasi 6lkonin
iqtisadi dayaniqligin1 daha da yiiksaltmisdir.

Cari ilin 6ton dovriinde Morkozi Bank 6z foaliyyatini pul vo maliyyo sabitliyi
siyasatinin bayan olunmus baslica istigamotlorine uygun olaraq inflyasiyanin
birroqomli saviyyados saxlanilmasi, manatin moazonnasinin sabitliyi, bank-maliyys
sektorunda inkisafin va dayanigligin méhkomlondirilmasi, 6denis sistemlorinin
etibarl1 va fasilesiz foaliyysti kimi hodaflorin realizasiyasina yonaltmisdir.

Morkoazi Bankin hokumatls birgo haoyata kegirdiyi siyasst noticesinds dovr
orzindos inflyasiya tokroqomli soviyyodo saxlanilmig, makro-maliyys sabitliyinin
mithiim amili olan manatin miibadilo mozonnasi sabit qalmig, bank sistemi
iqtisadi artim1 dostoklomokdo davam etmisdir.



Qlobal iqtisadi proseslar v milli igtisadiyyat

I. QLOBAL IQTISADI PROSESLOR VO MILLI
[QTISADIYYAT

1.1. Diinya iqtisadiyyatinda meyillor

2012-ci ilin ilk yarimilliyi arzinds diinya

iqtisadiyyatinda artim  meyillori  kévrak
olmusdur. Ilk ii¢ ay arzind> miiayyan canlanma
miisahido edilsa da, sonraki dovr orzinda
sangima meyillori  giiclonmisdir. Avrozonada
suveren borc problemlarinin kaskinlogmasi,
diinya

iqtisadiyyatinda issizliyin daha da

artmast  beynalxalg maliyya institutlar
torafindan an miihiim global igtisadi risklor kimi
qiymoatlondirilmisdir.

ilin ilk diinya
igtisadiyyatinda arttimin 3.6% toskil etmasino
baxmayaraq,

Cari ribii  orzinds
aprel ayindan etibaron onun
I1kin
giymatlondirmaler ilin birinci yarisinda global

songimosi  miisahido  edilmisdir.

igtisadi artimin 3-3.5% olacagini gostarir.
Qlobal artimin sangimasi asason Avrozonada
problemlorin dorinlogmasi sababindon bas
vermisdir. Bohran meyillorinin giiclonmasi
istehlak

aktivliyinin asag1 diigmosino sobab olmus, is

biznes va inaminin, investisiya

yerlarinin say1 azalmigdir.

Qrafik 1. Diinya iqtisadiyyatinda artim, illik %-lo
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Issizlik global igtisadiyyatda miihiim problem
olaraq qalmaqdadir. Xiisusilo, Avrozonada
igsizlik digoer qabaqcil Olkslorlo miiqayisada

on yiiksak hoddo -
Beynolxalq ©Omok Togkilatinin hesablamalarina

11%-0 yiiksalmisdir.

goro diinyada mosgullugu bohran Oncasi
saviyyaya catdirmaq {igiin olavo 48 min. yeni
is yerlori agilmalidir. Mdvcud igsiz ohalinin
75 milyon noforini gonclor (15-24 yas) toskil
edir. Avrozonada fiskal konsolidasiya dovlot
sektorunda masgullugun ohomiyyatli azalmasina
sabab olur.

Qrafik 2. Issizliyin dinamikast, %-lo
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Monba: Beynalxalq Omak Toskilati

Dovr orzindo qlobal bazarlarda omtoo
gqiymetlorinin dinamikasinda asag1
Belo ki,

miivafiq dovrii ilo miiqayisado amtos qiymatlori

diismo
miisahido olunmusdur. Oton ilin
indeksi 13.2%, orzaq qiymatlori indeksi isa 7%
azalmigdir. ©Omtos qiymaotlorindo azalma asason
global mocmu tolobin azalmasi ilo izah olunur.

Qrafik 3. Qiymat indekslori
210 -

190 4
180
170 4
160

=
o

<

=
=

=
2012

—Orzaq qiymatlori indeksi

= >
z E

=
o

g 4
< a

>
=)
4

>
E
>

=
g 3 g g
= %) £ =

2011

—— Omtao qiymatlori indeksi

Yanv
Fevr

Monba: BVF



Qlobal igtisadi proseslor vo milli iqtisadiyyat

Hasiys 1. Diinya omtos qiymatlorinin doyismasinin makroiqtisadi tasirlori

Diinya bazarinda son 10 ilde eamtos giymatlorinin
koskin gokildo artmasi miisahido olunmusdur. 2011-
ci ilin sonunda enerji vo metallarin orta qiymati
son 10 ildoki orta giymotdon 3 dafs yiiksok olmus
vo son 40 ildoki on yiiksok soviyyesino ¢atmisdir.
Miisahido olunan belo bir voziyyst her bir 6lkonin
makroiqtisadi voziyyating, xiisusilo amtos ixracina,
o ciimlodon iqtisadi artima, xarici vo fiskal balansa
ohomiyyatli tosir gostormis vo uygun fiskal vo pul
siyasatinin hoyata kecirilmosini tolob etmisdir.

Enerji qiymatlori
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Beynolxalg  Valyuta  Fondunun (BVF)

aragsdirmalarina  goére omtes  giymsatlarinin

doyismesinin sabablori vo tesirlori tohlil edilorkon
asagidaki faktorlar nozers almmalidir:

Omtas novlarinin miixtalifliyi. Oton dovr orzindo
omtos ixrac edon oOlkelordo makroiqtisadi voziyyet
diinya amtos qiymatlorine uygun olaraq doyismisdir.
Belo ki, bu olkalords iqtisadi aktivlik, xarici va
fiskal balans diinya omtos qiymotlorinin azalmasi
(artmas1) zamani pislosmisdir (yaxsilasmisdir).
Metal va enerji dastyicilan ixrac edsn olkslords
makroiqtisadi voziyyet orzaq vo xammal ixrac edon
Olkolorlo miiqayiseds diinya iqtisadiyyatinda bas
veran proseslordon daha ¢ox tesirlonmisdir. Buna
sobab metal vo enerji dastyicilarn ixracatcilarinin

istehsalinda ve ixracinda bu sektorlarin boyiik
paya malik olmasi, eyni zamanda bu sektor iizro
giymetlorin diinyada bas veron proseslora daha
Belo ki, diinyada tolobin 1%
artmasit neft vo misin qiymatini uygun olaraq 5.8%

hossas olmasidir.

vo 3.2% artirdig1 halda, pambiq qiymsotlorini comi
0.8% yiiksaltmisdir.
omtad qiymotlorinin formalasma manbsloari.
Diinya bazarinda iqtisadi aktivlik (tolob soku)
hesabina formalasan qiymet doyisikliyi emtos ixrac
Metal giymatlori
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500,0 -
450,0 4
400,0 4
350,0 -
300,0 -
250,0 -
200,0 -
150,0 4
100,0 4
50,0 -

0,0

1973m2
1974m9
1976m4
1977ml1
1979m6
1981ml
1982m8
1984m3
1985m10
1987m5
1988m12
1990m7
1992m2
1993m9
1995m4
1996m11
1998m6
2000m1
2001m8
2003m3
2004m10
2006m5
2007m12
2009m7
2011m2

edon olkslorin real aktivliyino, xarici vo fiskal
balansina shomiyyatli tosir etdiyi halda, qlobal
toklif sokunun tosir giicii asagidir. Neft ixrac edon
6lkalards bels bir tosirin miqyasi, diger amtas ixrac
edon 6lkalorle miiqayisads yiiksokdir. Hesablamalara
goro neft qiymotlorinin artmasi (1 standart yayinma
hacminds tolob soku) neft ixrac edon 6lkalarin real
UDM-ni 0.4% artirir.

BVF omtoo giymotlorindo bag veron doyismolor
zamani amtes ixrac eden Olkolorde kontrtsklik
fiskal siyasotin optimal siyasot oldugunu miioyyon
etmisdir. Homginin, inflyasiyani hadofloyon va tizon
mazonna rejimine malik Olkolords fiskal siyasotin

effektivliyinin yiiksok oldugu askarlanmisdir.

Manba: “World Economic Outlook: Growth resuming, dangers remain” Aprel, 2012
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Hesabat dovriiniin sonuna dogru diinya
bazarinda neftin do qiymoti asagir diismoyo
baslamigdir. Brent markali neftin 6 ayliq orta
qiymoti 114 ABS dollar1 toskil etmisdir. ilin
ovvalindon bari neftin qiymati 11% azalmigdir.
Neft qiymotlorindo son aylarda volatilliyin
sabablari global iqtisadi pessimizm, xam neft
ehtiyatlarinin artimi vo Cindo iqtisadi aktivliyin
asag1 diismosidir.

Qrafik 4. Brent markali neftin orta qiymati, barel/ABS dollart
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Hasiys 2. Post-bohran dovriinda tatbiq edilon yeni fiskal qaydalar

Diinyada dovlst borcu probleminin dorinlogsmasi
fiskal idarsetmenin effektivliyinin yiiksaldilmasi
iizorindo diqqetin daha da artirilmasini  zoruri
etmisdir. Bir ¢ox Olkolor mohz fiskal gorgivenin
giiclondirilmosi vo ¢evikliyinin yiiksoldilmosi

moqsadilos fiskal qaydalarda va biidca gargivalorinda

bir sira yeniliklor etmislor. Dayisikliklor osason

miivafiq ganunvericiliyin  tokmillogdirilmasi,
mexanizm vo prosedurlarin ¢evikliyinin artirilmasi,
fiskal institutlarin effektivliyinin yiikssldilmasi kimi

moasaloalari ohato edir.

2010-cu ildan etibaran bazi olkalorda tatbiq edilan yeni fiskal qaydalar

Olka Fiskal qaydanin tasviri

Diskret xarclara mahdudiyyatlar tatbiq etmaklo novbati dekada arzinds 900 mlrd. dollar, slava

ABS
edilocakdir.

Avstriya

israil

avtomatik xarc ixtisarlari naticasinda 1.2 trilyon dollar biidca vasaitlaring qonast olunmasi
nazarda tutulur. Xarclara qanaat asasen miidafia va yerli programlar iizra xarc maddalarina tatbiq

2017-ci ildan etibaron federal biidcanin struktur kasiri UDM-in 0.35%-lik hoddini asa bilmaz.

Divlat borcunun UDM-a nisbatinin yolverilan maksimal haddi 60% saviyyosinda miiayyan

edilmis vo xarc siyasatinin buna uygunlagdirilmasi tolabi qgoyulmusdur.

2010-cu ildan giivvaya minon Fiskal Idarsetmo Strategiyasinin osas miiddeasi “getdiyin qodar 6da”
(pay-as-you-go) qaydasimin totbigidir. Qaydaya gora xarclarin artmasi va ya galirlorin azalmast ila

Yaponiya

naticalonan har hansi bir addim daimi xarclorin azalmasi va ya daimi galir maddslorinin artirilmast

ilo kompensasiya edilmalidir. Eyni zamanda xarclar iizarinde miiayyan mahdudiyyatlarin totbiqini
ehtiva edon yeni Orta Miiddatli Fiskal Cargiva da toqdim edilmisdir.

Polsa

Ruminiya

Yeni qaydalara gora markazi hokumatin diskret xarclarinin artimina mahdudiyyat qoyulur va biitiin
yeni xarclarin maksimal real artim tempi 1% miioyyon edilir.

Biidca profisiti tamin edilon miiddatadok morkazi hékumot xarclarinin artim tempi nominal UDM-
in prognozlagdirilan tig illik artim tempini iistolomamalidir.

Dévlot borcunun UDM-o nisbatinin yolverilon maksimal haddi 60% saviyyasinds miioyyan

Slovakiya
haddins ¢atdigda ise salmir.

edilmisdir. Avtomatik fiskal tonzimlama mexanizmlari dévlat borcunun UDM-a nisbatinin 50%

Monba: BVF, Fiscal Monitor nasri, Aprel 2012
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Hesabat dovriindo aparict 6lkolords fiskal
konsolidasiya proqramlarinin
davam etdirilmisdir. Bunun nsaticesi olaraq
2012-13-cii illar arzinds inkisaf etmis 6lkalorda
tsiklik tonzimlonmis kosirin UDM-in 1%-i qader
azalacag1 gdzlonilir.

realizasiyasi

Qrafik 5. TEO-do comi dovlot borcu, UDM-da pay1 %-1o
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Qabaqcil oOlkolordo fiskal problemlarin

dorinlosmasi investisiya aloti olaraq dovlot
qiymotli kagizlarinin etibarliligim asagi salir.
Fiskal problemlar kaskinlogsdikco dovlst qiymatli
kagizlarinin bazarda reallagsmasi imkanlari
mohdudlasir vo bunun da montiqi davami
olaraq bu alstlar {izrs faiz doracsleri yiiksalir vo
maliyya sabitliyi ii¢ilin alave risklor formalasir.

Qrafik 6. Dovlat qiymatli kagizlar bazari, %-lo
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Dovr orzinds diinyanin baslica iqtisadi giic
morkozlorinds iqtisadi vaziyyat forqli olmusdur.
2012-ci ilin I riibiinds iqtisadi artimin geyds
alinmadigt Avrozonada iqtisadi aktivliye
borc bdhrani, biznes va istehlak¢t inaminin
azalmasi, kreditlosmo kanalinin daralmasi vo

0zal tolobin asag1 diismasi, fiskal konsolidasiya

monfi tosir gostormisdir. Sistem ohomiyyatli
olkolor olan italiya vo Ispaniyada bank
sektorunda problemlorin dorinlogmasi, eloco
do Yunanistanda iqtisadi problemlorlo yanasi
siyasi risk va tozyiqlorin artmasi hotta Avrozona
monetar birliyinin bdliinmasi ehtimalin1 ortaya
¢ixarmigdir.

Qlobal
sistemi vo ixrac qabiliyyetino malik region

iqtisadiyyatda saxolonmis bank
kimi Avrozona xiisusi oshomiyyat kosb edir.
Hesablamalar gostorir ki, Avrozona UDM-
nin 1% bondi asagi diismosi digor 6lkalordo
artim1 0.4% bondi azaldir. Avrozonada béhranin
diinyanin digor 6lkslorine yayilmasi ticarat vo
maliyyo kanallar1 vasitosilo miimkiindiir:

. Avrozonada tolobin daralmasi qalan
diinya Olkolorindon idxal olunan mal vo
xidmatlor tizra xarclomolori do asagi salir. Qeyd
etmok lazimdir ki, regionda idxalin saviyyasi
daxili tolobin soviyyesina yliksok doracada
hossasdir. Oton 20 il orzinde UDM-in har 1%-lik
doyisimins gars1 idxal 2.8% doyismisdir.

. Maliyys kanalinin tosiri ticarot kanali
godar prognozlagdirila bilon olmasa da boyiik
tosir potensialina malikdir. Bels ki, qlobal bank
sistemi talablorinin 40%-i Avrozonanin payina
diisiir. Xiisusilo, zona banklarinda “deleverec”
prosesinin siiratlonmasi naticasinds toxminan 5
trilyon avro hacminds xarici tslobin miioyyen
hissosinin diger Olkalordon geri ¢agrilmasi
ehtimalin artirir.

Iyun aymnda Avrozonada sabitliyin tomin
edilmosi {iglin qisamiiddstli todbirlorin hoyata
kegirilmasi lizra sammit kegirilmisdir. Sammitin
naticasinde iic mithiim qorar qobul edilmisdir:
1. Avropa Morkozi Banki yaninda banklara
nazarat iizrs vahid qurumun formalagdirilmasi.

2. Avropa Sabitlik Mexanizminin banklara
birbasa destok vermasi {i¢iin zoruri vasaitlorlo
tomini.

3. Vahid xozinodarliq sisteminin yaradilmasi.
iqtisadi  vo
dayanigligini tomin etmok {igiin yeni ¢agiriglar

Sammitds monetar  birliyin

miloyyon edilmigdir.

Dovr orzindo digor qabaqcil Olkslorle
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miigayisade ABS
meyillor daha ¢ox miisahido olunmusgdur. I
riib orzinde arttimin (1.9%) go6zlonilondon az

iqtisadiyyatinda pozitiv

olmasina baxmayaraq, artimin drayverinin
0zal tolob vo ixracin olmasi pozitiv hal kimi
qiymatlondirilir. Issizlik saviyyasi iso iyun ay1

ticlin 8.2% toskil etmisdir.

Qrafik 7. ABS-da inam (PMI) indekslori

istehlakg1 inam indeksi — PMi

Monba: Federal Conference Board

Qlobal iqtisadi fonun pislasmasi diinyanin

aparict1  togkilatlar1  torofindon  artim

prognozlarinda bazi korrektalor edilmasine sobab
olmusdur. BMT-nin agiqladigi son hesabatda

diinyanin bir ¢ox aparict Olkslori iizro 6nco
verilmis artim prognozlari agagi salinmigdir.

Qrafik 8. 2012-ci il artim prognozlarinda son diizalisler,
yanvar prognozu ilo miiqayisada

illik iqtisadi
artim
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Belalikls, 2012-ci ilin birinci yarisinda global
iqtisadiyyatin perspektivlori ilo bagli qeyri-
miioyyanliklor artmigdir. Bununla belo global
iqtisadi artim gozlonildiyinden asagi templo
olsa da davam etmisdir. Pozitiv meyillorin
giiclonmasi ssenarisinin reallagmasi ilin sonu
liclin daha optimistik inkisaf xottino imkan vera
bilar.

Hasiy 3. Iqtisadi artim vo uzunémiirliiliik arasinda slaqa

Avropada, xiisusilo Almaniya, Italiya vo
Ispaniyada uzun omiirlilliiyiin artimi vo 6liimiin
azalmas1 hesabina ohalinin siiretls yaslanmasi
prosesi gedir. Dgor Italiyada 1950-ci ildo orta yas
28.6 olmusgdursa, 2010-cu ilde bu 43.3-0 barabardir.
Ohalinin yaslanmasi prosesi iqtisadi artim va
dovlat biidcesinin sosial yiikii iizerinde xiisusile
ciddi tozyiqlor formalasdirir. Avropa Birliyinds (15)
ohalinin yaslanmasimin iqtisadi artima tohfasi 1980-
ci ildo miisbat 0.4 faiz bandi olmusdursa, 2020-ci ildo
bunun meonfi 0.5 faiz bandi teskil edacayi gozlenilir.

Imiqrasiya  proseslorinin  siirotlonmosina
baxmayaraq, Avropa Birliyinds (15) is¢i qiivvesinin
ndvbati 20 il arzinds illik 0.1% azalacagi gozlenilir.
Yas lizro asililiq amsali (0-14 vo 65 yasdan yuxari
ohalinin saymnin 15-64 yash ohali sayina nisbati)
2010-cuilde 0.27 vahid toskil etdiyi halda, onun 2060-

c1 ilde 0.52 vahid taskil edacayi prognozlagdirilir.

Uzundmiirliiliiyiin artimimm UDM-in dinamikasina tosiri, %-lo

2020-30
2010-20
2000-10
1990-2000
1980-90

-1 08 06 -04 -02 0 0,2 04 0,6
ABS = AB = Almaniya

Mbonba: Eurostat, OECD, McKinsey Global Institute

2035-ci ilda 2007-ci ills miiqayisada sosial xarclarin
UDM-o nisboti iso 3.4% artacaqdir. Bunun 1.8%
bondi pensiya, 1% bondi sohiyyo xorclori, 0.6%
bondi ise tlizunmiiddstli sosial ehtiyatlanmaya
istigamatlonacokdir.

Manba: McKinsey Global Institute, European growth and renewal: The path from crisis to recovery
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1.2. Azarbaycanda makroiqtisadi proseslor

2012-ci
iqtisadiyyatinda artim proseslori davam etmis

ilin I yarisinda Azorbaycan
va Olkanin xarici mévgeyi alverisli qalmigdir.
Daxili va xarici tolobin genislonmosi, iqtisadi
aktivliyin doviat torafindon dastoklonmasi va
islahatlarin  davam etmasi iqtisadiyyatin
dinamikasina miisbat tasir gostormisdir. Qlobal
miihitdan galon miiayyan risklara baxmayaraq
dovr arzinda makroiqtisadi va maliyya sabitliyi

qorunmusdur.
1.2.1. Xarici sektor

2012-ci ilin ilk yarisinda O&lkenin xarici
movqeyinin olverigliliyi qorunmusdur. Dovr
orzindo Azorbaycan neftinin orta diinya
giymatinin 115 dollar toskil etmosi vo eyni
zamanda qeyri-neft sektoru iizro mohsul vo
xidmotlore  yiiksak tolobin  movcudlugu
soraitinds xarici ticarat balansinda iri hacmli
profisit yaranmigdir.

Dovlot (DGK)

molumatlarina asasen cari ilin 6 aymnda xarici

Gomrik Komitasinin

ticarat dovriyyasi 17.2 mlrd. dollar taskil etmisdir
ki, bunun da 12.7 mlird. dollar1 ixracin, 4.5 mlrd.
dollar1 iso idxalin payma diislir. 2012-ci ilin
yanvar-iyun aylarinda xarici ticarat balansinin
profisiti 8.2 mlrd. dollar olmusdur.

Qrafik 9. Yanvar-iyun aylarinda ticarat balans, mln. §
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Monba: DGK

Ixracda yiiksok templo artan mallara misal kimi
meyva, maye qaz, ¢ay, toravaz va s. gostormok
olar. Bozi saholords ixrac mallarinin miqdari

10

azaldig1 halda, moblogi artmis, bazilorinds iso
oks proses qeyds alinmigdir.

Qrafik 10. Osas ixrac mallarmin migdar vo mableg doyisimi, %-lo
(2012 yan-may/2011 yan-may)
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Monba: DSK

Idxaliartanmallaraisa polietilen, uzunmiiddotli
istifado osyalar1, giibrolor, avtomobillor vo
s. aiddir. Idxalin 1/3-i
naqliyyat vasitalerindon ibaratdir ki, bu da dovr
orzinds 7%-9 yaxin azalmigdir. Eyni zamanda

masin, mexanizm vo

bir sira yeyinti mohsullarinda da azalmanin
geydo alinmasi daxili istehsalin genislonmosinin
gostaricisi kimi qiymatlondirils bilar.

Qrafik 11. Osas idxal mallarinin miqdar va mableg doyisimi, %-lo

(2012 yan-may/2011 yan-may)
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Umumilikds, oksor idxal mallar1 hom

miqdar, hom do moblog ifadosindo artmisdir.
Bozi mohsullar iso miqdar ifadssinde azalmus,
moblog ifadosindo iso artmisdir.

DSK-nin mslumatlarina asason Azsrbaycanin
ixracint toskil edon mohsullarin qiymatlori
idxal1 toskil edon mohsullarin qiymatlari ilo
miiqayisads daha siiratlo artir. Bu, geyd olunan
dovr orzindo daha az ixrac hesabina daha
¢ox mal vo xidmot idxal etmok imkanlarinin
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artdigini, basqa sozlo ticarot soraitinin
yaxsilagdigini gostorir.

Ixracdan olavo, xaricdon pul baratlarinin
vo kapital axinlarinin dinamikasi da 6lkoyo
valyuta
gOstormisdir.

On ilkin molumatlara géro 6 ayda oOlkayo
daxil olan pul baratlarinin hocmi 791 mlin.

dollar toskil etmisdir.

daxilolmalarina artirici  tasir

Qrafik 12. Yanvar-iyun aylarinda pul baratlari izrs daxilolmalar, mln. $
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Hasiya 4. Pul baratlar1 vo makroiqtisadi gostaricilor arasinda slaqa

BVF ekspertlari

onu gondoron vo gobul edon olkalordoki bir sira

pul baratlarinin hocmi ilo

makroiqtisadi  goOstoricilor arasinda asililigi
giymotlondirmak t¢iin Orta Sorq, Simali Afrika,
Morkazi Asiya va Qafqaz regionu 6lkalarinin iqtisadi
gostaricilorindon istifado edorok xiisusi aragdirma
aparmiglar. Diinya lizro pul baratlarmin azaldig:
2009-cu il va barpa olunmaga basladigr 2010-cu
illordoki gostaricilora xiisusi diqget verilmisdir.
Tadqgiqat noticesinde asagidaki naticolori oldo
etmislor:

flk olaraq miioyyon olunmusdur ki, pul barati
gondoron Olkadoaki iqtisadi tonazziil vo ya inkisaf
6lkadon

hocmina ohamiyyatli tesir edir. Diinya Bankinin

homin gondarilon pul baratlarinin
hesablamalarina gora, 2009-cu ilds diinya iizra pul
baratlarinin hocminin ilk dofo azalaraq 443 mlrd.
ABS dollarindan 416 mlrd. ABS dollarina diismasi
geyds almmusdir. Pul baratlarmin 80%-1 Rusiyadan
daxil olan Markazi Asiya ve Qafqaz 6lkalari (MAQ)
iqtisadiyyatlar1 bu azalmadan xiisusils tesirlonmislor.
Bu tadgigatin naticalorine gora, bu dlkalorin ilkin
balansmin doyisiminin 11%-46% arasinda hissasi
Rusiya iqtisadiyyatindaki tonozziills bagl olmusdur.
Miioyyan edilmisdir ki, pul baratlarinin onun
gondorildiyi 6lkonin adambasina UDM-ina qarsi
elastikliyi yiiksokdir, miisbatdir va statistik cahatdon
ohomiyyatli olub miixtslif riyazi iqtisadi metodlarla
hesablandiqda 1.7, 2.29 va 3.2-3 yaxin qiymat alir.

Pul baratlarinin vo onu gabul edon O6lkonin
uzunmiiddati iqtisadi artimi arasinda elastiklik
zoifdir. Belo ki, pul baratlar1 istehlak vo idxalin
hacmins shamiyyatli tesir edir, macmu investisiyaya
iso ohomiyyatli tosir etmir. Ciinki pul baratlar
onu qabul edonlor torsfinden ilk ndvbads yerli
vo idxal olunmus mallarin istehlakina yonaldilir.
Hesablamalar gostorir ki, pul baratlarinin idxala
miisbot vo ohomiyyatli tosiri vardir va 0.04-
0.08 elastikliyo malikdir. Pul baratlarinin 6zl
istehlaka qars1 elastikliyi do miisbot vo yliksokdir
vo miixtolif metodlarla hesablandigda 0.125 vo ya
0.127-5 yaxin elastikliys malikdir. Pul baratlarimin
o0zal investisiyaya qarst elastikliyi -0.09 vo ya
-0.06 kimi miioyyon olunmusdur ki, bu da statistik
cohotdon ohomiyyatsizdir. Investisiyalarm artimima
yonoaldilmadiyindon pul baratlari uzunmiiddatli
iqtisadi artima ciddi tohfs vers bilmir.

Pul baratlarindan tesirlenen istehlak veo idxaldan
tutulan satis vergilorinin hacmi da pul baratlarininin
hacmi ilo elastiklik gostorir. Comi vergilorin pul
baratlarma qars1 elastikliyi 0.06-dir. Bu onu gdsterir
ki, pul baratlari onu qobul edon Glkalorin fiskal
durumuna shamiyatli tesir gosterir. Pul baratlarinin
fiskal effektinin daha cox satig vergisi galirlorinda
ifado olunmasinin sobobi hom do odur ki, bu
regionlardaki Olkolor vergi golirlorini osason satis

vergilarindon alds edir.

Monba: Yasser Abdih, Adolfo Barajas, Ralph Chami, and Christian Ebeke,, “Remittances Channel and Fiscal Impact in the Middle

East, North Africa, and Central Asia”, IMF, Aprel 2012



Qlobal iqtisadi proseslor vo milli igtisadiyyat

Olko qoyulmus  xarici
investisiyalarin hocmi iso, DSK-nin molumatina

5.2% artaraq 1.7 mlrd.

iqtisadiyyatina

gora, I yarmmillikds
dollara ¢atmisdir.

Olkonin xarici mdvqeyinin yaxsilagmasi
valyuta ehtiyatlarinin artimindan da goriiniir.
2012-ci ilin yanvar-iyun aylarinda olkonin
strateji valyuta ehtiyatlari ilin avvaline nozaran
9% artaraq 44 mird. dollar1 6tmiisdir ki, bu
da togriban 3 illik mal vo xidmatlorin idxalina
kifayat edir.

Qrafik 13. Strateji valyuta ehtiyatlarimin kifayatliyi, min. $
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Monba: AMB

AMB-nin valyuta ehtiyatlar1 iso 5% artaraq
11 mird. ABS dollarindan ¢ox olmusdur ki,
bu da togriban bir illik mal vo xidmat idxalini
maliyysalosdirmays kifayatdir.

Qrafik 14. Strateji valyuta ehtiyatlarmm UDM-o nisbati, %-lo
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Hazirda strateji  valyuta ehtiyatlarinin

UDM-o nisboati 65%-0 yaxindir. Umumilikda,
strateji valyuta ehtiyatlarinin yiiksok templo
artim1 Olko iqtisadiyyatinin miimkiin xarici
bohran tesirlorine qarst hessasligini azaldan

va ya giiclii makroiqtisadi bufer formalasdiran
faktordur.

1.2.2. Macmu talab
2012-ci ilin 6 ayinda macmu talobin biitiin

istehlak
xarclori, investisiyalar vo xarici tolob iqtisadi

komponentlori, o climladon son
artima miisbat tasir gostormisdir. Dovr arzindo
ohali golirlerinin vo iqtisadiyyata qoyulan
daxili investisiyalarn artmast UDM-in tolob

komponentlorinds canlanmaya sabab olmusdur.

1.2.2.1 Son istehlak xarclori. Cari ilin 6 ayinda
son istehlak xarclori iqtisadi artimin baslica
faktorlarindan biri olmusdur.

Ev istehlaki. Hesabat
dovriindo ohalinin adambagina diison nominal
pul golirlori 6ton ilin mivafiq dovri ils
miiqayisado 12.7% artaraq 1651.2 manata
catmis vo ya ayda orta hesabla 275.2 manat
togkil etmigdir. ©halinin golirlorinin toqriban
63.2%-1 son istehlaka yonaldilorok mal vo
xidmeoatlorin alinmasina sarf edilmisdir. ©halinin
son istehlak xorclari ise 6ton ilin miivafiq dovrii
ilo miiqayisade nominal ifadods 4.4% artaraq
9.5 mlrd. manat vo ya UDM-in 37%-no borabor
olmusdur.

tasarriifatlarinin

Qrafik 15. ohalinin pul gelirleri, mlrd. manat

2010, 6 ay

2011, 6 ay 2012, 6 ay

Omanat vo kapitalin artinlmasi  w Vergilar, sosial sigorta vo's. m Son istehlak

Monba: DSK

Olko {izro orta ayliq omok haqqmin 8.1%
artaraq 382.6 manata ¢atmasi da son istehlakin
UDM-in strukturunda yiiksok payinmn qorunub
saxlanilmasina tohfo vermisdir.
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Qrafik 16. Orta ayliq amak haqqi va ohalinin son istehlakinin
doyisimi, 6.i.m.d.n., %- 1o
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Buna paralel olaraq ev tesarriifatlarina verilon

kreditlorin artmasi1 da tolobo artirici tosir
gostormisdir. Belo ki, 6 ayda ev tosarriifatina
verilon kreditlor (kommersiya banklar1 vo bank
olmayan kredit toskilatlar1 torafindon) 14.7%
artmisdir.

Tolobin artmaqda davam etmosi porakondo

omtas dovriyyesi vo ohaliya gostorilon pullu
xidmoatlorin artiminda da 6ziini biiruzs verir.

Qrafik 17. Qeyri-arzaq parakanda amtao dovriyyasi va shaliya
gostarilon pullu xidmotlarin dayismosi, 6.i.m.d.n., %-la
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Monba: DSK

Cari ilin 6 ayinda parakendas ticarat dovriyyasi
9.2%, o ciimloden qeyri-orzaq mallar1 tiizro
porakondo omtos dovriyyesi 23.2% artmigdir.
Ohaliyo gostorilon pullu xidmotlordo iso artim

Hasiys 5. Ev tosarriifatlarinin secma tadqigatinin asas yekunlari

Dovlat Statistika Komitesi Diinya Bankinin
metodologiyasina vo tdvsiyslorine uygun olaraq,
2011-ci ilds dlkenin biitiin iqtisadi rayonlarini shato
etmoklo reprezentativ se¢gmo tisulu ilo sorgu hoyata
kecirmisdir. Todqiq edilmis ailolorin 28,8%-i iri
soharlords, 21,6%-1 rayon morkazlorinda, 49,6%-i
150 kond yasayis montogoalorindo moskunlagmigdir.
Tadqgigatin naticesinds ohalinin golirlori va istehlak
xorclori, eyni zamanda ohalinin saglam hayat
torzi, monzil soraiti vo diger molumatlar da olda
olunmusdur.

Sorgu naticolori shalinin adambasina orta ayliq
galirlerinin davamli olaraq artdigini gdstorir. Ohalinin
adambasina orta ayliq seroncamda qalan golirlori
2010-cu ilo nisbaton 18,1% artaraq 282 manata
catmigdir. Golirlorin qurulusuna nozor saldiqda,
onun 58,2%-nin mosgulluq vo oziimoggulluqdan,
14,1%-nin kond tesarriifat1 foaliyystindon, 16,6%-
nin pensiya vo sosial miiavinatlordsn, 1%-nin amlak
vo icaradon, 10,1%-nin iss digor monbalorden

formalagdig1 goriiniir.

Todgiqata osason oOton il ¢orok vo ¢orok
mohsullarindan basqa, ohalinin biitiin név arzaq
illik istehlaki

artmigdir. 2011-ci ildo giindslik gida rasionunun

mohsullarinin  orta adambasina
kaloriliyi ovvalki ilo nisbaton artaraq sutkada
2682 kilokalori toskil etmisdir. Bu iso Minimum
Istehlak Sobatinin torkibinde miioyyan olunmus
orzaq mohsullar1 toplusunun minimal haddindon
(sutkada adambagina 2258 kilokalori) 424 kilokalori
yaxud 18,8% yiiksokdir. Ohali torofinden istehlak
olunan arzaq mshsullarinin artmasi, qida rasionunun
qurulusunu doyisdirarak, onu torkibi daha rasional va
zongin olan ¢oxkalorili, ziilalli rasiona ¢evirmisdir.

Sorgunun naticolerine gore ohalinin 76%-i1 6z
saglamligini yaxs1, 21%-i qonastbaxs va yalniz 3%-i
pis giymotlondirmisdir. Yas qruplart iizro shalinin
0z saglamligini qiymstlondirmasina nazar saldiqda
malum olur ki, 15-44 yasda olan ohalinin miitloq
oksariyyati (92%) 6ziinii oldugca saglam hesab edir,
45-64 yaslarinda bu gosterici 68%, 65-den yuxari
yaslarda isa 23%-9 barabardir.

Manba: ARDSK, Sosial iqtisadi inkisaf biilleteni, yanvar-mart 2012
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8.0% toskil etmisdir. Oton dovr orzindo ticaratdo
mal ehtiyatlarinin hacminds azalma miisahids
olunmus va bu gostarici {izra indeks ilin avvali
ilo miiqayiosds 25.9-don 1.3-0 enmisdir.

Hesabat
dovriindo hokiimotin istehlak xorclori baslica

Hokumat va ictimai toskilatlar.
olaraq dovlat biidcesindon mal vo xidmatlora
xorclor hesabma formalagsmigdir. Yanvar-may
aylarinda biidcoa xorclorinin 25.3%-ni ohaliyo
omok haqqi, pensiya vo milavinat ddomsolori
tagkil etmisdir.

1.2.2.2 Investisiya xorclori. 2012-ci ilin 6
ayinda biitin monbalordon
investisiya qoyulusu 29.6% artaraq 5.9 mlrd.
manat toskil etmisdir ki, bu da UDM-in 22.9%-

na borabordir.

iqtisadiyyata

O ciimlodon osas kapitala
yonaldilmis vasaitin 77.9%-ni daxili, 22.1%-ni
iso xarici monbolordon yoOnoldilmis vosaitlor
toskil etmisdir.

Qrafik 18. Investisiya qoyuluslarmin doyisimi, %-lo
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Osas kapitala yonoldilon investisiyalarin

71.4%-1 geyri-neft sektorunun payma diismiisdiir.
Umumilikds, qeyri-neft sektoruna investisiya
qoyuluslar 6ton ilin miivafiq dovriindaki saviyya-
ni 32.9% dustolomisdir. Qeyri-neft sektorunun
saholori arasinda kond tosorriifati, rabito vo
informasiya texnologiyalart1 vo turizm iizro
investisiyalar xiisusile yiiksok templo artmigdir.

1.2.3. Macmu toklif

2012-ci ilin yanvar-iyun aylarinda UDM-in

14

artimi geyri-neft sektorundaki aktivlik hesabina
bas vermisdir. Yaradilan olave doyearin 2/3
hissasi mohsul istehsali sahoalorinin, 1/3 hissasi
iso xidmat sahalorinin payma diismiisdiir.

Iqtisadi artim. Cari ilin 1 yarmilliyindo
UDM real ifadods 1.5% artmis vo nominal
olaraq 26 mlrd. manata c¢atmisdir. Hesabat
dovriinde neft-qaz sektorunda 6.4% azalma
geyde alinmis, qeyri-neft sektorunda iso artim
11.3% toskil etmisdir. UDM-in yaris1 qeyri-neft
sektorunun payina diismiis va iqtisadiyyatin bu
sektoru {imumi artima 5.5% bondi artirici tohfo
vermigdir.

Qrafik 19. Yanvar-iyun aylarinda iqtisadi artim, %-la
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Cari ilin 6 ayinda geyri-neft sektorunun biitiin
saholorindo artim miisahido edilmisdir. Saholor
arasinda on yliksok artim tempi tikinti, ictimai
iago, rabito vo emal sonayesindo geydo alinmis-
dir. Sonayedo artim osason qida, metallurgiya,
vo kimya sonayesindon
qaynaqlanmisdir. Kond tosarriifatinda
miisahido olunan yiiksok artim hom bitkigilik

masingayirma
189

Qrafik 20. Qeyri-neft sahalori tizra artim, %-la
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Hasiya 6. ASEAN-3 —da investisiya tacriibasi: iki sektorun taleyi

1990-c1 illords bas veran maliyys bohranindan sonra
kecid iqtisadiyyath Asiya olkslori tez bir zamanda
bohrandan 6ncaki vaziyystine qismon qayida bildi.
Lakin, investisiyalar tam borpa oluna bilmadi vo
hal-hazirda on asag1 soviyyododir. Orta hesabla
hor ASEAN-3 6lkesinds (Indoneziya, Malaziya
vo  Tailand) investisiyalarin UDM-do xiisusi gokisi
10% toskil edir ki, bu da 1996-c1 ildaki saviyyadsn
¢ox asagidir. 2011-ci ildo 6zal sektora kreditlor
UDM-in 70%-ni toskil edir, halbuki 1996-c1 ildo bu
gostorici 100% olmusdur. Investisiyalarin azalmasmin
sobablori kimi a) zoif vo riskli investisiya miihiti,
fiziki kapital ehtiyaclarinin azaldilmasi hesabina bas
veracak texnoloji inkisaf strategiyasina kecid va fiziki
kapitalin yerlosmasi ilo bagli Cinlo artan rogabat; b)
macmu buraxiligin sektorlar izra bolgiisii vo kreditlorin
hocmi, xiisuson do ticari vo qeyri-ticari sektorlar
arasimndaki forq qeyd edilir. ASEAN-3 Olkolorindo
geyri-ticari buraxilisin UDM-do xiisusi ¢okisi 1996-
2007-ci illordo 5 faiz bondi asagi diigmiisdiir. Bu
eyni dovrds inkisaf etmis iqtisadiyyatlarda bas veron
artimla kontrast toskil edir. Eyni zamanda qeyri-

ASEAN-3: Investisiyalar vo UDM-un artim1, %-la
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ticari sektora verilon kreditlorin UDM-do vo comi
kreditlards xiisusi ¢akisi 1996-2007—ci illar arzinds 10
faiz bandi azalmigdir.

Bu da onu gosterir ki, postkrizis dovriindoki
kredit enmasi inkisaf edon Asiya 6lkalerinde miixtolif
sektorda olan firmalara assimetrik tosir etmisdir.
Ticari sektorun hocmi bdyiikdiir, onun yerli vo
beynolxalq kapital bazarina, daxili bank resurslarina
cixis imkanlart genigdir. Qeyri-ticari sektorda iso
voziyyat aksinadir.

BVF-nun tadqiqatlar: da gostermisdir ki, ASEAN-
3 olkolorindo mocmu buraxilisla geyri-ticari sektora
verilon kreditlor arasinda six korelyasiya olagosi
vardir. Bu Olkalors investisiya soviyyosi firmalarin
daxili fondlarinin hacmindon asilidir. Belo ki, buna
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geyri-ticari sektorun hassasligi daha ¢oxdur. ASEAN-
3 igtisadiyyatinda geyri-ticari sektor ii¢iin borc va borc
ohdoliklorinin payi investisiyalara monfi tosir edir.

Qeyri-ticari sektor miossisolorine olan maliyys
mohdudiyyatlorinin aradan qaldirilmas1  Asiya
Olkalorindo investisiyalarin hocmini artira bilor. Bu
da 6z novbasinde omok mshsuldarliginin artimina,
golirlora vo sosial tominata tosir edocokdir. Qeyri-
ticari sektor yeni is yerlorinin yaradilmasinda da
miihiim rol oynayir.

Kredit bazarinda informasiya assimetriyasinin
aradan qaldirilmast ii¢in kredit reyesterlorinin vo
kredit biirolarinin yaradilmast miihiim shamiyyat kasb
edir. Masalon, Malaziyada yaradilan kredit biirosu
kreditlor, habels kigik vo orta miiassisalorin reytingi
ilo bagl informasiya tominatin1 hoyata kegirir. Kapital
bazarinin golocok inkisafi vo girov kimi istifado
edilo bilon aktivlorin spektrinin geniglonmasi ils bagl
normativ-hiiquqi bazanin yenilonmasi risk osash
maliyyalosma va vengur kapitalini inkisaf etdiracak.
Bu siyasat geyri-ticari sektorda boyiik xiisusi ¢okiya
malik ki¢ik vo orta miiassisalora kreditlorin verilmoasini

ASEAN-3: Qeyri-ticari sektorun buraxilist ((DM-ds x.¢-si), %-lo
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siirotlondirs  bilor. Qeyri-ticari sektorun xarici
kapitala agiq olmasi regional geyri-ticari sektorda da
investisiyalarm artimina sabab olacaqdir.

ASEAN-3: Qeyri-ticari sektora kreditlor
(comi kreditlarda xiisusi ¢akisi), %-la
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Mbanba: IMF, Regional Economic Outlook: Asia and Pacific,2012
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mohsullar istehsalinda, ham ds heyvandarligda
bas vermisdir.

Hesabat dovriinde xam neft hasilati 6.8%
azalmis, tobii qaz hasilat1 iso 8.2% artmisdir.
Dovr orzindo quzil veo glimiis yataqlarindan
miivafiq olaraq 674 vo 378 kqg-dan ¢ox hasilat
oldo edilmisdir.

Qrafik 21. Yanvar-iyun aylarinda xam neft vo tobii qaz hasilatt
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Monba: DSK

Igtisadi artim iizra gozlontilor. Hokumotin,
habelo beynslxalq institutlarin prognozlarina
gora yaxin perspektivde 6lkads iqtisadi artimin
davam edacoyi
aciqladigr son iqtisadi xiilasesinds Azarbaycan
lizro iqtisadi artimin cari vo golon ildo davam

gbzlonilir. Diinya Banki

edacayini qeyd etmisdir. Toskilat G6lko iizro
iqtisadi artim1 2012-ci vo 2013-cii illor {igiin
miivafiq olaraq 3.1% va 3.5%, o climlodon
geyri-neft sektoru iizro hor iki ilde 5.5-6%
artacagini proqnozlagdirir'. Biitovlikde BMT,
BVF, AYIB vo DB-nin prognozlari 2012-ci ildo
6lkados iqtisadi artimin ortalama 3.5% olacagini
gostorir.

AMB torofindon aparilan Real Sektorun
Monitoringi ds iqtisadi artim {izro gozlontilorin
optimist oldugunu gostorir. Belo ki, RSM
naticolorino osason Gton ilin eyni dovrd ile
miiqayisade sonaye lizro istehsal vo xidmat

lizro tolob goslontisi indeksi artmisdir.
Pozitiv gozlontilor xiisusilo senayenin kimya,
tikinti materiallarinin istehsali va toxuculuq
alt seksiyalarinda, xidmstin iso rabita, otel,
naqliyyat seqmentlorindo miigahido edilmisdir.
Gozlontilorin bels pozitiv olmasi izafi mal

ehtiyatinin azalmasinda da o6zilinii biiruzo

! Manba: Diinya Banki, www.worldbank.org / Global Economic Prospects, June 2012
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Umumilikde, AMB
aparilan RSM naticalori son aylar istehsal

vermisdir. torafindon

artan, dovriyyasi ¢oxalan miiassisalarin sayinin
yiiksoldiyini gostarir.

Qrafik 22. Gozlontilor

= =
3| 3|
@) @)

——Xidmat (tolob gozlontisi)

2011

Sanaye (istehsal gozlontisi)

Manba: AMB

Qeyd: Monitoring naticalorinin kaskin mévsiimi dayisimlora
maruz qalma ehtimalinin istisna olunmamast ila alagadar
Sfluktasiyalar: hamarlamaq iigiin siiriiskan orta metodundan
istifada olunmusdur
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Morkoazi Bankin giymotlondirmslorino goro
mocmu buraxilis kesirinin (MBK - output
gap; UDM-in potensial soviyyosi ilo faktiki
saviyyaesinin forqi) 2012-ci ilds pozitiv zonaya
daxil olaraq toqriban +1.1% toskil edacayi
gozlonilir. Dovlat tolobinin artmasi macmu
buraxilis kosirinin pozitiv zonada qalmasinda
ohomiyyatli rol oynayacaqdir.

Qrafik 23. Macmu buraxilis kasiri, %-1o
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Qeyd: Tiind rang prognozu gostarir

1.2.4. Makroiqtisadi tarazliq

Dovr arzinds macmu talabin genislonmakda
davam etmasino baxmayaraq, diinya amtoo
bazarlarinda arzaq mahsullart iizra qiymot
olka kand

artiminin - sangimasi, daxilindo
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tasarriifatt mahsullart iizro giymoatlorin azalmasi
miisahido olunmus va 6lka igtisadiyyatt tizro
tokragomli inflyasiya saviyyasi qorunmugdur.

1.2.4.1. Istehlak Qiymotlori Indeksi (IQI).
2012-ci ilin 6 ayinda orta ilik inflyasiya 2.2%
togkil etmisdir ki, bu da Gton ilin eyni dovrii
ilo miiqayisede nozors c¢arpacaq daracade
asagidir. Belo ki, orzaq qiymatlori 2011-ci
ilin 6 aymda 2.1% artdig1 halda, 2012-ci ilin
eyni dovriinde 4.4% azalmisdir ki, bu da son
naticads timumi qiymaotlords deflyasiya (-2.1%)
ilo naticalonmisdir.

Qeyri-orzaq mallar1 {izro orta illik inflyasiya
1.3% olmusdur. Ilin ovvolino nisbaton isa bu
gostarici iizra 0.1%-lik azalma geydo alinmigdir.
Xidmeotlar lizrs inflyasiya ilin avvaline nisboton
0.3%, orta illik isa 1.7% olmusdur.

Qrafik 24. Azarbaycan vo Diinya arzaq IQI, (12 ayliq doyismo %-lo)
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Moanba: DSK va OKT(FAQ) malumatlart asasinda AMB
hesablamalar

2012-ci ilin 6 inflyasiyanin
dekompozisiyasi iizra tohlili {imumi qiymat
doyisiminin osason orzaq mallarinda qiymot
doyismasi hesabina formalasdigin1 gostorir.

Qrafik 25. Orta illik IQI, %-lo
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® Orzaq

Belo ki, orta illik inflyasiyanin 1.3 faiz bandi
orzaq mohsullarmin, 0.4 faiz bondi qeyri-
arzaq mallarinin vo 0.5 faiz bandi xidmatlarin
bahalagmasi ils slagadar olmusdur.

Dovlot torofindon tonzimlonon mallarin va
movslimi volatilliys malik olan mohsullarin
qiymat doyismosindon tomizlonorok hesablanan
orta illik baza inflyasiya 2.3%, ilin avvelinden
isa -0.5% toskil etmisgdir.

Qiymaot bas  veron
doyiskliklorin ohataliyini oks etdiron diffuziya
indeksi? cariilde bas veran qiymot azalmalarinin
Oton ilin miivafiq dovrii ilo miiqayisade daha
boyiik oldugunu gostoririr. Bagqa sozlo istehlak
sabotine daxil olan vo qiymsatlori azalan

doyismalarinda

mohsullarin say1 ¢oxluq togkil etmis, giymot
azalmasinin shataliyi genislonmisdir.

Qrafik 26. Inflyasiya (ayliq %-lo)
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2012-ci ilin 6 aymnda ticarat partnyorlarina
daxil olan inkigaf etmis 6lkolordo 1.2%, inkisaf
etmokdo olan olkoalords 2.4%, neft ixrac edon
Olkalords iso 2.7% inflyasiya qeyde alinmisdir.
Umumilikdo isa ticarat partnyorlarinda ortalama
2.1% inflyasiya miisahide olunmusdur ki, bu da
Azorbaycandaki inflyasiyadan 4.2 faiz bandi
yiiksakdir.

1.2.4.2. Sonaye mohsullarinin istehsalg1
qiymatlori indeksi (SIQI). 2012-ci ilin 6 ay1
orzinds sonaye mohsullar istehsalgilarinin orta
illik qiymot indeksi 8.4% yiliksolmisdir ki, bu
da senayenin bir ¢ox saholorinds qiymatlorin
artimu ilo izah olunur. Belo ki, orta illik hesabla

? Diffuziya indeksi — Istehlak sobatino daxil olan va artim miisahida olunan mehsullarin sayt ilo azalanlarm forginin iimumi mohsul sayina nisbetidir
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Qrafik 27. Istehlak qiymotlori indeksi (daxili vo xarici), %-lo
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istehsal¢1 qiymaotlori modongixarma sonayesi
iizra 9.4%, masin va avadanliglar iizra 6.6%,
metallurgiya sonayesi lizra 6.2%, kimya sonayesi
lizra iso 5.0% artmisdir. Bununla yanasi boazi
sonaye saholorinde qiymet azalmasi miisahido
olunmusdur. Qida mohsullar1 tizra 6.0%, tiitiin
momulatlar1 iizro 5.2%, rezin va plastik kiitlo
momulatlar1 {izre 3.7% qiymet azalmasi bas
vermisdir. Qeyri-neft sonaye mohsullarinin
giymatlari ilin avvalina nazaren 0.3% artmisdir.

1.2.4.3. Kond tosorriifati moshsullarinin
istehsalg1 giymotlori (KIQI). 2012-ci ilin 6 ay1
orzindo KIQI illik orta hesabla 4% azalmisdir.
Qiymoat dinamikasinda azalma osason birillik
bitkilor {izro 1.7% vo ¢oxillik bitkilor {izro 2.3%
azalma hesabina bas vermigdir. Diri heyvan va
heyvandarliq mohsullari iizrs isa 1.2% hacminda
qiymat artimi miisahido olunmusdur.

Qrafik 28. KiQi va g/n SIQI (dekabr=100), %-lo
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1.2.4.4. Daginmaz 9mlak Qiymatlori. “MBA
LTD” Qiymatlondirms vo Konsalting sirkatinin
molumatina asasan birinci riib arzinds dasinmaz
omlak bazarinda miisahids olunan aktivlik ikinci
riibdo bir qader songimisdir. Umumilikdoa, 2012-
ci ilin 6 ay1 orzinde tokrar moenzil bazarinda
qiymotlor 4% artmus, ilkin bazarda iso 3.3%
azalmigdir. Tokrar monzil bazarinda miisahido
olunan qiymat artimi asason dasinmaz omlak
bazarinda toklifin azalmasi ilo izah olunur.
Lakin, halo do tokrar monzil bazarinda Ilkv.
metr monzil sahosinin qiymeti 2008-ci ilin
dekabr ayima nozoran 10.9%, ilkin bazarda iso
26% asagidir. Oton dévr orzinds yasayls vo
kommersiya obyektlorindo kirayo haqq1 miivafiq
olaraq 10.1% va 10.6% artmisgdir.

Qrafik 29. Manzil bazarinda qiymat dayisimi,
%-la, (2008 dek=100)
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Monba: «MBA LTD» Qiymatlondirma va Konsalting Sirkati

Ipoteka kreditlosmosinin davam etmosi do
dasinmaz omlak bazarinda, xiisusilo tokrar
bazarda aktivliyo tosir gostormisdir. Dovlot
bilidcosindon ayrilmis vosaitlor hesabina 2012-
ci ilin I yarimilindo 450-don ¢ox ailoya 15
mln. manat mabloginda sosial ipoteka krediti
verilmisdir. Ipoteka kreditlogsmosi iiciin bazar
resurslariin calb olunmasi1 davam etdirilmisdir.
2012-ci ilin I yarmmilinds Ipoteka Fondu
vasitasilo miivokkil kredit togkilatlar: tarafinden
sosial ipoteka istisna olmagla 560-dan ¢ox
ailoys 22 mln. manat moblaginds ipoteka krediti
verilmisdir.

1.2.4.5. Inflyasiya gozlontilori. Beynalxalq
maliyya toskilatlarinin prognozlarina géra 2012-

i
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ci ildo Azoerbaycanda inflyasiyanin tokraqomli
olacagr goOzlonilir. Beynolxalq Valyuta
Fondunun son hesabatina asason 2012-ci ilds
Azorbaycanda orta illik inflyasiyanin 5.6%
toskil edacayi prognozlagdirilir ki, bu da MDB
vo IEOO-1o miigayisada miivafiq olaraq 1.5%
vo 0.7% asagidir. AMB torofindon miintozom
aparilan Real Sektorun Monitoringi do 6lkodo
inflyasiyanin artmas1 gozlontilorinin yiiksok
olmadigimni gostarir. 2012-ci ilin iki riibii arzinde
xidmat va ticarat sektorunda qiymat gdozlontilari
indeksi neqativ zonada olmusdur. Tikinti vo
sonayeds iso qiymoat gozlontisi indeksi pozitiv
zonada olsa da yiikselmomisdir.

Qrafik 30. Qiymat gozlontilari indeksi (3 ayliq siiriiskon orta)
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1.2.4.6. Masgulluq. Hesabat dovriiniin sonuna
Olkoado iqtisadi foal ohalinin say1 4634.1 min
nofor olmus, onlarin 4388.6 min noforini
iqtisadiyyatin vo sosial bdélmenin miixtalif

sahoalorinde moggul olan ohali togkil etmisdir.
DSK-nin mslumatina gore yanvar-may aylari
arzinds muzdla ¢aligan ig¢ilarin say1 1368.8 min
nofor toskil etmisdir ki, onlardan 1332.1 min
nafari geyri-neft sektorunda ¢alismigdir.

AMB torofindon real sektorun monitoringi
gargivasindo 300-dok miiassisa iizra aparilan
misahidolor 6lkado mosgullugun artdigini
gOstorir.  Monitoring aparilan miiassisalor
arasinda is¢i sayinin shomiyyatli artimu tikinti vo
sonaye sektorunda geydo alinmisdir. Bu artimin
novbati aylarda da davam edocayi gozlonilir.
Belo ki, mosgulluq gozlontilori {izro indeks
sanaye va tikinti tizre pozitiv zonadadir.

Qrafik 31. Masgulluq gozlontileri indeksi (3 ayliq siiriigkan orta)
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Pul va mazanna siyasati

II. PUL VO MOZONNO SIYASOTI

2012-ci ilin I yarumilliyinda Markazi Bank pul
siyasatinin bayan olunmus baslica istigamatla-
rino uygun olaraq oz faaliyyatini inflyasiyanin
birragamli saviyyada saxlanilmasina, manatin
mazannasinin volatilliyinin garsisinin
alimmasina, bank-maliyya sisteminds sabitliyin

qorunmasina yonaltmisdir.
2.1. Valyuta bazar1 vo manatin mozonnasi

2012-ci ilin I yarisinda Morkozi Bank 6ziiniin
mozonna siyasatini dohliz daxilindo ABS dollart/
manat ikitorafli mozonnasinin hodaflonmasi
car¢ivasinda hayata kegirmokdo davam etmisdir.

Olkonin todiyo balansinda iri hacmli profisitin
movcud olmasi soraitindo valyuta bazarinda
toklif tolobi tistolomisdir. Lakin, moazonnanin
ohomiyyatli méhkemlonmasinin qarsisini almaq
vo bununla da geyri-neft sektorunun ragabat
qabiliyyatine neqativ tesirlori neytrallagdirmaq

iiclin Markazi Bank terofinden I yarimilds 639.4
min. $§ hacminds valyuta sterilizasiyasi hoyata
kecirilmisdir.

Qrafik 32. T yarimildo AMB-nin valyuta miidaxilasi, mln. $
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Noticode dovr orzinde manatin ABS

dollarina gars1 mozonnasi miilayim templo,
comi 0.1% mohkomlonmisdir. Milli valyutanin
mozonnasinin sabitliyi 6lkoedo makroiqtisadi

Cadval 1. 2012-ci ilin I yarimilinda manatin ikitorafli 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

100.1 974
105.2 101.7
100.4 97.8

97.7 93.8
104.6 99.1
100.9 98.7

98.6 97.8
111.9 101.4
100.7 95.9
102.0 99.5
103.1 99.9
100.3 97.4

98.1 87.0
101.6 98.6

*Manatin partnyor 6lkanin valyutasina nazaran mazonnalarin orta ayliq dayismasi nazarda tutulur.
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duruma vo maliyys sektorunun sabitliyino
miisbat tosir gostormisdir.

Manatin nominal ikitarafli mozonnasinin
dinamikas: real ikitorofli mozonnolorin
doyismosino tosir gOstormisdir. Yanvar-

iyun aylarinda manat Avrozona vo Iranmn
valyutalarina nozeron hom nominal, ham do
real olaraq bahalagsmisdir. Tiirkiys, Giirciistan
vo Belarus valyutalarina nozoron iso hom real,
ham ds nominal ucuzlasma bas vermisdir. ABS,
B.Britaniya, Rusiya, Ukrayna, Qazaxistan,
Cin

valyutalarina nazoron iso manat nominal olaraq

Yaponiya, Israil, vo C.Koreyanin

bahalagsada real olaraq ucuzlagsmisdir.

Qrafik 33. REM-in strukturu, riibliik, %-1o
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Beloliklo, hesabat dovrindo Morkozi Bank
manatin ikitorafli mozennaosinin sabitliyini tomin
etmisdir. Manatin real ¢oxtorafli mozonnosi iso
ucuzlagmigdir ki, bu da qeyri-neft sektorunun
roqabat gabiliyyatinin yaxsilasmasi baximindan
miisbat haldir.

2.2. Pul siyasati alatlori

2012-ci ilin I yarimilinds ds inflyasiyaya tosir
gostoron amillorin nozarstdo saxlanilmasi vo
onlarin miloayyan edilmis hadaof ¢argivasinda
preventiv rejimdo tonzimlonmasi pul siyaso-
tinin osas mogsadi olmusdur. Iqtisadi tsikl
indikatorlarindan pul siyasotinin sortlosmosi vo
yumsaldilmasi lehins olan gostaricilorin nisbati
dovr arzindo sabit qalmisdir.

Qrafik 34. Tsikl gostaricilori, lehina oleyhina (AMB)
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Son aylarda qlobal iqgtisadi artim progqnozlari-
nin optimistliyinin azalmasi, neft qiymotlorindo
azalmalarin bas vermosi vo ilin sonuna orzaq
qiymatlorinin azalmasi gozlontilarini nazoro
alaraq, dovr orzinds faiz dohlizi parametrlorindo
doyisiklik edilmomis, ugot doaracasi 5.25%
saviyyasindo saxlanilmigdir.

Qrafik 35. Faiz dohlizinin parametrlori, %-lo
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Pul Kkiitlasinin artim templarinin tonzimlon-
mosi, eloco do bank sisteminds ehtiyatlanma
soviyyoesinin yliksoldilmosi magsadilo banklarin
manatda vo qiymatli metallarda olan daxili
vo xarici Ohdoliklori iizro mocburi ehtiyat
normast 2012-ci ilin svvalindon 2%-don 3%-9
galdirilmigdir.

Sterilizasiya amsliyyatlar c¢or¢ivasinde 2012-
ci ilin I yarmmilliyi orzindo 940 mln. manat
mablaginds not emissiya olunmusdur. Bundan
605 miIn. manatliq not horraclara ¢ixarilmis vo
yerlogdirilmisdir.
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Qrafik 36. AMB-nin notlarinin hacmi, dovriin sonuna, min. manat
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2012 I yarimil

Son hoarracda notlar tizrs orta golirlilik 1.38%
toskil etmisdir. Ilin ovvolindo iso bu gdstorici
2.84% soviyyesinde olmusdur. 01.07.2012-ci
il tarixino dovriyyads olan notlarin hocmi 89.9
min. manat togkil etmisdir. Aparilmis REPO
omoliyyatlarinin hacmi 6 ay orzinds 8.2%
azalaraq 37.6 mln. manat toskil etmisdir.

Umumilikde, Moarkozi Bankin banklarla
apardig1 omoliyyatlar {izro likvidlik saldosu3
251 miln. manat artmisdir.

Hasiya 7. Pul siyasoti: Bohrandan slds edilon darslar

2007-2009-cu illordo bas vermis qlobal maliyye
bohrani pul siyasati elmins yenidon baxilmasi zarurati
yaratdi. Bohrandan avvalki makroiqtisadi ve monetar
nozariyyalor do nozers alinmaqgla monetar siyasot
strategiyast haqqinda movcud fikirlori dayisen
asagidaki darslor alds olunmusdur:

Monetar siyasat strategiyasi kimi inflyasiya
hadaflonmasi hala do miihiim rol oynayir. inflyasiya
hadoaflonmasi rejimi morkazi banklarun vzunmiiddstli
dovrde inflyasiyanin miioyyon edilmis soviyyode
tonzimlomasini oziinds ehtiva edir vo 6lkads potensial
istehsal saviyyasini saxlamaga imkan verir.

Maliyys sektorunda inkisafin iqtisadi faaliyyato
daha boyiik tosiri vardir. 2007-2009-cu illorin
maliyys bohrani gosterdi ki, maliyys dayanigsizliginin
iqtisadi  foaliyyoto monfi tesirlori inkisaf edon
iqtisadiyyatlar iiciin gozlonildiyindon daha c¢ox ola
bilor. 2007-ci ilin avqustunda baslayan maliyyo
bohrant markezi banklar torofinden idare edilo bilon
idi. Asag1 keyfiyyetli ipoteka bazari kapital bazarmin
kigik bir hissesini ohato edirdi vo bu bazardaki itkilor
ohomiyyatli olsa da idars olunan saviyyado goriiniirdii.
Lakin, 15 senytabr 2008-ci ildo Lehman Brothers-in
miiflislosmoasi vo Reserve Primary Fun-in dagilmasi,
ABS Xozinodarligmmin Kongres torafindon boyonilon
TARP planini gobul etmasi kimi maliyys sistemina
verilon soklar maliyyo bohranini qlobal bohrana
cevirdi. Bu bohran gostordi ki, maliyyos friksiyalar
makroiqtisadi analizlorin markezinds durur vo morkazi
banklarin prognozlagdirma vao siyasot analizlori tigiin
istifads etdiklori makro-ekonometrik modellorde onlar
nazors almmalidir.

iqtisadiyyatda maliyys friksiyalar1 monetar
siyasatds risk menecmenti yanasmasim talob edir.
Bu yanagmanin osas elementi odur ki, monetar siyasat

maliyys disbalanslar1 bas verdiyi zaman baslica siyasot
olaraq faaliyyat gostormalidir. Xiisusilo monetar siyasot
makroiqtisadi risklora istigamatlonmalidir vo maliyya
disbalanslar1 zamani diizgiin gorarlarin verilmasi {i¢lin
bu siyasatin miistaqilliyi olmalidir.

Monetar siyasot kredit kopiiklori partlayandan
sonra deyil, kopiiklorin yarandigi zaman ona qarsi
preventiv miibarizo aparmahdir. Federal Ehtiyat
sistemindo bdhran zamam kopiiklerin yaratdig:
noticolorin aradan qaldirilmas1 moaqsadilo  faiz
doracesinin asagl salinmast menavi mosuliyyatsizlik
problemi yaratmisdi. Maliyyo institutlart hesab
edirdilor ki, monetar siyasot onlara pis investisiyadan
barpa olunmaga komek edacok. Bu siyasstin maliyyo
institutlarinin tohliikodo oldugu vaxtda aparilmasi
sistem riskini daha da artirmigdi. Eyni zamanda
bohran gosterdi ki, kredit kdpiiklori partlayandan sonra
naticalarin aradan qaldirilmasi daha ¢ox xarc talab edir.

Bohran gostordi ki, monetar vo maliyya sabitliyi
siyasatlori bir biri ilo shomiyyatli daracads slagolidir
va biri-birini tamamlaywr. Maliyys sabitliyini tomin
edon makroprudensial siyasatlo pul siyaseti arasinda six
qarsiliqli alaga var. ©gar makroprudensial siyasat kredit
kopiiklorini azaltmaq iigiin hoyata kegcirilirss, kredit
artimi1 azalir vo bu da iqtisadiyyatda hararstlonmonin
azalmasina sabab olur. Bu halda monetar siyasat zoif
macmu tolobi canlandirmaq liglin daha olverisli ola
bilor. Ogar siyasat daracesi iqtisadiyyat1 canlandirmaq
liclin asag1 soviyyodo saxlanilsa kredit kopiiyiiniin
yaranmasina gorait yaranir. Bunun da qarsisini
almaq ticlin sort makroprudensial siyasoto ehtiyac
olar. Monetar vo makroprudensial siyasot arasindaki
koordinasiya giymot sabitliyi, dayaniqli igtisadi artim
vo dayaniqli maliyyo siyasati aldo olunduqda daha
effektiv hesab edilir.

Monba: NBER, M. Bunu, Monetary Policy Strategy: Lessons from the Crisis

* Ddvr arzinds Markazi Bankin banklarla apardigi aktiv va passiv amaliyyatlarin saldosu
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2.3. Pul toklifi

2012-ci ilin 6 ay1 orzinds pul toklifinin artim
iqtisadiyyatin talabins uygun olaraq 6ton illorin
miivafiq dovrleri ilo miiqayisads daha yiiksok
olmus, manatla genis pul kiitlasi 6.9% artmisdir.

Qrafik 37. Pul kiitlosinin dayisimi, %-lo
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Monba: AMB

Dovr orzinds pul bazasinin arttmi 4.2%
olmusdur. Yarimilliyin sonuna bu gdstaricinin
Oton ilin miivafiq dovrii ilo miiqayisedo artimi
33% toskil etmisdir.

Qrafik 38. Pul bazasininin dayigim faktorlari

01.07.2012 tarixine genis pul kiitlosi (M3)
Oton ilin mivafiq dovrine nozoron 27.3%
artaraq 14528 min. manata c¢atmis, manatla
genis pul kiitlosi (M2) iso 34.6% artaraq 11754
mln. manata yiiksolmigdir.

Qrafik 39. M3 pul agreqatinin dinamikas, %-1a
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Genis pul kiitlesinin artimi hom nagd, hom do
geyri-nagd pulun artim1 hesabina bas vermisdir.
Dovr orzinde qeyri-nagd pul kiitlosi 4.2%

550
450 artmigdir ki, bu da nagdsiz Odenislorin
;28 stimullagdirlmas1  istiqamoatinde  goriilmiis
150 tadbirlorin naticosidir.
30 [ |
-50 Ehtiyatlardan ' Bazar '
-150 miidaxilo amoliyyatlart
2250
-350
Moanba: AMB
Cadval 3. Pul aqreqatlary, mln. manat
01.01.10 01.01.11 01.01.12 01.07.12
MO (Nagd pul) 41478 5455.8 7158.2 7751.8
MI (Nagd pul, alab olunanadok 5239.8 6718.9 88248 9456.6
amanat va depozitlar)
M2 (Nagd pul, talab olunanadak,
miiddatli smanat va depozitlar, 6169.2 8297.5 10997.2 11753.7
manatla)
M3 (Nagd pul, talob olunanadak,
miiddatli smanat va depozitlar, 8469.2 10527.5 13903.2 145275

manat vo SDV)

Monba: AMB
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Hasiys 8. Bohran dovriinds senyorajin artmasi

Qlobal Maliyyo Bohraninin (QMB) baslanmasin-
dan bu yana merkozi banklar suveren bondlarin vo bank
borclarinin  alismi  siiratlondirmaklo 6z balanslarini
xeyli artirmiglar. Bu bOylimonin osas hissasi pul
bazasmin artimi hesabina maliyyslosdirildiyinden
2007-2011-ci illor orzindo pul bazasmmn UDM-do
xtiisusi ¢okisi togriban 2 dofo artmisdir. Markozi bankin
aktivlori satin alaraq maliyye bazarlarini likvidliklo
tomin etmosinin G6lko iglin 2 ohomiyystli naticosi
var. Bu ciir alislar Dovlet Qiymsotli Kagizlarina
(DQK) talabi dastoklayir, eyni zamanda pul ¢apindan
yiiksok senyoraj golirlori oldo edilir. Bohran zamani
aparilan yumsaq pul siyasoti (Quantitative Easing)
naticosinds ohalinin inflyasiya gdzlontilorine ¢ox ciizi
tosir etmokls senyoraj galirlori shamiyyatli doracads
artirllmigdir. Lakin hokumeotlor bu golirlors arxaym
ola bilmaz, ¢linki bazar sertlori yaxsilasdigi vo pula
tolobin normal saviyyoyo qayitdigr vaxtlarda morkozi
banklar 6z mévqeyini doyismaya (dovriyyadaki pullart
sterilizasiya etmayo) ehtiyac duya bilor.

Senyoraj — “xalis senyoraj” vo “inflyasiya vergisi”
olmaqla 2 yero boliiniir. Xalis senyoraj inflyasiya
xarakterli deyil; o, iqtisadi inkisaf vo digor bu
kimi faktorlarin tosirilo pula tolobin artimindan
qaynagqlanir. Inflyasiya vergisi — 6zol sektorun
real golirlorinin inflyasiya neticesinds azalmasin
kompensasiya etmok iigiin miitomadi olaraq (mas.
omok haqqlarinin artirilmasi, biides kosirinin
baglanmasi) dovriyyayo buraxilan olave puldur. Bu,
miintozom olaraq Odonilon vergiyo beonzoyir, real
golirin eyni soviyyado saxlanilmasi ii¢lin insanlari

gabaglayici gokilds istehlak etmoys sovq edir.

Qrafik 40. Monetar Sorait indeksi, %-lo
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Senyoraj golirlorinin siirotli artimi QMB-nin
tosirlorini yumsaltmaq {tg¢iin hokumoto vo bank
sistemina irithacmli likvidlik dastoyi verilmasi
noticosinde bas verdi. Inkisaf etmis 6lkolordo (IEO)
2007-2011-ci illords toplanmig kumulyativ senyoraj
golirlori bohrandncasi dovrlo miiqayisade 5 dofodon
¢ox artaraq UDM-in 8%-no catmugdir. Habelo bozi
morkozi banklarin manfaati siiratlo artmigdir (2011-
ci ildo FED-in golirlori UDM-in 0.5%-i hocmindo
olmusdur). Monetar ekspansiyanin bdyiik hissosi
xalis senyoraj olmusdur; bu, bohran dovriindo osas
rezerv valyutalara (ABS dollari, Avro, Yapon yeni,
Isvegra frank) tolobin koskin artmasi ilo izah oluna
bilor. Eyni zamanda bohran dovriindo monetar
ekspansiya il illik inflyasiya gozlontilori arasindaki
olago zoiflomisdir. Ciinki genislonmis balansin
osas hissosi ya 6donissiz, ya da ¢ox kigik 6doniglo
ehtiyat soklinda saxlanilmisdir. Inflyasiya vergisi iso
bohranaqodorki dovrlo miiqayisodo demok olar ki,
dayismomisdir (UDM-in 0.7%-i hacminds).

Pul bazast vo MB-nin aktivlari (UDM-ds pay1), %-1o

30,
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5
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Pul bazast u Aktivlor

Mbanba: IMF, Fiscal Monitor, April 2012

effektiv
mozonnasinin gismon mohkomlonmasi vo pul

Dovr arzindo manatin nominal

toklifinin artimi “Monetar Sorait Indeksi’*no
(MSI) yumsaldici tosir gostormisdir.

2.4. Pul siyasatinin institusional bazasi

2012-ci ilin I yarisinda Morkozi Bankda
makroiqtisadi idarsetmonin vo pul siyasatinin

# MSI - pul kiitlasinin va nominal effektiv mazonnonin xiisusi gakilori nazora alinmagla orta dayisimini xarakteriza edon bir gostoricidir.
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institusional bazasmin inkisafi istiqgamotindo
mogsadyonlii foaliyyot davam etdirilmigdir.
Morkozi Bankin Pul Siyasoti vo Maliyya

Sabitliyi Komitosinin foaliyyoti (PSMSK)
davam etdirilmisdir. Komito torafindon
makroiqtisadi situasiya operativ izlonmis,

xarici vo daxili amillorin tohlili aparilmis,
qarsidaki dovr iiclin monetar siyasat ¢orgivasi vo
makroiqtisadi prognozlar nazordon kegirilmis,
adekvat pul vo maliyyas sabitliyi siyasot qorarlari

gabul edilmisdir.
Pul vo maliyys sabitliyi siyasotinin
formalagmasi istigamotindo pul siyasoti

vo makroprudensial tonzimloms rejiminin
tokmillogdirilmasi ilo bagli todbirlor hoyata
kecirilmisdir. Pul vo maliyyas sabitliyi siyasatinin
realizasiyasinin monitorinqi aparilmig vo
hesabatliliq tomin edilmisdir.

Maliyyo sektorunun dayaniqligini
giymatlondirmok ii¢lin makro stress-testlogsmonin
tokmillosdirilmasi

istiqgamoatindo  maliyya

sabitliyi indekslorinin  qiymoatlondirilmasi
davam etdirilmis, bank sistemindo risklorin
giymatlondirilmasi iizra stress-testlosmo hoyata
kegirilmisdir.

Eyni zamanda bank sektorunda likvidlik

effektinin qiymsatlondirmasi metodologiyasinin

hazirlanmasi, pul siyasstinin transmissiya
effektinin assimmetrikliyinin qiymotlondiril-
mosi, effektiv  mozonno soboatindoki

doyisikliklorin NEM vo REM-o texniki tosirinin
hesablanmasi,
mobilliyinin qiymotlondirilmasi
miiddatli tadqiqat islori yekunlagdirilmigdir.

Azorbaycan iizro kapitalin
uclin qisa

25

Makroiqtisadi  osaslari edon

Vo

todqiq
prognozlagdiran moévcud modellarin
tokmillogdirilmoasi, modellasdirma
vo prognozlagdirma sahasindo on miasir
statistik
monimsanilmasi istiqgamatinde islor davam
etdirilmisdir. Bu mogsadlo sarvot effektinin
ekonometrik — Panel kointeqrasiya qiymaot-

daima

ekonometrik  vo metodlarin

londirmasi, preventiv prudensial diagnostikada
geyri-sabit bank
giymatlondirilmasi hayata kegirilmisdir.

ohdoliklerinin  rolunun
Statistikanin qabaqcil standartlara uygunlu
gunu tomin etmoklo bank-maliyys sistemi
iiclin metodoloji dastoyin hoyata kegirilmasi
corcivasinde Bank-maliyyos statistikasi iizro
tolimatlarin yenilonmasi, hesabat formalarinin
tortibi vo dizayni, pul-maliyys statistikasinin
BVF-nun
istigamatindo iglor davam etdirilmisdir.
AMB-do vahid elektron statistik molumatlar
platformasinin va analitik hesabatliliq sisteminin
(ESAS) c¢orgivasindo Statistik
vo prudensial hesabatlarin vahid statistik

standartlarima uygunlagdirilmasi

yaradilmasi
platformada yerlosdirilmasi prosesi davam
etdirilmis, hesabatlarin analitik funksionallig1
hissasinin (molumatlarin se¢imi, dinamik sirast,
coadval vo grafik goriiniisii vo s.) hazirlanmasina
baslanmis, ESAS sistemindo malumatlar tizra
naviqasiya
banklarin is¢i heyoti ti¢iin tolimlor kegirilmisdir.

sistemi qurulmus, respondent
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