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Giris
2009-cu ildo Azorbaycan Respublikasi Markozi Banki 6ziiniin pul siyasatini global
igtisadi bohranin 6lko iqtisadiyyatina tosiri soraitindo hoyata kecirmisdir. Qlobal
iqtisadi bohran Azorbaycan iqtisadiyyatina neftin orta giymatinin asagi diismosi, bank
sistemina beynolxalq bazarlardan kredit axinlarinin azalmasi, bir sira geyri-neft sonaye

mohsullarinin diinya bazar qiymotlorinin ucuzlagsmasi vasitasilo tosir gostormisdir.

Belalikla, macmu talabin xarici maliyyslosma manbalori mahdudlasmisdir.

Qlobal bohran Azarbaycan iqtisadiyyati {iglin makroiqtisadi vo maliyya sabitliyinin
pozulmasi, iqtisadi artimin shomiyyatli asag1 diismoasi risklorini yaratmisdi. Lakin, son
illor 6lkoads yaradilmis yiiksok igtisadi-maliyys potensiali vo bu potensialdan effektiv
istifado olunmas1 global bohranla effektiv miibarizo siyasatinin hoyata kegirilmasine
Vo ortaya ¢ixmis risklorin vaxtinda neytrallasdirilmasina imkan vermisdir. Naticado,
Olko iqtisadiyyati global bohrana yiiksok dayaniqliliq niimayis etdirorok artim
dinamikasini vo oldo olunmus sosial inkisaf soviyyssini qoruya bilmisdir. Olkoda
igtisadi artim ilin yekunu iizra 9.3% olmus, o ciimladon neft sektoru iizra artim 14.3%
toskil etmisdir. Orta illik inflyasiya soviyyasi iso 2008-ci ilo nisbaton 19.3% bondi
azalaraqg 1.5% toskil etmisdir.

2009-cu il orzindo Azorbaycan Morkozi Bankinin antibohran proqrami makroiqtisadi
vo maliyys sabitliyinin qorunmasina va iqtisadi artimin dastoklonmasina yonalmisdir.
Manatin sabit mozonnasi asasinda Morkozi Bankin iqtisadiyyata birbaga yardim paketi
Umumi Daxili Mohsulun 5%-i saviyyasinds olmusdur. Antibdhran programinin hoyata
kegcirilmasi pul kiitlosinin azalmasinin qarsisi alinmis, banklarin maliyyo dayanigligini
Vo iqtisadi aktivliyini qorumus, sistem ohamiyyatli iri miiassisalorin istehsal-

investisiya foaliyyatino zoruri dostoyi tomin etmisdir.



I. Qlobal igtisadi proseslar va milli iqtisadiyyat

1.1. Diinya iqtisadiyyatinda meyllar

2009-cu il diinya iqtisadiyyatinin yasadigi bohranin on miirokkob ili olmusdur.
Beynolxalq institutlarin ilkin qiymatlondirmalorine goéra 2009-cu ildos biitdvliikkds diinya
igtisadiyyat1 son 60 ildo ilk dofo ressesiyaya ugrayaraq 1.1% azalmisdir. Beynalxalq
ticarotin 2009-cu ildo 12% azalacagi gozlonilir. Eyni zamanda Beynolxalq ©mok
Toskilatinin son moalumatlarina asasan biitiin diinyada issizlorin say1 220 mln. naforo

catmusdir ki, bu da diinya tizra omok gabiliyyatli ohalinin 7%-o yaxinini togkil edir.

Il iizro imumilikdo ressesiya bas verso do proseslar riiblor iizra forgli ssenarilords
inkisaf etmisdir. Cari ilin birinci riibiindo aparict Olkoalordo sistem ohomiyyatli iri
maliyys institutlarinin iflasi, banklarin problemli kreditlorinin artmasi, tikinti
sektorunda vo dasinmaz amlak bazarinda bohran, ipoteka defoltlari, istehlak xarclarinin
Vo investisiyalarin azalmasi davam etmisdir. Diinyanin oksor inkisaf etmis 6lkalori cari

ilin ilk riibiinii Umumi Daxili Mohsulun keskin azalmas: ilo basa vurmuslar.

Beynolxalg maliyyo-kredit toskilatlart vo ayri-ayr1 dovlotlor global bohrana qarsi
soylorini giiclondirmis vo macmu talobi dastoklomok {i¢iin son altmis ildo presedenti
olmayan todbirlora ol atmiglar. Diinya dovlstlorinin oksariyystinde  makroigtisadi
siyasot radikal yumsaldilmis vo fiskal stimullar daha da aktivlosdirilmis, maliyyo
sistemi tizorinds nazarat giiclondirilmisdir. Qlobal maliyys bohranina qarsi tadbirlar bir
torofdon maliyys sektorunu biiriimiis iri maliyys sirkatlorinin iflasinin garsisinin
alinmasina, digar torofdon iso bohran dalgasinin real sektora tosirinin darinlogsmamasing
istigamotlonmisdir. Fiskal stimullar oksor 6lkalords dovlat biidcasi Kasirinin artmasi ilo
miisaiyat olunmusdur. Masalon, ABS 2009-cu fiskal ili 1,4 trln. ABS dollar1 vo ya
UDM-in 9.9%-i hacminda kasirlo basa vurmusdur ki, bu da rekord gostaricidir.

2009-cu il orzinds diinyanin bir ¢ox aparict 6lkalorinin markozi banklart presedenti

olmayan yumsaq pul siyasatini hoyata kecirmislor. Faiz daracalorinin va macburi
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ehtiyat normalarinin shamiyyatli asagi salinmasi, banklarin kapitalizasiyasi, qiymatli
kagizlar bazarinda daha da aktiv istirak etmok vasitosilo markozi banklar igtisadiyyata

zoruri likvidliyin Gtiiriilmasina vo bununla macmu talobin doastoklonmasina galismuslar.

Cadval 1. Diinyanin miixtalif 6lkalarinda Markazi Banklarin u¢ot daracasi, %-la

01.01.09 01.04.09 01.07.09 01.10.09 01.01.10
ABS 0.5 0.25 0.25 0.25 0.25
Avro Zona 2.5 1.5 1 1 1
Yaponiya 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Ingiltara 2 0.5 0.5 0.5 0.5
Tiirkiya 20 13 11.25 9.75 9
Rusiya 13 13 11.5 10 8.75
Qazaxstan 10 9.5 8.5 7 7
Giirciistan 8 6.5 6 6 5
Latviya 6 5 4 4 4
Ermanistan 7.25 7.75 6 5 5

Manba: Miivafiq markazi banklarin internet sahifalari

Koordinasiya edilmis antikrizis todbirlori noticosindo artiq cari ilin II riibdon
baslayaraq qlobal ressesiya nisbaton sangimis vo maliyys bazarlarinda aktivlik
todricon barpa olunmaga baslamisdir. Sistemli vo selektiv todbirlor, o climlodan iri
hacmli maliyys inyeksiyalari, éhdaliklora dovlst zomanatinin verilmasi, aktivlarin
alinmasi vo millilosdirma sayasinds bir sira nahong maliyys institutlarinin, habelo
sistem ohomiyyatli real sektor miiassisalorinin maliyys durumu stabillosdirilmisdir.
Aparict fond indekslori, osas amtos bazarlarindaki giymotlor, o ciimlodon neftin
giymati II riibiin avvalindon baslayaraq artmaga baslamisdir. Qabaqcil 6lkalords 11

riibdan etibaron iqtisadi artim miisahide olunmusdur.



Qrafik 1. Boyiik ii¢liik 6lkolorinds biznes inam indeksi, 6ton aya nisbaton %-1o
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Moanba: Beynalxalq Valyuta Fondu

Cin, Hindistan vo digor Sorqi Asiya dlkalarinds pozitiv tendensiyalar inkisaf etmis
olkalara nishaton daha giiclii olmusdur.

Diinya iqtisadiyyatinda dir¢alis global iqtisadi aktivlik indeksinin dinamikasma da
miisbot tosir etmisdir. 2009-cu ilin I yarisinda indeks 50 vahidin asagisinda
olmusdursa, III riibdon etibaron indeks yiiksolon temps malik olmusdur. Iqtisadi
aktivlik investisiya miihitinin nisbaton yaxsilasmasi, golirlorin artimi, maliyyalogmo
sortlorinin yumsalmasi fonunda yiiksolmisdir. Ilin ovvali ilo miigayisada ilin sonuna
indeksin artim tempi 46% toskil etmisdir ki, bunu da son 4 ildo an siiratli dinamika
kimi giymoatlondirmok olar. Iqtisadi aktivlik indeksi ilin avvalina nisbaton Avrozona

Uizro 52,2% artimla 51,6 vahidoa, ABS tizro 70% artimla 55,9 vahido barabar olmusdur.
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“Qlobal Iqtisadi Aktivlik Indeksi” 01 oktyabr 2003-cii ildan etibaran Institute for Supply Management (ISM) va
International Federation of Purcahsing and Materials Management (IFPMM) taskilatlar: ilo amakdashq asasinda
JPMorgan sirkati tarafindon hesablanir.

Miisahido edilmis iqtisadi canlanma maliyys bazarlarina da pozitiv signallar
otiirmiigdiir. 2009-cu ilin II riibiinden baslayaraq maliyys bazarlarinda pozitiv meyllor
misahido edilmays baslanmisdir. Belo ki, 2009-cu ilin sonuna ilin avvali ilo
miiqayisoda “Dow Jones Industrial Average” indeksi 24.3%, “Nikkei 225 indeksi
20.1%, “FTSE Eurofirst 300” indeksi iso 25,7% yliksolmisdir.
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Qrafik 3. Beynolxalq maliyye bazarlarindaki durum
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Moanba: Thomson Reuters




Bohranin tasiri ilo macmu talobin kaskin asagi diismesi ilin ilk riiblindo beynalxalq
omtoos bazarlarinda da qiymotlorin asagi diismosini sortlondirmisdi. Lakin, il arzinds
fiskal stimullar vo yumsaq monetar siyasat naticasinds global macmu talabin tadrican
barpasinin naticalori beynalxalg amtoo bazarlarinda da 6z tozahiiriinii tapmisdir. Belo
Ki, xtisusi digqoat morkazinds olan neftin orta riibliikk qiymati I riibdo 44,9 ABS dollar1
olmusdursa, IV riibds 75 ABS dollar togkil etmisdir.

-
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Qrafik 4. Diinya bazarinda neftin orta qiymsati va dollar/avro mezannasi
85 - - 0,73
80 - - 0,72
75 A . - 0,71
70 - : N
- 0,7
ol 0,69
60 - '
55 A - 0,68
50 - - 0,67
45 - 0,66
el Mo NN NN NN NN N NN NoNo Moo ol oMo le) e o oMo e le) e e e ler Mo e o))
COOO0OQO0OO0O0C0000OLOOLOOOCLOOOCOOLO000000
NP0 0000V O OO OO OONANNNNNWN
o000 ddddAdTdAAAAA A AA
TONTNANNNOSTNANOWOANNOL OO OMO FODNNOLO O™ D
MOO 1T AN NMOO T AN ANNOOAdAcdcdANMOO AN ANNOO—dA—-d—dNN
Brent markali neft ===Dollar/Avro mazonnasi

Manba: www.ft.com

Umumilikde, ®mtos Qiymatlori Indeksi 2009-cu ilin sonuna ilin avvalina nisboton

40,4%, Orzaq Qiymotlori Indeksi iso 16,6% artmisdar.

4 45.0 Qrafik 5. Qlobal Indekslorin dinamikasi, ilin avvalina nisbaton %-lo A
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http://www.ft.com/

Manba: www.ft.com

Qlobal iqgtisadiyyatda pozitiv meyllori nozoro alaraq diinyanin aparict maliyyo
toskilatlar1 2010-2011-ci illor Gi¢ilin iqtisadi prognozlarina bazi korrektalor etmislor.
Son hesabatinda Beynolxalg Valyuta Fondu 2010-cu il {igiin diinyada iqtisadi artimi
3.9% soviyyasindo prognozlasdirir ki, bu da oktyabr ayinda verilmis prognoza
nisbaton 0.8% yiiksokdir. Diinya Banki iSo son hesabatinda 2010-cu il tigiin 2.7%

artim proqnozlasdirir ki, bu da avvaliki prognoza nisbaton 0,7% ytiksokdir.

Cadval 2. Beynalxalq toskilatlarin son prognozlari

Diinya Banki BVF Diinya Banki BVF

UDM-in artimi
Diinya 2.7 3.9 3.2 4.3
Azorbaycan 5.2 7.4 8.5 4.1
IEO 1.8 2.1 2.3 2.4
ABS 2.5 2.7 2.7 2.4
Avrozona 1.0 1.0 1.7 1.6
Yaponiya 1.3 1.7 1.8 2.2
IEOO 5.2 6.0 5.8 6.3

Manba: Diinya Banki va Beynalxalq Valyuta Fondu

Beynolxalq toskilatlar hesab edirlor ki, bazarlarda etimadin barpasi vo hokumatlorin
antibohran siyasatlorinin davam etmosi halinda geyd olunan optimist prognozlar
Oziinii dogrulda bilar. Lakin, bunun oksinin bas vermosi ehtimali da moévcuddur.
Aparici Olkalorda biznesin va ev tosarriifatlarinin kredito ¢ixis imkanlart halo do
mohdud olaraq qalir, maliyys institutlar1 alava itkilar tohliikasi ilo tiz-tizadirlor. Son
vaxtlar ayri-ayri Olkolords dovlot biidcesinin dayanigsizligi ilo bagli yaranmis
narahatciliglar maliyys bazarlariin isino monfi tosir gostora bilor. Eyni zamanda
omtos  giymotlorinin  siirotlo  bahalasmast da qabaqcil  Olkalords  artimu

mohdudlasdirmaq potensialna malikdir. Beynalxalg maliyys institutlarinin
9
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aragdirmalarina gora qlobal igtisadiyyatin barpa prosesinin siiratlonmasi tigiin macmu
tolobin todricon dovlet sektorundan 6zol sektora kegmosi, maliyys sisteminin
saglamlasdirilmasi Vo onun isinin tam barpasi, struktur islahatlarin siiratlondirilmasi
vacib sortlordir. Eyni zamanda iqtisadi artima dostok vermok {igiin fiskal stimullar va
monetar inyeksiyalar hoyata kegirorkon uzunmiiddotli iqtisadi dayanigqhigin

pozulmamasi digqatds saxlanilmalidir.

Cadval 3. Boyiik iicliik 6lkalarinda iqtisadi artim, %-la

I riib II riib III riib IV rib
ABS -6.4 -0.7 2.2 5.7
Avro Zona -2.5 -0.1 0.4 -
Yaponiya -3.1 0.7 0.3 -

Manba: www.bea.gov www.epp.eurostat.ec.europa.eu www.stat.qo.jp

Belolikla, 2009-cu ilin I riibiindo béhranin daha da darinlosmasi bas vermisdirsa ilin
sonuna dogru pozitiv meyllor giiclonmisdir. Bununla bels, global igtisadiyyatin barpa
prosesinin dayanigli olmamasini vo stimul paketlorindon shamiyyatli asililigini nazars

alaraq ayri-ayr1 hokumatlor antibohran tadbirlorini davam etdirmokdadirlor.

1.2. Azarbaycanda makroigtisadi proseslar

Diinyanin oksor 06lkolorindo tonozziil miisahido edildiyi halda, 2009-cu ildo
Azorbaycanda yiiksok iqtisadi artim geydo alinmisdir. Bu, 6lkods makroiqtisadi
sabitliyin qorunmasi, hokumstin vo Markozi Bankin effektiv antibohran foaliyyati
sayasinda, habelo 2009-cu ilin II riibiindon baslayaraq beynslxalq konyunkturun

yaxsilagsmasi soraitindo miimkiin olmusdur.
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1.2.1. Xarici sektor

Qlobal maliyys bohrani fonunda diinya bazarlarinda qiymatlorin diismasi ilo saciyyavi
olan 2009-cu ilds 6lkonin tadiys balansinin profisiti 6ton illorlo miigayisada bir godor
azalmig, bununla belo olverigli Xarici mévqge qorunmusdur. Belo ki, xarici ticarat
balansinda miisayiot olunan miisbot meyllor davam etmis, ticarot balansinin profisiti

IS0 miisbat olmusdur.

4 . o )
Qrafik 6. Xarici ticarat, min.$
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Manba: Dévlat Statistika Komitasi

Belo ki, Dovlat Statistika Komitasinin molumatlarina asasan 2009-cu ilin yanvar-
noyabr aylarinda xarici ticarot dovriyyasi 18,6 mird.dollar toskil etmisdir ki, bunun da

13,2 mlrd.dollar ixracin, 5,4 mlrd.dollar iso idxalin payina diisiir.

11



Qrafik 7. Osas ixrac mallarinin migdar vo mablag dayisimi, %-lo
(2009 11 ay/2008 11 ay)
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Manba: Dévlat Statistika Komitasi

Beloliklo, dovr arzindo Xarici ticarot balansinda 7,8 mird.dollar hacminds profisit

yaranmisdir.
é . . . _ )
Qrafik 8. Osas idxal mallarinin miqdar vo mablag doyisimi, %-1o
(2009 11 ay/2008 11 ay)
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Manba: Dovlat Statistika Komitasi

Il riibdon baglayaraq qiymot baximindan beynolxalq konyunktur Azarbaycanin

xeyrina dayismisdir. Azarbaycanin ixracini toskil edon mohsullarin qiymatlori idxali

12



toskil edon mohsullarin giymatlori ilo miiqayisodo daha siirotlo artmaga baslamigdir.

Noticoda ticarat soraiti indeksi ilin avvalindon bari 29% yiiksolmisdir.

4 N
Qrafik 9. 2009-cu ilds ticarat goraiti indeksi (2008=100)
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Manba: Azarbaycan Markazi Banki

Bu, 0 demokdir ki, dovr arzinds daha az ixrac hesabina daha ¢ox mal vo xidmot idxal

etmok imkanlart mévcud olmusdur.

Hasiya 1. Ticarat Soraiti Indeksi. Ticarot soraiti indeksi miiayyon baza dovriina nazaran
hesablanmis ixrac qiymoatlari indeksinin (P,) idxal qiymatlori indeksina (B, ) nisbati kimi

hesablanir:

. P,

TSI = =

S P

Bu indeksin vahiddan béyiik giymat almasi va ya yaxsilagmast ixrac olunmus mahsul vahidinin daha
cox idxal mahsul vahidini maliyyalasdira bilmasini ifado edir vo gisamiiddatli dovrda olkada rifah

baximindan arzuolunan hal hesab edilir.

Tadiys balansinin pozitiv saldoya malik olmasi 6lkonin strateji valyuta ehtiyatlarinin
artimindan aydin goriiniir. 01.01.2010 tarixina 6lkonin strateji valyuta ehtiyatlar1 20,4

mlrd. dollara yaxindir ki, bu da 27 ayliq mal vo xidmatlorin idxalina kifayat edir.
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Qrafik 10. Valyuta ehtiyatlarinin kifayatliyi, min.$
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Moanba: Azarbaycan Markazi Banki

Morkoazi Bankin valyuta ehtiyatlart iso 01.01.2010 tarixino 5,1 mird. ABS dollarini

otmiigdiir ki, bu da 7 ayliq mal vo xidmot idxalin1 maliyyslosdirmoaya kifayatdir.

1.2.2. Macmu talab?

Hesablamalar gostoarir ki, 2009-cu ilds 9.3% real iqtisadi artimin 7.1% bandi daxili

talobin payina diismiisdiir.

- Qrafik 11. UDM-in artiminin talab iizro strukturu, %-lo A
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Manba: Dévlat Statistika Komitasinin gostaricilari asasinda Azarbaycan Markazi Bankimmin giymatlondirmasi

! *Qeyd: xalis ixrac ilkin ragamlor asasinda hesablanmisdir.

14



1.2.2.1 Son istehlak xarclari. 2009-cu ilds son istehlak xorclori iqtisadi artimin baslica

faktoru olmus va asason ev tasarriifatlarinin istehlakindan tasirlonmisdir.

Ev tasorriifatlarinin istehlaki. 2009-cu ildo ohalinin pul galirlori real ifadods 6.4%
artmis vo macmu galirlarin 66.2%-i son istehlaka yonolmisdir. ©halinin son istehlak
xorclori real ifadods 6.4% artaraq 14.8 mird. manat vo ya UDM-in 43%-ni toskil

etmisdir.

Hékumat vo ictimai toskilatlar. Hokiimoatin istehlak xorclori baslica olaraq dovlat
biidcasindon mal vo xidmotlora xarclori hesabina formalasmisdir. D6vr arzinds biidco
xarclarinin 32.4%-ni omak haqqi, pensiya vo miiavinat 6domolori toskil etmisdir ki, bu

da 6ton ilki saviyyadan 8.6% bandi ¢oxdur.

Hasiya 2. Dévlat biidcasi. DSK-nin malumatina géra 2009-cu ilin yanvar-noyabr aylarinda
biitiin monbolordan doviat biidcasine 8.9 mird manat daxil olmus, 7.9 mird. manat iso
Xorclonmisdir. Biidcanin icrasinda 1026.9 min. manat va ya UDM-in 3.5%-i gadar profisit
yaranmigdir.

Vergi goalirlarinin 43.6%-i ODV-dan, 25.6%-i hiiquqi saxslarin manfaat (galir) vergisindan,
6.1%-i aksiz vergisindon, 5.5%-i iso xarici iqtisadi foaliyyatlo bagl vergilordan daxil
olmusdur.

Biidca Xarclorinin 3162.2 min. manati (40.1%-i) iqtisadiyyata investisiya qoyulusuna, 1005.4
min. manati (12.7%-1) ahalinin sosial miidafiasi vo sosial tominatina, 1313.1 min. manat
(16.6%-i) isa tohsil va sahiyyanin maliyyalosdirilmasina sarf edilmisdir.

Xorclorin 32.4%-ni (2559.6 min. manat) ahaliya amak haqqi, pensiya va miiavinat 6domalari
toskil etmisdir.

1.2.2.2 Investisiya xarclori. 2009-cu ildo daxili maliyyalosmo monbalori hesabina

igtisadiyyatin  kapitalizasiyas1 davam etmisdir. Bununla belo investisiyalarin
maliyyalosmasinda 6zal sektorun payr artmisdir. Belo Ki, asas kapitala qoyulmus 7.4
mlrd.manat mobloginds investisiyanin 57.2%-1 vo ya 4.2 mlrd. manati 6zal sektorun

payma diismiisdiir.

Hasiya 3. Investisiva. DSK-min moalumatina géra 2009-cu ilda biitiin manbalardan asas
kapitala 7.4 mlrd manat (UDM-in 21.3%-i) hacminda investisiya qoyulmusdur.

fnvestisiyalarzn 47.9%-i miiaSSisa Vo toskilatlarin oz vasaiti, 5.2%-1 bank krediti, 36.4%-i
biidca vasaiti, 6.4%-i biidcadankonar fondlarin vasaitlori, 4.1%-i iSa ahalinin soxsi vasaitlori
hesabina maliyyalasmigdir.

Comi investisiyalarin 73%-i (5374 min. manat) geyri-neft, 27%-i (1984.6 min. manat) iso neft
sektorunun inkisafi maqsadlaring yonaldilmisdir.




Osas kapitala yonoldilon investisiyalarin 73%-1 qeyri-neft sektorunun payina
diismiisdiir. Qeyri-neft sektorunda sermays qoyuluslarinin togviq edilmosinda dovlet
investisiyalar1 ilo yanasi bank kreditlorinin do miihiim rolu olmusdur. Belo Kki,

investisiya moagsadlarine yonaldilon bank kreditlori 10.5% artmuisdir.

4 N 7 i , ]
Qrafik 12. Osas kapitala investisiya Qrafik 13. 2009-cu ilds asas kapitala
goyulusunun maliyyslosmo monbalori {izro investisiyalarin sektorial strukturu, %
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Manba: Dévlat Statistika Komitasi

1.2.2.3. Xarici talob: xarici ticarat va tadiva balansi®. Xarici ticaroat balansinda miisbot

saldonun movcud olmasi soraitindo Xarici tolob do iqtisadi artima pozitiv tosir
gostormisdir. Real igtisadi artim tempinin 2.2% boandi xalis ixracin artmasindan

tosirlonmisdir.

1.2.3. Macmu taklif
2009-cu ildo iqtisadi artim tempi 6ton illo miigayisodo stabillogso do timumilikdo
qorunmusdur. i1 orzinde neft sektoru ilo borabar geyri-neft sektorunda da artim davam

etmisdir. Iqtisadi arttimin zoruri maliyys monbslorinin dostoklonmasi geyri-neft

2 2009-cu il {izra ilkin molumatlar
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sektorunda mocmu toklifo pozitiv tosir etmisdir. Hesabat dovriindo UDM 9.3%, o

ctimladan neft sektorunda 14.3%, geyri-neft sektorunda iss 3.2% artmusdir.

4 )
Qrafik 14. 2009-cu ilds igtisadi artim tempi, %
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Moanba: Dovlat Statistika Komitasi

Cari ildo UDM-in artimi iqtisadiyyatin demok olar ki, biitiin saholori {izro bas

vermisdir. Olkodo istehsal olunan UDM-in 45.6%-i iqtisadiyyatin qeyri-neft

sahalorinds yaradilmisdir.

. . Ve ~N
Qrafik 15. Q/N sektorunun UDM-ds pay1, % 0 Qrafik 16. 2009-cu ilds sahalar {izrs artim,
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Manba: Dovlat Statistika Komitasi
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Ticari saholor . UDM-in artimi baslica olaraq ticari sektordaki aktivlikdon

tosirlonmisdir. Belo ki, UDM-in 56.7%-i ticari saholorin payina diismiis vo bu sahalor
imumi artima 7.7% bandi tohfo vermisdir. D6vr orzinds ticari sektorun artimini
asason sonayedoki yiiksok artim sortlondirmisdir. Belo ki, ticari sektordaki 12%-lik
arttimin 11.7% bondi Sonayenin payina diismiisdiir. Senayenin artiminda iso neft

sonayesi holledici rol oynamisdir.

4 N\
Qrafik 17. 2009-cu ilds sektorlar iizra artim, %
12
12
10
8
6 4,9
4
2
0 = ~
ticari geyri-ticari
N J

Manba: Dovlat Statistika Komitasi

Qeyri-ticari sahalor®. 1l orzinds tikinti istisna olmagla geyri-ticari sektorun biitiin

saholorinds artim miisahido edilmisdir. Qeyri-ticari sahalords istehsal 4.9% artmus,

iqtisadi artim tempinin 1.6% bondi geyri-ticari sahalorin hesabina formalagsmisdir.

Dovlat Statistika Komitasinin molumatina gora, geyri-ticari saholor arasinda on
yiiksok artim tempi xidmot sferasinda (naqgliyyat, pogt-rabita, ticarat, mehmanxana,
sosial xidmotlor) miisahido edilmisdir. Istehlak tolobinin qorunmasi, hamg¢inin xidmot
sferalarinin genislonmosi hesabina bu sektor UDM-in artimma miihiim impuls
vermisdir. Belo ki, comi UDM-in 28.3%-i, geyri-ticari UDM-in isa 79.2%-i xidmot

saholorinin payina diismiisdiir.

® Ticari (tradable) sektora kond tosorriifat: vo sonaye daxildir.
* Qeyri-ticari (non-tradable) sektora tikinti, nogliyyat, rabito, ictimai iase, mehmanxana xidmotlori vo s. daxildir.
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1.2.4. Makroiqtisadi tarazlhq

2009-cu ildo makroiqtisadi tarazliq xarici balansin doyismosi vo daxili tolobin
dinamikasinin tosiri altinda formalasmusdir. Moacmu tolobin  xarici  maliyys
moanbalarinin - mohdudlasmasi naticasindo asason ilin birinci yarisinda deflyasiya
zonasina daxil olan iqtisadiyyat macmu talobin inyeksiyalar hesabina dostoklonmosi
Vo xarici konyunkturun yaxsilagsmasi naticasinds ilin ikinci yarisinda deflyasiya

zonasindan ¢ixmisdir.

) 4 )
Qrafik 18. 2009-cu ilds inflyasiya, % Qrafik 19. 2009-cu ilds inflyasiyanin
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Manba: Dévlat Statistika Komitasi

1.2.4.1. Istehlak giymatlori indeksi. Qlobal miihitde Vo onun tosiri ilo &lko

iqtisadiyyatinda gedan proseslor dovr arzinds giymeotlorin dinamikasinda 6z oksini
tapmisdir. Beynolxalq amtoo bazarlarinda giymatlorin azalmasi, xiisuson do orzagin
ucuzlagmasi, habelo macmu tolobin artim tempinin yavasimasi ilin I yarisinda 3%-lik
deflyasiyaya sobob olmusdu. Iyul-dekabr aylarinda iso diinya omtoo bazarlarinda
giymatlorin qalxmaga baslamasi, Markazi Bankin pul siyasstini radikal yumsaltmasi
hesabia macmu talobin aktiv dastaklonmasi naticasinds deflyasiya sangimis vo 2009-

cu ilin iyul-dekabr aylarinda 3.7%-lik inflyasiya qeyds alinmisdir.
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Hasiya 4. “Inflyasiya idxali”. Morkozi Bankda aparilan tadgigatlar géstarir Ki, Azarbaycana
xaricdan inflyasiya ham hazwr istehlak mallart vasitasilo (birbasa tasir), ham da araliq istehlak
Mahsullar: vasitasila (dolayr tasir) idxal olunur.

Hazir istehlak mallarinin giymatlari torafdas olkalardaki inflyasiyadan vo manatin nominal effektiv
Mazannasinin dayisimindan tasirlanir.

Son illar olkada bir ¢ox yeyinti sanayesi sahalorinin inkisafi ilo alaQadar olaraq araliq istehlak
mallarimin idxalt da artir ki, onlarin da qiymatlorinin dayismoasi istehsalin maya dayarina Vo
yekunda hazir mahsulun giymatina tasir géstorir.

Miiayyan olunmusdur ki, son bir ildo Azarbaycana xaricdan inflyasiya idxalimin 60%-i birbasa
tasirla, 40%-i isa dolayr tasirlo izah olunur. Bu amil 2009-cu ild> mazanna siyasatinin
formalasmasinda nazara alinmuisdur.

11 arzinds orta illik inflyasiya iso 1.5% taskil etmisdir ki, bu da 6ton ildoki soviyyadan
10 dofo agagidir. Orta illik inflyasiyanin asagi soviyyads saxlanilmasi biitiin sosial

gostaricilorin real artimina miisbat tosir etmisdir.

1.2.4.2. Sonaye istehsalcilarimin giymat indeksi. Dovr arzinds sanaye saholarinds orta

illik istehsalc1 qiymotlori (SIQI) 19.2% asag1 diismiisdiir. Orta illik SIQI-nin asag1
diismasi asasan geyri-neft sektorunda istehsalg1 qiymotlorinin azalmasi ilo slagodardir.
Qeyri-neft sektorunda istehsalgilarin qiymat indeksinin enmosinds isa emal sanayesi
saholori baslica amil olmusdur. Bels Ki, il arzinds emal sonayesi sahalarinds istehsalgi

giymatloari 7.3% ucuzlagmisdir.
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Qrafik 20. Istehsal¢1 giymotlori indeksi, (orta illik), %
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Manba: Dovlat Statistika Komitasi

1.2.4.3. Kond tosorriifati  istehsalcilarinin  giymat indeksi. Kond tosorrifati

istehsalgilarmin orta illik qiymat indeksi 0.3% yiiksalmisdir ki, bu da heyvandarliq
mohsullar1 {izro istehsal¢i giymotlorinin artmasi ilo baghdir. Orta illik istehsalgi

giymatlori bitkigilik sahasinds iso 2.9% asag1 diismiisdiir.

I1. Pul va mazanna siyasati

2009-cu ildo Morkazi Bankin pul siyasati antibéhran xarakter dasiyaraq
makroiqtisadi va maliyya sabitliyinin gorunmasina, sistem ahamiyyatli banklarin va
miiaSsiSalarin  faaliyyatinin stabillasdirilmasine, igtisadiyyatin  pula olan zaruri

tolobatinin ddanilmasing yonalmisdir.

2009-cu ilin I riibiindo pul siyasatinin agirliq markoazi mazonns siyasstinin {izarine
diismiisdiir. Olkoya xarici maliyys axmlarinin azalmasina vo qonsu olkoalordoki
devalvasiya dalgasinin psixoloji tasirina baxmayaraq, manatin mazannasinin sabitliyi
qorunmusdur. Morkozi Bank valyuta bazarinda tolob vo toklifi vaxtinda
tarazlasdirmis, noticods manatin mozonnasinin  Koskin ucuzlagsmasinin qarsisi
alinmigdir. Manatin moazonnasinin sabitliyi idxalin vo daxili istehsalda istifads olunan

xarici monsali amtoolorin kaskin bahalasmasinin qarsisin1 almig, habelo shalinin
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amanatlorinin doyarsizlogmasinin, xarici valyutada borc yiikiiniin artmasinin, manata
etimadin azalmasinin vo iqisadiyyatda yiiksok dollarlasmanin garsisini almisdir.
Daxili istehlak bazarinda idxalin xiisusi ¢okisinin ohamiyyatli olmasi soraitinds
yeridilmis mozonno siyasati cari ildo orta illik inflyasiyanin 1.5% saviyyssinda

saxlanmasinda miihiim rol oynamisdir.

Asag inflyasiya Vo mazonna sabitliyi shalinin sosial vaziyyatinin qorunmasina imkan
vermis, ohalinin pul galirlorinin real artimi dovr arzinds 6.4% olmusdur. Inflyasiyanin
asagl soviyyasi Vo g¢oxtorafli mozonnonin olverisli olmasi o6lkonin  roagabat
gabiliyyatliyinin qorunmasina da imkan vermis, il arzindo manatin ¢oxtorofli real

Moazoannasi 3.5% ucuzlagsmisdir.

2009-cu ildo markazi bank haqqinda qanuna miithiim doyisikliklorin edilmosi osasinda
pul siysatinin ¢evikliyinin daha da artirilmasi va iqtisadiyyata zoruri likvidliyin tamin

edilmosi igtisadi artimin qorunmasinda miihiim rol oynamisdir.

2.1. Valyuta bazari vo manatin mozannasi

2009-cu ilds, xiisusilo onun birinci riiblinds daxili valyuta bazarinda proseslor 6lkonin
xarici igtisadi-ticarat olagoalorinin dinamikasi vo partnyor 6lkolordoki devalvasiyalarin
psixoloji tasiri altinda getmisdir. Belo ki, valyuta bazariin hacmi 2009-cu ilin yekunu
tizro 25.4 mird.manat toskil etmisdir.

2009-cu ilin I riibiinds asasen qonsu Slkalordo gedon devalvasiyanin psixoloji tosiri
naticasinds valyuta bazarinda dollara tolobat artmis, II riibdon baslayaraq iss tolob
songimisdir. Bazarin ¢evik tonzimlonmosi sayasindo manatin mazonnasi sabit qalmis

Vo noaticads 2009-cu il arzinds manat ABS dollarma gars1 comi 0,26% ucuzlasmisdir.

Dollarlasmanin II riibden baslayaraq songimasi banklar torafindon Glkoya gotirilon

nagd xarici valyutanin hocmindon do goriiniir. Belo ki, banklar toroafindon 6lkoys
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gotirilon nagd xarici valyutanin hacmi 2009-cu ilin III riib vo IV riiblor lizra hacmi

Oton ilin eyni dovrii ilo miiqayisodo miivafiq olaraq 43.1% vo 30.8% az olmusdur.
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Qrafik 21. Banklar torafindon xalis gatirilon nagd xarici valyuta, min.$
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Monba: Azarbaycan Markazi Banki

Todiya balansinin  miisbat saldosu manatin  moazannasinin

sabit qalmasinin

fundamental faktoru olmusdur. Mahz tadiys balansinin profisitli oldugunu va valyuta

bazarinda yaranmis gorginliyin miivaqqeti xarakter dasidigin1 nazora alaraqg Markozi

Bank manatin devalvasiyasina yol vermomoyi mogsadouygun hesab etmisdir.

Toplanmig valyuta ehtiyatlari hesabina manatin mozonnasinin saitliyinin tomin

olunmasi II rilbdon baglayaraq valyuta bazarindaki psixoloji gorginliyi tam aradan

qaldirmisdir.
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Qrafik 22 AMB-nin valyuta miidaxilosi, mln $.
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Manba: Azarbaycan Markazi Banka

Manatin mozonnasinin sabitliyi o6lkods inflyasiyanin, xarici borc yiikiiniin vo
dollarlagsmanin artmamasina, bu osasda pul toklifinin borpasina olverigli sorait
yaratmigdir. Eyni zamanda manatin ABS dollarina nazaran mazannasinin sabit

saxlanilmas1 6lkonin beynalxalq rogabot gabiliyystino manfi tosir gostormomisdir.

( . . . )
Qrafik 23. Inflyasiya (2008 dek=100), %
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Manba: Dévlat Statistika Komitasi vo Azarbaycan Markazi Banki

2009-cu ildo manatin nominal mazannasi ticarat partnyoru olan boazi 6lkalarin
valyutalarina nozaron doyardon diisdiiyli halda, digar 6lkalorin valyutalarina noazaran

mohkomlonmisdir. Manatin nominal ikitorafli mazannasinin dinamikasi real ikitorofli
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mozonnoalorin do doyismasina tosir gdstarmisdir. 11 orzinde manat bazi 6lkolorin
(Avrozona, B.Britaniya, Tiirkiyo, iran, Israil, Cin) valyutalarma nazoran ham nominal,
hom do real olaraq ucuzlasmis, ABS, Ukrayna vo Giirciistan valyutalarina nazaran iso
nominal olaraq mohkomlondiyi halda real olaraq doyardon diismiisdiir.

Cadval 4. 2009-cu ilds manatin asas ticarat partnyoru olan élkalarin valyutalarma gars: ikitarafli nominal va real

mazanna indekslari, %-la

2008-ci ilin dekabrina nazaran
Nominal ikitarafli mozonno . . . .
) ) Real ikitorofli mozanno indeksi
indeksi*
ABS 100,2 97,8
Avrozona 92,8 92,5
Boyiik Britaniya 92,0 89,8
Tiirkiya 98,1 92,6
Rusiya 107,2 99,2
Ukrayna 102,7 92,0
Giirciistan 101,7 99,3
Iran 99,4 92,3
Qazaxistan 123,6 116,9
Yaponiya 98,8 100,3
Israil 98,0 94,8
Cin 99,9 99,5

*Manatin partnyor 6lkonin valyutasina nazaran mazannalorin orta ayliq dayismasi nazarda tutulur.

2009-cu il arzinda geyri-neft sektoru {izro nominal effektiv mozonna (fimumi ticarat
dovriyyasi ¢okili) 1.6% bahalasmisdir. Bu bahalasma inflyasiya soviyyalori arasindaki
forq hesabina tam kompensasiya olunmusgdur. Belo ki, 2009-cu ilin dekabrinda G6ton
ilin dekabrina nazoran Azorbaycanda inflyasiya 0.6% toskil etdiyi halda, ticarst

partnyoru 6lkoalorinds orta hesabla 5.9% olmusdur.
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é Qrafik 24. Qeyri-neft sektorunun timumi ticarat dovriyyesi iizra hesablanmig nominal vo )
real effektiv mazanno indekslori
(2008 dek=100), %-lo)
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Bu soraitdo geyri-neft sektoru tizra real effektiv mazanna 3.5% ucuzlasmisdir.

Hagiya 5. Nominal effektiv_mazanna (NEM) indeksi manatin ticarat partnyoru olan
olkalorin valyutalarina nazaran ikitarafli nominal mazonnalarinin dayisiminin ticarat xiisusi
¢akilari nazara alinmagla hondasi ortasini oks etdirir va asagidaki formula ilo hesablanir.

n
NEMFH e
i=1

Burada,

n- xarici ticaratdo partnyor élkalarin sayi;

eir- manatin i o6lkasinin valyutasina nazaran t dovriinds dayismasi;
Wi — i 6lkasinin xarici ticarat dovriyyasinda xiisusi ¢okisini gostarir.

Real effektiv_mazanna (REM) indeksi manatin ticarat partnyoru olan olkalarin
valyutalarina nazaran ikitorafli real mazonnalarinin dayisiminin ticarat xiisusi ¢akilari nazora
alinmagla handasi ortasini aks etdirir vo asagidaki kimi hesablanir:

n
REM= 1_1[ (e pdpi)"
i=

Burada,

P t dovriinda olka daxilinda inflyasiya saviyyasi; pi- ¢ dovriinda ticarat partnyoru olan
olkada inflyasiya saviyyasidir.
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Il orzindo qeyri-neft sektoru {izro real effektiv mozennoya nominal valyuta
mozonnolori artirici, qiymatlorin doyisimi 1s9 azaldici tosir gostormisdir.

(" . _ )
Qrafik 25. REM-in strukturu, %
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Monba: Azarbaycan Markazi Banki

Beloliklo, qisamiiddstli dovrds real effektiv mozonno Olkonin beynolxalq rogabot

gabiliyyatininin qorunmasina sorait yaradan soviyyads doyismisdir.

2.2. Pul siyasati alotlori

Pul siyasati qarsisinda qoyulan magsadlora nail olmagq tigiin Markazi Bank il arzinds
faiz dahlizinin parametrlori, macburi ehtiyatlar, yenidonmaliyyslasdirma, habels agiq

bazar omoliyyatlar1 kimi alotlordon foal istifads etmisdir.

Azorbaycan Respublikasinin Prezidentinin 9 iyul 2009-cu il tarixli Formani ilo
qiivvoys minmis Moarkozi Bank haqqinda ganuna doyisikliklor va olavalor global
bohranin tosirlorine garst daha foal miibarizo aparmaq imkani vermisdir. Bohran
dovriinds diinyanin oksar dlkolorinin markozi banklarinin statusunda miisahido edilon
son meyllar bu doyisikliklorde 6z oksini tapmisdir. Dayisikliklora goro Markozi Bank
daha uzun miiddoto vo miixtolif valyutalarda banklara kreditlor, o ciimlodon

subordinasiya kreditlori vers bilor. Eyni zamanda Markozi Bank real sektorun
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dastoklonmasi magsadila dovlet zomanati asasinda banklari kreditlogdirmok hiiququna

malikdir.

2009-cu ildo Maorkazi Bank baslica makroiqtisadi tendensiyalar1 nozoro alaraq ugot
doracasini il arzinds 3 dofo doyisorok 8%-don 2%-o, faiz dohlizinin yuxart haddini iso
13%-don 7%-o endirmisdir.

(" )

Qrafik 26. Faiz dohlizinin parametrlori
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Manba: Azarbaycan Markazi Banki

Il orzindo Morkozi Bank torofindon likvidliyin  verilmosi  omoliyyatlari

aktivlosdirilmis, likvidliyin calb olunmasi alatlori iso mohdudlasdiriimisdir.

Macburi ehtiyat normalar1 6%-don 0,5%-o salinmisdir. Macburi ehtiyat normalarinin

ortalama miiddati hom manat, hom do xarici valyutada depozitlor tizra 1 ay olmusdur.
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Cadval 5. Macburi ehtiyat normalar1 hagda malumat, %-ls

Foaliyyot dovrii

Hiiquqi vo fiziki soxslordon colb

olunmus vosaitlor {izra

Qeyri-rezident bank vo maliyya

togkilatlarindan, o  ctimlodon
beynoalxalq maliyya
toskilatlarindan  colb  edilmis

vosaitlor tizro

manatla xarici valyuta manatla xarici valyuta
il il
16.07.08-13.10.08 12 12 5 5
14.10.08-30.11.08 9 0 0
01.12.08-31.01.09 6 0 0
01.02.09-01.03.09 3 0 0
01.03.2009-dan indiyadok 0.5 05 0 0

Macburi ehtiyatlar {izro ortalama miiddatinin 1 ayadok uzadilmasi banklar torafindon

likvidliyin daha effektiv idara olunmasina imkan vermisdir.

Cadval 6. Likvidlik saldosu

01 Yanvar 2009 30 dekabr 2009 Dayismo, min.
manatla
Likvidliyin verilmasi alstlori* 234.7 1483.5 1248.8
Likvidliyin calb olunmasi alatlori** 452.6 29.5 -423.1
Likvidlik saldosu -217.9 1454 1672

*AMB torofindon banklara kreditlor, SVOP omoliyyatlari va s.

** Not portfeli, REPO amoliyyatlari, milli vo xarici valyutada macburi ehtiyat normalari.
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Morkozi Bankin omoliyyatlari iizre saldo ilin avvelindeki menfi 217.9 min. manatdan
ilin sonuna pozitiv 1454 min. manata yiliksolmigdir. Noticoads, Moarkozi Bank

igtisadiyyata 2009-cu ildo UDM-in 5%-i hacminda likvidlik dostoyi vermisdir.

Biitoviikds, 2009-cu ildo Markozi Bank torofindon hoyata kecirilmis xalis emissiyanin
75%-1 birbasa alotlor (kredit mexanizmlori), 25%-1 iso dolay1 alstlor (mocburi
chtiyatlar vo notlar) vasitosilo tomin edilmisdir. Dovr orzindo Morkozi Bank
torofindon iqtisadiyyata verilon kreditlorin 22%-i bank sisteminin, 78%-i iso sistem

ohomiyyatli dovlot miiossisalorinin dostoklonmasino yonoaldilmisdir.

Il orzindo Markazi Bank svop Vo ipoteka kagizlarinin tokrar bazardan almmasi kimi

yeni likvidlik alatlorindan dos istifads etmisdir.

2009-cu il orzinds notlarin yerlosdirilmasi iizro Morkozi Bank torofindon 51
auksion kegirilmisdir. Emissiyanin imumi hacmi 579 min. manat, yerlosdirilmis
notlarin hacmi iso 260,4 mIn. manat (emissiya hacminin 45%-i) toskil etmisdir.
Morkazi Bankin qisamiiddotli notlart iizro orta Olglilmiis golirlilik azalaraq
dovriin avvalinds kecirilmis ilk auksiondaki 4,26%-don sonuncu auksionda 1%-

dok enmisdir. Notlar {izra tokrar bazarin haocmi 38,7 min. manat toskil etmisdir.

(" . o )
Qrafik 27. Notlarin hacmi va galirliyi
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® Bu gostorici Morkozi Bankin likvidliyin verilmasi alotlorinin qaligs ilo likvidliyin colb olunmasi smeliyyatlarinim qalig:
arasindaki farqi ifado edir.
30



Manba: Azarbaycan Markazi Banki

Banklarin likvid vasaitlora ehtiyacini, onlarin miistorilor garsisinda 6hdoliklarinin
vaxtinda icrasim1 tomin etmok moqgsadilo dovr orzinde aparilmis REPO
omoliyyatlarinin  hacmi  2020,4 min. manat toskil etmisdir. 2009-cu il arzindo

oks-REPO omoliyyat1 kegirilmomisdir.

Olkodo ipoteka kreditlosmosinin  aktivlosmosi Morkozi Bankin antibohran
programinin miihiim alstlorindon biri olmus, tikinti sektoru vo dasmmmaz omlak
bazarina stabillosdirici tosir gostormisdir. 2009-cu ilin 1 iyunundan bori bazar
resurslart hesabina miivokkil kredit toskilatlar1 torafindon 1800-don ¢ox ailoya
timumilikds 76 min.manat moblogindo ipoteka krediti verilmisdir. Azarbaycan
Ipoteka Fondunun giymotli kagizlarmin tokrar bazari iso diismiis vo bu bazarda
morkazi bankin mohdudiyyetsiz istiraki tomin edilmisdir. Ipoteka kreditlosmasi omlak
bazarinda qiymaotlorin stabillosmasine imkan vermis, tikinti, bank isi, sigorta,
giymatlondirmo foaliyyati, rieltor vo notarius xidmatlori, habelo giymatli kagizlar
bazarinda iqtisadi foalliga miisbat tosir etmisdir. Qiymatlorin stabillogsmoys baslamasi
0z novbasinda bank kreditlorinin girov tominatinin koskin dayarsizlosmasinin va
naticads banklarin maliyya itkilorinin oshamiyyatli artiminin garsisini almaga imkan
verir. Beloliklo, Azorbaycanda ipoteka mexanizminin totbigi iqtisadi tsikldo

stabillasdirici alot kimi ¢ix1s etmisdir.

2.3. Pul toklifi

2009-cu ildo Markoazi Bank likvidlik inyeksiyalart ilo pul toklifino azaldic1 faktorlar

neytrallagdirmaga nail olmusdur.

Pul bazasinin dinamikasinda I riib orzinds miisahids edilon neqativ trend II riibdon
baslayaraq artimla ovozlonmisdir. Ilin sonuna manatla pul bazasi ilin ovvalino

nisbaton 1.7% artmus vo 01.01.10-cu il tarixina 4861 min manat toskil etmisdir.
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5200 Qrafik 28. Pul bazasinin dinamikasi, mIn.manatla
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Manba: Azarbaycan Markazi Banki

Manatla pul bazasi 2009-cu ilin II riibindo 5%, III riibiinds 7,2%, IV riibiinds iso
16,6% artmisdir. Pul bazasinin artim dinamikasimin saxlanmasi: osason Morkoazi

Bankin bazar omoliyyatlar1 vasitasi ilo likvidlik inyeksiyalar1 sayasindo oldo

edilmisdir.
é . . . )
1000 Qrafik 29. 2009-cu ilds pul bazasinin doyisim kanallari, mln.manatla
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Manba: Azarbaycan Markazi Banki

01 yanvar 2010-cu il tarixina ilin avvali ilo miigayisade Markozi Bankin xalis xarici
aktivlori 16,7% azalaraq 4257,2 min manat, xalis daxili aktivlorinin hacmi isa 799,3
mln. manat artaragq 650.6 mln manata ¢atmsdir. Xalis daxili aktivlerin artiminin 2sas

monbayi bank sektoruna xalis talobin boyiimasi olmusdur.
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Il orzindo manatla genis monada pul kiitlasinin (M2) hocmi 1,5% artnus vo 01.01.10

tarixina 6169,2 min manat toskil etmisdir.

( )
Qrafik 30. M2 vo M3 aqreqatlarinin &ton riiba nisbston dinamikasi, %-1a 181
19,0 :
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Monba: Azarbaycan Markazi Banki

Pul aqreqatlarmin riibliik dinamikasi pul bazasi ilo paralel dinamikaya malik
olmusdur. M2 pul aqreqati II riibdo 2.8%, III riibdo 7.2%, IV riibdo iso 18,1%

artmisdir.

Manatin ¢oxtorafli mozonnasinin  ucuzlasmas: goraitinds pul toklifinin artim

dinamikasinin barpasi Monetar Sorait Indeksi®nin yaxsilagsmasina Sabob olmusdur.

® Monetar Serait indeksi pul taklifinin va ¢oxtorafli mezanns indeksinin orta ¢okili doyisimini xarakterizo edon
gostaricidir. Xiisusi ¢okilar pul siyasstinin son hadafina tasirden asili olaraq tedgigatlar ssasinda miisyysnlosdirilir.
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Qrafik 31. Monetar Sarait Indeksi
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Monba: Azarbaycan Markazi Banki

[lin sonuna pul multiplikatoru 1,27 toskil etmisdir. Aparilmis hesablamalar gdstarir Ki,
Morkazi Bank torofindon mocburi ehtiyat normasmin asagi salinmasi pul

multiplikatoruna artirici tasir gostormisdir.

(131 : . o h
' Qrafik 32. Pul multiplikatorunun dinamikasi
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Manba: Azarbaycan Markazi Banki

Tasirlarin kamiyyatco parametrlori asagidaki qrafikds 6z oksini tapmigdir:
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( Qrafik 33. Pul multiplikatoruna tasir edon amillor )
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Moanba: Azarbaycan Markazi Bankinin hesablamasi asasinda

Il arzinds monetar sektor (M3) iizra pul toklifina xalis xarici aktivlor azaldici, xalis
daxili aktivlor iso artirici tosir gostormisdir. Monetar sektor lizro (AMB vo
kommersiya banklar1) xalis xarici aktivlerin hacmi ilin avvalino nisbhaton 12.6%
azalmis Vo dovriin sonuna 3529,3 min manat toskil etmisdir. Xalis daxili aktivlar isa

ilin avvalina nisbaton 10,8% artarag 01.01.10 tarixino 4940 min manat toskil etmisdir.

( Qrafik 34. Xalis xarici aktivler (pul icmali, M3 {izra), mIn.manatla A
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Manba: Azarbaycan Markazi Banki
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Dekabr aymin sonuna nagd pulun genis pul kiitlasinds xiisusi ¢okisi 67,7% olmusdur.

( Qrafik 35. M2 pul aqreqatinin strukturu, %-lo h
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Manba: Azarbaycan Markazi Banka

Qeyri-nagd pulun iso ¢ox hissosi 6zal sektorun depozit vo omanotlorinin payina

diismiisdiir.

Cadval 7. Pul agreqatlarmin hacmi (mIn.manatla)

01.01.09 01.04.09 01.07.09 01.10.09 01.01.10
MO (Nagd pul) 414567 3,304.10 3,486.40 3,620.06 4,174.77
M1 (Nagd pul, tolab

olunanadok emanat va 514500 4,088.30 4,198.80  4,449.20 5,239.80
depozitlar)

M2 (Nagd pul, tolab

olunanadok, miiddotli smanat  6081.00 4,740.90 4,872.03 5,222.37 6,169.22
va depozitlar, manatla)

M3 (Nagd pul, tolab

olunanadok, miiddotli omanot 8 49420 6,397.40 6,693.93 7,458.35 8,469.18

Vo depozitlar)

Manba: Azarbaycan Markazi Banki
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Dovriin sonuna calb olunan amanat vo depozitlorin 46,5%-i milli valyuta ilo, 53.6%-i

ISo xarici valyutada olmusdur.

/70,0 - o R
65,0 - Qrafik 36. Dollarlagsma gostaricilori, %-lo

60,0 -

UOLLLRRLLLL

o o o} o o o o o} o o o o
S S S S S S S S S S S —
N o < T} © ™~ o3 o = —i i —
o o S o S o S S — — — o
— — — — — — — — — — — —
o o o o o o o o o o o o
= Xarici valyuta ils amanat-depozitlorin cami amanat ve depozitlords xiisusi ¢akisi
® Xarici valyuta ilo amanat va depozitlorin M3 pul aqreqatinda xiisusi ¢okisi
\_ Xarici valyuta ilo kreditlorin comi kreditlords xiisusi ¢akisi )

Manba: Azarbaycan Markazi Banki

Xarici valyuta ilo amanat va depozitlorin M3 pul aqreqatinda xiisusi ¢oKisi iSa dovriin

sonuna 27,2% olmusdur.

2009-cu il arzinds Markazi Bank tarafindon yumsaq pul siyasatinin hayata kegirilmasi
vo pul toklifinin borpasi faiz doracolorinin dinamikasina da tosir etmigdir.
Umumilikda, milli valyuta ilo maliyyo aktivlori vo passivlori iizro nominal faiz

daracalori dovr arzinds azalma meylino malik olmusdur.

Milli valyuta ilo kreditlor tizra orta faiz doracalari il arzinds 1.5% bondi azalmis va
01.01.10 tarixina 15.92% toskil etmisdir. Hiiquqi soxsloro manatla verilon kreditlor
lizra orta faiz doracalori 0.7 faiz bandi azalaraq 14.14%, fiziki soxslor iizra iso 0.99

faiz bondi azalaraq 20.54% toskil etmisdir.
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Qrafik 37. Kreditlor tizrs orta faiz doracalori hagda moalumat, %-1o
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Moanba: Azarbaycan Markazi Banki

Xarici valyutada verilmis kreditlor iizro orta faiz doracalori il arzinds 2.67% bandi

artaraq 17.19% olmusdur.

Qrafik 38.Manatla kreditlor tizro nominal faizlorlo depozitlor tizro nominal faizlor arasinda
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Monba: Azarbaycan Markazi Banki

Manatla kreditlorlo depozitlor arasindak: farg il arzinds 5,84%-don son tarixs 4.2%-o,
xarici valyutada kreditlorlo depozitlor arasindaki forq iso 6,56%-don 6.48%-o

dismiisdiir.
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2.4. Pul bazan

Il arzinds banklararas: kredit bazar1 vo qisamiiddotli dovlot giymatli kagizlar1 bazari
0z foaliyyatini davam etdirmisdir. 2009-cu il orzinds Miitosokkil Banklararasi
Kredit Bazarinda oqdlor manat, ABS dollar1 vo avroda baglanmisdir. Manatla
baglanmis oqdlorin imumi hocmi 43 min. manat toskil etmisdir. Baglanmis oqdlor
tizro orta illik faiz doaracasi 14,5% toskil etmisdir. Dovr arzindo ABS dollart il
baglanmis oqdlorin Gimumi hocmi 50,7 min. ABS dollarn1 vo orta illik faiz
doracosi 14,6% toskil etmisdir. Avro ilo baglanmis 19 oqdin timumi hocmi 38,7
min. avro, orta illik faiz doracasi isa 15,3% toskil etmisdir. Verilmis kreditlorin

miiddati 1-365 giin diapozonunda olmusdur.

(" .
Qrafik 39. MBKB-da aparilan amosliyyatlarin hacmi, milyonla )
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Manba: Azarbaycan Markazi Banki

Antikrizis todbirlarindan biri kimi 2009-cu ildo Markoazi Bankin istiraki ilo MiitosokKil
Banklararas1 Kredit Bazarinda tominat sistemi yaradilmisdir. Tominat sisteminin
yaradilmasinda 0sas mogsad banklarin  bir-birino  olan etimadini artirmaqla
banklararasi kredit bazarinin likvidliyinin yiiksaldilmoasidir. Bununla slagodar bazarda
market meyker gisminda istirak edon banklar vo Baki Banklararas1 Valyuta Birjasinin

birgo tosobbiisii ilo Miitogokkil Banklararasi Kredit Bazarmin yeni seqmenti olan
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Tominatli Pul Bazar1 seqmentinin asasi qoyulmus vo yeni seqmentds Morkoazi Bankin
istirak mexanizmi hazirlanmisdir. Yeni segmentds tominat sistemi ohdaliklorin
vaxtinda icra edilmasini tomin edon Morkazi Bankin overdarf xotti vo istirakci
banklarin kollektiv masuliyyat prinsipino osaslanir. Yeni seqmentin ilkin foaliyyati
dovriindo har bir bankin calb edocayi voasaitin-kredit limitinin vo amoaliyyatlarin
maksimal miiddatinin  mohdudlasdirilmas1  qorara alinmisdir. Sistem  {izro
omoliyyatlarin hocmi Vo intensiviliyi artdigca banklara ayrilan kredit limitinin

hocminin artirilmasi vo amoliyyatlarin miiddatinin uzadilmasi nazards tutulur.

Bazarin yeni seqmentinin igo diismasi banklararasi likvidliyin cevik tonzimlonmasino
komok etmoklo yanast pul siyasotinin daha effektiv hoyata kecirilmoasino do xidmot
edacakdir.

2009-cu il orzindo Maliyya Nazirliyi  torofindon  Dovlat  istiqrazlarin
yerlosdirilmosi iizro 138 horrac kegirilmisdir. Umumi emissiya hocmi 1315 min.
manat, yerlosdirilmis DQI-lorin hacmi iso 504,6 miIn. manat (emissiya hacminin
38,4%-i) toskil etmisdir. Qisamiiddatli istiqrazlar tizro orta Olgiilmiis golirlilik orta
hesabla 3,77%, ortamiiddatli istigrazlar iizro iso bu gostarici 4,89% toskil etmisdir.
DQi-lor iizro tokrar bazarm hocmi 147,3 min. manat toskil etmisdir. il orzinde 99
horrac qisamiiddatli (todaviil miiddati 1 ilo godor) istiqrazlarin, 39 horrac ise

ortamiiddatli (1 ildon 3 ilo godar) istiqrazlarin yerlosdirilmoasi tizra kegirilmisdir.
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Qrafik 40. DQIV-in hocmi, mln. man
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Manba: Azarbaycan Markazi Banki

Dovlat Qiymotli kagizlar bazarinin inkisafi istigamotindo hoyata kegirilon novbati
todbirlordon biri do Ipoteka Fondunun istigrazlarinm dovriyyaye buraxilmasidir.
Dovriyyayo buraxilmis tomin edilmis istiqrazlarin hocmi 49 min. manata ¢atmisdir.
Tokrar bazarda iss 13 amoaliyyat kecirilmis vo 25.5 min.manat hocminda giymatli

kagiz yerlasdirilmisdir.

2009-cu ildo dovlet giymotli kagizlari ilo “bank-bank™ sxemi iizro banklararasi
REPO omaliyyatlarinin iimumi hacmi 66,3 min.manat toskil etmisdir. Miigayisa ii¢lin
2008-ci ildo bu gostorici 474,6 miIn. manat olmusdur. Banklararasi REPO
omoliyyatlart {izro orta Olgilmiis golirlilik 1,49% toskil etmisdir. Aparilmis

omoliyyatlarin miiddati 1-24 gun diapozonunda olmusdur.

Naticalor

2009-cu ilda giiclii maliyya ehtiyatlanmas1 bazasinda hoyata kegirilon ¢evik antikrizis
programi sayasindo Azorbaycan iqtisadiyyati qlobal bohrandan effektli goruna
bilmisdir. Olkonin valyuta ehtiyatlar1 qlobal krizisin aktiv fazasinda dovlat biidcasini,
pul kiitlasini vo manatin mozonnasini stabillosdiron strateji yastiq funksiyasini yerina

yetirmigdir. Yumsaq pul siyasotinin yeridilmasi soraitindo 6lko iqtisadiyyati, o
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climlodon bank sektoru global krizisin manfi tasirlorindon etibarli qorunmus, potensial

resessiyanin qarsisi alinmisdir.

Il orzindo tadiys balansinmn pozitiv saldosu valyuta bazarinda tarazligin vo manatin
mozonnasinin qorunmasinin baslica faktoru kimi ¢ixis etmisdir. Manatin sabit
mozonnosi 1so makroiqtisadi sabitliyi qoruyan etibarli 16vbor rolunu oynamisdir. II
riibdon baslayaraq xarici valyutaya tolab stabillogmis, pul taklifi yumsaq pul siyasatinin
tosiri altinda borpa olunmaga baglamis, bu soraitdo deflyasiya vo faiz dorocslorinin

artimi1 dayanmusdir.

Dovr orzinds orta illik inflyasiyanin asagi diismosi ohalinin real golirlorinin artimi ilo
yanasi geyri-neft sektorunun beynalxalq ragabat gabiliyyatinin qorunmasina da miisbat
tosir gostormisdir. Mocmu tolobin maliyys monbalorinin yumsaq pul siyasati vasitasilo

gorunmasi soraitindo qeyri-neft sektorunun artim templori saxlanmisdir.
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