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XULASO

Diinya iqtisadiyyatinda II riibds igtisadi artim tempinin sangimasina baxmayaraq imuman
2011-ci ilin birinci yarimilliyindo artim miisahide olunmusdur. Bu, diinya amtaa giymatlarinin
arttmina da tosir etmisdir. Bu fonda Azarbaycan iqtisadiyyatinda I yarim ildo iqtisadi artim
proseslori davam etmis vo makroiqtisadi sabitlik qgorunmusdur. Tadiya balansinin yiiksak profisiti
soraitindo manatin ABS dollarina garst1 mozonnasi sabit galmis vo valyuta bazari 6zini
tonzimlomo rejiminds foaliyyat gostormisdir. Hesabat dovrinds inflyasiya birragomli soviyyado
olmus va asason orzaq inflyasiyasindan tasirlonmisdir.

Morkoazi Bank pul siyasstinin boyan olunmus baslica istiqgamotlorine uygun olaraq 6z
foaliyyatini inflyasiyanin magbul saviyyads saxlanmasina, manatin mozannasinin sabitliyinin
qorunmasina, bank-maliyys sektorunda inkisafin vo dayaniqligin tomin olunmasina yonaltmisdir.
Bu hadoflorin realizasiyas1 ¢orgivosindo Morkozi Bank 0z siyasotino korreksiyalar etmoklos
makroiqtisadi vo maliyys sabitliyinin qorunmasina zoruri dostok vermisdir. Qlobal orzaq
giymatlorinin artimint vo macmu talobin genislonmasini noazoro alarag Morkazi Bank

antiinflyasiya xarakterli pul siyasatini hoyata keg¢irmisdir.



I. Qlobal igtisadi proseslar va milli igtisadiyyat

1.1. Diinya igtisadiyyatinda meyillar

2011-ci ilin I yarmmilliyindo ilkin giymstlondirmslera® géra qlobal iqtisadi artim 2.6%

toskil etmisdir. Qeyd edok ki, | riibdo iqtisadi artim 4.3% olmusdu. Inkisaf Etmis Olkelordo

(IEO) dayanigligin tomin edilmasi magsadilo fiskal siyasatin sortlosdirilmosi qisamiiddatli dévrda

iqtisadi artima monfi tosir gostermisdir. 2011-ci ilin birinci riibiindon sonra osas IEO-do biznes

inam indekslori azalmis, mosgulluq hoalo do bohrandan ovvalki saviyyays catmamisdir.
Avrozonada bidca problemloari vo ABS-da igtisadi aktivliyin gozlonilondan asagi olmasi ilo

olagodar global maliyys sektorunda geyri-stabillik artmisdir.

Qrafik 1. Istehsalg1 inam1 indeksi
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Il ribdo diinya ticarati 6z artim tempini borpa etmisdir. Artiq Inkisaf Etmokda Olan
Olkalarin (IEOO) ardinca IEO-do do xarici ticaratin soviyyssi bohrandan ovvalki saviyyoni

Otmiisdiir.
Qrafik 2. Qlobal ixrac, 2006=100
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Moanba: UTT
ABS dollarinin agag1 diismasi Vo ixracyoniimlii sektorun stimullagsmasit ABS-da amtoo vo

xidmatlorin ixracinin aprel ayinda rekord saviyyoys catmasina tokan vermisdir. Daxili tolobin
canlanmasi ilo olagodar olaraq idxal da suratlo artmisdir. Lakin, sanayenin mohsul buraxilisinin
artim tempi fevral ayindan etibaron azalmaga baslamisdir. Eyni zamanda son 3 ayda issizlik
saviyyasi artaraq iyun ayinda 9.2%-o ¢atmisdir.

Iyun ayinda Avrozonada istehsal¢i inami indeksi 2009-cu ildon bari on asagi saviyyoayo
diismiis va issizlik 9.9%, illik inflyasiya isa 2.7% olmusdur. Avropa Markazi Bankinin monetar
siyasati sortlosdirmasi goararinin iqtisadi aktivliyi bir gadar do zaiflodacayi gozlonilir.

Yaponiyada tobii folakotin mocmu buraxilisa monfi tosiri 1l ribdo do davam etmisdir.
Lakin, barpa islorinin stratlondirilmasinin sonradan artima miisbat t6hva veracayi gozlonilir.
Issizlik soviyyasi may ayinda 4.5%-o diismiisdiir ki, bu da son iki ilin on asag1 gostaricisidir.

IEOO-do yilksok igtisadi artim mosgullugun saviyyosini artirmis, orzaq Vo enerji
dastyicilarinin qiymotlorinin qalxmasi, amok haqqilarinin artirtlmasi bu 6lkolords inflyasiyani
suratlondirmisdir.

Oton ilin ikinci yarisindan yiiksalmayo baslayan qlobal amtos giymotlori indeksi yarim
ildo 11.7% bahalagsmisdir.

Qrafik 3. Qlobal qiymat indekslarinin
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Taxil yigiminin artim perspektivlorinin yiksok olmasi beynolxalq bazarlarda taxilin
giymotins azaldici tosir etmigdir. Sokarin giymati isa oksino, 15% bahalagmisdir. Buna osas soabab

dinyada on boyiik sokor ixracatgilarindan olan Braziliyada sokor istehsalinin cari ildo asagi



diisocayi gozlontiloridir. Umumilikdoe orzaq qgiymatlori indeksi ikinci riibdo 1.6% azalsa da, ilin |
yarisinda 5% bahalasmisdir.

Aprel ayinda neftin qiymoti 120 ABS dollarina yaxinlassa da, sonradan asagi diisorok 107
ABS dollar1 otrafinda qorarlasmisdir. Enerji bazarlarinda nefto olan telob vo toklifin indiki
Saviyyasi, neft ehtiyatlar1 vo hasilat imkanlarinin son bes ilin orta gostaricisindan yiksok olmasi
giymotlorin bundan sonra kaskin artacag: riskini azaltmisdir. Biitovliikde, qeyri-II9T dlkalori,
xususile do Cin, Hindistan va digar Asiya 0Olkalorinds nefts olan tolobatin artmasi hazirda neftin
dinya bazar giymotin osas artiric1 faktorudur. Eyni zamanda IEOQ-do atom enerjisindon todrici
imtina meyllorinin artmasi neftin enerji manbalarindoki payini va giymatini golocokds artira

bilar.

Hagiya 1. Neftin qiymati ila onun istehlaki arasinda alaga

Diinyada, xususilo do IEOO-do neftin istehlakinin artmasi ortamiiddotli dévrdo neftin giymatinin yiiksok
olacagmi sortlondiron osas sobobdir. BP-nin hesablamalarina osason enetji istehlaki ilo UDM-in artimi arasinda yiiksok
elastiklik mdvecuddur. IEOO (igiin elastiklik amsali 0.7-0 borabordir. Bu baximdan orta miiddatli dovrds IEOO-do,
xususilo da Cin, Hindistan, digar Asiya 0Olkslarinds yliksak iqtisadi artima dair gozlontilorin reallagsmasi halinda neftin
diinya bazar giymati yiiksok olaraq qalacaqdir.

Hazirda BP-nin giymatlondirmalarina gora neftin giymotinin dayaniqli haddi 100-120 dollar arasindadir. Belo
Ki, 100 dollar bir sira neft ixracatgilarmin, xiisusilo do Soudiyys Oroabistanin dovlot blidcasini balanslasdirir, 120 dollar
IS0 “dagidict giymatdir”, ¢iinki bu halda ABS vo Avrozonada yanacaq istehlaki azalir (qonast va svazlonma rejimi).
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Bununla yanagi mart ayinda Yaponiyada Fukusima atom elektrik stansiyasinda bag veran insidentdon sonra
diinyada yuksalan anti-niiva enerjisi do uzun muddastli perspektivds neftin giymatinin yiksok qalmasina sabab ola bilar.
Belo olan halda neftin enerji monbolorindoki pay: artar vo artan tolob noticasinds do giymot yiksalor. Iyun ayinda
Almaniya parlamentinin 6lkonin biitiin atom elektrik stansiyalarim1 2022-ci ilodok baglamaq haqqinda ganunu gsbul
etmosi, Avropa Birliyinin orazisindoki 143 atom stansiyasinin stress testino baglamasi yiiksalon anti-nivo enerjisi
dalgasinin real naticaloridir.

Manba: BP. “Statistical Review of World Energv 2011, ivun 2011 hesabatt.



Qrafik 4. Diinya bazarinda neftin qiymati,
1 barrel /ABS dollar1

120 ~
110 -
100 -
90 -
80 -
70 -
60

Yan
Fev
Mar
Apr
fyul
Avg
Sen
Okt
Noy
Dek
Yan
Fev
Mar
Apr
Tyul
Avg
Sen
Okt
Noy
Dek

fyun -

May
May

Iyun

2010 ‘ 2011 ‘

Manba: ABS Enerji Informasiya Agentliyi

Butovlikds Il ribdo diinya amtaa giymatlorinin artiminin sangimasino baxmayaraq ilin
sonuna prognozlar giymatlorin aracagindan xobar verir. Belo ki, ABS kond tosorriifati
departamenti vo BVF-nin prognozlarina gora ilin sonuna arzaq va neftin giymatinin mivafiq
olarag 15% va 30% artim1 gozlonilir.

Omtoa giymatlorinin belo artimi omtos osasli maliyyos alotlorinin son dévrlor stratlo
boylmasi ilo slagodardir. Bu boylumanin asas saboblorindon biri investorlarin portfellarini
diversifikasiya etmok cohdidir. Bazi investorlar buna hom do IEOO-in siirotlo artan tolob
naticasindo omtaoalorin galirli maliyys derivativlorina c¢evrilmasino gbéro maraq gostorirlor.
Umumilikds, faiz dorocolorinin asagi oldugu indiki konyukturada golir axtarist omtoo
giymoatlorinin artim trendinin asas hissasidir.

Son todgiqatlar gostarir ki, maliyys investorlarinin amtaslors maragi amtoo bazarlarinda
qisa-muddatli gqiymat doyismasine sabab olur. Bu bir tarafdon investorlarin xabar vo molumatlara
qarst hossashigini, digor torofdon iso omtoo ticarstindo shomiyyatli paya malik olduqglarii
gostorir. 2008-ci ilin ortalariadok neftin diinya bazar gqiymatinin tarazli qiymatindan shamiyyatli
deviasiyasi maliyys investisiyalarinin qiymatlor Gzarindoki tesirini gostaron gucli empirik
stbutdur. Amma geyri-neft amtoalari G¢tin belo gulcli alageni siibut edacok empirik faktlar cox

azdir, burada qiymat asason tolob vo toklif amillarinden qaynagqlanir.



Hagiya 2. Neft va arzaq qiymatlari arasinda alaga

Diinya Banki ekspertlari torafindan neft vo diinya arzaq giymatlori arasinda tarixi asililiq aragdirtlmigdir. Malum
olmugdur ki, neftin diinya bazar qiymatinin hor 10%-lik artim1 arzaq giymatlorinin 2-3% artimina sabob olur. Butdvlikds
bu slags kond tosarriifatt mohsullarinin maya dayarinds sanaye mahsullar ilo mugayisads xorc maddasi kimi neft vo neft
mohsullarinin daha boyiik paya malik olmasi ilo slagadardir. Miiqayisa Uglin deyak ki, diinya izra sanaye mohsullarinin
maya dayarinds neft vo neft mohsullarinin pay1 2.5% oldugu halda, bu gostarici kond tasorriifatinda 11%-o yaxindir.

Belo bir oslagonin miosyyan olunmasi 6lko baximindan ¢ox 6namlidir. Belo ki, Azorbaycan bir torofdon neft
ixracatgisidir (neftin diinya bazar giymatinin qalxmasi alave galir gotirir vo ya oksins), diger torafdon iso artan neft
giymatlori diinya orzaq giymatlorinin, o ciimladan idxal olunan orzagin giymeotinin yiiksalmasina sobob olur. Eyni
zamanda diinya orzaq giymaotlori ilo daxili arzag giymotlori arasinda six korrelyasiya mévcuddur. AMB-nin, o cimladon
BVF-nin hesablamalar1 gostorir ki, burada elastik amsal1 0.8-0 barabardir. Basqa ifado ilo diinya arzaq giymstlorinin 1%
qalxmasi, daxili bazarda 0.8% orzaq inflyasiyasina sobob olur. Diinya Bankimin hesablamalarin1 vo 6lkods orzagin
istehlak sobstinds payini nazors aldiqda deya bilarik ki, neftin diinya bazar giymstinin hor 10% galxmasi 6lkeds 1.5-2%
inflyasiyaya sabob ola bilar.

Manba: Diinya Banki, “Global Economic Prospects”, iyun 2011 hesabati vo AMB hesablamalari.

Cari ilin may ayindan etibaran global maliyys bazarlarinda volatillik artmigdir. Bu, asason
Avrozonada moévcud vaziyyatlo alagodar bazarlardaki geyri-mioayyanliklor, ABS-da dasinmaz

omlak bazarlarinda aktivliyin asagi diismasi ilo baglhdir.

Qrafik 5. Qlobal maliyys bazarlarinda
aktivlik indekslorinin dinamikasi
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Moanba: Reuters informasiya agentliyi



Inkisaf etmis olkolordo monetar sortlosmo meyillorinin olmasina baxmayaraq, faiz
daracalarinin halo do asagi hadds olmasi investorlarin risk “istahasini” artirir. Mahz bu sababdan
do inkisaf etmis Olkolordon inkisaf etmokdo olan 6lkalora iri hacmdo kapital axinlari
strotlonmokdadir. IEOQO-o kapital axmlarinin siiratlonmoesi  homin &lkalords aktivlarin
giymatlorindo  “koptik”lorin - meydana goalmosi vo mozonno lzorindo boyuk tozyiglor
formalasdirmaqla maliyys sabitliyi risklarinin artimina sabob olur.

Beynalxalg Valyuta Fondunun iyun ayinda dorc etdirdiyi Diinya iqtisadi icmali (World
Economic Outlook) hesabatinda 2011-ci il {i¢iin global iqtisadi artim prognozu doyismoz olarag
saxlamisdir. IEQ iiciin prognoz 0.2% bondi asagi salinmis, IEOO f{iciin iso 0.1 % bondi
yaxsilasdirilmisdir.

Cadval 1. BVF-nin diinya iqtisadiyyatina dair proqnozlari

2010 2011(p) 2012(p)
Iqtisadi artim, é.i.n. %
Dinya 5.1 4.3 4.5
IEO 3 22| 2.6
ABS 2.9 2.5 2.7]
Avrozona 1.8 21 1.7 ]
iEOO 7.4 6.6 1 6.4 |
cin 10.3 9.6 9.5
MDB 4.6 5171 4.7
Ixrac, é.i.n. %
iEO 12.3 6.8 6.11
IEOO 12.8 11.2 1 8.3
Istehlak¢r giymatlari, 6.i.n. %
iEO 1.6 2.6 1 1.7
IEOO 6.1 6.9 5.6 1

Manba: BVF, World Economic Outlook Report, July 2011

Bitovlikds dovr orzindo dinyada fiskal konsolidasiya todbirlori davam etdirilmis,
monetar siyasot aksor Glkolordo sortlosmisdir. inflyasiya tohdidlori fonunda bir sira dlkalords
monetar sartlogsmonin ilin sonunadok davam edacayi prognozlasdirilir. Eyni zamanda maliyya
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sabitliyi risklori vo IEOO-o kapital aximlarinin siiratlonmosi fonunda makroprudensial alotlordon
daha pragmatik istifade haqda konsensus formalasmisdir. Fiskal konsolidasiya tasabbuslarinin

naticalari isa gonastbaxs deyil va dovlat borcu bohrani potensiali artmaqdadir.

Hagsiya 3. ABS-da biidca kasiri va dévlat borcu problemi

Son iig il arzindo ABS-da biidca kasiri keskin artmisdir. 2000 va 2001-ci illorda UDM-in 1.5%-i hacminds biidco
profisiti 2008-2010-cu illorde biidco kesiri ilo ovoz edilmisdir. Biidco kosiri cari ilin sonuna UDM-in 11%-lik hocmini
otorok 1.6 trln dollar olacagi gdzlonilir. Son on ilda biidco Xarclari toaxminen 2 dofs artaraq 3.5 trln dollar olmus vo UDM-
in 24%-ni toskil etmisdir.

Budcoa kasrinin kaskin artmasinin asas Sabablari kimi ABS torafindon 2002-2003-cil illards harbi xarclor vo 2008-
2010-cu illorda iso bas veran maliyya bohrani gostorilir. Lakin, ndvbati 5 il arzinde biidco kesrinin UDM-5 nisbatinin
ortalama 4%-o endirilmosi planlagdirulir.

ABS-da son on il arzinda dévlot borcu isa 2.4 dofo artmisdir. 2000-ci ildo dovlat borcu 5.6 trin. dollar (UDM-in
57%-i) olmus, 2010-cu ildo 13.5 trIn. dollar (UDM-in 92%-i) toskil etmisdir. Cari ildo borcun 15.5 trin.dollara catacag: vo
UDM-in 102%-5 borabar olacag: gozlonilir.

Moanba: www.treasury.gov

Belalikla, avvalki riblo miigayisads Il ribds diinya iqtisadiyyatinda qeyri-musyyoanliyin
artmasi, iqtisadi artim iizra cografi qeyri-boraborliyin davam etmasi vo imumi aktivliyin nisbaton
zoiflomosi miisahido olunmusdur. Bozi IEOO-do iqtisadi foalliq yiiksok olsa da, diinya
iqtisadiyyatinin barpasi iiciin risklor halo do galmaqdadir. Umumilikdo, risklors aiddir: i) asag1
faizlor hesabina investorlarin “risk istahasi”nin artmasi; ii) IEO-do defolt tohllikasi iii) nefto
global cirkli? tolsbin artmasi (Cin, Hindistan, Asiya); iv) ABS-in vo digor mihiim dlkslorin

reytinglorinin asagi diismasi.

? Enerji tutumlu istehsali artmast
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Hagiya 4. Suveren borc problemi

Diinyada son vaxtlar suveren borc problemi aktualligini artirmaqdadir. Beynslxalq reyting agentliklori ilin

owvalindon bir nego IEO-in reytingini asagi salmisdir. Artiq defolt risklori reallasmaq morholosine ¢ox yaxinlasib.
Butévlilkde IEO-da dévlot borcunun UDM-5 nisbati 102%-don yuxaridir.

AAA — ABS AAA ABS AAA-
v isp AA+ Belg AA+
Yap AA-
Portuqal A+ v
Rjyﬁr.'ﬂ(i 310?3- e e Dunyada an yuksak
aear:“l| Sa“anﬁ_ reytinga malik 14
¥ag élkadan biridir,
BBB irland BBB+ reytingi 2000-dan ilk
defa asagi salinir
----------- Portugal BBB-
Yun BBB- .
----------------------------------------------------------------- Irland BBB-
v
W/ I.a.n. reytingi 3
Avro Zonanin defe asagi salinib,
Getinct problemli |2¥ccl) Z%';?;;:h i.5.n. reytingi 4
cce | olkasidir Cl probt dofe asagdi
) Slkasidir sag —---> Yun CCC
e ~. salinib, defolta
7 Defolt | 2 pilla gahb
astanast,
C-‘ ‘-/ '.
\ ' | | | | | .
~. . - -Dek Yan Fev Mart Apr May lyul

Manba: Fitch reyting agentliyi

Maliyyo sektorunun dayaniqhiginin tomin olunmasi, fiskal konsolidasiya, IEOO-do sort

pul siyasati, struktur siyasati va nazarat, gqlobal makroiqgtisadi koordinasiya dovriin asas siyasat
cagiriglaridir.
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1.2. Azarbaycanda makroiqtisadi proseslar

2011-ci ilin I yarimilliyinda alverisli xarici movge Vo daxili talobin genislanmoasi soraitinda
olko iqgtisadiyyatinda artim davam etmisdir. Iqtisadi aktivliyin dovlat tarafindan dastoklonmasi,
muhum struktur va institusional doyisikliklorin bas vermasi doa igtisadiyyatin dinamikasina
musbat tasir gostarmisdir. Qlobal muhitdon galan muayyan tahdidlora baxmayaraqg dévr arzinda
makroiqtisadi sabitlik gorunmugsdur.

1.2.1. Xarici sektor

Qlobal iqtisadiyyatin canlanmasi va enerji dasiyicilarinin qiymatlorinin yiksalmasi
fonunda 2011-cu ilin I yarimilliyinda Olkanin xarici mévgeyinds yaxsilasma meyllori daha da
guclonmisdir. Belo ki, IEOO-da yiiksok igtisadi artim vo hararotlonmo nefts tolobin artmasina

sobab olmus, geyri-neft ixracina alavo tolob yaratmisdir.

Dovlot Statistika Komitasinin (DSK) molumatlarina asasen 2011-ci ilin yanvar-iyun
aylarinda xarici ticarat dovriyyasi 17.4 mlird.dollar taskil etmisdir ki, bunun da 13.1 mlrd.dollar

ixracin, 4,3 mlrd.dollar1 iso idxalin payina diistir.

Qrafik 6. Ticarat balansi, mln $
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Manba: DSK
Cari ilin I yarisinda 2010-cu ilin mavafiq dovri ilo migayisads ixrac 27.8%, idxal iso

49.6% artmis vo Xarici ticarat balansinin profisiti 8.7 mird dollar olmusdur. Miigayisa U¢tlin geyd
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edok ki, profisit 6ton ilin eyni dovrindoki soviyyadon 1.4 mlrd dollar vo ya 19% coxdur.

Qrafik 7. Osas ixrac mallariin miqdar vo mablag doyisimi, %-lo
(2011 yan-may/2010 yan-may)
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Manba: DSK
Ixracda yiiksok templo artan mallara misal kimi boru, tiitiin, polietilen, kartof vo ag sokori

gostormok olar.

[dxali artan mallara iso armatur, giibrolor, dilyii, sement vo minik avtomobillori aiddir.

Qrafik 8. Osas idxal mallarinin miqdar vo mablag doyisimi, %-lo
(2011 yan-may/2010 yan-may)
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Umumilikda, oksor idxal vo ixrac mallar1 ham miqdar, hom do moblog ifadasinds
artmisdir. Qiymatlondirmalora gora geyri-neft ixracin moblog artiminin 1/3-i, idxalin iso Ya-i

giymat faktoru ilo bagli olmusdur.
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DSK-nin molumatlarina osason Azarbaycanin ixracini toskil edon mohsullarin qiymaotlori
idxal1 togkil edon mohsullarin qiymatlori ilo miigayisado daha sirstlo artir. Belo Ki, 6ton ilin
muvafig dovrl ilo mugayisods 2011-cu ilin yanvar-may aylarinda ixrac mallar1 24%, idxal

mallari iso 7% bahalasmisdir.

Hagsiya 5: Azery Light markall neftin qiymati

ARDNS-in molumatlarina asasen cari ilin altt ayinda "BTC FOB Ceyhan" Azoarbaycan neftinin orta giymati
113.5 ABS dollari togkil etmigdir. Dovr arzinds an yiiksok giymat aprel ayinda (126.2), an asag1 qiymsot iss yanvar ayinda
(97.7) miisahids edilmisdir. Cari ilin yarim ilindoki orta qiymot 6lks tarixinds an yiiksak giymotdir. Butdvliikde boranin
an kaskin oldugu dévr ilo miayisada Azarbaycan

neftinin giymoti 2.2 dofodon ¢ox artrmsdir. Eyni zamanda BVF cari ilin sonuna giymatin togribon 106 ABS dollar1
olacagini prognozlagdirir.

"BTC FOB Ceyhan" Azarbaycan neftinin orta ayliq qiymsati, barrel/dollar
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Manba: www.socar.az vo BVF

Bu, geyd olunan dovr orzinds daha az ixrac hesabina daha ¢ox mal vo xidmat idxal etmok

imkanlarinin artdigini, basqa sozlo ticarst soraitinin yaxsilasdigini gostorir.

Ixracdan olave, xaricdon pul baratlariin vo Kapital axmlarmin dinamikasi da 6lkoya

valyuta daxilolmalarina artirici tasir gostormisdir.

on ilkin malumatlara goro 2011-ci ilin yanvar-iyun aylarinda avvalki ilin mivafiq dovri

ilo migayisada 6lkaya daxil olan pul baratlarinin hocmi 47% artmisdir.
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Qrafik 9. Pul baratlar1 tizro daxilolmalar
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Olks igtisadiyyatina qoyulmus xarici investisiyalarin hacmi iso DSK-nin molumatina géra

2011-ci ilin 6 ayinda 51% artaraq 1.2 mlrd manata barabor olmusdur.

2011-ci ilin yarim ilinds Olkonin strateji valyuta ehtiyatlar1 26% artaraq 37.4 mlrd.dollar

otmisdiir ki, bu da 4 illik mal vo Xidmatlorin idxalina kifayat edir.
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Qrafik 10. Strateji valyuta ehtiyatlarinin kifayotliyi, min.$
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Manba: AMB

AMB-nin valyuta ehtiyatlar1 iso 2011-ci ilin 6 ayinda 8% artaraq 7 mlrd. ABS dollarina

yaxinlagsmisdir, bu da 9 ayliq mal vo xidmat idxalint maliyyslosdirmayas kifayotdir.
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Qrafik 11. Strateji valyuta ehtiyatlarinin UDM-o nisboti, %
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Manba: AMB

Hazirda strateji valyuta ehtiyatlarinin UDM-o nisboti 65%-o0 yaxindir, ilin sonuna iso bu
nisbotin 75%-o catacagi prognozlasdirtlir. Umumilikda, strateji valyuta ehtiyatlarinin yiiksok
templo artim1 S6lko igtisadiyyatinin mimkin xarici bohran tasirlorino qarsi hossasligini azaldan
faktordur.

1.2.2. Macmu talab

Cari ilin T yarisinda macmu tolobin biitin komponentlari, o climlodon son istehlak xarclori,
investisiyalar vo xarici tolob iqtisadi artima misbat tosir gostormisdir. Dovr orzinds ohali
galirlarinin vo iqtisadiyyata qoyulan daxili investisiyalarin artmasi, eyni zamanda slverigli global

muhit UDM-in talob komponentlorinds canlanmaya sobab olmusdur.

1.2.2.1 Son istehlak xarclori. 2011-ci ilin 6 ay1 arzindo son istehlak xarclori igtisadi

artimin baslica faktorlarindan biri olmusdur.

Ev tosorriifatlarinin istehlaki. Hesabat dovriinds ohalinin adambasina diison nominal pul
golirlori 2010-cu ilin eyni dévru ilo miqayisads 15.5% artaraq 1495.8 manata ¢atmis vo ya ayda
orta hesabla 249.3 manat toskil etmisdir. ©hali golirlorinin togribon 67.5%-i son istehlaka
yonaldilarak mal va xidmatlorin alinmasina sorf edilmisdir. ©halinin son istehlak xarclori Oton
ilin mavafiq dévri ilo miigayisado nominal ifadods 13.7% artarag 9.1 mird. manat vo ya UDM-in

40.4%-no boarabar olmusdur.
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Qrafik 12. ©halinin pul galirlori, mird manat
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Monba: DSK

Olko Uizro orta ayliq amok haqqmin 10.7% artaraq 351.3 manata ¢atmasi da son istehlakin

UDM-in strukturunda yiiksok payinin qorunub saxlanilmasina tohfo vermisdir.
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Qrafik 13. Orta ayliq amok haqqi vo ohalinin son istehlakinin doyisimi, 6.i.m.d.n.,
%-1o
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Manba: DSK

Buna paralel olaraq ev tosorriifatlarina verilon kreditlorin artmasi da talobo artirici tasir

gOstormisdir. Belo ki, 2011-ci ilin 6 ayinda ev toSorriifatina verilon Kkreditlor (kommersiya
banklar1 va bank olmayan kredit toskilatlar1 torafindan) 17.5% artmisdir.
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Qrafik 14. Ev tosorriifatlarina verilmis kreditlorin doyisimi, %-1o
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Manba: AMB

Talobin artmagda davam etmasi parakonds amtas dovriyyasi va shaliys gostarilon pullu
xidmotlorin artiminda da 6zUnu biruzos verir.

Qrafik 15. Qeyri-orzaq parakonds amtos dovriyyasi va ohaliya gostorilon pullu
xidmatlorin doyigsmasi, 6.i.m.d.n., %-Io
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Manba: DSK

2011-ci ilin 6 ayinda parakonds ticarat dovriyyasi 9.5%, o climladan geyri-arzaq mallar
Uzra parakonds amtoo dovriyyasi 28% artmisdir. Ohaliys gostorilon pullu xidmatlords ise artim
7.9% toskil etmisdir.
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DSK-nin moalumatlarina asasan artan iqgtisadi aktivlik fonunda sonaye vo ticaratdo mal
chtiyati azalmaqdadir. Moarkazi Bank torafindon aparilan Real Sektorun Monitoringi do 6lkado
tolobin artdigin1 gostarir. Belo Ki, monitoringin naticalarina géra uzunmuddatli istifado mallarinin
(avtomobil, mebel va s.) ticaratindo vo sonayedo faktiki satiglar artir, mal ehtiyati qaliglari isa
azalir. Eyni zamanda oxsar tendensiya 6ziinii xidmot sektorunda gostorir. Belo ki, dovr arzinds

ortalama xidmata talab indeksi 6tan ilki saviyyadon 2 dofoys yaxin yiiksok olmusdur.

Hokumat va ictimai togkilatlar. HOkUmoatin istehlak xorclori baslica olaraq dovlet
bldcasindon mal vo xidmatlora Xorclor hesabina formalasmisdir. Hesabat ilinin yanvar-may
aylarinda bldca xarclarinin 41.2%-ni ohaliys amok haqq, pensiya vo muavinat ddomalori togkil

etmisdir.

1.2.2.2 Investisiva xorclori. 2011-ci ilin 6 aymda biitin monbolordon igtisadiyyata

investisiya qoyulusu 17.8% artaraq 4.5 mlrd. manat toskil etmisdir ki, bu da UDM-in 20%-no
borabordir. O climlodon osas kapitala yOnaldilmis vasaitin 72.8% daxili, 27.2% isa Xxarici

monbolaordon ydnaldilmis vasaitlor taskil etmisdir.
Qrafik 16. Igtisadiyyata investisiya qoyuluslari, mln.manat
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Manbs: DSK
Osas kapitala yonoldilon investisiyalarin 71.1%-1 geyri-neft sektorunun payina diigsmiisdiir.

Umumilikdo, geyri-neft sektoruna investisiya qoyuluslart &ton ilki soviyyani 24% Ustoloyir.
Qeyri-neft sektorunun saholori arasinda masin va avadanliq istehsali, rabita vo kimya sahalarinin

investisiyalar1 xiisusila yuksok templo artmisdir.
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Qrafik 17. investisiya monbalarinin strukturu
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Manba: DSK

Qeyri-neft sektorunda sarmays qoyuluslarinin tosviq edilmasinds dovlat investisiyalari ilo

yanasi bank kreditlorinin do mithiim rolu olmusdur.

Qeyd edok ki, cari ilin 6 ayinda Sahibkaliga KOmok Milli Fondunun vosaiti hesabina
muvakkil banklar torofindon sahibkarliq subyektlorine 72 mln manata yaxin kredit verilmisdir.
Verilmis kreditlor naticasinds 823 layiha maliyyalasdirilmis va butovlikds bunun hesabina 3500-

o yaxin yeni ig yerlorinin yaradilmasi gozlonilir (www.anfes.gov.az).

1.2.3. Macmu taklif

2011-ci ilin I yarmmilliyindo UDM real ifadeds 0.9% artmis vo nominal olarag 22 mlrd
manat1 6tmiigdiir. Hesabat dovriindo neft-qaz sektorunda 5.1%-lik azalma geyds alinmis, qeyri-
neft sektorunda iso artim 7.2% toskil etmisdir. Yaradilan alave doyarin 66%-i mohsul istehsali

sahalarinin, 34%-i iso Xxidmat sahalarinin payina diisiir.

[ variillikds igtisadi artim. UDM-in artim1 geyri-neft sektorundaki aktivlik hesabina bas

vermisdir. Belo ki, UDM-in 50%-o yaxim geyri-neft sektorunun payina diismiis vo iqtisadiyyatin

bu sektoru timumi artima 3.6% bandi artirici tohfs vermisdir.
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Qrafik 18. Igtisadi artim, %-lo
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Oton 6 ayda geyri-neft sektorunun biitiin sahslorindo artim miisahido edilmisdir. Saholor
arasinda an yiiksok artim tempi mehmanxana va restoranlar, rabito va ticaratdo geydo alinmisdir.
Sonayeds artim osason qida, metallurgiya, masinqayirma vo Kimya sonayesindan
qaynaglanmigdir. Kond tosorriifatinda iso miisahido olunan yiiksok arttm ham bitkigilik

mohsullari istehsalinda, hom do heyvandarliqda bas vermisdir.

Qrafik 19. Qeyri-neft saholori tizro artim, %
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Hesabat dovriinds xam neft hasilat1 5.6%, tabii qaz hasilati iso 2.1% asag1 diismiisdiir. Cari
ilin 6ton dovrinds qizil yataqlarindan 1 tona yaxin qizil hasil edilmisdir.

Igtisadi _artim__iizra _gozlontilor. HOokumotin, Morkozi Bankin, habelo beynolxalg

institutlarin prognozlarma g0ro yaxin perspektivdo Olkoads iqtisadi artimin davam edacayi
g0Ozlonilir. BVF agiqladigi son iqtisadi xiilasasindo Azorbaycan (izro iqtisadi artimin cari il va
galon il do davam edacayini geyd etmisdir. Fond 6lka Uzra igtisadi artimi 2011 va 2012-ci illor
lictin mivafiq olaraq 2.8% vo 2.5% prognozlasdirir®. O ciimloden BVF cari ildo Azorbaycanin

geyri-neft sektoru tizro UDM-nin 6% artacagimi prognozlasdirir.

Qrafik 20. Xam neft vo tobii qaz hasilati
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Moanba:DSK

*Monba: BVF, www.imf.org / World Economic Outlook
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Hagiya 6. Neft giymatlarinin igtisadi artima t5siri.

Diinya Bankimin miitoxassislori neftin qiymstinin 2011-ci ilin ikinci yarisindan baglayaraq novbati bir il orzindo 50$
artmasinin diinyada real iqtisadi artima miimkiin tasirinin simulyasiyasini aparmigdir. Simulyasiya naticasindo misyyan
olmusgdur ki, neftin qiymatinin 50$ artmasi diinyada igtsadi artim tempini 2011-ci ildo 0.5%, névbati iki ilds iso muvafiqg
olarag 1% vo 0.4% azaldacaqdir. Qeyd edok ki, qiymat artimi neft ixrac edon dlkslords iqtisadi artima pozitiv tovho
veracayi halda, neft idxal edon 6lkalords bunun oksi bas veracokdir.

Real UDM-in dayisimi, %
2010 2011 2012 2013
Dinya 0.0 -0.5 -1.0 -0.4
Neft ixrac edan 0.0 0.2 0.5 0.9
Neft idxal edan 0.0 -0.6 -1.3 -0.7
Inkisaf etmis 6lkalor 0.0 -0.6 -1.2 -0.6
Neft ixrac edan 0.0 -0.4 -0.6 0.3
Neft idxal edan 0.0 -0.6 -1.2 -0.7
Inkisaf etmakda olan 6lkalor 0.0 -0.1 0.4 0.0
Neft ixrac edan 0.0 0.9 1.6 15
Neft idxal edan 0.0 -0.7 -1.5 -0.8
Orta galirli élkalar 0.0 -0.1 -0.4 0.0
Avropa va Markazi Asiya 0.0 -0.2 -0.2 0.8
Neft ixrac edan 0.0 0.1 0.7 2.0
Neft idxal edan 0.0 -0.5 -1.2 -0.6
Yaxin Sarq vo Simali Afrika 0.0 0.8 1.3 11
Neft ixrac edan 0.0 1.5 2.4 1.4
Neft idxal edan 0.0 -1.4 -2.3 0.0
Sub Saxara Afrika 0.0 1.0 1.7 14
Neft ixrac edan 0.0 3.7 6.6 4.4
Neft idxal edan 0.0 -0.9 -1.6 -0.7

Diinyada neft giymatlorinin geyd olunan doyisimi daha ¢ox Sub Saxara Afrikasinin neft ixrac edan 6lkalori tgiin
alverisli (2012-ci ildo real igtisadi artim 6.6%), Yaxin Sarq vo Simali Afrikanin neft idxal edan 6lkalori Uglin slverissizdir
(2012-ci ilds -2.3%).

Manba: Diinya Banki, “Global Economic Prospects”, iyun 2011 hesabati vo AMB hesablamalari.

AMB tarofindon aparilan Real Sektorun Monitoringi do igtisadi aktivlik tizra gézlontilorin
optimist oldugunu gostarir. Belo ki, RSM naticalarina asason ilin avvalindan sonaye (izrs istehsal
Vo ticarat Uzro satig goslontisi indeksi artima meyillidir. Pozitiv gozlontilor xiisusilo sanayenin
kimya, tikinti materiallarinin istehsali vo toxuculuq alt seksiyalarinda, ticaratin iss mebel va

elektrik maisot avadanliglarinin satis1 seqmentlarinds miisahids edilmisdir.
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Qrafik 21. G6zlantilor
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Manba: AMB. Qeyd: Monitoring naticalorinin kaskin mévsiimi dayisimlora moruz qalma ehtimalinin istisna olunmamasi ila

alaqadar fluktasiyalar: hamarlamaq tigiin siiriiskon orta metodundan istifada olunmusdur

Paralel tendensiyalar xidmat sektorunda da nozors carpir. Xidmot sektorunda on yliksok
pozitiv gOzlontilor rabito vo otel alt sektorlarina aiddir. Gozlontilorin belo pozitiv olmasi
sonayedo Vo ticaratdo realizo olunmamis izafi mal ehtiyatinin azalmasinda da oziinii biruzo
vermisdir.

Umumilikdo, AMB torafindon aparilan RSM naticalori son aylar istehsali artan, dévriyyasi
coxalan muassisalorin saymin yiiksaldiyini vo bu artimin dayaniqli oldugunu gostarir.

Moarkazi Bankin giymatlondirmalarina géro mocmu buraxilis kasiri (MBK — output gap;
UDM-in potensial saviyyasi ilo faktiki soviyyasinin forgi) 2009-cu ildoki -5.2%-don, 2010-cu

ildo -4%-5 enmisdir.

Qrafik 22. Macmu buraxilis kasiri, avvalki riiba nazaran, %-1s
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25



2011-ci ilin I yarisinda artiq mocmu buraxilis kasiri neytral soviyyays yaxinlagmisdir.
Dovlat tolobinin artmasi soraitinds IV riibdon baslayaraq onun pozitiv zonaya daxil olacagi

gozlanilir.

1.2.4. Makroiqtisadi tarazhq

Diinya iqtisadiyyatinda inflyasiya proseslorinin giiclonmasi vo macmu talabin canlanmasi
fonunda 6lkado makroiqtisadi sabitliyin qorunmasi tomin edilmigdir. DOvr arzinds inflyasiyanin

artimui osasan xarici amillordon gqaynaglanmisdir.

1.2.4.1. Istehlak Qiymoatlori Indeksi (IQI): Cari ilin iyun ayinda inflyasiya ilin avvalina

nazaron 2.5%, Oton ilin mivafig dovrina nazaron iss 8.3% toskil etmisdir ki, bu da asasan
beynolxalg omtoo bazarlarinda qiymatlorin, xlsusilo orzaq qiymatlorinin  artimindan
tosirlonmisdir.

Orta illik inflyasiyanin 6.7 faiz bondi arzaq mohsullarinin, 0.8 faiz bandi geyri-arzaq
mallarmin vo 1.3 faiz bondi xidmotlorin bahalasmasi ilo slagodar olmusdur. Orzaq mallar1 {izro

orta illik inflyasiya 12.4% olmusdur.

Qrafik 23. Orta illik iQI, %-lo
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Manba: DSK

Qeyri-arzaq mallari tizro orta illik inflyasiya 2.9% toskil etmis, ilin avvalina nisbatan 0.2%
azalmisdir. Xidmatlor tzro giymatlor ilin avvalinog nisbaton 4.4% bahalagmus, orta illik iso 4.3%

olmusdur.
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Hagiya 7. Kand tasarriifatt mallarimin diinya qiymatlarinin mimkuin dayisim ssenarilari

Diinya Banki miitoxassislori bir sira kond tosarriifatt mohsullarinin cari ilin sonuna miimkiin qiymat doyisimlori ssenarilorinin
simulyasiyasini aparmigdir. Simulyasiya ¢argivasinds 3 ssenari nazordon kegirilmisdir: i) baza ssenari, ii) istehsalin 5%
azalmasi ssenarisi, iii) istehsalin 5% azalmasi vo neftin diinya bazar qiymotinin 50% galxmas1 ssenarisi. Milayyon edilmisdir
ki, har (i¢ ssenarids do butiin mohsullarin qiymeoti yiiksslir. ©On boyiik giymot artimi {igiincii ssenarida bas verir. Belo ki, bu

ssenarinin reallagsacagi halda taxil, qargidali vo duylniin giymeti ilin sonuna mivafig olarag 50%, 58% vo 17%

bahalasacaqdir.
Taxil, Qargidah Duyda,
ton/USD | , ton/USD | ton/USD

2008 326 223 650
2009 224 166 555
2010 224 186 489
2011

Baza ssenari 300 270 500

Istehsalin 5% azalmas: ssenarisi 306 279 518

Istehsalin 5% azalmasi ssenarisi+neftin diinya bazar qiymatinin 50%

qalemas: 336 294 573

Manba: Diinya Banki, “Global Economic Prospects”, iyun 2011 hesabati vo AMB hesablamalari.

Belalikls, inflyasiyanin dekompozisiyasi tizra tohlili onu géstarir ki, cari ilin ilk 6 ayinda
giymoatlor osason orzaq mallarimin qiymot dinamikasi hesabina yiiksolmisdir. Belo Ki,
inflyasiyanin %-U orzaq inflyasiyasinin payina diisiir. ©rzaq giymatlorinin arttminda osas faktor
donli bitkilorin vo sokorin diinya bazarinda qiymatlorinin artimi olmusdur.

Dovr orzinds partnyor 6lkalords inflyasiya, pul taklifinin vo nominal effektiv mozonnanin

doyisimi qiymatlora artirici, movsiimi faktorlar iss azaldic tasir gostormisdir.

Qrafik 24. Inflyasiyanin amillor {izra strukturu, %-lo
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Manba: DSK malumatlar: asasinda AMB hesablamalart

Maovsiumi amillar inflyasiyaya cari ilin 11 riiblindon baslayaraq azaldici tasir gostarmis vo

noticads aprel-iyun aylarinda istehlak giymatlori 1.7% azalmisdir.

Qrafik 25. Istehlak giymotlori indeksi, %-lo
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Manba: DSK

Dovr arzindo orta illik vo 6ton ilin miivafiq dévriine nazoran (iyun/iyun) baza inflyasiya’
miivafiq olaraq 6.1% vo 5.8% olmusdur. Ilin avvalindon bori istehlak giymotlori (baza) 0.6%
bahalagmisdir.

Qrafik 26. Baza inflyasiya, orta illik, %-1a
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Monba: DSK

Baza inflyasiyanin asag1 haddo olmasi bir daha gostarir ki, istehlak giymatlari izra giymat

arttminda xarici amillarin tosiri yliksok olmusdur.

4 Baza inflyasiya - dovlat torafinden tanzimlenan mallarm giymatlarinin deyisimindan va mévsiimi amillarden tamizlonmis inflyasiyadur.
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Qrafik 27. Istehlak giymeotlori indeksi (daxili vo xarici), %-1a
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Manba: DSK

Qeyd edok ki, cari ilin 6 ayinda partnyorlarda inflyasiya Azorbaycandaki inflyasiyani
1.8% bondi Ustolomisdir. BVF-nun prognozlarma goéra 2011-ci ildo MDB-do orta ¢okili illik
inflyasiyanin 9.6% toskil edocayi gozlanilir.

1.2.4.2. Sanaye mohsullarimin istehsalci givmatlori indeksi (SIQI): Sonaye mohsullari

istehsalgilarinin orta illik qiymot indeksi 26.2% yiksolmisdir. Son 1 ildo iso SIQI 11.5%

yiiksolmisdir. SIQI-nin artim1 osasen diinya bazarlarinda neftin qiymatinin ohomiyyatli artmas:

ila izah edilir.
Qrafik 28. SIQI vo KiQI, 6 ayliq, %-lo
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Manba: DSK
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Istehsalgt giymotlori indeksi sonayenin ayri-ayri saholorinde mixtolif templorlo
doyismisdir. Masalon, orta illik hesabla istehsalg1 giymatlori modangixarma sanayesi Uzra 30.6%,
toxuculug senayesi Uzro 22.1%, kimya sonayesi Uzro 21.5%, gida sonayesi Uzro 19.6%,
metallurgiya sonayesi Uzro isa 13%, artmis, oczagiliq mohsullarinin istehsali iizro iSo 2%

azalmigdir.

1.2.4.3. Kond tasorriifati mohsullarmin istehsalcr giymoatlori (KIOI): KIQI illik orta
hesabla 13.1% yuksalmisdir. Qiymot dinamikasi c¢oxillik bitkilor lzra 21.2%, diri heyvan va

heyvandarliq mohsullari iizra isa 12% toskil etmisdir.

1.2.4.4. Dasinmaz Omlak Qiymatlari: "MBA LTD" Qiymotlondirma vo Konsalting

Sirkatinin moalumatina asasan cari ilin ilk 6 ayinda dasinmaz omlak bazarmin seqmentlari Gzra
(ilkin vo tokrar monzil bazari, torpaq bazari, hoyat evi, geyri-yasayis obyekti) amlak giymatlori
Vo Kirays haqqglarinin dinamikasinda shamiyyatli doyisiklik bas vermomisdir. Dovr arzinds tokrar
monzil bazarinda qiymotlor 0.2% artmus, ilkin bazarda iso 3.3% azalmisdir. Yasayis obyektlarino
gora kiraya haqqi 2.8%, kommersiya obyektlarina goro icara haqqr iso 9.2% azalmisdir. Eyni
zamanda bahali moanzillarin giymati dovr arzinds 4.4% ucuzlassa da, ucuz manzillarin gqiymati
1.8% bahalagmusdir. Iyunda bahali manzillorin toklifi may ayina nozoran 0.7% artaraq Umumi
monzil toklifinin taxminan 40%-ni toskil etmisdir. Ucuz moanzillarin giymatinin stabillosmasi isa

asason ipoteka kreditlosmasi ilo alagodar olmusdur.

Qrafik 29. Monzil bazarinda qiymat dayisimi, %-la, (2008 dek=100)
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Manba: "MBA LTD" Qiymatlondirmoa va Konsalting Sirkati
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Ipoteka kreditlosmasinin davam etmasi dasinmaz omlak bazarinda, xiisusils tokrar bazarda
aktivliya artirici tosir gostormisdir. 2011-ci ilin ilk 6 ay1 orzindo mivakkil kredit toskilatlari

torafindon 1250-0 godar adama 46 milyon manat dayarinds ipoteka krediti verilmisdir.

Hasiya 8. Diinya 0lkalarinda amlak bazarinin vaziyyati.
2011-ci ilin | ribindas oksar 6lkalorin amlak bazarinda aktivlik asagi olaraq galmigdir. Bununla bels daginmaz
omlak giymatlori bozi dlkalords yiiksoldiyi halda bazi 6lkalords asag: diisiir. Oton ilin mivafiq dévriina nazaron (12 ayliq)

on boyiik ucuzlagma Irlandiyada (11.1%), on yilksok giymat artim1 Hon-Kongda (23.5%) geydo alinmisdir.

Manzilin giymat dayisimi, 6.i.a.n., %-la

10.0

3.6 4.4

5.0 - 2.3 ol 2.7

2.2
21.
1913 06 0.8

0.0 T T T T T T T 1
-0.9 -0.5 18

- - =0 2.6 -2.5
5.0 . 4.0 -1.5

-10.0 -

-10.8
-15.0 -

-20.0 - -18.5
Fransa Tirkiyo ~ Almaniya  Ingiltero  Ispaniya ABS Irlandiya  Qazaxstan
2009 2010 2011 M3

Manba: Global Property Guide, Qazaxstanin Statistika Agentliyi

1.2.4.5. Inflyasiva gézlontilori. Beynolxalg maliyys toskilatlarinin prognozlarma goro

2011-ci ildo inflyasiyanin tokrogomli olacagi gdzlonilir. Masalon, Asiya Inkisaf Bakmin son
hesabatina asason 2011-ci ildo Azorbaycanda orta illik inflyasiyanin 7.5% toskil edocayi

prognozlagdirilir.

AMB tarafindan aparilan Real Sektorun Monitoringinin naticalarina asason igtisadiyyatda

giymat artim1 gozlontilorinds shomiyyatli artimlar yoxdur.
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Qrafik 30. Qiymat gozlontilari indeksi (3 ayliq siiriigkon orta)
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Moanba: AMB

Ticarot Uzro giymot gozlontilori indeksi neqativ zonadadir. Sonaye vo Xidmot sektorunda

goOzlantilar pozitiv zonadadir. Tikinti sektoru iizra iso indeks neytral ndqtoys yaxin saviyyadadir.

1.2.4.6. Masgullug. Hesabat dévrunun sonuna Olkados iqtisadi foal ohalinin say1 4593.4

min nofor olmus, onlarn 4338.2 min noforini iqtisadiyyatin vo sosial bolmonin mixtalif
sahalorindo masgul olan ohali togkil etmigdir. DSK-nin molumatina gdro son aylar oarzindo

muzdla galisan is¢ilorin sayinda artimi miisahido edilir.

AMB torafindan real sektorun monitoringi ¢argivasindo 300-dok miiassissa Uzra aparilan
miisahidolor do masgullugun artimini gostorir. Belo ki, monitoring aparilan miiassisalor arasinda

is¢i say1 dovr arzinds 5% artmuisdir.

Qrafik 31. Moasgulluq goézlantilori indeksi (3 ayliq siirliskon orta)
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AMB-nin monitoringina gora ticarat vo xidmat sektorlarinda moasgulluq tizro gozlontilor
pozitiv zonadadir. Sanaye Uzro masgulluq gézlantisi indeksi neqgativ zonada olsa da dovr arzinds

artima meyl gostormisdir.

I1. Pul va mazanna siyasati

2011-ci ilin | yarmmilliyindo Morkazi Bank pul siyasatinin bayan olunmus baslica
istigamatlorina uygun olaraq oz faaliyyatini inflyasiyanin magbul saviyyads saxlanilmasina,
manatin mazannasinin Volatilliyinin garsisinin alinmasina, bank-maliyya sistemindo sabitliyin

gorunmasina yonaltmigdir.
2.1. Valyuta bazar1 vo manatin mazannasi

2011-ci ilin T yarim ilindos Moarkazi Bank 6ziiniin moazonno siyasatini yeni amaliyyat
mexanizmi ¢orgivasindo vo valyuta bazarinda toklif kanallarinin genislonmasi soraitindo hoyata
kecirmoayo davam etmisdir.

Belo ki, cari ilin avvalindon bori Morkozi Bank 0zunin mozonno siyasatini dohliz
daxilindos ABS dollari/manat ikitarafli moazonnasinin hadaflonmasi gargivasinds hoyata kegirmaya
baslamigdir.

Aparilmig tohlillor gostormisdir ki, hazirda Azorbaycanda ABS dollari/manat ikitorofli
mozoannasinin hadaflonmasi mixtalif valyutalarin daxil oldugu bivalyuta sobatinin doyoarinin
hodoflonmosi ilo mugayisodo daha mogsodouygundur. Kommunikasiya baximindan olverisli
olmaqla yanasi bu mexanizm hom do Moarkazi Bankin uzunmiddatli perspektivda sarbast (izan

mozanna rejimino ke¢gmok imkanlarint artirir.
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Hagiya 9. Cevik mazanna rejimina kegid

Diinya tacriibasinds tashit mozanns rejimindoan ¢ixis ya nizamli qaydada ya da b6éhranlar naticasinds miisahido olunmusdur.

Bu tocribalori Umumilasdirsok todqigatgilar beloa naticoys galmislor Ki, tashit mozonnadon ¢ixis strategiyasi asagidaki sxem
Uzrs bas vermoslidir:

u |
Inflyasiya hadaflonmasi tigiin infrastrukturun
yaradilmasi I

I Bazara miidaxilo siyasatinin I
formalasdirlmasi

I Marhala. IIMoarhala. I11. Moarhala. I'V. Marholoa.
Tasbit rejim Mazannanin Mazannanin Uzan rejim
moahdud ¢evikliyi shamiyyatli ¢evikliyi

Cevik mazannays kegid strategiyasi asagidaki tic marhalads aparila bilar:

Tasbit rejim — Moazannanin mohdud cevikliyi. Bu halda BBC (Band (dohliz),Basket (sabat), Crawl(strinms)) tipli
mazanna rejmlarindan biri segilo bilar. Mazoannanin mohdud cgevikliyini tomin etmak ugiin i) markazi bankin amaliyyat
mustagilliyinin tamin edilmasi, ii) fiskal intizamin yaradilmasi, iii) pul siyasetinin sefaffliginin va hesabatliligimin tamin
edilmasi, iv) mazenna risklarini idars etmak Gctlin informasiya sistemlorinin yaradilmasi vacibdir.

Mazannanin mahdud cevikliyi — Mazonnanin shomiyyatli cevikliyi. Bu marhelads mozannays daha genis diapazonda
lzmoya sorait yaradilmasimi tomin etmok iigiin valyuta bazarmmda moévcud olan miixtolif név tonzimlomslorin aradan
qaldirilmasi, risk idarsetmosine asaslanan prudensial nozarstin qurulmasi, valyuta bazarmda miixtalif maliyys alstlorinin
totbiginin togviq edilmoasi mihim islahat istigamatlori olmalidir.

Mbozonnanin shamiyyatli cevikliyi— Uzan rejim. Uzon rejimo kecdikde markozi bank mozeonno ilo bagli hadaflarinin aradan
qaldirilmali va valyuta bazarina miidaxils qaydasinin miiayyan etmalidir.

Toshit mozonnodon nizamli gix1s strategiyast totbiq edon 6lkalor Cili (1982-99), srail (1985-2005) va Polsada (1990-2000)
bir cox ortaq xtsusiyystlor miisahids olunmusdur:
» Bu rejima kegiddan 6nca 6lkalardas inkisaf etmamis xarici valyuta vo maliyya bazarlart méveud idi;
» Hor ug 6lkada dar dahlizla basianmis va daha sonra dahliz tadrican genislonmisdir;
> Uzan mazanna rejiming kegid xarici valyuta bazarimn inkisafi, miidaxils siyasati, cari hesabin liberilizasiyast,
maliyya sisteminin sabitliyi, effektiv pul siyasati va alatlarinin inkisaf etdirilmasi paralel sakilda hayata kegirilmisdir.
Hor (¢ 6lka lizon mazanns rejimins 10-20 il arzinds kegmisdir.

Manba: Rupa Duttagupta, Gilda Fernandes, Cem Karacadag va N.Wastelius (2010)
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| yarim ilds valyuta bazar1 demoak olar ki, 6ziinttonzimloma rejiminds foaliyyat gostormis,

Morkoazi Bankin valyuta bazarinda apardig sterilizasiya amoliyyatlarinin hacmi comi 324 min. $

olmusdur.
Qrafik 32. | yarimildo AMB-nin valyuta miidaxilssi, mln. $
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Manba: AMB

2011-ci ilin 6 aymmda manatin ABS dollarina qarst mazonnasi comi  1.4%
moOhkomlonmisdir. Milli valyutanin mazannasinin sabitliyi dovr arzinds 6lkado makroiqtisadi
va maliyya sektorunun sabitliyino mishat tosir gostormisdir.

Dovr orzindo manatin nominal mazonnasi ticarot partnyoru olan bozi 6lkalarin
valyutalarina nazoron ucuzlasdigr halda, digor Olkalorin valyutalarina nazeron méhkomlonmisdir.
Manatin nominal ikitarafli mazonnasinin dinamikasi real ikitarafli mazonnalorin do doyismasina
tosir gOstormisdir. Yanvar-iyun aylarinda manat bazi Olkslorin (Avrozona, Boyuk Britaniya,
Rusiya, Giirciistan, Yaponiya, Israil, Cin, C. Koreya) valyutalarina nazoran hom nominal, hom do
real olaraq ucuzlasmisdir. ABS, Tiirkiya, Belarus kimi 6lkalarin valyutalarina nazaran iss manat

nominal va real olaraq bahalagsmigdir.
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Cadval 2. Yarim ildo manatin asas ticarat partnyoru olan 6lkalarin valyutalarina qars ikitarafli

nominal va real mazanna indekslari, %-lo

2010-cu ilin dekabrina nozaran
Nominal ikitorafli mazanns indeksi* Real ikitorafli mazonns indeksi
ABS 101.4 102.1
Avrozona 931 93.9
Boyuk Britaniya 97.5 97.8
Trkiys 106.7 105.7
Rusiya 92.0 89.9
Ukrayna 101.6 98.3
Gdrcustan 95.1 96.5
Iran 106.7 99.6
Qazaxistan 100.3 97.8
Yaponiya 97.9 99.8
Israil 96.0 96.3
Gin 98.7 98.8
Belarus 167.5 126.1
C. Koreya 95.5 95.6

*Manatin partnyor olkanin valyutasina nazaran mazonnalorin orta ayliq dayigmasi nazarda tutulur.

Hesabat dovrinds geyri-neft sektoru Uzra nominal effektiv moazonno (Umumi ticarot

dovriyyasi Uzro) 1.7% ucuzlasmisdir. Partnyor olkolordoki inflyasiya ilo Azorbaycandaki

inflyasiya arasindaki forq iso real effektiv mozonnays 1.6 faiz bondi azaldici tosir gostormisdir.

Qrafik 33. Qeyri-neft sektoru timumi ticarat dovriyyasi iizro NEM vo REM, (2010
iyun=100), %-1o
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Manba: AMB

Manatin qeyri-neft sektoru tzrs real effektiv mozonnasi dovr arzinds 0.8% ucuzlagsmisdir.

Qrafik 34. REM-in strukturu, %-1a
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Moanba: AMB

Qeyri-neft ixracinin 80%-indon ¢oxunun getdiyi yaxin xaric dlkalorine nozoron iso REM
3.1% ucuzlagsmisdir.

Beloliklo, 6 ay orzindo valyuta bazari osason Oziliniitonzimlomo rejimindo foaliyyot
gostormis, ikitorofli mozonnonin koskin toraddiidlori miisahido edilmomis, ¢coxtorafli mozonno iso

olkonin beynolxalq rogabot soraitini yaxsilasdirmaq istigamotindo doyismisdir.

2.2. Pul siyasati alatlari

Cari ilin ilk yarimilliyi arzinds diinya bazarinda arzaq mohsullarinin bahalagmasi, 6lkanin
valyuta golirlorinin g¢oxalmasi, dovlat tolobinin yuksalmasi ilo bagli pul kiitlosinin artim
monbolarinin genislonmasi va geyri-neft sektorunda artimin siiratlonmasi gozlantilari inflyasiya
amillorino nozarotin giiclondirilmasi vo onlarin preventiv rejimde tonzimlonmosini yenidon
aktuallagdirmisdir. 2011-ci ilin I yarim ilinds pul siyasati alatlori tGizra “neytralliq” istigamatinds

gobul edilmis gorarlar da mohz 6lkads giymat sabitliyinin qorunmasina yonsldilmisdir.

AMB torafindan pul siyasati alatlorinin parametrlorino dair gorar gobul edilorkon 30-a

yaxin tsikl gostoricisinin tohlili nozoro alinir. Bunlara gabaqlayici, faza i¢i vo gecikan tsikl
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gostaricilori aiddir. Cari ilin I yarimilliyinin sonuna dogru Markazi Bank torafindon daim tahlil
olunan tsikl gostaricilori arasinda pul siyasatinin korreksiyasi lehina olan goéstaricilorin sayi

artmaqda davam etmisdir.

Qrafik 35. Tsikl gostoricilori
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Manbs: AMB

Bu prosesi, habelo macmu talobin canlanmasini, inflyasiya amillarini vo todiys balansinin
prognozlarini nazors alarag, Morkozi Bank mart ayinin 1-don ugot doracasinin 3%-don 5%-o,
mayin 6-dan etibaron 5.25%-o galdirilmasina dair gorar gobul etmisdir. Bu qgorar eyni zamanda
maliyyo bazarlarinda miivafiq soraiti tomin etmoklo Morkozi Bankin izafi pul kiitlosini

sterilizasiya etmok imkanlarinin artirilmasina da yonoldilmisdir.

250 - Qrafik 36. Faiz dohlizinin parametrlori, %-lo
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Moanba: AMB
38



Hagiya 10. Real faiz daracasi

Qlobal igtisadi barpa prosesinin long va diinya lizro geyri-borabar getmosi, eyni zamanda iqtisadi aktivliys hals do
risklorin qalmasi bir sira dlkalorin Markozi Banklarinin uzun miiddatdir yumsaq pul siyassti yeritmosine sebob olmusdur.
Belo ki, hazirda bir ¢ox 6lkalards ugot doracasi real ifadads neqativdir. Diinya iqtisadiyyatina giiclii tasir imkanina malik 10
IEOO-in 6-da inflyasiya ucot doracasini (staloyir, yalniz 4-do ugot dorocesi inflyasiyadan yiiksokdir. Ugot doracasi ilo
inflyasiya arasindaki forq S. Orobistanda -4.3% bondins, Braziliyada iso +5.7% bondino borabardir. Olkalor arasinda on
yuksak inflyasiya Rusiyada (9.6%), on asag1 inflyasiya iso Meksikadadir (3.3%). Ugot daracasinin on yuxari oldugu 6lka
Braziliya (12.25%), on asag1 oldugu 6lks iso S. Orabistandir (0.25%).

12 ayhq inflyasiya Ucot doracasi Real ucot doracasi
(may ay1)
Cin 55 51 -0.4
Braziliya 6.6 12.25 5.7
Hindistan 9.1 7.5 -1.6
Rusiya 9.6 8.25 -1.3
Meksika 3.3 4.5 1.2
C. Koreya 4.1 3.25 -0.8
Tiirkiya 7.2 6.25 -0.9
Indoneziya 6.0 6.75 0.75
Polsa 5.0 45 -0.5
S. Orabistan 4.6 0.25 -4.3

Manba: Fitch Ratings, “Sovereign Review and Outlook”, iyun 2011 hesabati

Pul kiitlosinin artim templorinin tonzimlonmoasi moqsadilo banklarin daxili vo xarici
ohdoliklori tizro mocburi ehtiyat normast 6 ay orzinds iki dofo korreksiya olunmusdur. Birinci
morholodo mocburi ehtiyat normasi 0.5%-don 2%-o0 (01 may 2011-ci ildon etibaron), ikinci

morholods is0 3%-0 (01 1yul 2011-ci ildon etibaron) qaldirilmasi barado qgorar qobul edilmisdir.

Miuoyyon edilmis pul siyasati istigamatino uygun olaraq sterilizasiya amoliyyatlarinin
aktivlosdirilmoasi gorgivasindo 2011-ci ilin ilk 6 ay1 arzindo 772 min. manat moblogindo not
emissiya olunmusdur. Bundan 504 mln. manatliq not horraclara ¢ixarilmig vo bunun hamisi
yerlosdirilmisdir. Son harracda notlar zro orta golirlik 2.5% toskil etmisdir, halbuki ilin

avvalinda bu gostarici 2.20% soviyyasinds olmusdur.

39



160 -
140
120
100
80
60
40
20

Manba: AMB

01.07.11-ci il tarixino dovriyyads olan notlarin hacmi 66.1 mln. manat toskil etmisdir.

Qrafik 37. AMB-nin notlarinin hacmi, dovriin sonuna, mln manatla

149.3

2008 2009 2010

2.3. Pul taklifi

2011

2011-ci ilin I yarimilliyindo pul toklifi igtisadiyyatin tolobino adekvat surotdo doyismis vo

eyni zamanda movsimi amillordan tosirlonmisdir.

Pul bazasiin artimi yarim il arzinds 1.6% toskil etmisdir.

30.0

20.0

10.0

Qrafik 38. 6 ayda pul kiitlasinin doyisimi, %
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Manba: AMB

1.30
2008 2009 2010

1.25

-21.2
-19.9

M3 M2 Pul muktiplikatoru

2011

1.40

1.35

1.30

1.25

1.20

Hesablamalar gostarir ki, mévsimi tomizlonmis pul bazasi ilin avvalina nazaron 14.5%

artmisdir.

40



7000 - Qrafik 39. Movsiimi faktorlarin pul bazasina tosiri - 1.15

6000 - - 1.10
000 | o
3000 - - 1.00
2000 - r 095
1000 - - 0.90
0 - - 0.85
8 S =
> 3
n
2010 2011
s Movsiimi tomizlonmis pul bazasi, milyon AZN ——M0ovsiimi amillar
Monba: AMB

Hagiya 11. Pul bazasinda movsiimii faktorlar.
Pul bazasimin dinamikasi il arzinds mévsiimlardan (ilin miixtalif ay, rib va ya fasillori) asili olaraq ya artir, ya da azalir. Bu
baximdan zaman sirasinda mévcud movstimiiliik agkarlanmali vo tomizlonmalidir.
Movcud tocribado makroiqgtisadi gostoricilordoki movsimulilyin tomizlonmasinds an cox istifado olunan filterlordon biri
Hedrott-Prescott (HP) filteridir. HP filteri cox sado hesablamaya malik olmasi vo hamginin hor bir gostoricinin tobistina uygun
maévsimiliyt tamizlomasi ilo secilir. Umumilikds iso bu filter asagidaki formulanin minimumlagdirilmasi ila hesablanr:
T T—1

Z(Yt - Tt)z + AZ[(Tt+1 —7) — (1, — Tt—1)]2
t=1 t=2

burada,

Yt - movsumu tamizlanmasi nazards tutulan gostarici
T,- hamarlagdirilmis sira

A - hamarlasdirma omsali

Asagidaki grafikds manatla pul bazasinin faktiki vo HP filterdon istifada etmoklo mévisimi tomizlonmis sirasi gostarilmisdir.
7500.0 -

6500.0 -
5500.0
4500.0 -
3500.0

25000 +—+—F—7T—71T—7"-—-"7+-—r——r—T"T"""7"""""T"T"""""T"T"""T"""T"T"T"T"T"TT"—TTTTTTTTT
SFLFFLIF O FEFF I IS
S e e e
'»'»'»'»'»'»'» '»'»q,q,wq,q,r&a,%
Pul bazasi Movsiimii tomizlonmis pul bazasi
Qrafikdan gorundiyd kimi mévsumu temizlonmis sira daha az volatilliys malikdir. HP filter bir nega ndvbati ilds eyni ayda
mavcid olan vs tokrarlanan yayinmalart mévsiimii amil kimi giymatlondirarak pul bazasininin dinamikasindan

uzaqglasdirmisdir.

&
"

Dovr orzinds genis pul kiitlosi (M3) ilin avvalino nozoron 8.4% artaraq 11412.5 min

manata ¢atmis, manatla genis pul kiitlasi (M2) isa 5.3% artaraq 8735.4 min. manat toaskil
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Qrafik 40. M3 pul agreqatinin dinamikasi, %
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Oton ilin mivafiq dévriina nozoran iss bu gostericilor mivafiq olaraq 25.7% vo 31.8%

artmisdir.

Cadval 3. Pul aqreqatlari, mln. manat

amanat va depozitlor, manat vo SDV)

MO (Nagd pul) 5455.8 5427,1 5851.6
M1 (Nagd pul, talob olunanadok amanat vo
) 6718.9 6608.5 6972.4
depozitlor)
M2 (Nagd pul, talob olunanadok, middatli
. 8297.5 8115,5 8735.4
amanat va depozitlor, manatla)
M3 (Nagd pul, tolob olunanadok, muddatli
10527.5 10757,4 11412.5

Manba: AMB
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Dovr arzinds manatin goxtarafli nominal mozonnasinin ucuzlasmasi, pul toklifinin artimi

soraitindo “Monetar Sorait Indeksi” {imuman yumsalma istigamatinds doyismisdir.

Qrafik 41. Monetar Serait Indeksi
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Manba: AMB

Morkozi bankin pul siyasati parametrlorini sortlosdirmok istgamatindo gobul etdiyi

gorarlara baxmayaraq imumon MSI yumsaqdir.

2.4. Pul siyasatinin institusional bazasi

2011-ci ilin T yarmmilliyi orzindo Morkozi Bankda makroiqtisadi idaroetmonin vo pul
siyasotinin institutsional bazasinin inkisafi istiqgamotindo moqsadyonli  foaliyyat davam
etdirilmisdir.

Morkazi Bankin Pul siyasoti vo Maliyys Sabitliyi Komitasinin foaliyysti (PSMSK) davam
etdirilmisdir. Komitonin 2011-ci ilin I yarmmilliyi orzinds 6 iclasi kegirilmis, makroiqtisadi
situasiya operativ izlonarok xarici vo daxili amillorin tohlili aparilmis, adekvat siyasot gorarlari
goabul edilmisdir. Bu qararlar asasen moazanna va pul siyasati alatlorinin parametrlarini, maliyys
sabitliyi siyasatinin baslica istiqgamatlorini ohato etmisdir.

2011-ci ilin T yarimilliyi orzindo Markozi Bankda pul siyasoti mexanizminin postkrizis

dovrunin cagirislarina  uygunlasdirilmast  vo  beynolxalq standartizasiyasi istigamatindo
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tokmilllogsdirmoa islori davam etdirilmisdir. Azoarbaycanda kontr-tsiklik makroprudensial
idaroetmonin formalasdirilmasi1 ¢argivasindo pul siyasati ilo maliyys sabitliyi siyasatinin
inteqrasiyas1t mosalolori arasdirilmigdir. Bu osasda Morkozi Bankin pul vo maliyys sabitliyi

siyasati Uizra strategiyanin ilkin layihasi hazirlanmigdir.

Hagiya 12. Teylor qaydast vasitasilo makroprudensial alatlarin tasirin qiymatlandirilmasi

Beynolxalq Valyuta Fondu (BVF) “Beynolxalq Iqtisadi Perkspektivlor” icmalmin 2009-cu il oktyabr buraxilisinda
makromaliyys risklorina nozarotdo makroprudensial alatlorin istifadesinin artirilmasini toklif edir. Maliyys aktivlorinin
giymatlorindo sok bas verdiyi soraitdo sabit inflyasiya vo iqtisadi artimi tomin etmok (ciin bu alstlorin (makroprudensial)
totbiginin vacib oldugu xiisusi qeyd olunur. icmalda Teylor qaydasini totbig etmoklo makroprudensial siyasotin ohomiyyatliliyi
ekonometrik olaraq giymatlondirilir. Qiymotlondirms zamani asagidaki rejimlor yoxlanilir:

1. Standart Teylor qaydasi

2. Genislondirilmis Teylor qaydas: - yenidonmaliyyalosdirma daracasina macmu buraxilig kasiri va inflyasiya ilo yanasi
kreditin hacmi da tasir gostorir

3. Makroprudensial gayda - kreditin hacmi gecikma ilo makroprudensial alata (kredit va yenidonmaliyyalosdirma daracasi
arasindak: spredin dayismasi) tosir edir.

Qiymotlondirms naticasinds, makroprudensial siyasotin maliyys soklar1 ilo mibarizods bdyiuk ohomiyysto malik oldugu

agkarlanir. Homginin, kreditlogmo standartlarmin yiiksaldilmasindo makroprudensial alstlorin shamiyyatinin Markszi Bankin

yenidonmaliyyslosdirmo doracasinin artirilmasindan tistiin oldugu ortaya ¢ixir.

Cadval: Muxtalif rejimlar Gzra giymatlondirma

Inflyasiya Mocmu buraxilis kasiri itki* | Renking
Rejimlor™ (standart yayinma)

(standart yayinma)
Standart Teylor 0.512 0.624 0.652 | 4
Genislondirilmis Teylor 0.110 0.076 0.018 | 3
Genislondirilmig Teylor+makroprudensial 0.092 0.061 0.012 | 2
Opimal ¢akili gemslsn_dlrllmls 0.018 0.040 0002 |1
Teylor+makroprudensial

*Macmu buraxilis kasirinin va inflyasiyanin variasiyalarinin cami.
“Faiz daracasinin xisusi gakisi 0.7, digar gostaoricilarin xtsusi ¢akilari isa 0.3 kimi gotirGlar.
Codvaldan gorindiyu kimi 3-ci rejim Uzra Teylor qaydasiin totbigi daha Ustiin mévgeds (renking) durur ki, bu da bir daha
makroiqtisadi sabitliyin tomin olunmasinda makroprudensial alatlarin shamiyyyatinin vacib oldugunu tosdiglayir.
Manba: Lessons for Monetary Policy from Asset Price Fluctuations World Economic Outlook. — IMF, October 2009

Pul siyasati alatlorinin tokmillosdirilmasi goargivoesindo mocburi ehtiyat normalar1 hagda
yeni qaydalarin layihosi hazirlanmis, Markozi Bankda totbig olunan faiz dshlizi konsepsiyasinin
tokmillosdirilmasi zaruratinin arasdirilmasina baslanilmisdir.

Hesabat dovriindo Morkozi Bankda pul siyasoti vo maliyys sabitliyi siyasatinin

effektivliyini tomin edan tadqgigat bazasinin inkisaf etdirilmasi istigamatinda da islor aparilmisdir.
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Bu istigamatdo maliyya sabitliyinin giymatlondirilmasi vo idara olunmasi potensialinin
artirtlmas1 moagsadilo risklorin  mioyyan edilmasi, identifikasiyas1 va idarosetmays togdim
olunmasi prioritet magsalordon biri olmusdur. Stress testlor vo maliyys sabitliyi indikatorlari
vasitosilo maliyya sisteminin zoif vo gucli toroflori mioyyan olunmus, bank sektorunun
davamlig1 vo hassasligi mitomadi giymatlondirilmisdir.

Bundan basqa Dinamik Stoxastk Umumi Tarazliq modelinin  ekonometrik
giymatlondirilmasi vo tokmillosdirilmosi islori davam etdirilmisdir. Modelin riyazi-analitik
spesifikasiyasi asasinda Azorbaycan iqtisadiyyatinin simulyasiyasi aparilmisdir. Hazirda 6lkanin
6zlnamaxsus mikro vo makro iqtisadi spesifikasiyasi nazara alinaraq modelin is¢i sonad formasi
tortib edilir.

Azorbaycanda Morkoazi Bankin reaksiya funksiyasinin qiymotlondirilmasi mogsadilo Teylor
qaydasi {lizro ayri-ayri 6lkalords aparilmis qiymoatlondirmalor todqiq edilmis vo Azarbaycan Uzro
miivafiq metodologiya hazirlanmisdir. Bu maqgsadlo pul kitlasi, mazanna va neftin qiymati kimi
alotlorin - mocmu  buraxilis  kosiri, potensial vo faktiki inflyasiya forglorino tosiri
giymatlondirilmisdir.

Eyni zamanda dovr orzindo Azorbaycanda inflyasiyanin  kritik  hoddinin
mioayyonlosdirilmasi mosalasi arasdirilmis, neft ixrac edon Olkalor izro Panel VAR modelinin
giymatlondirmasina baslinilmisdir. Bu moaqgsadlo neft ixrac edon 0&lkalordo (Azarbaycan,
Qazaxistan, Rusiya v Iran) igtisadi fluktuasiyalarm monbslori ilo bagl todqigat aparilir.

2011-ci ildo Morkozi Bank statistik informasiya tominatinin daha da tokmillogdirilmasi vo
beynolxalg standartlara uygunlasdirilmasini da digqot morkazinds saxlamigdir. Morkoazi Bankda
yaradilmasi nozards tutulan goxfunksiyali va operativlik baximindan alverisli olan, vahid statistik
molumat bazasini 6ziindo oks etdiron Elektron Molumat Bazasimin vo Analitik Hesabatliliq

Sisteminin (ESAS) yaradilmasi layihasi Uzrs islor davam etdirilir.
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