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2007-ci ilin yanvar-aprel
ayinda inflyasiya prosesi
hagqginda Milli Bankin molumat: 19

2007-ci il mayin 3-do “NEFT GOLIRLORi: AZORBAYCANIN UZLOSO
BILOCOYI PROBLEMLOR” layihasi (izro novboati doyirmi masa kegirilmisdir. Dayirmi
masanin movzusu belo olmusdur: “Neft galirlorinin monetar aspektlari va inflyasiya”.
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Doyirmi masada moruzalorlo Igtisadi Todgigatlar Moarkozinin rohbari Qubad ibadoglu vo
Beynolxalq Valyuta Fondunun Azarbaycandaki nlimayandasi Bazel Zavoyko ¢ixis etmislor.

Doyirmi  masada istirak etmiglor: Sabit Bagirov (Sahibkarligin vo Bazar
Igtisadiyyatinin inkisafina Yardim Fondu); Bazel Zavoyko (Beynolxalq Valyuta Fondu);
Ingilab ©hmodov (PFMC); Eyub Hiseynov (Azad istehlakgilar Birliyi); Namik ©zizov
(Azorbaycan Menecerlori ittifaci); Senan Olizads (SGS); Ruslan Sadirxanov (Azorbaycan
Banklar Assosiasiyasi); Anar Ohmodov (Qafgaz Toadgigat Resurslart Markazi); Mohommad
Talibli (Igtisadi Innovasiya Morkozi); Cingiz Mommodov (Counterpart-international);
Noriman Agayev (Davamli Inkisaf Arasdirmalar Markozi); Z6hrab Ismayilov (Milli Biidca
Qrupu); Suheyla Cofarova (Avrasiya Fondu); Aydin Nizamov (MSSA Koalisiyasi); Nigar
Ibadgiz1 (APA informasiya Agentliyi); Rauf Oliyev (Novosti - Azerbaijan); Irads Eyvazova
(Igtisadi vo Siyasi Aragdirmalar Morkazi); Dlovsst Bayramov (Sahibkarhgin vo Bazar
Igtisadiyyatmin Inkisafina Yardim Fondu); Elnur Quliyev (ANS TV); Babal: Hafiz (Turan
Informasiya Agentliyi); Seymur Bliyev (Trend Informasiya Agentliyi); Parvin Abbasov
(Xalq Cobhasi gozeti); Yasar ©hmadov (ADiU-nin tolabasi)

Beynalxalq Valyuta Fondu (BVF) 2007-ci ilda Azarbaycanda inflyasiyamn 20%-9 ¢atacagini
prognozlasdirir.

«APA-Economics»in  molumatina goro, bunu jurnalistloro verdiyi agiglamasinda BVF-nin
Azorbaycandaki niimayondosi Bazel Zavoyko deyib.

B.Zavoykonun sdzlerino gora, bir nego giin dnco BVF Conubi Qafgaz Olkslari ilo bagh novgati
hesabatin1 hazirlayib: «Hesabat goalon hafto Beynalxalq Valyuta Fondunun Internet saytinda yerlasdirilocok».

B.Zavoyko geyd edib ki, BVF bu il Azorbaycanda inflyasiyanin 20% soviyyasindo olacagini
prognozlasdirir: «Lakin bu rogom asagi da ola bilor, yuxari da. Bu, Azorbaycan hdkumeotinin igtisadi
proseslara reaksiyasindan asili olacag. Taobii ki, biz inflyasiyanin asagi olmasini istardik».

Xatirladaq ki, 2007-ci ilin yanvar-aprel aylarinda Azarbaycanda inflyasiyanin soviyyssi 16,5%, 2006-
c1 ilds iso Umumilikds 9,6% toskil edib. Olko hékumati cari ildo do inflyasiyanin soviyyasini tokrogomli
hoddo saxlamaq niyystindadir. /APA-Economics/

http://economics.apa.az/news.php?id=53098
04 Iyun 2007 13:15
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Neft galirlarinin igtisadiyyata tasirinin monetar
aspektlari va inflyasiya

Qubad Ibadoglu,
Iqtisadi Tadgigatlar Markazi idara Heyatinin sadri

Olkayo neft golirlorinin daxil olmas: vo onun tosiri altinda bas veran proseslor hazirda
tomsilcilik  saviyyasi vo mdvqgeyindon asili olmayaraq noinki siyasotcilori, hom do
todqgiqgatcilart an ¢ox distindiran mosalalardan hesab olunur. ©gor siyasatgilori bu vasaitdon
hara vo no godor Xxorclomok maraglandirirsa, todgigatcilart bu halda formalasacaq
tendensiyalar vo onun iqgtisadiyyata tasirlorinin muxtalif aspektlori distnddrir. Bu zaman
har iki grup Ggln eyni saviyyada q@oabul olunan bir problem var ki, o da neft galirlarinin
somarali vo goffaf idaro olunmasidir. Bu yondsa mizakirslor siyasatgilorin maragindan no
gador uzaqgda dursa da heg, stibhasiz ki, bu mdvzu halo uzun middat igtisad¢ilarin maraq
dairasindo galacag. Lakin unutmamaliyiq ki, hotta iqgtisadc¢ilarin da mosaloya muxtolif
yondon yanasmalari boazi hallarda onlar arasinda da fikir ayriligina sebab olur. Bu isa
tabiidir, ¢lnki neft golirlorinin igtisadiyyata tasirini muxtalif aspektlordon giymatlondirmak
mumkunddr. Bu baximdan togdim olunan yazida neft galirlorinin monetar aspektlorino va
inflyasiyaya digqot yetirilir.

Bu problemin tarixino ekskurs edonds diinya tacrubasinds ilk névbada 6ton asrin 70-ci
illarinds musahids olunan neft béhraninin tasiri ilo Qarbi Avropa vo Yaponiyada bas veran
proseslor diggoti calb edir. Mohz 0 zaman bohrandan ¢ixis ndqtesi pul-kredit siyasatinin
monetar Usullarmin totbiqi oldu. Lakin bitin bunlara baxmayarag, ixracatinda madon
sonayesinin siratlo coxalan hasilati hesabina kaskin artimlar miisahids olunan 6lkalor Gg¢in
saciyyovi sayilan bu problem hoalo do 6z aktualligini itirmoyib. ixracatin artimn hesabina
valyuta hasilatinin goxalmasi sayasinds daxili bazarda tarazligin pozulmasina yol vermomok
moqgsadilo milli valyutanin mohkamlonmoasina rovac veron moarkozi bank sonda bir
problemin hallina nail olsa da yeni bir problemin yaranmas: Ggtin alverisli mihit yaradir. Bu
muhitdo dovriyyadoki pul kitlasinin artim tempinin bitin makroiqtisadi gostaricilorin
artimimi Ustelomasi fonunda inflyasiyayaradict amillor ¢cox foal olur vo igtisadiyyatda yeni
problemlor bas galdirir.

Azorbaycan igtisadiyyatinda da yaranmis bu problemin anatomiyasina nozar yetironds
molum olur ki, hazirda iki istigamotdo doyisiklik tendensiya xarakteri dasimaqdadir:
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birincisi, macmu Xarclarin, o ctimladan fiskal amillorin shomiyyatli tasir etdiyi istehlak vo
investisiyalarin sdratli artima, ikincisi iss tadiys balansinin profisitinin artmasi vo bu amilin
pula tolabin artmasinin asas manbayina ¢evrilmosidir.

Son iki il arzindos moacmu Xxarclorin (investisiya xarclori vo fordi istehlak) suratlo
artmas: igtisadiyyatda yiksok macmu tolobi formalasdirmigdir. Macmu toklifin ikirogamli
templo artmasina baxmayaraq mocmu tolob toklifin artim parametrlorini ohamiyyatli
daracads Ustolomis, 6lkods tolob soku yaranmisdir. Statistik molumatlar gostorir ki, Oton il
arzindos macmu tolobin asas kanali olan son istehlak xoarclori geyri-neft Umumi daxili
moahsulunun 85%-ni  toskil etmisdir.Tosadufi deyildir ki, hamin dovrds pul galirlarinin
70%-i istehlaka yonoldilmis vo istehlak xarclorinin togribon 1/4 hissasi istehlak kreditlori
hesabina maliyyaloasdirilmisdir.

Macmu talobin digar kanali olan daxili manbalardon maliyysloson investisiyalarin
hacminds artim oton il 47,6% olmus vo onun investisiyalarda payir comi 37,9%-o
yuksalmisdir. Bank kreditlori hesabina maliyyaloson investisiyalarin daxili investisiyalarda
pay1 15%-o catmisdir.

Dovlat bidcasinin artim tempi mocmu tolabin genislonmosinds va iqtisadi artimin
suratlonmoasindo mihium amil olmusdur. Belo ki, 2006-ci il arzinds bldca xarclori 6ziindon
avvalki illo migayisads 88,9% artmis vo bu artimin 42,6%-i tikinti xarclorinin hesabina bas
vermisdir. Oton ilin bldcasinda tikintiyo yonaldilon investisiya xarclorinin siratlo artmasi
Olkada investisiya foalligina shamiyyatli tosir edon muhium amils gevrilmisdir. Belo ki, 6ton
Il dovlat budcasi hesabina maliyysloson daxili investisiyalarin 4.4 dofs artmas naticasinds
bu investisiyalarin Umumi hacmda payr 11%-don 31%-o ylksalmisdir. Eyni zamanda
bu dovr arzinado ddvlot bidcasinin sosial xarclarinin reallagsmas: oahalinin pul galirlorinin
artmasi vo fordi istehlakin genislonmasinda do mihim rol oynamisdir. Dovlst Xarclarinin
artimi hesabina gaynaqglanan yiksoak igtisadi artim vo isglzar foalliq iqtisadiyyatda kredito
olan tolobat1 artirmis, artan tolobata uygun olaraq bank sistemi kredit resurslarinin toklifini
genislondirmisdir.

Son illor arzinda Azarbaycan iqtisadiyyatinda isgtzar foalligin geyri-onanoavi yiksalisi
asason neft galirlarinin sosial-igtisadi inkisaf moqgsadloari Ggtin istifadasinin davam etmasi,
0zal sektorun va geyri-neft sektorunun inkisafina dovlatin maliyys dastayinin artirilmas: vo
genismiqgyash sosial programlarin reallasmas: naticoasinds igtisadiyyatda macmu Xarclarin
(istehlak, investisiya va dovlat xarclori) genislonmasi ilo alagadar olmusdur. Bitun bunlar
pula tolobi shomiyyatli dorocods artirmisdir. Noticodo M2 agregatmnin artim tempi Umumi
Daxili Mohsulun artim tempini dofslarlo Ustalomisdir. Bu prosesi ayani formada izlomok
uclin asagidaki grafike muraciot edok.
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GDP Growth versus M2 Growth
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Moanba: Azarbaycan Respublikas: Dovlot Statistika Komitasi vo Milli Banki

Qrafikdon gortndiyd kimi, pula telabin gostoricisi olan M2 pul aqgregati 6ton 1 il
orzinds 2,6 dofs artmus, onun miigabilinds UDM-in artim tempi 34,5% olmusdur. Dovr
arzinda pul kitlesinin orta illik artim tempi iss 58,6% olmusdur. Bu il arzinds do manatla
genis pul kutlasinin (M2) artimi1 davam etmis, bu gosterici mart ayinda 6ton aya nazoran 6,6
faiz, Oton ilin marti ilo migayisado isa 2,9 dofo artmisdir. Noticodo qeyri-neft
igtisadiyyatinin monetizasiya Soaviyyasi Oton ilo nisbaton 10 bond (faiz) artaraq 21%-o
catmisdir. Bu dayisikliyi izlomok iglin névbati grafike nazar salag.

M2 pul agregatimn artim te mpi (6tan ilin mivafiq ayina
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Manba: Azarbaycan Respublikasinin Milli Banki
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Hazirda narahathiq doguran problemlordon biri do Gmumi pul kitlasinin torkibinds
nagd pul dovriyyasinin (MO0) Ustiin xususi ¢akisidir. Milli Bankin son malumatlarina goro,
bu ilin mart ayinda muvafiq gostorici 61% toskil edib. Asagidaki diagram vasitasilo mévcud
vaziyyati daha aydin sokilda tasvir edok.

2007-ci ilin martinda M2 pul aqregatimin strukturu, faizlo

Fardi soxlorin depozitlori;
12%

Ozal sektorun
depozitlori; 15%

Dévlet miessisalarinin

depozitlori; 11% Nagd pul, 61%

Manba: Azarbaycan Respublikasinin Milli Banki

Milli Bankin molumatina gora, bu ilin mart ayinda 6ton ilin mivafig dovriine nozaran
manatla middatli amanat vo depozitlorin 5,3 dofs, 0 cimlodon manatla uzunmuddatli
omanatlorin 4 dofo artdigi halda, manatla nagd pul kitlasi (M0) 2,6 dofo artrmisdir. Bu
tendensiya rosmi movgelordon M2 pul agregatimin strukturunda mioyyan keyfiyyot
dayisikliklori kimi togdim olunsa da istonilon halda nagd pul kitlesinin do artimi mitlog
monada gizli pul axinlarinin genislonmasina vo inflyasiyayaradici amillorin foallasmasina
gotirib ¢ixarir. Bu hal inflyasiyaya tasir edon monetar vo geyri-monetar amillorin tosir
paylarinin doyismosi trendinds do 6zUnu gostorir. Belo ki, Milli Bankin hesablamalarina
gors, 2006-c1 ilda inflyasiyanin 77,2%-i monetar, 22,8%-i isa geyri-monetar amillarin tasiri
ilo formalasib. Mugayiss Ugtin, 2005-ci ildo monetar amillorin inflyasiyada pay: comi 36,5%
togkil etmisdir. Monetar amillarin paymin artmas: pula fiskal tolobin shamiyyatli doracads
genislonmoasinin gostaricisi sayila bilor. Prognozlara géra 2007-ci ilds pula talobin an azi 50-
60% hoaddinds coxalmas: vo todiys balansimnin cari hesabi zro profisitinin asason neft

sektorunun ixracinin genislonmasi ilo 2,3 dofo artaraq 9 mird.dollara ¢catmas: gozlonilir.

Neft golirlori artiminin inflyasiya ilo alagesini musahido etmok tgiin ndvbati grafika

muraciot edak.
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Oil productin & Inflation
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Moanba: Azarbaycan Respublikas: Dovlot Statistika Komitoasi

Qrafikdon goriindiyd kimi, 2000-2003-cii illards neft hasilati asason doyismoz galmus,
hamin dovr arzinds inflyasiya soviyyasi 5% civarinda olmus, lakin 2004-cl ildan etibaran
inflyasiya oyrisi artima dogru meyl etmisdir. 2005-2006-c1 illords isa neft hasilatinin artimi
ilo igtisadiyyatda inflyasiyanin yiiksalmosi arasinda diiz mitonasiblik hokm strmis va bl
mutonasiblik diinya bazarinda neftin giymati ilo do alagodar olmusdur. Odur ki, asagidaki
grafik vasitosilo dlinya bazarinda neftin giymati ilo Azorbaycanda inflyasiya soviyysai
arasindaki uygunluga da diqgat yetirak.
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Manba: Azarbaycan Respublikasi Dovlot Statistika Komitasi vo Forex Agentliyi
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Beloliklo do iqtisadiyyatda milli  valyutanin moazonnazinin bahalasmasi, dévlot
xarclarinin kaskin artmasi va inflyasiyanin ikiragamli adadlos ifads olunmas: ilk névbads 6z
moanfi tasirini geyri-neft sektorunun inkisafina gostormokdadir. Buna gora do Azarbaycan
igtisadiyyatinin garsisinda duran halli vacib olan masalalordon biri do yaxin- va
ortamiddotli  dovrdo bu gostoricilorin  arim  tempinin  optimal  saviyyasini
muayyanlosdirmok vo ona uygun golon  dovlst siyasatini qurmagdan ibaratdir. Bu
istigamotdo movcud olan yegano todgigat (ARDNF-Oksford modeli) gostorir ki,
yaxinmiddatli dovr Ggun 7-8%-lik inflyasiya saviyyasi, 23-25%-lik dovlat xarclarinin
artimi vo manatin 1 AZN/$ABS nozaron nominal mazonnasinin  5-6%k méhkamlonmasi

geyri-neft sektorunun 7-8%-lik artimini tamin eda bilar.

Son iki il arzinds dovlat xarclarinin 2 dofadon ¢ox, manatin nominal mozoannasinin ABS
dollarina nishotdo moéhkamlanmasinin orta hesabla 5-6% oldugunu nozors alsaq, hamin
dovrds inflyasiya saviyyasi ilo geyri-neft sektorunun artim tempi arasindaki slage maraq

dogurur. Bunu nozars alaraq hamin asililigin grafiki tegdimatini verok.

Non-oil GDP Growth & Inflation
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Manba: Azarbaycan Respublikas: Dovlot Statistika Komitasi
Qrafikdon gortndiyld kimi, Oton iki il orzindo inflyasiyanin saviyyasi qeyri-neft
sektorunun artim tempindoan yiiksok olmusdur. Nozors alsaq ki, bu il arzinds asililiq tors

mitonasiblik formasinda daha gabarig olacag, onda bu problem hékumoti daha ¢ox

distndurmali, Milli Banki sterilizasiya omoliyyatlarimi intensivlesdirmoya sovqg etmolidir.

Qeyd edok ki, sterilizasiya mineral resurslarla zongin olan 6lkalords valyuta hasilatinin

monetar tasirlorini azaltmaq moqsadilo totbiq edilon aparici tocriibalordondir. Sterilizasiya
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omoliyyatlarinin tatbiqinde moqgsad yalniz valyuta hasilatinin daxili bazara monfi tosirini
neytrallasdirmaqg Ucun onun girisinin garsisitm1 tamamils  almagq ve bununla da xarici
valyutanin dovriyyadon cixarilmasi naticasinds yaranmus likvidliyin neytrallasdiriimasi
deyildir. Bu, osason, aciq bazar omoliyyatlarindan istifado etmoklo 06lkonin monetar
siyasotino uygun olarag mdubadilo bazarina mudaxilalorin tasirlorini neytrallasdirmaq
mogsadi dasimahidir. ABS Xazinodarliq Idarssinin arasdirmalarina goro, boazi neft 6lkalori
malik olduglar1 xarici valyuta ehtiyatlarmin boylk hissasini investisiya soklinda xarici
bazara yonoldorok vasaitlorin inflyasiyayaridict tesirlorini azaltmaga calisirlar. Bununla
belo, ugursuz sterilizasiyaya cohdlori inflyasiyayaridict amillorin giiclonmasino tasir edo
bilor. Amma hoatta sterilizasiyanin ugurlu hayata kecirildiyi halda da problemlarin olmasi
mumkundr: bu zaman bazara boyik hacmda istiqraz axminin bas vermasi ugot doracasinin
artmasina sabob ola bilor vo bununla xarici kapital axinlari giclonor vo bu da

inflyasiyayaridict amillari daha da aktivlosdirar.

Buna goro do sterilizasiya formalarinin diizglin se¢imi xususi ohamiyyat kasb edir.
Belo formalar arasinda acgiq bazarda omoliyyatlar, mocburi ehtiyat normalarinin
tonzimlonmoasi vo dovlat depozitlori xususi shomiyyat kosb edir. Bu formalarin se¢imi vo
intensivliyi daha ¢ox dunya bazarinda neftin giymatlorinin artimi, Markazi Bankin
yeritdiyi pul-kredit siyasatinin hadoflori vo dovr orzindo valyuta daxilolmalarinin

miqgyasindan asilidir.

2007-ci ilde Qazaxistanda inflyasiya 7,3-8,3% taskil edacok

Qazaxistan Milli Bankinin prognozuna gors 2007-ci ilds Qazaxistanda inflyasiya 7,3-8,3 % toskil
edacok. Bu haqda cari il fevralin 7-do Milli Bankin sodri ©nvor Saydenov' molumat vermisdi.
©.Saydenov demisdi: “Bdtln ilkin hesablamalara gors, an real gorunan ikinci ssenaridir. Bu ssenariya
g0rs inflyasiya dahlizi 7,3% vo 8,3% arasindadir.”

2006-c1 ildo Qazaxistanda illik inflyasiya (2006-c1 ilin dekabri 2005-ci ilin dekabrina) 8,4%
(2005-ci ildo 7,5%) toskil etmisdir.Oton ilin yanvar-dekabr aylarinda 2005-ci ilin yanvar-dekabr
aylarina nisbaton biutiin mal vo xidmatlars inflyasiya 8,6% toskil etmisdir.

2007-ci ilin yanvarinda respublikada inflyasiya 1,1% olub.

http://www.zakon.kz/our/news/news.asp?id=30087798
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Azarbaycan Respublikas1 Milli Bankinin 2007-ci il Ggun
pul siyasatinin asas istigamatlari barado BOYANATI!

Olkonin tarixindo son (¢ il keyfiyyatco yeni inkisaf dovriinin baslamas: ilo
saciyyavidir. Azorbaycan Respublikast Prezidenti conab ilham OSliyev torofindon irali
strulmus yeni iqtisadi inkisaf doktrinas: strateji dovrdo 6lkanin dayanigh sosial-igtisadi
inkisafinin tomin olunmasina, milli igtisadiyyatin diversifikasiyasina vo bu asasda oshalinin

hoayat saviyyasinin yiksaldilmasina hadaflonmisdir.

Yeni inkisaf prioritetlorinin reallasmasina baslanmas: vo dinamik iqtisadi artim
soraitinda Milli Bank 2006-c1 ildo makroigtisadi sabitliyin vo milli igtisadiyyatin rogabat
gabiliyyatinin gorunmasina, habels bldca-investisiya siyasatinin reallasmasina dastok veran
pul-valyuta siyasati yeritmisdir.

Cari il arzinds yiiksok makroiqtisadi dinamika, 6lkanin valyuta galirlorinin shamiyyatli
artmasi, dovlet budcasi Uzro irimigyash investisiya vo sosial programlarin realizasiyasi
makroigtisadi voziyyoti formalasdiran asas amillor olmusdur. Olkenin 6domo balansmin
boylk hacmli profisiti vo bunun naticasinds yaranan oslave maliyys imkanlari hesabina
muhdm inkisaf layihalarinin hoyata kegirilmasi iqtisadiyyatda pula, amtos vo Xxidmtalora

talabin shomiyyatli genislonmoasini sartlondirmisdir.

1. 2006-c1 ilda Iqtisadi inkisaf

Iqgtisadi artim. 2006-c1 ilin on bir ayinda 6lkade Umumi Daxili Mahsul 34.4% artmus,
0 climlodan neft sektorunda artim 64.8% olmusdur. Cari ilin sonuna adambasina dison
Umumi Daxili Mahsulun 2400$ (o ciimladan, geyri-neft sektoru tizro 1150$) toskil edacayi
gozlonilir. Qeyri-neft sektorunda artim 11.2% toskil etmis, o cimlodon qeyri-neft

sonayesinds istehsal 7,7% artmisdir.

Daxili tarazhg. Macmu xarclorin (investisiya xarclari va fordi istehlak) siiratlo artmasi
igtisadiyyatda yiiksok macmu tolob formalasdirmigdir. Macmu toalobin genislonmasi igtisadi
artimin suratlonmasindo mihim faktor olmusdur. Macmu toklif ikiraogomli templo artsa da

macmu tolob toklifin artim parametrlorini shamiyyatli tGstalomisdir.

! http://www.nba.az/download/Pul siyaseti/istigamet/2007.pdf

10


http://www.nba.az/download/Pul_siyaseti/istiqamet/2007.pdf

SBIiYF Moalumat Biilleteni Ne4 2007

Macmu tolobin osas kanali olan son istehlak xorclori geyri-neft Umumi Daxili
Mohsulun 85%-ni togkil etmisdir. ©halinin son istehlak xarclori 34.4%, orta ayliq amok
haqq: ise 20% artmisdir. Pul golirlorinin 70%-i istehlaka yonolmisdir. istehlak xarclorinin
togriban ¥ hissasi istehlak kreditlori hesabina maliyyslosmisdir.

Macmu talobin muhim kanah - daxili manbalardon maliyyslagon investisiyalarin
hacminda artim 47,6% olmus, onun comi investisiyalarda pay1 42,7%-o yuksalmisdir. Bank
kreditlori hesabina maliyysloson investisiyalarin daxili investisiyalarda payr 15%-o
catmisdir. Daxili investisiyalarin togribon 90%-i geyri-neft sektoruna yonaldilmisdir.

Dovlat bludcasinin realizasiyas: cari ildo macmu talabin genislonmosinds va iqgtisadi
artimin stiratlonmasinda miihtim faktor olmusdur. Otan ilin mivafiq dovriina nisbaton 2006-

ci ilin on bir ay1 arzinds biidca Xarclori 67% artmisdir.

Xususilo bldcanin investisiya xarclorinin slratlo artmas: 6lkads investisiya foalligina
ohomiyyatli tosir edon mihim amilo gevrilmisdir. Belo ki, dovlst bldcasi hesabina
maliyyalason daxili investisiyalarin 4.4 dofo artmasi naticasinds bu investisiyalarin tmumi

hacmda pay1 11%-don 31%-o yiksalmisdir.

Digor torofdon, dovlot buldcasinin sosial xarclorinin realizasiyas: ohalinin pul

golirlorinin artmasinda vo fordi istehlakin genislonmoasinds muhim rol oynamisdir.

Macmu talabin ikiragamli artim tempi iqtisadiyyatda masgullugun artmasina gotirib
cixarir. Fordi istehlak vo investisiya xarclorinin yiksok templo artmasi amtaos vo xidmatlora
olava tolobat yaradir, bu talobati 6domok Gguin toklif genislonir vo naticads olava is yerlori
yaranir, igtisadiyyat todricon tam mosgullug hoddina yaxinlasir. Belo ki, il arzinds 6lkodo
135 min yeni is yeri acilmisdir ki, bunun da 56%-i daimi is yerloridir. Acilmis yeni is
yerlorinin 83%-i regionlarin payina dusdr.

Xarici tarazhg. Cari ilin dogquz ayinda todiyo balansinda 6ton illordon forqli
proseslor geydo alinmigdir. ©gor oavvalki illordo cari hesabin kosiri kapitalin harokati
hesabinin misbat saldosu hesabina ortlurdiss, 2006-c1 ilda cari hesabda boyuk profisit
yaranmisdir. Slratlo artan neft ixraci ilo bagli yaranmig profisit hesabina 6lks igtisadiyyati
neft sektoruna calb olunmus birbasa investisiyalar tizro (Azorbaycan Beynolxalq ©Omoliyyat
Sirkati) 6hdaliklorini geri 6domoya baslamis vo yaxin bir-iki il arzinds bu 6hdaliklorin tam

yerina yetirilmosi gozlonilir.
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Cari ilin dogquz ayinda todiys balansinin cari hesabimin profisiti 2 mird.$-a catmisdar.
Bu hacmdo musbat saldonun formalasmas: asason neft ixracinin artimi hesabina mumkiin
olmus, neft-qaz sektoru Uzrs ixracin 2 dofs artmasi naticasinds ticarst balansinda 5,4 mird. $

musbat saldo yaranmisdir.

Cari hesabda yaranmis boyuk profisit Olkonin strateji valyuta ehtiyatlarinin
ohomiyyatli artimini tomin etmisdir. Belo ki, cari ilin on bir ayinda 6lkanin strateji valyuta

ehtiyatlarinin hocmi 1,7 dofo artaraq 4 mird. $-1 6tmisdur.

Kapitalin horokoti hesabi (zro Olkanin xalis kreditor movqgeyi ohamiyyatli
giiclonmisdir. ilin avvalindon 6lkenin bitiin kapital axinlar: Gizro xarici alom garsisinda

maliyya toloblori (aktivlor) 2,5 mlrd.$ artdig1 halda, 6hdasliklari comi 0.7 mlird. $ artmisdr.

Kapital bazar. Yiksok igtisadi artim va isglzar foalliq iqtisadiyyatda kredito olan
tolobati artirmig, artan tolobata uygun olaraq bank sistemi kredit resurslarinin toklifini
genislondirmisdir. Kreditlor Uzro orta faiz doracalori ilin ovvalindon ohamiyyatli

doyismayarak sabit gqalmisdir. Kreditlorin hacmi son bir il arzinds 65% artmisdar.

Kredit bazarinda uzunmuddatli resurslara artan telobata adekvat olaraq uzunmuddatli
kreditlorin hacmi 2.3 dofo artmis vo onun comi kredit portfelindo pay:r 14 faiz bondi
yiksalmis, kreditlorin  yaridan ¢oxu uzunmuddatli resurslarin  payina dismdasdir.
Uzunmuddotli kreditlorin yliksok templo artmasi neft galirlorinin geyri-neft sektorunun

kapitalizasiyasina siratlo transformasiya olunmasini niimayis etdirir.

Banklarin yuksok kredit aktivliyi macmu talobin maliyyslosmoasinda bank sisteminin
istirakinin getdikco foallagsmasini niimayis etdirir vo bu proses bank sistemina inamin daha
da artmasi soraitindo bas verir. Belo ki, ahalinin pul galirlorinin ikiragamli arttimimn
davamh olmasi soraitinda bu galirlarin istehlaka yo6nalan hissasinin sabitlogsmaya
baslamasi yigima meylliliyin ahamiyyatli artmasi ilo misahida olunur. Cari ilin on bir
ayinda ohalinin pul golirlorinin istifadasi strukturunda yigima sorf olunan vesaitlorin pay1
18,3%-i 6tmuisdlr. Noticodo ohalinin amanatlori son bir ildo 55,5%, o cimlodon

uzunmuddatli amanatlori 36,5% artmisdir.

Maliyya vasitociliyinin inkisafinin mihim gostoricisi olan vo bank sisteminin pul

yaratmaq gabiliyyatini xarakterizo edon pul multiplikatoru ilin avvali ila mugayisada
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12.2% artaraq 1,3-a ¢catmisdir. Belalikla, bank sistemi Milli Bankin yaratdigi hor 1 manat

pul kitlasi migabilinds 1,3 manat yeni pul yaratmisdir.

Makroiqtisadi sabitlyin gorunmasi moqgsadilo Milli Bankin hayata kecirdiyi
sterilizasiya omoliyyatlari maliyys bazarinin genislonmasina shamiyyatli tosir gostormis,
dovlat giymatli kagizlart bazarmin Gmumi hacminin 67%-i Milli Bankin notlarinin payina
dismusddr. Cari ildo Milli Bankin dévriyyads olan notlarmin hacmi ilin avvalina nisbaton 3

dofodon ¢ox artmisdir.

Yiksok igtisadi fealliq fond bazarinin durumuna da musbat tosir etmis, cari ilin on bir
ayinda ilkin sshm bazarinda buraxilmis sshmlarin hacmi 6ton ilo nisbaton 29%, korporativ
istigrazlarin hacmi iso 11 dofo artmisdir. Korporativ istigrazlarin emissiyasinin 84%-i

kommersiya banklarinin payina dismusdr.

Dasinmaz omlak bazarinda telabin saviyyasi kifayat qodor yuksok olmusdur. Bazarin
osas indikatoru olan Azeri-Rey? indeksil il orzinds 3.3% yiksolmisdir. indeskin galxmast
alternativ yigim formasi kimi dasinmaz omlaka olan tolobatin yiiksok olmasini gostorir.
2006-c1 ildo ipoteka kreditlosmasi mexanizminin iso dismosi dasinmaz oamlaka talobin

artmasina slava stimul vermisdir.

Pula talab. Olkayo daxil olan neft golirlorinin aktiv olaraq inkisaf mogsodlori tigiin
istifadasi pula tolobi oshomiyyatli artirmigdir. Belo ki, pula talabin gostaricisi olan M2 pul
agreqgati cari ilin on bir ay arzinds 2,3 dofs artmus, pul kitlasinin orta illik artim tempi iso
58,6% olmusdur. Noticodo geyri-neft igtisadiyyatinin monetizasiya saviyyasi 6ton ilo
nisbaton 10% boandi artaraq 21%-o ¢atmisdir.

I1. 2006-c1 ilda Pul Siyasati va Makroiqtisadi Sabitlik

Pul siyasatinin asas hadaflori va naticalari. Yiksok iqgtisadi artim ilo olagadar pula
tolobin siratlo genislonmasi soraitinds 2006-c1 ildo Milli Bankin garsisinda asagidaki

vazifalor dayanmisdir:

Baza inflyasiyanin takragamli saviyyada saxlanmas:. Cari ildo Olkodo inflyasiya

proseslori asagidaki faktorlarin tosiri altinda formalagmisdir:

? Bu gostorici dasinmaz amlak bazarinda giymotlorin Gmumi doyisimini oks etdirir vo “©mlak Bazar Istirakcilar:”
Ictimai Birliyinin monitoring grupu torafindsn hesablanir.
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e Maoacmu xarclorin, o ciimladoan fiskal faktorlarin shamiyyatli tosir etdiyi istehlak

va investisiyalarin siiratlo artmasi;
e Maoacmu talobin macmu toklifi shamiyyatli Gistolomaosi;

e Tadiys balansinin profisitinin artmasi vo bu amilin pula tolobin artimmnin asas

moanbayina ¢evrilmasi;

e Sonaye topdansatis giymotlorinin ohamiyyatli artmasi vo bunun istehlak

inflyasiyasina artirici tosiri;
e Partnyor 6lkalordan inflyasiya idxal.

Talobin sirotlo ekspansiyasi, valyuta tozyiqi, xarici vo daxili struktur faktorlarin
intensivlosmosino baxmayaraq hoyata kegirilmis pul siyasati inflyasiyanin Milli Bankin
2006-c1 il tgun pul siyasatinin asas istigamatlori barods bayanatinda elan edilmis tokrogomli

saviyyado saxlanmasina imkan vermisdir.

Cari ilin on bir ayinda makroiqtisadi siyasatin somaraliliyinin asas gostoricisi sayilan
orta illik inflyasiya tempi 8% toskil etmisdir. ©halinin pul golirlorinin artim tempi orta
illik inflyasiyan 2 dofs Ustalomisdir. Milli Bankin asas hodsfi olan baza inflyasiya isa ilin

avvalindan comi 7.5% toskil etmisdir.

Olkanin alverigli xarici ticarat saraitinin qorunmasz. Olkonin 6domo balansinda
boylk profisitin yaranmasi naticasindo valyuta bazarina 1 mird. $ hocminds olavs valyuta
toklifi manatin mozonnasina tosir gostoran osas faktor olmusdur. Xarici valyuta toklifinin
tolobi Ustolomoasi soraitindo manatin ABS dollarina garst mozonnasi cari ildo 5.1%
mohkamlonmisdir. Milli Bankin valyuta bazanna aktiv midaxilalori manatin

moazannasinin kaskin méhkamlanmasinin garsisim almisdir.

Manatin butlin valyutalara nozeron orta ¢okili moazonnasinin doyismasi noazors
alinmagla son 6 il orzindo partnyor Olkolordo orta c¢okili toplam inflyasiyanin
Azorbaycandaki inflyasiyani Ustolomasi yerli mahsullarin xarici bazarlar tg¢tn bu dovr
arzinda 22,8% ucuzlasmasim tamin etmisdir. Belaliklo, hom moazanna, ham do inflyasiya
templarindaki forglor nozora alinmagla daxili qiymatlor ilo xarici giymatlor arasinda paritet
milli istehsalgilarin xeyrino doyigmisdir. Cari ilin dogquz ay orzinda 6lkonin geyri-neft

ixraci 44% artmisdir.
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Manatin mévgeyinin guclonmasi milli valyutaya inamin artmasina sorait yaradir. Belo
ki, cari ildo Olkada dollarlasma saviyyasi azalmis, on bir ay orzindo comi depozitlorin
hacminda xarici valyutada depozitlorin xtsusi ¢akisi ilin avvali ilo migayisads 17.3%, comi

kreditlords iso xarici valyuta verilmis kreditlorin pay1 7.2% asagi dismusdur.

Iqtisadiyyat:n pula olan talabatinin 6danilmasi. Sosial-igtisadi inkisaf programlarmin
realizasiyasi, xtsusilo dovlat biidcasinin sosial va investisiya xarclorinin artmasi pula taloabin
artimmin osas amili olmusdur. Budcanin kassa icrasini fasilosiz tomin etmok mogsadilo
Milli Bank hékumatin valyuta galirlorinin manat ortlyint mitomadi tomin etmis, valyuta
bazarinda yaranmis valyuta toklifinin asas hissasini sterilizasiya etmisdir. Cari ildo Milli
Bank bu mogsad (cun valyuta bazarindan bidcoys moxsus 900 min.$-an c¢ox xarici

valyutani almisdir ki, bu da Gmumi muidaxila hacminin 100%-ni toskil edir.

Boyuk hacmli midaxila naticasinda Milli Bankin valyuta ehtiyatlari ilin avvalindon 2

dofo artaraq 2 mird.$-a yaxinlasmisdir.

Bank-maliyya sisteminda maliyya sabitliyinin qorunmas:. Yuksok makroigtisadi
dinamika vo bank sisteminin sigrayisli inkisafi maliyys sabitliyinin diqgat morkazinda
saxlanmasin1 daha da aktuallagdirmigdir. Milli Bankin baza inflyasiyanin tokrogamli
soviyyasina nail olunmasina yonalmis pul vo mazonna siyasati 6lkado maliyys sabitliyinin

gorunmasina yardim etmisdir.

Bununla yanasi, banklarin kapitallasmas: va aktivlorin keyfiyystino dair tonzimlayici
cargivanin daha da ciddilosdirilmasi banklarin maliyys dayanigliginin artirilmasinda mahim
amillor olmusdur. Eyni zamanda, banklarda somarali korporativ idaroetmo standartlarinin
totbigi sistem Uzro risklorinin daha effektiv idaro edilmasino sorait yaratmisdir. Bank
sisteminin cografi ohato dairasinin genislonmasi vo ohalinin bank sistemina inammin
artmas: iqtisadiyyatin maliyys darinliyinin yiksalmasine sorait yaratmis, cari ildo bank
aktivlorinin geyri-neft Umumi Daxili Mohsulunda xususi ¢okisi 7% bondi artaragq 39%-o

catmasdar.

Belalikla, cari il arzinda Milli Bank tarafindan yeridilmis pul siyasati “baza
inflyasiya”min takragamli saviyyada saxlanmasina, igtisadiyyatin pula olan talabatimin
odanilmasing, Olkanin strateji xarici ticarat saraitinin alverisli galmasina vo maliyya

sabitliyinin gorunmasina imkan vermisdir.
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[11. 2007-ci il Gglin pul siyasatinin maqgsadlari va istigamatlari

2007-ci il Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin Olkonin iqtisadi modernizasiyasi
doktrinasinin hoyata kegirilmasinin  mihim marholosi olacaqdir. Neft strategiyasinin
reallasmasindan oldo edilon golirlorin geyri-neft sektorunda dayaniql: inkisaf potensialina
transformasiyasi vo bu osasda rogaboto davamli alternativ iqtisadiyyatin yaradilmasi,
ohalinin hayat soaviyyasinin yiksaldilmasi bu doktrinanin asas mogsadini toskil edir. Milli
Bank 2007-ci ildo makroigtisadi sabitliyin gorunub saxlanmasi asasinda bu mogsadin hoyata

kecirilmasina dastok veracakdir.

2007-ci il Gctn makroiqtisadi va fiskal gargiva. HOkumaotin boyan etdiyi kimi, 2007-
ci ildo 6lkado iqgtisadi artim tempinin 26%, o climladon geyri-neft sektorunda 9% toskil

edacayi gozlanilir.

2006-c1 ildo oldugu kimi, macmu talabin suratla genislanmasi prognozlasdirihr.
Belo ki, daxili investisiyalarin 33%, ohalinin galirlorinin 25%, orta ayliq amok haqgmin isa

25% artmasi bas veracokdir.

2007-ci ildo dovlat bldcasi mocmu talabin genislanmasinds muhim amil
olacaqdir. Budca xarclorinin 42% artimi, icmal budcanin geyri-neft kasirinin geyri-neft
Umumi Daxili Mohsula nishatinin isa 2006-c1 ildoki 33%-don 2007-ci ildo 37%-dok artmas:

prognozlasdirilir.

Naticada 2007-ci ilda do amtoo Vo xidmatlora talabin artim tempi amtas vo Xidmatlarin

toklifinin artim tempini Ustoloyoacokdir.

Prognozlara goro 2007-ci ilda asason neft sektorunun ixracinin artmas ilo bagh tadiya
balansimin cari hesabr Uzra profisitin 2.3 dofo boylyarok 9 mird. $-a catmasi

prognozlasdirilir.

Prognozlasdirilan makro-fiskal ¢argiva 2007-ci ildo pula talabin 50-60% haddinds

artmasini sartlondirir.

Beynolxalq toskilatlar vo analitik markazlor 2007-ci ildo qlobal iqgtisadiyyatin
stabilliyino tosir edo bilocok bir sira risq faktorlarini prognozlasdirirlar. Dunya
igtisadiyyatina vo omtoa bazarlarina shomiyyatli inteqrasiya soraitinds asagidaki global risq

faktorlart milli igtisadiyyata vo pul-kredit sferasina tasir gostorir:
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e Dinya igtisadiyyatinda muhim rol oynayan oasas valyutalarin moazannalarinin
va neftin giymatinin dayiskanliyi;
e inkisaf etmis Olkolordo iqtisadi tsiklin qeyri-stabil dinamikasi vo enerji

dasiyicilarin bahalasmasi ilo bagli masrof inflyasiyas;
e Aparici 6lkalarin dasinmaz amlak bazarlarinda qgeyri-sabitlik vs s.

Pul siyasatinin magsadlari. 2006-ci ildo oldugu kimi, 2007-ci il tctn do Milli Bankin
pul siyasatinin osas megsodini baza inflyasiyamin birragamli® (8-9%) saviyyada

saxlanmasi toskil edacakdir.

Bu mogsadin realizasiyasi ilo yanasi1 Milli Bank ham da geyri-neft sektorunun strateji
rogabat Usttnliklorinin vo Olkado davamli maliyys sabitliyinin gorunmasi hadaflorini do

dastokloyacakdir.

2007-ci ilds valyuta bazarinda prognozlasdirilan iri hacmli valyuta tozyiqi soraitinds
Milli Bank manatin mazannasina va Olkanin strateji xarici ticarat saraitina neqativ
tasirini neytrallasdirmaq Ug¢ln valyuta bazarinda aktiv sterilizasiya siyasati hayata

keciracakdir.

Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin 31 may 2005-ci il tarixli “Azarbaycan
Respublikasinda antiinflyasiya tadbirlarinin giclandirilmasi haqgqinda” farmanindan
irali galan vazifalarin realizasiyasi pul siyasati hadaflarinin hayata kegirilmasinda
muhim faktor olacagdir. Belo ki, Olkodo iqtisadiyyatda maliyya-fiskal intizamin
gliclondirilmasi, omtoo bazarlarinda rogabot soraitinin yaxsilasmasi, geyri-neft ticari’
sektorunun ohomiyyatli genislonmasi vo maliyys-kapital bazarlarmin  inkisafinin

stiratlonmasi makroiqtisadi sabitliyin qorunub saxlanmasinda mihim amillor olacaqdir.

2007-ci ilin makroiqtisadi perspektivlori maliyys sabitliyinin névbati ildo do diggot
moarkazindos saxlanmasimi zoruri edir. Bununla bagli yuksok dinamikliyi ilo secilon
makroiqtisadi soraitdo bank sisteminin maliyya sabitliyinin gorunmas: mogsadilo banklarin
kapital bazasinin moéhkomlandirilmasinin davam etdirilmosi, bank sisteminin institusional
bazasinin, o ciimlodan korporativ idaroetms sisteminin, xususilo risk menecmentinin daha

da tokmillagdirilmasi tomin edilocokdir. ©halinin maliyys xidmatlorina ¢ixis imkanlarmin

¥ Baza inflyasiya - morkozi bankin nazaratinds olmayan inzibati gaydada tonzimlonan giymatlorin vo mévsiimi
mohsullarin giymatlorinin istehlak sobatindon ¢ixilmasi yolu ils hesablanan giymot indeksidir.
* Ticari sektor — amtoa vo xidmatlori beynalxalq ticarst obyekti olan sektor nozordo tutulur.
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daha da genislondirilmasi magsadilo maliyys sisteminin institusional inkisafi istigamotinda
todbirlor davam etdirilocokdir. Eyni zamanda keyfiyystco yeni Bazel-2 standartlarina

morhoalali kegid ilo bagli moslohatlogsmaloar intensivlagdirilocokdir.

Pul siyasatinin hayata kecirilmasi vasitalari. Pul kitlesinin artim tempini mogbul
saviyyados saxlamaqg tc¢iin Mili Bank 0ziinln osas sterilizasiya alsti olan notlarin hacminin
artinlmasim1  tomin  edacokdir. Milli  Bankin sterilizasiya siyasatinin  makroigtisadi
somarasinin artirllmasinda dovlot qiymatli kagizlar bazarinin da genislonmosi mihim faktor
olacaqdur.

Eyni zamanda neft galirlorinin artmas: soraitinds Olkodon kapitalin ¢ixmasi rejiminin
moarhalalor ilo sorbastlosdirilmasi do makroiqtisadi sabitliyin gorunmasinda muhim rol
oynaya bilar.

Milli Bank 2007-ci ildo beynoalxalq standartlara uygun pul siyasstinin formalasmasi va
realizasiyast mexanizmlorinin  tokmillogdirilmasini  diqgstdo  saxlayacaqdir. Monetar
idarsetmoanin toskilinin somoarasinin artirillmas: istigamatinds program todbirlor hoyata
kecirilocokdir.

Pul siyasatinin alat arsenalinin genislondirilmasi magsadilo geyri-onanavi sterilizasiya
alatlorinin totbiqi potensiali va zaruriliyi giymatlondirilocokdir.

Pul siyasatinin hayata kecirilmasinin iqtisadi tohlil bazasi genislondirilocok, makro,
mikro va institusional mdhitin monitoringi va risqlorin giymatlondirilmasi sistemi inkisaf
etdirilocok, alda olunan naticalor operativ monetar idaretmada nazars alinacaqdir.

Milli Bank ortamuddatli pul siyasoti strategiyasinin formalasdiriimas: gargivasindo
orta muddatli dovr Ggtin optimal makro-fiskal gargivenin hazirlanmas: moagsadilo aidiyyati
igtisadi organlarda maliyys programinin tatbigi isinin koordinasiyasinda yaxindan istirak
edocakdir.

Belalikla, 2007-ci ilds Milli Bank baza inflyasiyanin takragamli saviyyada
saxlanmasina va maliyya sabitliyinin qorunmasina yonalmis pul-valyuta siyasat
yeridacak, eyni zamanda 6lkada hayata kecirilon sosial-igtisadi inkisaf programlarmin
realizasiyasina dastak veracok va makroiqgtisadi siyasatin koordinasiyasinda faal istirak
edacokdir.
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2007-ci ilin yanvar-aprel ayinda inflyasiya prosesi
hagginda Milli Bankin malumati’

1. inflyasiyanin artim indeksi:

e 2007-ci ilin aprel ayinda oavvolki aya nishaton 0,4%, ilin avvalina nisbaton
9,7%, avvalki ilin mivafiqg ayina nisbaton 16%, orta illik iso 16,5% toskil
etmisdir. Yanvar ay: nozara alinmadan isa inflyasiya ilin avvalina nisbazon
3,1%, avvalki ilin mivafiq ay:na nishatan 9%, orta illik isa 9,3% taskil etmisdir.

e Ay orzinds arzag mohsullar1 0,5%, geyri-orzag mallari1 0,4%, xidmotlor 0,1%
bahalasmisdir.

2. Inflyasiyanin amtaa tarkibi:

e 2007-ci ilin yanvar-aprel aylari arzinds orzaq mallarinin inflyasiyada istirak
pay1 48,9%, o cumladan ¢orak, ¢corok mohsullart vo yarmanin payi 5,2%, ot vo
ot mohsullarinin payi 4,5%, meyva-tarovaz mohsullarinin payr 35,7%, yag va
piy 2,7%, sokor, cay 1,5%, ickilor vo titin 0,3%, sud vo yumurta iss -1,1%
toskil etmisdir.

e Qeyri-arzag mohsullarinin pay1 15,6%, xidmatlorin pay1 35,4% olmusdur.

3. Inflyasiyanin sektorial qurulusu:

o Ticari sektorda avvalki aya nisbaton 0,4%, oavvalki ilin mivafiq ayina nisbaton
14,1%;

e Qeyri-ticari sektorda ovvalki aya nisbaton 0,2%, avvealki ilin muvafig ayina
nisbaton 20,4% togkil etmisdir.

4. Inflyasiyamn monetar va geyri-monetar amillari:

e Monetar amillor. inflyasiyamin formalasmasinda monetar amillr 12.3% istirak
payina malik olmusdur. O cimladon M1 pul kitlesinin 2007-ci ilin birinci
ribinds 2,6% artiminin laq effekti 12.3% tosir etmis, qgeyri-neft sektoru Gzro
idxal ¢okili NEM-in doyismomasi isa tasirsiz olmusdur.

! http://nba.az/download/Pul_siyaseti/inflyasiya/04 2007.pdf
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e Qeyri-monetar amillor. Inflyasiya baslica olaraq geyri-monetar amillorin tosiri
altinda formalasmisdir. Belo ki, geyri-monetar amillor 87.7% istirak payina
malik olmusdur. O cimladon mal vo xidmat toklifinin artim: 4% azaldica,
inzibati giymatlorin artimi1 birbasa 39.1%, dolay: olaraq 26,1%, movsumi
amillor 18.5% artirici tosir payina malik olmusdur.

5. Inflyasiyada:

e Movsumi faktorlar. Ik dord ayda giymatlor movstmi olaraq 1,8% artmisdir.

e Qeyri-movsumi amillor. Qeyri-movsumi amillor asason fiskal ekspansiyadan
irali golon istehlak tolobinin artimindan va inzibati giymatlarin yuksalmasindan
ibarat olmusdur.

6. Baza inflyasiya:

e Movsumi va inzibati tonzimlonan giymatlor ¢ixilmagla 2007-ci ilin aprel ayinda
maovsimi  toraddidlora maruz qalan vo inzibati tonzimlonan giymatlorin
¢ixariimasi yolu ilo hesablanan baza inflyasiya avvalki aya nisbaton 0,2%, ilin
avvalina nisbaton 3,4%, avvalki ilin mivafig ayina nisbaton iss 9,4% olmusdur.
O cumladan yalniz inzibati giymatlorin ¢ixzlmas: yolu ilo hesablanmis baza
inflyasiya avvalki aya nisbazon 0,4%, ilin avvalina nisbatan 6,2%, avvalki ilin
muvafig ayzna nisbaron 12,8%, orta illik iso 13,3% taskil etmisdir.

e Hamar orta prinsipi*. Hamar orta prinsipinal osaslanaraq hesablanmis baza
inflyasiya isa avvalki aya nisbaton 0,2%, ilin avvalina nisbaton 3,8%, avvalki
ilin mivafiq ayina nisbaton isa 7,2% toskil etmisdir.

3 3% %
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! Hamar orta prinsipi ayri-ayr: smtoo vo xidmot ndvlori iizro giymat doyismolorinin 10% asag1 vo10% yuxar: hadlorinin
cixarilarag galan maddslorin orta gokili giymst doyismasine asaslanir.
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