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XULASO

2016-c1 ild> qlobal igtisadi konyunktur Azarbaycan Ugln alverissiz olaraq
galmisdir. Neftin orta illik giymatinin avvalki illo migayisado asagi diismasi va
bashca iqtisadi torafdaslarda miisahido olunan zaif igtisadi artim 6lkonin tadiya
balansi gostaricilarina va macmu talabo tasir gostormisdir.

Xarici valyuta gorlilorinin azalmas: saraitinda 6lkada makroiqgtisadi sabitliyin
qorunmast ilo bagh ¢agirislar diggat markazinda olmusdur.

Moarkazi Bank 2016-ci ildo 6z mandatina uygun funksiyalarimin hoyata
kecirilmasini tomin etmaklo 6lkada makroigtisadi sabitliyin qorunmasina zaruri
dastok vermisdir.

Moarkazi Bankin pul siyasati il arzindo makroigtisadi sabitliyin baglica
gostoricisi olan giymat sabitliyina vo bu asasda milli valyutaya olan etimadin
guclandirilmasina  yonaldilmisdir. Pul taklifinin  hacmi  muvafiq qurumlarla
razilasdirilmis  pul programina uygun sakildo tonzimlonmis, makroiqgtisadi
vaziyyatdon Vo prognozlardan asili olarag pul siyasati alatlorinin kamiyyat
parametrlorina zoruri korreksiyalar edilmisdir. Eyni zamanda, pul siyasatinin
strateji va oamoliyyat cargivasinin  tokmillasdirilmasi istigamatinda  saylor
guclondirilmisdir.

Moarkazi Bank 2015-ci ilin sonunda elan etdiyi mazanna rejiminin tatbigini
2016-c1 ildo davam etdirmaklo milli valyutanmin mazannasinin  makroiqtisadi
fundamentallar asasinda formalasmasina sorait yaratmisdir. Mazannanin valyuta
bazarinda formalasmis talab va toklifdon asili olarag miayyan edilmasina sarait
yaratmaq U¢lin Markazi Bank valyuta bazarinda istirakini minimuma endirmigdir.

Umumilikda, Moarkazi Bankin hoyata kegirdiyi pul siyasati il arzinda
inflyasiyanmin artimimin mahdudlasdirilmasinda miihiim rol oynamisdur.
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1.1 Qlobal igtisadiyyatda meyillar

|. QLOBAL IQTiSADI MUHIT
VO XARICi SEKTOR
1.1 Qlobal igtisadiyyatda meyillar
2016-c1 il zoif global iqgtisadi
artim va artan qeyri-muayyanliklaorla
saciyyalonmisdir. IEO-larda 2016-c
ilin ikinci yarisinda iqtisadi arum
nisbaton glclonmis va naticada orta-
muddatli dovrda igtisadiyyatin daha
stratli barpasina zomin yaranmisdir.
IEOO-1orda iqtisadi artim

dinamikasinda ciddi forqlor qeyda

alinmisdir.

Qlobal artim. BVF-nin
hesablamalarina gore, 2016-c1 ildo
qlobal artim 3.1% olmusdur, bu iso
maliyys bohranindan sonra on asagi
gostaricidir. Hamgcinin, global ticarat
do maliyys bohranindan bari on asagi
gOstoricisini  niimayis  etdirmisdir.
BVF-nin molumatina asason, 2016-c1
il boyu global iqtisadi artim tempi
stabil olarag 3% otrafinda olsa da,
arasinda  kaskin

Olkalor farglor

miisahido edilmisdir. Emal

sonayesinds istehsalin nisbaton barpa

olmasi noticasindo IEO-larin
igtisadiyyat1 g0zlonilondon daha ¢ox
boylimiisdiir. Digor torofdon, bir sira
IEOO-lordo

prognozlasdirildigindan daha ciddi

igtisadi geriloma

olmusdur.

Qrafik 1. Iqtisadi artim, 2016
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Monba: BVF

IEO-lor arasinda ABS 2016-c1
ilin ikinci yarisinda iqtisadiyyatda
nisbi canlanma yasanmis
Olkalordandir vo burada iqtisadiyyat
tam mosgulluq SaViyyasing
yaxinlagsmaqdadir. Buna baxmayarag,
ilin  birinci  yarisinda  yasanan
ABS-da
iqgtisadi artim 2015-ci ila nisbaton

(2.6%)  xeyli

durgunluqg  naticasinds,

azalarag 1.6%
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1.1 Qlobal igtisadiyyatda meyillar

soviyyasindo  Qorarlasmisdir.  Bu
gostorici ilkin prognozlardan 0.3 faiz

bandi azdir.

Avrozonada daxili talobdaki va
ixracdaki artim zoiflodikco 2015-ci
ildo 2% olan iqtisadi artim 2016-c1
ildo  1.6%-0 gerilomisdir. Boyiik
Britaniyada iyunda bas tutmus
referendumun naticasine baxmayaraq,
avrozonada igtisadiyyata olan etimad
soviyyasi ciddi azalmamisdir. Digor
torofdon, ABS prezident seckilori
naticasi do Avropada siyasat gorarlari
ilo bagli qeyri-mioyyanliyi artiran

amildir.

Boylk Britaniya referendumu
ardindan Boyiik Britaniyada igtisadi
arim potensialdan az olmusdur.
Yaponiyada iqtisadi artim 2016-c1 il

tictin 1% olmusdur.

IEOO-lor arasinda iqtisadi
gostoricilorine  goro ciddi  farglor
miisahids edilir. 2016-c1 ilds Cinda va
Rusiyada iqtisadi artim gdzlonilondan
sratli olmusdur. Cinda bu yeni elan

edilmis siyasot (orarlar1 sayasindo,

Rusiyada 1S9 gisman neft

giymatlorindoki artimla bagh
olmusdur. Lakin bir sira Latin
Amerika Olkasinda, xususilo
Argentina vo Braziliyada durgunluq
dovri davam etmokdadir. Turkiyada
Iso turizm golirlorinin azalmasi ilo
artim  zoiflomisdir.  Umumilikda,
IEOO-lor prognozlara uygun olaraq
2016-c1 ildo 3.4% artmisdir. Omtoo
idxalgilart  amtos  ixracat¢ilarina
nisboton daha slrotlo  artmusdir.
Hesablamalara osasan amtos
ixracatgis1 olan olkalor Gglin 2016-c1
ildo iqtisadi artim siiroti  0.3%
olmusdur. Bu o6lkalarin bir gismi,
xususilo morkazi vo conubi Afrika
ixracatgilar, zoif artim niimayis

etdirmays davam etmislar.

Digoar torofdon, amtos idxalgisi
olan IEOO-lor dayanighh mocmu
daxili tolob artimi, amtas
giymatlorindoki  ucuzlagmalar  va

olverisli makroiqtisadi siyasot
naticasindo  5.6% artmisdir. Cinda

igtisadi arttm nisbaton  zaifloyarak
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1.1 Qlobal igtisadiyyatda meyillar

6.7% saviyyasinds (qerarlasmisdir.
Igtisadi yenidonbalanslagsdirma
cohdlori noticasindo iqtisadi artim
asason xidmot sektorunda comlosmis,
Sonaye istehsali iso nisbaton sabit
qalmigdir. ©mtos  ixracatcilarinda
2016-c1 1lds 0.3% iqtisadi artim qeydo
alinmisdir. Bu  iso  uzunmiddatli
ortalama artim siirati olan 2.8%-don

xeyli geri qalir.

Yuxar1 golirli 6lkolordoki asagi faiz
doracaleri IEOO iigiin maliyyalosma
imkanlarin1 asanlagdirsa da, ixrac
bundan

bazarlarinin daralmasi

maksimum  yararlanmaga  imkan
vermir. Artan omok haqqi ve stabil
omok bazari hesabma istehlakin
hocmi  artir.  Xarici  investisiya
axmlarmin  zoiflomasi  vo  enerji
sektoruna investisiyalarin azalmasi
Mocmu buraxilist asagi salir. Maliyyo
bazarinda toroddiidlorin artmasi va
dollarin ~ mohkamlonmasilo  ixrac

yonimli  saholoro  investisiyanin
azalmasi da macmu talobo azaldici

tosir gostorir.

Qlobal masgullug. Oton illo
mugayisodo oksor IEO-lords azalma
miisahido edilsa do, global masgullug
bohrandan avvalki saviyyadon hola

asagidir.

Qrafik 2. Issizlik soviyyasi (riibliik, %)
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Avrozonada  2015-ci ilin
dekabrinda 10.5% olan issizlik 2016-
c1 ilin sonunda 9.6%-0 enmisdir.
Avrozonada on asag1  issizlik
Almaniyada (3.9%) vo Cexiyada
(3.5%) geydo alinmisdir. On yuksak
gostoricilor iso  6ton ildo qgeyd
olunmus nisbi yaxsilasmaya
baxmayarag yens do Yunanistanda

(23%) vo Ispaniyadadir (18.4%).

ABS-da igsizlik siyasot
hodofine  uygun olaraq 4.7%

olmusdur. Tirkiyads son bir ilds bas

7

Pul siyasati icmal1 ® Yanvar - Dekabr 2016



1.1 Qlobal igtisadiyyatda meyillar

vermis makroiqtisadi soklarin tosiri
ilo issizlik 10.3%-don 11.3%-dok
artmisdir. Rusiyada ciizi azalma
miisahido edilmisdir vo hal-hazirda
issizlik 5.5%-dir. Yaponiyada issizlik

3% otrafinda olmusdur.

Imtaa qiymatlari va inflyasiya
BVF-nin

asason 2016-c1 il orzinda oamtao

proseslari. molumatina
giymatlori indeksi 26.4%, o climlodoan
geyri-yanacaqg  amtoo  qiymatlori
indeksi 14%, orzaq giymatlori indeksi
9.8%, enerji giymatlori indeksi iso

38.6% artmusdir.

Xam neft giymotlori 2016-c1
ilin oavvalindo bir barrel Uglin 30
dollar Saviyyasinadak diismiis,
sonradan ISo  nisbaton  barpa
olunmusdur. Lakin holo do neft
giymatlori  2015-ci  ildon oavvalki
giymatlordon iki dofo azdir. Neft
bazarinin yenidonbalanslagmasi1 neft
istehlakinin artmas1 vo Qeyri-OPEK
istehsalgilarinin toklifinin azalmasi ilo

davam edir. Vacib qeyri-OPEK

istehsalcisina ¢evrilmokds olan ABS-

da xam neft istehsali maksimum
saviyyasi ilo mlqgayisado 12% azalsa
da, neft ehtiyatlar1 halo do ohamiyyatli
saviyyadodir. WTI markali neftin bir
barreli 2016-c1 ildo ortalama 43 dollar
olmusdur, bu iso 2015 saviyyasindon
15% azdir. Diinya Bank1 2017-ci ilds
xam neft giymotinin 28% artaraq
ortalama 55 dollar otrafinda olacagini

prognozlasdirir.

Qrafik 3. Qiymot indekslori (2005=100)
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Monba: BVF

Neft giymatlorindoki son artima
sobab OPEK  Olkalarinin - noyabr
aymin sonunda xam neft toklifinin
azaldilmasi ilo bagl raziliga golmasi
olmusdur. Belo ki, son iki ilds
sokilda

istehsalin giindslik 1.2 milyon barrel

mohdudiyyatsiz artirilan

godor azaldilmasina gorar verilmisdir.
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1.1 Qlobal igtisadiyyatda meyillar

Bundan olava, qeyri-OPEK 0Olkalari
do istehsalin mohdudlasdirilmasi ilo

bagli raziliga golmisdir.

Qrafik 4. WTI markali neft qiymati, 1
barrel/USD
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Manba: BEA (Beynalxalq Enerji Agentliyi)

Cindo infrastruktur vo tikinti
sektoruna olan investisiyalarda artim,
habelo ABS-da g0zlonilon fiskal
yumsalma metal giymatlorinds artima

sobab olmusdur.

Omtaa giymatlorindaki artimin
ardinca IEO-lordo inflyasiya doracosi
artmaga baslamisdir. Lakin baza
inflyasiya dorocasi asason doyismoz
qalmis vo hodoflordon azdir. Cindo
dord ildon coxdur ki davam edan
deflyasiya musbat inflyasiya
doracolori ilo ovozlonmisdir. Buna

0sas sabablor mohsuldarliq

soviyyasindo azalma vo omtoo
giymatlorindoki  artimin  istehsalg1
giymatlori  indeksini  artirmasidir.

Digar IEOO-lar bir sira 6ziinomoxsus
sabablardan fargli inflyasiya

dinamikalar1 niimayis etdirmisdir.

Maliyya bazarit va monetar
olkalords

uzunmiddotli real vo nominal faiz

siyasat. Aparici

doracalori  avqustdan  bari  kaskin
sokildo artmaga baslamisdir. ABS vo
Boylk Britaniyada artim noyabrda
bas tutmus ABS prezident
seckilorindon  sonra  daha da
slrotlonmisdir. Bu doyismolor asason
ABS-1n fiskal vo monetar siyasatinda
gozlonilon qorarlarla baghdir. Bank
sektoru ilo bagh vo siyasi qeyri-
muoayyanliklor fonunda avrozonada
faiz yiksalisi bir qadar daha tamkinli
olmusdur. Federal Ehtiyatlar Sistemi
dekabr ayinda faizlorin qaldirilmasi
ilo bagli gorar gobul etmisdir. Digar
IEO-lords  iso

nisboton sabit qalmisdir. IEOO-lardo

monetar  siyasot

maliyya voziyyati yekcins olmamus,
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1.1 Qlobal igtisadiyyatda meyillar

lakin  Umumilikdo sorait sortlogsmo

istigamotindadir. Sorgi  Avropa Vo
Latin Amerika Olkoalorindo  yerli
valyutada olan istiqrazlarin faiz

doracasi artmaqdadir.

Investisiya soviyyesi avrozona

otrafindaki Olkalorda xUsusilo
[EOO-larda
investisiyalarin artim faizi 2010-cu

ildo 10%-don son 2 ildo 3.4%-dok

azalmisdir.

enmisdir. Investisiyanin azalmasi is2

birbasa olaraq mocmu istehsal

arttmin1 mohdudlasdirir.

Qrafik 5. ABS dollarma qars1 ikitorafli mozonno
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bahalasmalar geydo alinmisdir. Yen

Vo avro iso zoiflomisdir. ABS

seckilori ardindan ciddi kapital qagisi
bir [EOO-niin

xususilo Turk lirosi

yasanan neco

Mazannasi, Vo
Meksika pesosu shamiyyatli doaracads

ucuzlagmisdir.

Qrafik 6. Qlobal maliyys indekslorinin
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Manbo: Reuters
Tadiyys balansi kasiri, milli valyutada
ucuzlagsmalar vo Yyuksok inflyasiya
Kimi saboablora gora amtoas istehsalgisi
Olkalar sort siyasatini 2016-c1 ildo da
davam etdirmisdir. Bir sira omtoo
olkasi  milli

imkan

1xracatgisi valyutanin

ucuzlagmagina yaratmisdir

(Angola, Qazaxistan, Nigeriya).
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1.1 Qlobal igtisadiyyatda meyillar

Hasiyo 1. Sist Neftinda Ingilabin Komiyyot Effekti

Texnoloji yeniliklor va neftin giymatinin yiiksok olmasi sist neftinin hasilatinin shomiyyatli artmasina sorait
yaratmigdir. Mosslonin aktualligi nozars alinaraq Avropa Markazi Bankinin ekspertlari qisa vo uzunmiddatli
dovrlorda sist neftinin diinya iqtisadiyyatina tosirlori aragdirmislar.

Sist neftinin asas istehsalgilarindan olan ABS-da hasilat 2010-cu illo muqgayisads 2013-cii ilds 3 dofadon ¢ox
artaraq 3.5 min.barrel/giin-a (mb/giin) catmisdir. Prognozlara gors hasilat pik ndgtesine 2020-ci ilds gatacaqdir
(4.8 mb/giin). Sonraki dovrlards iss tadricon azalaraq 2040-c1 ildo 3.2 mb/giin-o enacakdir.

Global perspektiv baximindan ABS-da sist neftinin siiratli artim1 Neft Ixrac edon Olkalor Birliyino (OPEC) daxil
olmayan olkslor Uizrs toklifin osas drayveridir. Belo ki, 2009-2012-ci illordo ABS-1n neft toklifi ortalama 6.7%
artdig1 halda, OPEC iizvii olmayan digor 6lkalords bu gstarici sabit qalmisdir. Umumilikda, 2012-Ci ildo ABS-1n
sist nefti diinya tizro Umumi neft taklifinin 2.5%-ni togkil etmisdir.

Sist nefti hasilatinin artmasinin qisa vo uzunmiddatli tasirlori asagidaki kimidir.

Cadval 1: ABS-1n iimumi neft taklifi (mIn.barrel/gin)

nefti

Digar

L)

0
1085 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Qisamiiddatli dovrda tasirlar: Qisamiiddotli dévrdo sist neftinin hasilatinin artmas: daha gox ABS
iqtisadiyyatina tosir gostoracakdir. Belo ki, 1970-ci ildon asas neft va qaz idxalgisi olan ABS enerji idxalindan
asililigini shamiyyatli azaldir. Beynolxalg Enerji Agentliyinin giymstlondirmalorins asason ABS-in enerji idxali
2011-ci ildaki 9.5 mb/guin saviyyssindan 2035-ci ilds 3.4 mb/glin saviyyasine gadar azala bilor.

Uzunmiiddatli perspektivda tasirlar: Uzunmiiddstli dévrdas tasirlor global neft bazarinin asas istirak¢isi olan
Saudiyys Orabistanin reaksiyasindan v eyni zamanda OPEC gorarlarinin gabulunda markazi rol oynayan Boyuk
Britantyadan shamiyyatli daracads asili olacaqdir.

Avropa Morkazi Bankinin ekspertlori torofindon aparilmis todqigatda sist neftinin diinya neft qiymoatlorins tosiri do
emprik giymatlondirilmisdir. Model ¢argivasinda 3 ssenari Uzre-baza, optimist va pessimist ssenarilor Uizro
giymatlondirilmisdir. Har (¢ ssenari tzra giymatlandirmanin naticalorina géra perspektivds sist neftinin diinya
neft giymatlorina tasiri shomiyyarli olmayacaqdir. Bu tosir dziinii £4 ABS dollar1 saviyyasinds gostoracakdir. Sist
neftinn tasirinin zaif olmasi bu neftin qiymatinin artiq formalagmasi ilo olagadardir.

Manba: Cristiana Belu Manescu, Galo Nuno. “Quantitative effects of the shale oil revolution”. ECB working
paper, september 2015
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Perspektivlar Va siyasat

tovsiyyalari. BVF-nin prognozlarina

Perspektivlar va siyasat tovsiyyalari.
BVF-nin prognozlarina goro, iqtisadi
2017-2019-cu illordo
nisbaton dirgalocayi gozlonilir. Lakin
ABS-da  yeni

foalligin

administrasiyanin
siyasot (Qorarlar1 barado vo BOyilk
Britaniyanin ~ Avropa  Birliyindon
cixigt ilo bagh qeyri-muayyanliklor
IEO-larin iqtisadi artim dinamikasina
ciddi tosir gbstoro bilor. Beynolxalq
Valyuta Fondunun  prognozlarina
asason 2017-ci ildo global iqgtisadi

artim 3.4% olacaqdir.

IEOO-lords  iqtisadi  artimin
2017-ci ildo suratlonacayi gozlanilir,

Buna sobob omtos idxalgilarinda

mocmu  daxili  tolobdoki  artimin
davam etmoasi Vo omtas
ixracatgilarinin inkisafindaki

maneslorin azalmasidir. Lakin zoif
mohsuldarliq ve investisiya artim

orta-muddatli dévrds inkisaf etmokdo

olan bolgalords arttma monfi tasir

gOstaran faktorlardir.

NOvboti ildo global artimi

formalasdiran  amillor  IEO-lordo

igtisadi  siyasatlo  baghh  qeyri-
muoayyanliklor, maliyyo bazarinda
dalgalanmalardir. Lakin boazi bOylk
iqtisadiyyatlarda fiskal genislonmanin
totbigi  gOzlonilondon daha artiq
igtisadi  foaliyyoto sobab ola bilor.
IEOO-lords iso, insan kapitalina vo
fiziki kapitala olan investisiyanin
artimi bu 6lkalordaki bilik va bacariq,
homginin infrastruktur
catisgmazliqlarin1 aradan qaldirmaga
Vo uzun-middatli iqtisadi artima

kdmak eda bilor.

IEO-lorin  iqtisadi
2017-ci  ildo  1.8%

iraliloyacayi gozlonilir. Prognozlara

artiminin

doracasing

osason, ABS-da emal sonayesindoki
nisbi dirgalis 2016-c1 ildo 1.6% olan
iqtisadi artimin 2017-2018-ci illords
2.2% soviyyasino artmasina sobab

olacag.
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1.1 Qlobal igtisadiyyatda meyillor

IEOO-lorin  igtisadi  artinun
2017-ci ildo 4.2%-o godor, 2018-
2019-cu illords iso 4.7%-odok artacagi
prognozlagdirilir. Bu artim oSason
omtoo ixracatcilarindaki  dirgolislo

bagli olacaq.

Diinya Banki iqtisadi
gerilomonin tskiklik xarakter dasidigi
Olkalorda kontr-tskiklik fiskal siyasot
yurtidilmasinin iqtisadi artima ciddi
stimullagdirict ~ tasir ~ g0staracayi
gonaatindadir. Hesablamalara asasan
dovlot investisiyasinin 1% artmasi
0zol sektor investisiyasini 0.26%

artirmaga komok edir.

Lakin, o da geyd olunur ki, son
illards tadiyys balansi kasirlari ilo iz-
Uzo qalmis omtoo ixracatgilart iiglin
fiskal genislonma siyasati on effektiv
cixis yolu deyil. Bu Olkalordo on
dizgin istigamot movcud xarclarin
igtisadi artimi stiratlondiran sahalars
yonlondirilmasidir. BVF-nin rayino
asasan, asagi galirli 6lkalarin prioriteti
vacib kapital va sosial xarclara digqgati

azaltmadan bufer rolunu oynayacaq

valyuta ehtiyatlarin1 barpa etmok va
igtisadiyyatin saxalonmasi

istigamotindo  iqtisadi  reformlarin

aparilmasidir.

Fiskal siyasot kimi, monetar siyasot
alotlori do iqtisadi artimi
stratlondirmok Gcun effektiv vasito
ola bilor. Lakin qisamiiddatli dévrdo
oksor IEOO-lorin monetar siyasatdon
istifado imkanlar1 mohduddur. ©Omtaa
ixracat¢ilarinda inflyasiya hodoafdon
yuksok oldugu ii¢lin onlarin bir sira
alotdon istifadasi geyri-mimkinddr.
Digor torofdon  iso  IEOO-lorin
maliyys sektorlarinin zoif inkisafi
monetar siyasatin transmissiyasinin

zoif olmasi monasina galir.

Bu c¢agirnislarin - 6hdasindon
galmak Gctn beynalxalq toskilatlar
ticarot baryerlorinin azaldilmasi va

mulkiyyst hiququnun daha ciddi

gorunmast ilo investisiyanin
hovaslondirilmasini,  infrastrukturun
inkisafint  vo  fiskal islahatlarin

genislondirilmosini vacib sayir.
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1.2 Azorbaycan iqtisadiyyatinin xarici sektoru tizra proseslor

1.2 Azarbaycan iqtisadiyyatinin
xarici sektoru Uzra proseslar

2016-c1  ildo

xarici  iqgtisadi

Azorbaycanin
moévgeyi  dlnya
iqtisadiyyatinda vo  2sas  ticarat
torafdaslarinda bas veran proseslarin

tosiri altinda formalasmisdir.

Dovlot Gomriik Komitosinin
(DGK) molumatlarina asason 2016-c1
ildo xarici ticarot dovriyyoesi 17.6
mlrd. ABS dollan togkil etmisdir ki,
bunun da 9.1 mird. ABS dollarn
ixracin, 8.5 mlrd. ABS dollar iso

idxalin payina diismiisdiir.

Qrafik 7. Ticarat balansi, mlrd. ABS dollar1
25 1~
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15 - 12.7
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5 4
35
0 - 0.6
-5 - I I .
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_15 J
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m {dxal Ixrac Ticarat balansi
Manba: DGK

Dovr orzindo 186 o&lko ilo
ticarot omoliyyatlari hoyata
kegirilmisdir.

Qrafik 8. Ticarat dovriyyosindo osas dlkolor, 2016-
cril, %-la

Digor
6lkalor
36%

MDB
16%

Avropa
ittifaqi
35%

Tirkiya
13%

Manbo: DGK

Ticarot  dovriyyasinin  35%-i
Avropa Ittifaqt  (AI) o6lkalorinin
payma diismiisdiir. Al ilo ticarot
olagolorinin  31%-i Italiya, 16%-i
Almaniya, 10%-i Fransa, 5%-i isa

Cexiya ilo hoyata kegirilmisdir.

MDB 06lkalarinin Umumi ticarat
dovriyyasindo  xususi  cokisi  16%
olmusdur. Bu istigamotdo ticarat
dovriyyasinin  73%-i Rusiya, 12%-i

Ukraynanin payina diigmiisdiir.

Ticarat alagelorinin 36%-i digor
Olkalorlo saxlanilmisdir. Bu 6lkalor

grupunda osas torofdaglar Cin (15%),
14
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1.2 Azarbaycan iqtisadiyyatinin xarici sektoru tzro proseslor

Tayvan (13%), Israil (11%), vo ABS-
dir (9%).

Hesabat ilinde omtos ixraci
28.2% azalmigdir. Bu azalma oasasan
ixracda ohomiyyatli paya malik neft
sektoru (zra, bas vermisdir. Belo Ki,
ixracin doyari xam neft Uzro 26.6%,
neft mohsullart ~ {izro  45.5%

azalmisdir.

Qrafik 9. 2016 ilds bazi mahsullar {izrs ixracin
doyisimi, %-lo
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Manba: DGK

Meyva toravaz, pambiqg iplik,
aliminium, gara metallar vo onlardan
hazirlanan momulatlarin ixracinda iso
artim miisahido olunmusdur. Bels Ki,
meyvo-torovoz 19.5%, pambiq iplik

25.2%, aliminium 13.8%, qara

metallar vo onlardan hazirlanan
momulatlarin ixraci iso 3 dofoys yaxin

artmigdir.

DOvr orzindo ixracda osas
torofdaslar Italiya (17.1%), Turkiyo
(12.4%), (8.7%), Israil
(7.3%), Almaniya (6.7%), Fransa
(5.4%) kimi 6lkalor olmusdur.

Tayvan

2016-c1 ildo amtas idxali 7.4%
azalmigdir. Dovlat sektoru izro amtoa

idxal1 iso 24.8% azalmusdir.

Idxal olunmus mohsullarn
19.2%-i Rusiya, 13.8%-i1 Tiirkiyo,
8.2%-i Cin, 5.8%-i BOylk Britaniya,
5.5%-1 ABS, 4.7%-1 Almaniya vo
3.9%-i Italiya kimi 6lkalorinin payina

dismiisdiir.

Dovr orzindo idxal meyvo-
torovaz, cay, bitki vo heyvan mongali
piyler vo yaglar, koro yagi vo siiddon
hazirlanmis digor yaglar lizro artmis,
sement, tiitin momulatlari, nogliyyat
vasitolori vo onlarm hissolori tizro iso

azalmisdir.
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1.2 Azorbaycan iqtisadiyyatinin xarici sektoru tizra proseslor

50 4 Qrafik 10. 2016-c1 ildo bozi mohsullar iizro idxalin
dayisimi, %-1o
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Manba: DGK

Hesabat ilindo igtisadi torofdas
Olkalorindo yaranmig vaziyyot qeyri-
neft ixraci ilo yanasi 6lkoaya daxil olan
pul baratlarinin dinamikasia da tasir
etmisdir. Ilkin rogomlors osason 2016-
c1 ildo Olkays daxil olan pul baratlar

774 min. ABS dollar1 togkil etmisdir.
Qrafik 11. Olkoys daxil olan pul baratlari, min. $
2016 (ilkin) [ 774
2015 Y 1183

2014 I—— 1709

6 460 860 12IOO 16I00 20IOO
Manba: AMB
Oton ildo do 06lkodo xarici

mMUassisa Vo togkilatlar torafindon osas

kapitala investisiya qoyuluslar1 davam

etmisdir. DSK-nin molumatina gora
xarici  monbolordon osas kapitala
yonoldilmis investisiyalarin  hacmi
2016-c1  ildo 89 mird. manat
ekvivalentindo olmusdur ki, bu da
osas kapitala yonaldilmis {imumi
investisiyalarin 59.5%-ni togkil edir.
Osas kapitala yonoldilmis xarici
investisiyalarin artim tempi 26.4%
toskil etmisdir.

Qrafik 12. Xarici monbslordon asas kapitala
investisiya qoyuluslari, mln. manat
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Manba: DSK

Xarici Olkalor vo beynalxalq
toskilatlar torofindon osas kapitala
yonoldilmis  vosaitin - ¢ox  hissasi
Boyuk Britaniya, Turkiys, Rusiya,
Iran, ABS, Yaponiya, Malaziya vo
Isvecronin sormayadarlarina moxsus

olmusdur.
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1.2 Azarbaycan iqtisadiyyatinin xarici sektoru iizra proseslor

Hesabat ilindo Olkanin strateji
valyuta ehtiyatlarmin zoruri hacmds
gorunmasi tomin edilmisdir. Bela Ki,
2016-c1 ilin sonuna strateji valyuta
ehtiyatlart 37.6 mird. ABS dollan
toskil edorok 28 ayliq mal vo xidmaot
idxalma kifayot etmis vo Xarici dovlot
borcunu 4.1 dofo Ustolomisdir. Strateji
valyuta ehtiyatlarinin hacmi Oton ilin
yekunu Uzro  UDM-in  hacmino

barabar olmusdur.
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2.1. Macmu daxili talob

II. AZORBAYCANDA
MAKROIQTISADI PROSESLOR

2.1. Macmu daxili talab

2016-c1 ildo daxili talabin asas
elementlari tizra yeni meyillor igtisadi
artimin  dinamikasina 06z  tasirini

gostarmigdir.

Son istehlak xoarclori. DOovlot
Statistika Komitosinin  molumatina
goro 2016-c1 ildo son istehlak xorclori
Oton ilin miivafiq dovri  ilo
miigayisado nominal ifadodo 15.2%
artmisdir. istehlak xorclorinin real

artim tempi 159 2.5% toskil etmisdir.

Son istehlak xorclorinin
nominal hocmi 34.6 mlrd. manat
olmusdur ki, bu da ev tesarriifatlarinin
golirlorinin 76.3%-ni toskil edir. Dovr
arzinda har bir istehlak¢1 orta hesabla
ayda 339.1 manathq vo ya 6ton ilin
eyni dovri ilo miigayisods 39.2 manat
¢cox omtos almis vo  pullu

xidmaotlordan istifads etmisdir.

Qrafik 13. Son istehlak xarclori, 6ton ilo
nazaran,%-1o
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; ]
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Enominal arttm  ®real artim
Monba: DSK

Oton il orzindo istehlak¢ilarn
tolobatlarinin  6denilmasi  mogsadila
istehlak bazarinda satilmis omtos vo
xidmatlorin hocmi 0.9% artaraq 39.2

mlrd. manat togkil etmisdir.

Parakonds ticarat dovriyyasinin
hocmi 1.5% artaragq 30.2 mlrd. manat
toskil etmisdir. Qeyri-orzaq
mohsullar1  lizro porakondo omtoo
dovriyyast  15.1  mlrd.  manat

olmusdur.

Hesabat dovriindo  istehlak-
cilarin parakondas ticarat sobokalorindo
xarcloadiyi  vasaitin - 49.9%-i qida

mohsullari, ickilor ) tiitiin
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2.1. Macmu daxili talob

momulatlarinin alinmasina sorf
olunmusdur.
Cadval 1. 2016-c1 ilda ticarat

sabakalorinda xarc istigamatlorinin payi,

%-Is

e o)
Xarc istiqgamati Xiisusi ¢oki, %o

|E)

2015 2016
Qida mahsullar, ickilor 50 49.9
va tiitiin mamulatlari
Toxuculug mallari, 17.8 17.4
geyim va ayaqqabilar
Elektrik  mallart  vo 6.0 6.3
mebel
Kompyuterlar, 0.8 0.8

telekommunikasiya
avadanliglart va digor
momulatlar

Oczagilig  ve  tibbi 1.2 14
mallar
Avtomobil yanacagi 6.7 5.6
Digor geyri-orzaq ~ 17.5 18.6
mallart

Monbo: DSK

Il orzindo hor bir istehlakci
fordi istehlak mogsadi ilo porakondo
ticarot miuiossisolorindo qida
mohsullari, ickilor \) tiitlin
momulatlar1 {i¢iin orta hesabla ayda
130.3 manat, geyri-arzaq mallari tiglin

1s9 130.7 manat istifado etmisdir.

Qeyd edok ki, osason qeyri-
orzaq mohsullarimin  bir  hissasi

elektron ticarot vasitosilo satilmisdir.

sobokasinda
istehlak

Elektron ticarot

istehlake¢ilara satilan
mallarinin hacminds 6ton ilin miivafiq
dovrii ilo miigayisado 1.7% artim

olmusdur.

2016-c1  ildo ictimai 1aso

dovriyyesi  0.1%  artmms, ohaliyo
gostarilon pullu xidmatlorin hacmi isa

1.1% azalmigdir.

Ohalinin nominal golirlorinin
artim1 hesabat dovriindo istehlak
tolobini

olmusdur. Belo ki, 2016-c1 ildo

dostokloyon  osas  amil

ohalinin pul galirlori nominal olaraq
8.7% artmigdir. ©halinin adambagina
diigon pul golirlorininin artim1  is9
7.5% toskil etmisdir. Ohalinin
soroncaminda qalan golirlor iso 8.8%

artaraq 41.6 mlrd. manat toskil

etmisdir.

Yanvar-noyabr aylarinda
0lkads nominal orta ayliq emak haqqi
Oton ilin miivafiq dovri ilo
miigayisado 7% artaraq 494.3 manat

toskil etmisdir.
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2.1. Macmu daxili talob

Istehlak talobinin komponentlo-
rindon biri olan ev tosorriifatlarina
verilon kreditlordo iso 2016-c1 ildo
30.1% azalma miisahido olunmusdur.
2016-c1 ilin sonuna ev tosarriifatlar
tizra kredit portfelinin hocmi 5.9 mlrd.

manat olmusdur.

Il orzindo ohali golirlorinin
5.6 mlrd. manati (12.4%-1) yigima

sorf edilmisdir.

Hokumatin xarclori. 2016-c1
ildo dovlot xorclori daxili tolobin
miihiim amillorindon biri olmusdur.
Azarbaycan Respublikast  Maliyyo
Nazirliyinin =~ molumatina

2016-c1  ilde

asasan
dovloat  buidcasinin

xarclori 17.7 mlrd. manat olmusdur”.

Iqtisadi tosnifata uygun olaraq
Oton ildo dovlot bldcasi xarclorinin
35.2 %-1 vo yaxud 6237 mln. manati
sosial yonumlu  xorclorin - (amayin
Odonisi  fondu, togald vo sosial
muavinatlor, dorman vo  orzaq
xarclori) maliyyalosdirilmasine

yonaldilmisdir ki, bu da 6tan ilin eyni

! Manba: http://www.maliyye.gov.az/

dovri ilo mugayisads 10.1 % va

yaxud 571.5 mIn. manat ¢oxdur.

Investisiya xarclori. Hesabat
dovrindo olko iqtisadiyyatina
investisiya goyulusu 14.9 mlrd. manat
togkil etmisdir. DOvr orzinds neft
sektoruna 8.6 mlrd. manat, geyri-neft
sektoruna 6.3 mird. manat hacminda
investisiyalar yOnaldilmisdir. Comi
investisiya qoyuluslarinin = 33.8%-i
dovlot (2015-ci ildo 34.7%), 66.2%-i
0zol sektorun (2015-ci ildo 65.3%)

payma diigmiisdiir.

Osas  kapitala  yonoaldilmis
vosaitin - 40.5%-1 daxili monbalar,
59.5%-1 iso xarici monbalor hesabina
formalasmisdir.

Cadval 2. Osas kapitala yonaldilmis

vasaitlorin maliyyalasmo manbalari, %-la

2015 2016
Miisssiso vo
taskilatlarin vasaitlori €0 oiel
Bank kreditlori 8.2 11.6
Biidco vasaitlori 18.8 13.9
Biidcaodonkonar
fondlarin vasaitlari L7 10
Ohalinin saxsi vasaiti 3.6 4.2
Sair vasaitlor 1.2 2.1
Manba:DSK
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2.1. Macmu daxili talob

Hesabat dovrindo do osas
kapitala ~ yOnoaldilmis  Ssarmayanin
Umumi  hocminds  mdiossiso Vo
toskilatlarin vosaitlori (67.2%)

ustiinlik toskil etmisdir.
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2.2. Macmu taklif vo mosgullug

2.2. Macmu taklif vo masgulluq

2016-c1 il arzinds igtisadi artim

macmu  talaba  adekvat  olaraq
dayismisdir.
Iqtisadi artim. DSK-nin

molumatina asasan 2016-C1 il orzindo
UDM real ifadodo 3.8% azalaraq
nominal olaraq 60 mlrd. manat toskil
etmisdir. UDM-in ohalinin  hor
noforino diison hocmi iso 6223.8

manat togkil etmisdir.

Qrafik 14. igtisadi artimim sektorlar {izro
bolgusi, %-1s

= geyri-neft

= neft

Moanba:DSK

Qeyri-neft sektorunda 2016-c1
il orzindo 39.4 milyard manatliq slavs
doyar yaradilmus, onun
UDM-do  xisusi  cokisi  65.7%

olmusdur.

Hesabat dovrinda kand

tosorriifati, meso  tosorriifati  vo

baligcilig, ticarst, rabito, turistlorin
yerlosdirilmosi  vo  ictimai  iaso
sahalorindo artim, tikinti, noaqliyyat
saholorindo iso azalma miisahido

edilmisdir.

Qrafik 15. 2016-c1 ildo saholor iizra yaradilan slave doyar,

mlrd. manat
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Moanba:DSK

2016-c1  ildo moadongixarma
sonayesindo 41 milyon ton omtaslik
xam neft, 18.7 milyon kub metr tobii
qaz hasil olunmusdur. Neft hasilati
1.4%, qaz  hasilati iso  3.9%

azalmisdir.

Dovr orzindo qeyri-neft
sonayesindo 2%  artim  qeyds

alinmusdr.

DSK-nin

2016-c1 il dekabr aymmin sonuna

molumatina  gbro
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2.2. Macmu toklif vo masgulluq

Olkado muzdla ¢alisan isgilorin say1
1514.4 min nofor olmusdur. Miiassisa
Vo toskilatlarda muzdla ¢alisan
iscilorin = 22.1%-i mohsul istehsali
sahalorinds, 0 cimlodon, 6%-i tikinti,
6.9%-i emal sonayesi, 3.1%-i kond

tosarriifatinda faaliyyat gostormislor.
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2.3. Inflyasiya

2.3. inflyasiya

2016-c1 il oarzinda qiymoatlarin

umumi  Saviyyasi  asason  Xarc
amillarinin dayisimindan
tasirlonmisdir.

Indeksi
(IQI). Dévlot Statistika Komitosinin

Istehlak  Qiymatlari

(DSK) molumatlarina osason 2016-c1
ildo orta illik inflyasiya 12.4% toskil
etmisdir. O ciimloden, IQI-nin
komponentlori olan orzaq qiymotlori
orta illik  14.8%, qeyri-orzaq
qiymatlori 16.7%, xidmaetlorin doyari

150 5.8% artmugdir.

Qrafik 16. Orta illik inflyasiya, %
18.0 16.7

16.0
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Fire
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Orzaq Qeyrl drzaq Xidmot

m2015 = 2016
Monba: DSK

Istehlak  sobotindo  qiymoti
artan vo azalan mohsul vo xidmatlarin

sayindaki forgin doyisim dinamikasini

gostoron diffuziya indeksi aylar iizro

artim istigamatinds olmusdur.

Qrafik 17. Inflyasiyanin miqyast
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Monba: DSK, DSK-min moalumatlar: asasinda AMB

hesablamalar

Umumilikds, il orzinde 561
adda mal vo xidmotdon 12-nin
qiymoti azalmis, 35-nin qiymoti iso

doyismoz qalmisdir.

2016-c1 il orzindo Nominal

effektiv mazanno, inflyasiya

gozlontilori  vo  dinya  amtoo

giymatlorinin  doyisimi  qiymatlora
artirict, qiymatlorin dovlot
tonzimlonmasi (Tarif Surasi

torafindan) isa mixtalif istigamatlorda
tosir gOstormisdir. Oczaciliq
mohsullar1 tizra dovlot tonzimlonmasi

vo taxilin ©DV-don azad olunmasi
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2.3. Inflyasiya

inflyasiyaya azaldic1 tosir etso do,
elektrik enerjisi, su vo gaz Uzro
tariflorin doyisimi iso inflyasiyaya

artiric tosir gostarmisdir.

Qiymotlondirmolor gdostorir ki,
2016-c1 ilin 12 ayinda manatin
nominal effektiv mozonnanin
ucuzlasmasinin orta illik inflyasiyaya
(12.4%) birbasa artirici tosiri 5.5 faiz

bondi togkil etmisdir.

2016-c1 il arzindo hokumot

torofindon  dorman  vasitalorinin
giymatlarinin tenzimlonmasi aczagiliq
mohsullar1 tizra giymatlora azaldici
tosir  etmigdir.  Qiymatlori  yeni
tonzimlonmis bu dorman vasitalarinin
giymatlari shomiyyatli doracads asagi
salmib. Belo ki, 29%-nin giymati
movcud giymotlorlo miqgayisads 2
dofodon ¢ox, 11%-nin giymati 3
dofodon c¢ox, {Umumilikdo 90%-
nin qiymeotlori endirilib. Umumilikda,
indiyadok Tarif Suras1 torafindon
dorman vasitolorinin ticarat adi,
tosiredici maddasinin  adi, dozasi,

farmasevtik formasi, ticarot

qablagdirmasi, gablasdirma miqdari,
istehsal Olkosi nozoro alimmagqgla
10166 dorman vasitosinin topdan vo
porakondo satis qiymati tosdiq olunub.
Bu, dovlet geydiyyatina alinmis
dorman vasitolorinin  99%-ni  toskil
edir. Yeni qorara asason 2016-c1 ilin 1
sentyabr tarixindon etibaron yalniz
qiymatlori tesdiq edilmis dorman

vasitolorinin satisia icazo verilir.

Qiymotlori  dovlat torafindon
tonzimlonon mohsullar vo xidmatlor,
hom¢inin movsiimi xarakter dasiyan
kond tosorriifati mohsullar1 nozors
almmadan hesablanan orta illik baza
inflyasiya yanvar-dekabr aylarinda
13.3% toskil etmisdir.

Qrafik 18. Orta illik baza inflyasiya, %
14 :
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Hasiya 2. 9mtoa giymatlari soklar: va maliyys sektorunun dayanigsizhigy

BVF ekspertlorinin 71 inkisaf etmokds olan resurs ixracatgisinin 1997-2013-ci illor Uzro géstaricilarindon istifads
edorok apardiglar1 todgigatdan belo noticoys golinmisdir ki, amtos giymotlorinin azalma soklart maliyys
sektorunun miixtalif indikatorlarina manfi tasir edarok maliyys dayaniqliginin azalmasina gatirib ¢ixarir.

Omtos giymatlorinin 50% azalmasi geyri-islok kreditlorin 3.5 faiz bondi artmasina vo onlar Uzrs ehtiyatin geyri-
islok kreditlora nishati gostaricisinin 41 faiz bandi azalmasina sobob olur, aktivlorin golirliliyi gostoricisini (ROA)
0.4 faiz bondi, kapitalin golirliliyini (ROE) iso 3.7 faiz bondi azaldir. ©mtos giymatlorinin artimi maliyyo
sektorunun sabitliyi Uzro agreqat gdstoricinin azalmasina sabab olur vo bank bohranlarinin bag vermo ehtimalini
artirir. Bununla balo, monfi amtos giymetlori soku bank xoarclori, kapitalin risklo dl¢iilmiis aktivlers nisbati vo
likvid aktivlerin depozitloro vo qisamiiddstli maliyyslosma monbaslarina nishati géstoricilarine tesir etmir. t-1
dovriindaki amtes giymatlori soklari yalmz ehtiyatin geyri-iglok kreditlora nisbati gdstoricisi Uzra shomiyyatli vo
monfidir, t-2 dévrl Uzro iso qeyri-islok kreditlor vo bank xarclorinin golirloro nisboti gdstoricisi Ugln tosiri
ohomiyyatli vo miishatdir. Omtaa giymstlarinin t-2 dévrinds 50% azalmasi bank xarclorini 11.7 faiz bandi artirir.
Omtod giymetlorinin azalmasi iki ildon gox davam edorss maliyys dayaniqlhigina tosiri daha ytksak olur.

UDM artimu, issizik vo yigimlar geyri islok kreditlorin artmasi vo bank bohranlarinin bas vermosi Uglin asas
transmissiya kanalidir. ©mtos giymatlaorinin diismosi UDM-in artimini, biidca galirlorini va yigimlarini asag salir,
xarici valyutada borclanmani vo issizliyi iso artirir. Bu voziyyat amanatlorin geri ¢okilmasi va monfaatin itirilmasi
ilo birlikda maliyys sektorunda vaziyysto monfi tasir edir, geyri islok kreditlori artirmagla bank béhranlaria sobab
olur.

Iqtisadiyyatin asag1 diversifikasiyas1 saviyyosi, yiiksok dovlet borcu maliyys sistemini omtos giymatlorinin
azalmasi soklarma qars1 dayanigsiz edir. Makroprudensial siyasot vo keyfiyyotli idarogilik iso bohran riskini
azaldir. Maliyys sektorunun inkisafi daha yuksok riskliliyi vo levereci stimullasdirdigr {igiin igtisadi vo maliyya
volatilliyini artirir. Xammal ixracat¢isi olan dlkolords dhdosliklorin yiiksok dollarlagmasi mezonns volatilliyinin
monfi tesirlarini glclondirdiyino géra, amtos giymatlorinds azalma tzon mozonna rejiminds bank bohranlarina
daha ¢ox sabab olur. Effektiv son instansiya kreditorunun olmamasi banklar torafindon riska gedilmosina maragi
azalda bilor va tasbit olunmus mozonns rejiminds bank béhranlarinin bas vermasi ehtimalini azaldar.

Muisbat omtos soku maliyys sektorunun vaziyyetini yaxsilagdirir. Lakin bu yaxsilasma effekti azalan omtoo
giymati soklarinin maliyys sektoruna olan monfi effektindon daha asagidir. Omtos qiymatlorinin 50% artimi
banklarin geyri-iglok kreditlorini 3 faiz bondi azaldir vo onlar lzro yaradilmis ehtiyatin qeyri-islok kreditlora
nisboti gostoricisini 18.3 faiz bondi artirir. ROA vo ROE gostaricilari iso mivafiq olaraq 0.3 faiz bandi vs 2.4 faiz
bondi artir.

Manba: Tidiane Kinda, Montfort Mlachila, and Rasmané Ouedraogo “Commeodity Price Shocks and Financial
Sector Fragility” BVF, 2016
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Qeyd olundugu kimi, dovr

orzindo istehlak qiymatlorinin
doyisimi hom do gozlontilordon
tosirlonmisdir. Bir sira  xorc
amillorinin ~ tosiri  ilo  inflyasiya
gozlontilori imumilikdo yiiksoalso do,
bozi saholordo go6zlontilordo azalma
meyillori do miisahido olunmusdur.
Belo ki, Morkozi Bank torofindon
miintozom aparilan real sektorun
monitoringinin  naticolorine  asasan
2016-c1 il orzindo sonaye sektoru lizro
tikinti  materiallart  vo  kimya
saholorindo, ticarat sektoru iizro mebel
vo moisot  avadanhglarn  satisi
saholorindo qiymot  gozlontilorinin

azalmasi geydo alinmisdir.

Istehsalci  qiymotlori indeksi.
DSK-nin

yanvar-dekabr aylari

molumatlarina  asason
orzindo
istehsal¢1 qiymoatlori indeksi sonaye
mohsullar1 vo noaqgliyyyat xidmatlori
lizro yiiksolmis, kond tosorriifati vo
rabito xidmatlori tizro iso azalmisdir.
2016-c1 il

orzindo sonaye

mohsullarinin  istehsal¢1  qiymatlori

indeksi  27.5% artmigdir. Qiymot
arttmi  modongixarma sonayesi Uizro
31%, emal sonayesi iizro iso 15.2%,
elektrik enerjisi, qaz vo buxar
istehsal1, boliisdiiriilmosi va tochizati
sahosindo iso 9.3% toskil etmisdir.
Modoangixarma sonayesindo qiymotlor
neft giymotlorinin artmasindan daha

¢ox tosirlonmisdir.

Qrafik 19. Istehsal¢1 qiymotlori indeksinin

32 orta illik doyisimi, % 275
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¥ Sonaye mohsullart Kond tosorriifatt mohsullar
Moanba: DSK

2016-c1 ilin 12 ayinda kond
tosorriifatt  mohsullarinin  istehsalgi
qiymatlorinde  2.6%-lik  azalma
miisahido olunmusdur ki, bu da
osason bitkicilik mohsullarinin 9%
ucuzlagsmasi hesabina bas vermisdir.

Dovr arzinds qiymatlor heyvandarliq
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mohsullari tizra 3.4%, mesa tosarriifat
mohsullar1 lizro 2.8%, baliq vo sair
baliq¢iliq mohsullart {izra isa 5.1%
artmsdir.

Dovr orzindo nogliyyat
xidmotlorinin  tariflori  6ton  illo
miigayisado 26.3% yiiksolmisdir ki,
bu da osason yiikdasima xidmotlori
tzro qiymatlorinin 34.5% artmasi ilo
izah olunur. Rabito xidmotlorinin
qiymatlorinds iso 6.7%-lik ucuzlagma

miisahido olunmusdir.
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III. PUL VO MOZONNO
SiYASOTI

3.1. Valyuta bazar1 vo manatin
mozannasi

2016-ct  ildo manatin xarici
valyutalara nazaran mazonnasi todiya
balanst iizro meyillora uygun vo
Morkazi Bankin  oton ilin sonunda
elan etdiyi iizon-tonzimlonan mozonna
rejimi ¢argivasinda formalasmuisdir.

Umumilikdo, il arzindo manatin
Moazannasi makroiqtisadi

fundamentallarin ~ (todiyos  balansi,
neftin giymoti vo s.) tosiri altinda
doyismisdir. Morkazi Bank toshit
mozanna rejimindan hala 2015-ci ilin
dekabr ayinda imtina etmisdir. Lakin,
tadiys balansinin kosirli olmasini va
bu Kkosirin  osason kapitalin  vo
maliyyanin harokati hesabinda
comlogmasini nozoro alaraq 2016-c1
ildo Morkoazi Bank manatin koskin
ucuzlagsmasinin garsisini almaq tgiin
idara olunan izon moazonna rejimini
totbig etmisdir. Bununla mozonna

doyisikliklorinin  makroiqgtisadi  va

maliyys sabitliyino moanfi tasirlori
minimallasdirilmisdir.

2016-c1 il orzindo valyuta
bazarmin hocmi Oton ilo nisboton
ohomiyyotli azalmisdir. Belo ki,
hesabat dovriinds Oton illo
miiqayisodo ABS dollar1 ilo valyuta
omoliyyatlarinin hocmi 3.2 dofo, Avro

ilo amoaliyyatlarin hacmi ise 2.4 dofa

azalmisdir.

25 1 Qrafik 20. Valyuta bazarinda dovriyya,
mird. valyuta vahidi

Iriib | 11 riib | 11 vidb |1V riib| 1 riib | 11 riib |11 riib| 1V riib
2015 \ 2016 \
mUSD ®EUR

Monba: AMB

Dovr orzindos valyuta bazarinda
omoliyyatlarin 84.9%-1 ABS
dollarinda, 15.1%-1 digor valyutalarda
aparilmisdir.

Valyuta omoliyyatlarinin 34.4%
hissasi banklararasi valyuta bazarinda

(BVB), 65.6%-1 iso bankdaxili
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valyuta bazarinda (BDVB)
reallagdirilmisdir.
ABS dollarn1 ilo BVB-do

aparilmis  omoliyyatlarn  53%-i

banklarin valyuta movgeyinin
tonzimlonmosi ilo olagodar olmusdur.
BDVB-ds iso valyuta omoliyyatlarinin
92.4%-1 hiiquqi soxslora valyuta satis1
toskil etmisdir.

Valyuta bazarmin hocminin
azalmasi1 nagd xarici valyuta bazar
seqmentindo do miisahido edilmisdir.
2016-c1 ilds banklar torafindon satilan
xalis (yoni, alislarla satiglarin forqi)
nagd ABS dollan 6ton il ilo
miigayisodo 20 dofo azalaraq 445.4
mln.  ABS dollari, avro ilo
omoliyyatlar iso 3.3 dofo azalaraq
266.6 mln. avro toskil etmisdir.

2016-c1 1ldo Morkozi Bank elan
etdiyi yeni mazonna rejimine uygun
omoliyyat ¢orgivosi totbiq etmisdir.
Hesabat ilinin mart ayindan Morkozi
Bank valyuta bazarinda istiraki
Azorbaycan

endirmis,

Dovlat Neft

minimuma
Respublikasinin

Fondunun (ARDNF) valyuta satislari

da Morkozi Bankda toskil olunan
¢ar¢ivasinda

kecirilmisdir. 11 orzindo ARDNF-in

horraclar hoyata
xarici valyuta satiglar1 4.9 mlrd. ABS
dollar toskil etmisdir ki, bu da 2015-
ci illo migayisado 37.5% azdir.
ARDNF-in dovlat
transfertlorinin pik ili olan 2013-ci
ARDNF-in

bidcasino

illo  migayisado isa
valyuta satislar1 3 dofo azalmigdir.

Qrafik 21. ARDNF-nin valyuta satislari,
min. ABS dollar
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Monba: AMB
Valyuta hoarraclar1 hoftods bir
ne¢o dofo kegirilmis, hor bir horracin
parametrlori  haqqinda moalumatlar
harrac baslamazdan avval Bloomberg
terminal vasitasila bazar
istirak¢ilarina elan edilmisdir.
2016-c1 i1ldo Moarkazi Bankda,

imumilikds, 114 wvalyuta harraci

bazarinda
30

kecirilmisdir.  Valyuta
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voziyyotdon asili olarag horracin
parametrlori  dovr orzindo cevik
doyisdirilmis, bu horraclarin
mexanizmi tokmillogdirilmisdir.
Banklarin valyuta bazarinda daha
cevik istirakina sorait yaratmaq ugln
Morkozi Bank oktyabr ayindan
baslayaraq yeni, ikitorafli harrac
mexanizminin tatbigina baslamisdir.
Yeni horrac  mexanizmi  bazar
istirak¢ilara hor iki istigamotda
(valyuta alis1 vo ya satisi) sifarislo

¢ix1s etmok imkanini verir.

Hesabat dovrinde  Morkozi
Bankda valyuta horraclarinin
kecirilmadiyi giinlards do banklararasi
valyuta bazari normal foaliyyot
gostormisdir. Dovr orzindo
banklararasi valyuta bazarinda
harracdan konar alqi-satq1
omoliyyatlarinin ~ hocmi  artmaga

meyilli olmusdur.

Yeni mazonna rejiminin tatbiqi
Moarkazi Bankin ehtiyatlarinin zoruri
soviyyado qorunmasia imkan verir.
30 dekabr 2016-c1 il tarixino Markoazi

Bankin xarici valyuta ehtiyatlar1 4

mlrd. dollar toskil etmisdir. Markozi
Bankin valyuta ehtiyatlarinin hocmi
kifayatlilik iizro beynoalxalq tocriibodo
gobul edilmis normalar (3 ayliq mal
vo xidmot idxalin1 Ortmok, milli
valyuta ilo pul toklifino nisbat vo s)
listolomisdir.

Dovr orzindo manatin rosmi
mozonnosi banklararasi oqdlor iizro
orta mazonna (harraclar va harracdan
konar amaliyyatlar nozoro alinmagla)
osasinda miioyyan edilmisdir. 2016-c1
ilin avvalindon ndvbati is giinii {igiin
rosmi  mozonnonin bir is  gilini
ovvoldon elan edilmasi tacriibasing
baslanmisdir.

Valyuta bazarinda tolob-toklif
nisbotindon asili olaraq 2016-c1 ilds
manatin mozonnasinin dinamikasinda
bir nego méhkomlonmo vo ucuzlasma
dalgas1 miisahido edilmisdir. 2015-cCi
ilin sonuna ABS dollarinin manata
qarst  mozonnasi  1.5594  AZN

soviyyasindo olmusdursa, 11.03.16

tarixinda Ozunin dovr uzra
maksimum haddino - 1.6456 AZN-o
qalxmig, 25.05.16 tarixindo 1iso
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minimum haddino - 1.4900 AZN-o2

enmisdir.  Iyun-avqust  aylarinda
bahalasan ABS dollar1 sentyabr
ayinda ucuzlagsmaga baglamus,

oktyabrin sonundan iso Yyenidon
bahalagma meyilino malik olmusdur.
2016-c1 ilin  avvolindon  manata
dollar1  13.6%

bahalagsmisdir. Dovr tizro 1 ABS

nazaran ABS

dollarinin manata qars1 orta giinliik
mozonnoasi iso 1.5965 manat toskil

etmisdir.

1.78 7 Qrafik 22. ABS dollarinin manata qarsi
mazonnasi
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1.63 -
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1.53 -

1.48
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Mbonba: AMB

Dovr orzindo ikitorofli
mozonnalorin  dinamikas1  ¢oxtorafli
mozonnonin dinamikasina da tosir
gostormisdir. Hesabat ilindo manatla
yanagt bir sira digor Olkslorin, 0
ticarat

cumladan,  Azarbaycanin

partnyoru olan  Olkalorin  milli
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valyutalarinin  ucuzlagsmasi davam
etmisdir. Il orzindo manatin qeyri-neft
sektoru iizro timumi ticarat ¢okili real
effektiv 19.8%

mozonnasi

ucuzlasmisdir.

Qrafik 23. REM-in dinamikas,
2000=100
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Monbo: AMB
Ucuzlasma osason nominal
effektiv mazannanin 27.5%

ucuzlasmasi hesabina bas vermisdir.
Real effektiv  mozonnonin

ucuzlasma meyili idxalin

ovazlonmasing ) 1Xracin
stimullasdirilmasina  dostok  veron

amildir.
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3.2. Pul siyasati alotlori

2016-ct ildo pul siyasati
alatlori  Gzro gorarlar inflyasiya
risklarinin giymatlandirilmasi

asasinda  va manata  etimadin

artirilmast  istigamatinda  qgobul
edilmisdir. Eyni zamanda, Moarkazi
Bank ortamiddatli dévrda dayanigli
giymat sabitliyina imkan veran siyasat
rejimi  va amoliyyat cargivasinin
formalasdirilmast istigamatinda

saylarini guclondirmisdir.

Hesabat dovrinds

makroiqtisadi  prognozlart  nazars
alaraq milli valyutaya olan etimadi
guclandirmoak, pul bazarinda
formalasmis  konyunktura uygun

olarag pul siyasati  alatlorinin
tokmillasdirilmasina sorait yaratmag
Uclin Markozi Bank 6zintn likvidlik
omaliyyatlar1 tizra faiz dohlizinin
parametrlorino  zoruri  korreksiyalar
etmisdir. Morkozi Bankin  Idaro
Heystinin Qgorar1 ilo ucgot doracasi
marhalalorlo  3%-don  15%-9, faiz

dohlizinin asag1 haddi 0.1%-dan 12%-

o, yuxart hoddi iso 5%-don 18%-o
yuksoldilmisdir. Faiz dohlizino dair
gorar Qobul edorkon makroiqgtisadi
vaziyyatlo yanasi, dovlet qiymatli
kagizlarmin golirliyi Uzro dinamika da

nozora almmusdir.

Qrafik 24. Faiz dohlizinin parametrlori, %
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Dohlizin asag1 haddi Ugot daracasi

Manba: AMB

Do6vr orzindo, eyni zamanda, faiz
dohlizinin asagi vo yuxart hadlori
soviyyasindo olan faiz doracolori ilo
likvidliyin verilmasi va calb olunmasi
omoliyyatlarinin miiddatinin 1 giinden
7 glnodok uzadilmasina dair qorar
verilmigdir.  Banklar  qisamuddatli
likvidliyin idaro olunmasi moqsadilo
Moarkazi Bankin gargiva alati olan 1-7
gunluk

repo/oks-repo  amoaliyyat

larindan (vesaitlorin  yerlosdirilmasi,
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vosaitlorin calb olunmasi moagsadila
istifado olunan pul siyasati alstlori) 6z
togabbuslari ilo mohdudiyyatsiz olaraq

istifada eda bilarlor.

Makroiqtisadi  proseslori, o
climlodon valyuta bazarinda miisahido
edilon proseslori nozoro alinarag
Morkozi Bank torofindon  2016-c1
ildo sterilizasiya omoliyyatlar
aktivlosdirilmigdir. Belo ki, hesabat
ilinin iyun ayindan etibaron Morkozi
Bank milli  valyutada  sorbost
vasaitlorin calb olunmasi iizro depozit
harraclarinin, noyabr ayindan iso
notlarin yerlosdirlmasi uzro
harraclarin ke¢irilmoasino baslamisdir.
Umumilikda, 2016-c1 ildo vasaitlorin
colb edilmosi {izro 26 depozit,
notlarin yerlosdirilmasi tiizro iso 9
horrac1 kecirilmisdir. Noticodo 2016-
ct ilin sonuna depozit horraclari vo
notlarin yerlosdirilmasi vasitasilo calb
edilon vasaitin qaligr 189 mln. manat
toskil etmisdir.
Depozit  va qisamiiddatli

notlarin yerlogdirilmasi uzra

omoliyyatlar izafi pul toklifinin
sterilizasiyasi ilo yanasi pul bazarinin
inkisafi bununla da, pul siyasoti {izro
omoliyyat ¢argivasinin
tokmillogsmosine yonoalmisdir.

Qeyd etmok lazimdir ki,
depozit omoliyyatlart vo notlarin
yerlogdirilmosi agiq bazar
Moarkoazi

Bankin togobbdisii ilo hoyata kegirilon

omoliyyatlarina  aiddir.

aclq  bazar  omaliyyatlart  lizro
vosaitlorin  colb  olunmasi {igiin
nozorda tutulan aciq bazar
omoliyyatlar1 faiz dohlizinin asagi
hoddi ilo ucot daracasi (hazirda 15%)
arasinda toroddiid edon faiz doracalori
ilo aparilir. Vosaitlorin yerlosdirilmasi
liclin nozords tutulan, yani emissiya
xarakterli aciq bazar omosliyyatlart iso
ucot daracasi ils faiz dohlizinin yuxari
hoddi arasinda toroddiid edon faiz

doracalari ilo aparilir.
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Hasiya 3. Pul siyasatinin transmissiyasi1 va maliyya sabitliyi: Banqlades tacribasi
BVF-nin ekspertlori torafindon Banqgladesda pul siyasatinin maliyys sabitliyine na godar tosir eds bilacayi
aragdirilmigdir.

Umumilikds, sado maliyyo sistemino vo dar gargiveli mohsul istehsalina malik 6lkelorin daxili vo Xarici
soklara daha hosas olmasi kontrtsiklik siyasoto tolob yaradir. Maliyys bazarlarinin kigik olmasi olava
risklorin va aktiv giymatlorinds yaranan kdpiiklarin artim ehtimalini yiiksaldir. Bu da pul siyasstini miidaxila
meyilli olmaga tohrik edir. Bela siyasat maliyys sabitliyinin qorunmasina kdmok edir. inkisaf etmokds olan
6lkalorin beynolxalq kapital bazarlarina mohdud ¢ixis1 pul siyasatine xarici disbalanslari idara etmayas kdmok
edir.

2003-cu ildon Banglades pul siyasati rejimi kimi monetar hadaflomani totbiq edir. Ehtiyat pullar (izro hadof
genis pul kiitlosinin arzu olunan saviyyssi asasinda formalasir. Genis pul kiitlasi toklifine tasir etmaklo son
hodof olan qiymat sabitliyi vo artima nail olunur.

Aparilmis tadqiqiat asagidaki naticalari ¢ixarmaga imkan verir:

- Bangladesds kredit vo maliyys kanallarinin igtisadi aktivliys vo inflyasiyaya tosirlori mohduddur.
Pul siyasatinin transmissiyasi kanallarinin effektivliyinin artirilmasi tigiin maliyys xidmotlorindan
istifado imkanlar1 artirilmali, kapital bazarlarindan asili olaraq miiassisalorin maliyyslosmo
monbolari diversifikasiya olunmali va bank sektoru geyri-islok kreditlardon tomizloanmalidir.

- lqtisadi tonozzl (yiiksalis) zamani monetar genislonmo (daralma) banklarin vasitagilik xorclorini
azaltmaqg yolu ilo kredit vo maliyys bazarlarina tosir edir. Bu kanallarin iqtisadi stabillogdirmo
xususiyystlarinin mahdudlugunu nazoro alaraq geyd edo bilarik ki, igtisadi aktivliys vo inflyasiyaya
Umumi tasirlar tamin edilmir.

- Pul siyasati aktiv giymatlorinin haddon artiq artmasinin qarsisini ala bilor. Sort pul siyasati faizlori
Vo risk premiumlarimi qaldirir, cari qiymatlorlo 6l¢ilon galocok dividentlor iso asagi diisiir.
Kontrtsiklik pul siyasati maliyys tsiklinin morhalalarini nazoro almadan istehsal va inflyasiya
hodsflorine fokuslasdigi zaman maliyyo sabitliyi pozula bilar.

- Siyasat yalniz kegmis soklar nozars alinmagla cari inflyasiya tasirlorina reaksiya vermamlidir. Bu
igtisadi vollatillik yarada bilar. Siyasst eyni zamanda prognoz malumatlara daha c¢ox usttnlik
vermali, gozlonilon toradlddlars cevik reaksiya vermslidir.

- Problemli kreditlor yiiksokdirsa ekspansiv pul siyasoti zamani zoif balansh banklar kreditlor (izro
faizlori azaltmaq ovozino likvidlik yigimina daha cox iistiinliik verirlor. Islok olmayan kreditlorin
bank sektorundan tomizlonmosi transmissiya mexanizmini, xisusen bank kreditlori kanalini
mohkamlads bilor.

- Maliyys institutlarim yiiksak riskloardan qorumag tciin tonzimlonms va nozarstin tokmillosdirilmasi
¢ox vacibdir. Genis pul agreqati maliyys Sistemindo potensial taraddidlorin izlonilmasi mogsadilo
makroprudensial monitoring aloti kimi istifado edilmalidir. Belo ki, bu bank sektorunda ¢hdslik
gotsaricisi hesab edilir. Pul kitlasinin protsiklik artimi artan bank borclanmasini ifads edir ki, bu da
tsikl doyison vo maliyys soraiti pisloson zaman kaskin doyisa bilar. Bank kreditlorinin dominant
oldugu Bangladesds likvidlik markozi bankin bank sistemindan ¢ixardig izafi depozitlar Saviyyasi
ilo six olagolidir. Burdan da belo bir natico ¢ixir ki, pul siyassti vo maliyys sabitliyi ilo bagl
siyasotlar six olagalidir.

- Banklarin yegana kredit monboyi olmasi kredit bohranina yol agir. Bu bagqa kredit formalar ilo
migayisads xarici borclanmani daha bahali edir. Siyasatlor miassisalor {igiin daxili borc bazarimi
inkigaf etdirmoklo (korporativ vo suveren istigrazlar formasinda, islam istiqrazlar1 va s.) maliyys
manbalarinin diversifikasiyasina gorait yaratmalidirlar. Bu todbirlar igtisadiyyatin bazarda faizlorin
doyismoasino hossasligini artirmagqla siyasot islahatlarini siiratlondira bilor. Bundan baggqa maliyys
xidmatlorine, 0 climlodon kreditlora olyetorliliyin yaxsilagsmasi iqtisadi faaliyyatin pul siyasoti
dayisikliklorine hasasligini artira bilar.

Manba: “Monetary policy transmission and financial stability in a LIC: The case of Bangladesh”, Sohrab
Rafin IMF waorkina Paner \WP/15/221
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3.2. Pul siyasati alatlori

Dedollarlagsma prossesini
stimullasdirmaq, habelo bank
sektorunda  maliyys  sabitliyinin

giiclondirilmosi moqsadilo Morkozi
Bankin Idara Heyatinin 3 mart 2016-
c1 il tarixli qorart ilo macburi ehtiyat
normast banklar torofindon xarici
valyutada colb edilmis 6hdaliklor {izro
0.5%-don 1%-o yiiksoldilmis, geyri-
rezident maliyys sektoru qarsisinda
ohdaliklor vo beynolxalq maliyya
institutlar1 ilo hesablagsmalar {izro iso
0.5%-don 0%-o endirilmisdir. Milli
valyutada, homg¢inin qiymatli
metallarda colb edilmis o6hdaliklor

Uizro 1so macburi ehtiyat normasi

doyismoz saxlanilmisdir.

Banklar 2016-c1 ilin may
ayindan mocburi ehtiyatlar iizro
hesabati  yeni normalar nozoro
alimmaqla tortib etmis vo iyun
ayindan etibaron mocburi ehtiyatlari
yeni normaya uygun saxlamaga

baglamisglar.

Aparilmis monitoringlorin
noticolorino osason hesabat dovri
lizro biitlin aylarda banklarin Morkozi
Bankdak1 miixbir hesablarinin toplam
galiglar1 dovr iiglin mocburi ehtiyat

kimi saxlanmali olan comi vasaitlorin

hocmini shomiyyatli listolomisdir.

Cadval 3. Macburi ehtiyat normasi, %

Colb edilmis dhdaliklor {izro norma
Xarici Qeyri-
valyutada va Manatla rezident
giymotli metalda maliyys
01.05.2011 2 2 2
01.07.2011 3 3 3
01.08.2014 2 2 2
01.03.2015 0.5 05 05
30.12.2015 0.5 0.5 05
03.03.2016 1 0.5 0
01.01.2017 1 0.5 0

Dovr orzindo maocburi ehtiyat
normalarimin  ortalama mexanizmi
osasinda totbiqi davam etmigdir. Bu
banklararasi

1S9 0z novbasinda

bazarin  inkisafina vo  banklara
likvidliyin ~ daha  cevik  idaro
edilmasino miisbot tosir gostoran

amildir.
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3.3. Pul toklifi

3.3. Pul taklifi

2016-c1  ildo manatla pul
kutlosinin ~ dinamikas:  inflyasiyanin
azaldilmasina yonaldilmis

makroiqtisadi siyasat tadbirlori  va
dollarlasmamin ~ oton  ilo  nazaran

sangimasi fonunda formalasmisdir.

Cari ildo inflyasiyan1 artiran
amillori nozoro alaraq pul bazasimnin
artim kanallari pul programi 1ilo
idaroetmays gotlirilmisdiir. Pul
programina goro manatla pul bazasinin
arttm  templorini  mohdudlasdirmaq
nazards tutulmusdur. Hesabat dovriinda
Markazi  Bank  0zunin  likvidlik
omoliyyatlarinin  aparilmast  zamani
mohz pul programina osaslanmigdir.
Osas mogsad artiq pul toklifi kanallarini
tonzimlomok, manatin mozonnasina
olava tozyiq yaratmamag ve bu yolla
giymatlorin-inflyasiyanin
yuksalmasinin qarsisini almaq

olmusdur.

Bununla da faktiki olaraq pul
bazasi pul siyasatinin baslica amaliyyat

I6vbarina gevrilmisdir.

Umumlikds, il orzindo pul
bazasinin artim tempi pul proqramina
uygun olmusdur. Hesabat ddvriinds
manatla pul bazas1 13.9% artaraq ilin
sonuna 7860.5 min. manat toskil
etmisdir. Dovr orzindo pul bazasinin
artiminin komponentlari olan
dovriyyada olan nagd pul kiitlasi (bank
sistemindon  konar nagd pul vo
banklarin kassalarindaki nagd pul)

28.5% artmis, manatla miixbir hesablar

159 39.6% azalmisdir.

Manatla pul kitlesinin artimi pul
bazasinin  artimini  {istolomisdir. 1l
arzindo manatla genis pul kiitlasi (M2)
33% artaraq dovrin sonuna 11546.3

min. manat toskil etmisdir.

Qrafik 25. Pul kiitlosinin dayismasi, %-la

40.0 33.0
30.0
20.0 11.8
10.0 6.1 19
0.0
-10.0 -1.3
-20.0
-30.0
-40.0
-50.0
-60.0 -50.2
2014 2015 2016
M2 M3
Manba: AMB

37

Pul siyasati icmal1 @ Yanvar - Dekabr 2016



3.3. Pul toklifi

Manatla pul kitlesinin - (M2)
strukturunda nagd pul kiitlosi, fiziki
soxslorin ~ omanatlori  vo  hiiquqi
soxslorin depozitlori  forgli dinamika
niimayis etdirmislor. Belo ki, dovr
arzinds nagd pul kiitlasi 33.5%, fiziki
soxslorin - manat omanotlori  6.8%,
hiiquqi soxslorin manat depozitlori iss

20% artmsdir.

Cadval 4: Pul aqreqatlari, mln. manat

01.01.15 01.01.16 01.01.17
MO 10152 4776 6377
M1 15830 6 897 8 960
M2 17436 8678 11546
M3 21566 21 287 20 890
Monba: AMB

Manatla depozitlorin  muddot
strukturunda da dovr orzinds doyisiklik

bas vermisdir.

Qrafik 26.2016-c1 ildo manatla
depozitlorin miiddat strukturu, min.

manat
2586
2584

001016 I
000716 [ s
o005

o116 s 2121

1000 1500 2000 2500

01.01.17

B Miiddatli depozitlor
H Talob olunanadak depozitlar

Manba: AMB

Manatla muddstli  depozitlor
dovr oarzinds 45.2%, tolob olunanadok

depozitlar isa 25.6% artmigdir.

Hesabat dovrl orzinds genis pul
kitlosi (M3) 1.9% azalaraq 20889.6

mln. manat olmusdur.

Qrafik 27. Pul agreqatlarinin dinamikasi,
min. manat

21000

16000

11000
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1000
e I e e I e IR I R IR R e
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BM3 mM2 mM1 = MO

Manba: AMB
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3.3. Pul toklifi

M3 pul aqgreqatinin M2 pul
aqreqatindan  forgli olaraq azalma
niimayis etdirmoasi Xarici valyutada
omanat Vo depozitlorin azalmasi il

olagadardir.

Hesabat dévriinds bank
depozitlorinin dollarlasmasi saviyyasi
asagl dismisdiir. Noticods, Xarici
valyutada amanat vo depozitlorin M3
pul aqgreqatinda xiisusi ¢okisi ilin
avvalindo 59.2% oldugu halda, ilin

yekunu Uzra 44.7% toskil etmisdir.

Qrafik 28. Dollarlagsma, %
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® Xarici valyutada depozitlorin comi depozitlorde
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u Xarici valyutada depozitlorin M3-ds xiisusi ¢okisi

Manba: AMB

Xarici  valyutada depozitlorin
comi oamanat Vo depozitlordo Xxisusi
cokisi iso ilin avvalindo 76.4% toskil
etdiyi halda ilin sonuna 64.4% taskil

etmigdir.

11 orzindo fiziki soxslorin manatla
omanatlori 6.8% artdigi halda xarici
valyutada amanatlori 26.4% azalmigdir.
Noticado, fiziki soxslorin depozitlorinin
dollarlagmas1 soviyyasi ilin avvalindoki
85%-don 79.6%-o enmisdir.
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