AZSRBAYCAN RESPUBLIKASININ

‘4‘
1 Y betes
%2/ MORKSZ| BANKI

PUL SIiYASOTi ICMALI

Yanvar- Sentyabr 2019




MUNDORICAT

ABREVIATURALAR

Xiilasa

I. Qlobal igtisadi muhit va xarici sektor

1.1. Qlobal igtisadiyyatda meyillor
1.2. Azorbaycan igtisadiyyatinin Xarici sektoru Gzra proseslor

I1. Azarbaycanda makroiqtisadi proseslar

2.1. Macmu daxili talab
2.2. Macmu toklif vo maggulluq
2.3. Inflyasiya
I11. Pul va mazanna siyasati
3.1. Valyuta bazar1 vo manatin mazannasi
3.2. Pul siyasati alatlori

3.3. Pul toklifi

Istifados olunmus qrafik va codvallor

13
16
16
20
23
28
28
31
34
36



ABREVIATURALAR

AMB
AIB
ASEAN
AYIB
BOT
BVF
BOKT
BXI
DSK
FES
IEOO
IEO
foiT
Qi
KiQI
KOS
NEM
MBK
OPEC

REM
RSM
SIQI
SKMF
UDM
UTT

Azorbaycan Respublikasinin Markazi Banki
Asiya Inkisaf Bank1

Conubi-Sargi Asiya Olkalori

Avropa Yenidongqurma va Inkisaf Banki
Beynalxalqg Omok Taskilati

Beynalxalq Valyuta Fondu

Bank olmayan kredit toskilati

Birbasa Xarici investisiyalar

Ddovlat Statistika Komitasi
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Inkisaf Etmokdo Olan Olkalor

Inkisaf Etmis Olkalor

Iqtisadi ®mokdasliq vo Inkisaf Toskilat1
Istehlak Qiymatlori Indeksi

Kond Tosarriifati Mohsullarmnin Istehsal¢1 Qiymotlori Indeksi
Kigik vo Orta Sahibkarliq

Nominal Effektiv Mazonna

Macmu Buraxilis Kasiri

Neft ixrac Edon Olkalorin Toskilati (Organization of the Petroleum
Exporting Countries)

Real Effektiv Mazonna

Real Sektorun Monitoringi

Sonaye Mohsullarinin Istehsal¢1 Qiymatlori Indeksi
Sahibkarliga Kémok Milli Fondu

Umumi Daxili Mahsul

Umumdiinya Ticarat Toskilat:
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XULASO

2019-cu ilin 9 ayinda Markazi Bankin pul siyasatinin magsadi makroigtisadi sabitliyin
asas gOstoricisi olan inflyasiyam elan edilmis hadaof parametrlaori (4+2%) saviyyasinda
saxlamaq taskil etmisdir.

Hesabat dovrinda illik inflyasiya 2.5% toskil etmisdir ki, bu da hadaf diapozonunun
moarkazindon asagidadir. Macmu talabin genislanmasi Va bir sira geyri-monetar amillarin
giymatlora artirici tasirina baxmayaraq ikitarafli vo nominal effektiv mazannanin
dinamikasi, hamginin monetar sarait asagi inflyasiyam sartlondirmigdir. Azarbaycandaki
inflyasiya ticarat torafdas: olan 6lkalordaki orta inflyasiyadan ahamiyyatli asag: olmagla
manatin real effektiv mazonnasina azaldic tasir gostarmisdir.

Moarkazi Bank 6ziinln pul-mazanna siyasatini cari ilin 9 ayinda alverigli beynalxalq
konyunktur, profisitli tadiya balansi va strateji valyuta ehtiyatlarimin artmasi garaitinda
hayata kecirmigdir. 2019-cu ilin 9 ayinda xarici ticarat balansinda misbat saldo olmus,
ixracin artimi monetar qizil ¢ixilmaqla qeyri-neft idxalinin artim tempini tistaolomisdir.
Xarici sektor gostoricilorinin yaxsilasmast valyuta bazarinda talab-toklif nisbatina tosir
gOstaran baslica amil olmusdur.

Cari ilin 9 ayinda monetar sorait neytrala yaxinlasmagla inflyasiya hadafi va macmu
buraxilis kasiri arasinda optimal balansin gorunmasini dostoklomisdir. Hesabat dévrinda
da Markazi Bank risklaor balansini va son makroigtisadi prognozlari nazara almagla 6zinin
likvidlik amaliyyatlari iizra faiz dahlizinin parametrlaring zoruri korreksiyalar etmig, ugot
doracasi morhalalarlo  azaldilmigdir. Pul taoklifi igtisadiyyatin pula olan talabinin
Odanilmasina va 6danislorin fasilasizliyino kifayat edacok saviyyada tonzimlonmisdir.
Moarkazi Bank igtisadiyyatin pula talabini nazara almaqgla sterilizasiya amoaliyyatlarinin
qaligini ahamiyyatli azaltmus, sterilizasiya alatlorinin middat ¢cesidini genislondirmisdir.

Yaradilmis makroigtisadi sabitlik igtisadi aktivliya sarait yaradwr. Cari ilin 9 ayinda
iqtisadi artim davam etmis, xiisusan da geyri-neft sektorunun ticari sahalorinda igtisadi
aktivlik ylksalmisdir. Markazi Bank torafindon aparilan real sektorun monitoringinin
naticalari iqtisadi aktivliyin yuksaldiyini tasdiglayir.
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1.1 Qlobal igtisadiyyatda meyillor

. QLOBAL IQTISADI MUHIT VO
XARICIi SEKTOR

1.1. Qlobal iqgtisadiyyatda meyillar

Qlobal igtisadiyyatda 2018-ci ilin 11
ribindan  baslayan yavaslama 2019-cu
ilin 6ton dovrindo do davam etmisdir.
Beynolxalq Valyuta Fondunun
giymatlandirmalarina géra global igtisadi
artim tempi qlobal maliyya béhranindan
kecon dovr oarzinda an asagi saviyyayo
ticari  vo

enmisdir. Artmaqda olan

geosiyasi gorginliklor  biznes inamina,
global ticarata va Sanaye istehsalina manfi
tosir etmakdadir. Digar tarofdon ABS-la

Cin  arasinda  ticarat  razilasmasi
gozlantilari, inflyasiya tazyiqlorinin asag
olmasi, [EO-do vo IEOO-do moarkozi

banklar  toraofindan  pul  siyasatinin
yumsaldilmasi qlobal igtisadi sarait hagda

nikbin fikirlaro asas verir .

artim.

Qlobal Qlobal

igtisadiyyatda sinxron azalma davam

iqtisadi

etmokdadir, yani igtisadi daralma hom
[EO-da, hom do IEOO-ds miisahids edilir.
Iqtisadi ©Omokdasliq vo Inkisaf Toskilat:

(IBIT) &lkalori izro Biznes inam indeksi
asag1 diismokdo davam etmisdir. Istehlakei
Inami Indeksi 1 yarimillikdo artsa da,
grafikdon  do

gorundiyd Kimi 1l ribdon bari azalmaga

asagida  gostorilmis

meyilli olmusdur.

Qrafik 1. IDIT 6lkalorinda gabaglayici

iqtisadi aktivlik indekslori
101.5

101.0

100.5

Biznes inam indeksi

——— [stehlak¢1 Inam indeksi

Manbo: IOIT

IOIT 6lkalori lizro sonaye mohsulu
indeksi isa grafik 2-don gorinduyu kimi,
muxtolif igtisadi zonalar  Uzro forqli

doyismisdir.
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1.1 Qlobal igtisadiyyatda meyillor

Qrafik 2. Sonaye mohsulu indeksi
120
118
116
114
112 /\
110 o
108
106
104
102
100

Tirkiys =———ABS Rusiya Avrozona

Monbo: IOIT

Igtisadi aktivliyin asag1 soviyyasi
6zuna global ticarat va investisiyalarda da
gostormokdadir.  Umumdiinya  Ticarot
Toskilatinin molumatia asason 2019-cu
ticarot hocminin

1.2%

ilin sonuna global
artiminin com i olmasi
prognozlasdirilir. IEO-do yavaslama ABS-
Cin ticarat gorginliklori, “Brexit”-lo baglh
geyri-muoayyanliklor  vo bozi sonaye

saholorinda (mas. avtomobil)
durgunlugdan gaynaqlanmisdir. Iqtisadi
Siyasot  Todqigati1  iizro  Stanford
Institutunun  molumatma géro  Qlobal
Iqtisadi Siyasat geyri-mioyyanliyi indeksi
indeks

giymatlondirmays gora son 20 ilin an

arim meyilini qoruyur. Bu

yiiksok haddine catmisdir. IEOO iizro zoif
arttim  Tirkiys, Iran, Argentina vo
Venesuela kimi 0Glkalarin  6zlinamaxsus
siyasi Vo makroiqtisadi faktorlarindan irali
galmokdadir. Bunlara rogmon diinya (zra
xidmoat sektorundaki yiiksok artim global

amoak bazarini dostoklomisdir.

ABS-da iqtisadiyyatin ekspansiyasi
davam edir. ABS Tohlil

Birosunun asason  Olka

Iqtisadi
malumatina
iqtisadiyyatinda 2019-cu ilin I riblnds
1.9% artim olmusdur. Cari ildos do monetar
stimullar
ABS-1n
inkisafina dostok olmusdur. Sentyabrda
ABS-da issizlik 0.2% azalaraq 3.5%-9

vo  fiskal mosgullugun

yuksalmasina  vo iqtisadi

enmisdir Ki, bu da son 49 ilin on asagi
issizlik saviyyasidir. Ilin ovvalindon baori
ev tosarriifatlarinin xarclori artir ki, bu da
mosgullugun va galirlorin artmasi, habela
istehlak¢i  etimadinin  yiliksalmasindan
gaynaglanir. Buna rogmoan ABS-da sonaye
mohsuldarhiginin  zoif oldugu miihitds
fiskal stimulun vo 6zal sektora kreditlarin
son 5 ildo an yiksak saviyyays catmasi
bazi iqtisade¢1 ekspertlorin maliyys bohrant

5
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1.1 Qlobal igtisadiyyatda meyillor

gozlontilorini  do  artirmigdir.  Digor
torofdon 6zal investisiyalar vo ixrac zoif
olaraq qalir.
Avropa  Statistika  Markoazinin
(Eurostat) malumatina asasan 2019-cu ilin
[l ribiinds  Avrozonada Umumi Daxili
Mohsulun (UDM) artim tempi 1.1%
soviyyasinda olmusdur. iqtisadi artimin
yiiksalmasina 2018-ci ilin ortalarindan bari
tolobin azalmast vo

xarici sonaye

mohsuldarliginin  zaiflomosi mane
olmugdur. Buna baxmayaraq Avrozonada

sentyabr ayinda issizlik 7.5% olmusdur Ki,

bu da 2008-ci ildon Dbori on asagi
soviyyodir. Iqtisadi aktivliyin asag
diismosino cavab olarag Fransa Vo

Almaniya limitli vergi gulzostlari totbiq
etmok va dovlat xarclarini artirmagla bagl
planlarini elan etmislor. Bundan basqa son
idaro heyati iclasinda Avropa Moarkoazi
Banki (AMB) banklar1 ucuz likvidlikls
tomin etmoya davam edacayini bayan

etmisdir.

Birlosmis Kralligda Ill riibdo UDM-

in artim tempi 1% saviyyasinds olmusdur

ki, bu da 2010-cu ildan bari on asagi artim

tempidir ~ (monba:  Milli  Statistika

Komitosi). Iqtisadi durgunlugun osas
sobobi “Brexit”-lo bagli davam edan qeyri-

muoayyanliklardir.

Yaponiyada Il rilbdo UDM-in artim
tempi 1% toskil etmisdir. Iqtisadi artima
musbot tosir edon osas amillora daxili
istehlak vo dovlot Xorclorinin artmasi
aiddir. Yaponiya hokumati fiskal stimullar
vasitosilo mocmu tolabi vo iqtisadi artim
uclin  perspektivliori  dastokloyacayini
boyan etmisdir. Yaponiyada 2019-cu ilin
sentyabr ay1 ligiin issizlik soviyyasi 2.4%
olmusdur ki, bu da bazar istirak¢ilarinin

gOzlantilorindan yuxaridir (2.3%).

Igtisadi  artim  templori  (zro
barabarsizlik IEOO iizre do miisahida
edilir. Cindo iqtisadi artim III riibda illik
6%-o diismiisdiir. 2019-cu ilin 1 ribunds
issizlik soviyyasi 3.6% olmusdur ki, bu da
Cin  tarixinin  on  asag  issizlik
gOstaricisidir. Cindoki igtisadi voziyystdon
asili olan Korea, Hong Kong, Singapur

Kimi digar inkisaf etmis Asiya 6lkalorinda
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1.1 Qlobal igtisadiyyatda meyillor

do iqtisadi artim tempinin yavaglamasi

miisahido olunur.

1l ribdo Rusiyada iqtisadi artim
1.9% toskil etmisdir. Sentyabr ayinda
4.5%-lik 1ssizlik geyds alinmisdir ki, bu da
kecon ayin saviyyasindon 0.2 faiz bandi
yuxaridir. Tirkiyado isa Il ribdo 1.5%
igtisadi daralma geydo alinmus, issizlik
saviyyasi iyul ayinda 6ton ilo nazaron 2.1%

bondi artaraq 13.9% toskil etmisdir.

Qlobal
dayisimi va inflyasiya proseslari. 2019-cu

amtaa giymatlarinin
ilin 9 ayinda diinya bazarinda amtas
giymatlori omtoo qruplan tizro forqli

istiqgamatlords doyismisdir.

Dinya Bankinin (DB) Omtas
Bazarlar1 haqqinda son molumatlarina
asason enerji giymatlori 2019-cu ilin ilk 5
13%-0 Qodor

sentyabrda

yuksalsa do,

Saviyyaya
qayitmisdir. 9 ayda geyri-enerji amtoa

ayinda

ilin  avvalindaki

giymatlori 1.3%, orzaq giymatlori 2.2%
ucuzlagmuis, giymatli metal giymatlori iss
21.1% ylksalmisdir.

Qrafik 3. ©Omtos qiymatlori indeksi

(2010=100)
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Manba:Dinya Banki

Qiymatli metallardan qizilin qiymati
2019-cu ilin 9 ayinda 20.8% artmisdir.

Enerji giymatlarindoki doyiskanlik
asasan neft gqiymatlorindaki bahalasmadan
Vo tobii gaz giymatlorindaki ucuzlasmadan
qaynaglanmisdir. Brent markali neft 2019-
cu ilin sentyabr ayinin sonuna ilin avvalina
16.3%
Umumilikda, 2019-cu ilin 9 ayinda Brent

nazaran bahalasmisdir.

markali neftin orta qiymoti 64.8 ABS

dollar1 saviyyasinds olmusdur.
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1.1 Qlobal igtisadiyyatda meyillor

Qrafik 4. Diinya neft bazari, milyon
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Manba: Enerji Informasiya Agentliyi (EIA)

Beynolxalq Enerji  Agentliyinin

“Neft Bazar” hesabatinin  sentyabr
buraxilisina asason neft talobinin artiminin
2019 va 2020-ci illordo miivafig olarag 1.1
min. barel/gin va 1.3 min. barel/gin
olacagi prognozlagdirilir. 2019-cu ilin iyun
aymnda tolobin arttmi comi 0.2 min.
barel/giin olmusdur. Talobin zaif artiminin
osas amillori IOIT o6lkalorinds, Latin
Amerikasinda, Hindistanda, vo Orta
Sorqdo istehlakin azalmasi vo ticarot
garginlikloridir. Digar tarafdon Cindo,
Rusiyada vo digor geyri-I9IT dlkelorinda

nefta tolobin artdig1 miisahids olunur.

Neft Ixrac edon Olkolor Birliyi
(OPEC) uzvlori Uzro avqust ayinda neft
hasilat1 6ton ilo nazaran 2.4 min. barel/gin
azalmisdir. Azalma baslica olaraq
Soudiyys Orobistaninda hasilatin kaskin
azalmasmim davam etmosi, homginin iran
vo Venesuelaya qarsi sanksiyalarla
baglidir. Digor torofdon Rusiya, Nigeriya
vo Iraqmn iimumi hasilatt OPEC va geyri-
OPEC neft ixracatcilarinin kegon iclasinda
razilagdirilmig ragomi 0.65 min. barel/gin
Ootmisdiir. Qeyri-OPEC  Olkalordo  iso
kecan ilo nazoran avqust ayinda 1.6 min.
barel/giin  arim  qeydo  alinmigdir.
Olkalordan an yiiksak artim qasirga sonrasi
hasilatt borpa olunan ABS-da qeyd
olunmusdur. Bu, ABS-a neft ixracatcilari
arasinda birincilik ugrunda Rusiya vo
Soudiyya Orabistani ilo mibarize aparmag

imkani verir.

rabin

Saviyyayo

diismasi enerji idxalatgisi olan bir sira IEO

Enerji  giymatlorinin 111

sonunda ilin  avvalindaki
vo IEOO-do inflyasiyaya azaldici tosir

gOstormisdir. Macmu talabin
gOzlonildiyindon daha asagi artimi ilo

8
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1.1 Qlobal igtisadiyyatda meyillor

olagodar olaraq bozi IEO-do (mesalon,
ABS, Yaponiya)
asagida qalmisdir. IEOO-do inflyasiya

inflyasiya hoadofdon

gostoricilori isa  Olkolor lzro doyisir.
Sentyabr ayinda ilin oavvalino nazoran
Rusiyada vo Tlrkiyads on asag1 inflyasiya
soviyyasi geyds alinmigdir (4% va 9.25%).
Digor torafdon iso, Cinda sentyabr ayinda
2013-cl ildon bari an yuksak inflyasiya

(3%) saviyyasi geyds alinmusdir.

Qlobal maliyya bazarlart va pul
siyasati. Hesabat dovrinds Olkalor dzra
bazar faizlori muixtalif istigamatlorda
doyissa do, Umumilikdo global maliyya
soraiti  yumsalmisdir. DOvr  oarzinds
markazi banklar tarafindan 431 pul siyasati
gorari verilmisdir. Bunlardan 99-u azalma,
22-1 arttm, 310-u sabit saxlama qorar

olmusdur?.

ABS-in  Federal Ehtiyat Sistemi
(FES) 2019-cu ilin avvalindan bu yana faiz
doracolorine  hasr

olunmus 7 goris

kecirmisdir. Goriislorin 4-do faiz doracasi

1 Moanba: www.centralbanknews.info, www.cbrates.com,
Www.countryeconomy.com/key-rates

sabit saxlanilmig, Uglinds iso azaldilmasi

Qorara  almmus Vo  2.25-2.5%-don
marhalalarla 1.5-1.75%-2 godar
endirilmisdir.

Avropa Moarkozi Banki xalis aktiv
aliglarmi  noyabr aymin 1-don davam
etdiracayini, faiz daracasini
artirmayacagini Vo on azi 2020-ci ilin
ortasina qodor yumsaq pul siyasatini
davam etdiracayini bayan etmisdir. Digar
IEO-don Yaponiya Morkoazi Banki da asag:

faiz doracalarini dastokloyan yumsaq pul

siyasotini davam etdirocayini  bayan
etmisdir.
Qrafik 5. Qlobal maliyys indekslarinin
dinamikas1
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Manba: Reuters
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1.1 Qlobal igtisadiyyatda meyillor

Dovr orzinda global igtisadiyyatda
gedon proseslor aparici fond indekslaring
do tosir gostormisdir. 9 ayda Dow Jones
indeksi 15.9% , S&P500 18.9%, Nikkei
8.5%, FTSEurofirst 300 15.4% vo
Shanghai indeksi 17.4% artim niimayis
etdirmisdir. Bazi ekspertlorin fikrinca fond
indekslorinin artim1 real iqtisadi aktivliya

sOykanmir.

[EOO-in
valyuta indekslori ABS dollaria nisbatdo

[lin ovvolindon bori

forgli istigamatlorda doyismisdir.
Turkiyads geosiyasi garginlik vo ABS-1n
sanksiyalarinin naticasi olaraq Turk lirasi
8.3% ucuzlasmisdir. Buna baxmayaraq,
Turkiys Morkozi Banki sentyabrda faiz
daracasini 19.75%-don 16.5%-o
endirmisdir. Rusiya iqtisadiyyati ilo bagh
miisbat gozlantilor vo FES-in faiz qorarlari
Rus rublunun dollara gars: bahalasmasina
gotirib ¢ixarmisdir. 2019-cu ilin 9 ayinda
ABS dollart rus rubluna nazoran 7%
ucuzlagmisdir. Birlogsmis Kralligda hesabat
dovru orzindo “Brexit”-lo bagh qeyri-
miayyanlik funt-sterlingin volatilliyina

Sobob olmusdur. Fransa, Almaniya vo

Italiya Kkimi Olkolords iqtisadi artimin

gozlontilori  dogrultmamas:1 vo ticarat
goarginliyi fonunda avro 3.1%
ucuzlagmisdir.
Qrafik 6. Dollara garsi ikitorafli
mazannalarin doyisimi
Rus rublu I 8.5%
Yapon yeni B 1.8%
Ingilis funt sterlinqi M 14%
Qazaxistan tengosi -2.4%
Cin yuan M 1.8%
Avro -3.1% .
Yeni Tiirk Lirasi  -8.3% I
-10%8%-6%-4%-2% 0% 2% 4% 6% 8% 10%
Manba: Reuters
2019-cu  ilin  Oton  dovrlnds

kriptovalyuta bazarinda volatillik davam
etmisdir. Yanvarin avvalindo 3650 ABS
dollar1 olan Bitcoin iyunun sonunda an
yuksok saviyyays - 12806 ABS dollarina
qalxdigdan sonra, sentyabr aymin sonunda
7880 ABS dollarina qodor enmisdir.
Ethereum, Ripple va Litecoin kimi diger
kriptovalyutalarin qiymotlorinds  do il

arzinds eyni trend miisahido olunmusdur.

Prognozlar va risklar. BVF-nun
2019-cu ilin oktyabr ayinda yenilonmis

10
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1.1 Qlobal igtisadiyyatda meyillor

“Qlobal
hesabatinda 2019-cu ilo global igtisadi

Iqtisadi Perspektivlor”

artim prognozu 3%-o endirilmisdir
(2019-cu ilin iyul hesabatina nazaron 0.2

faiz bondi azalma).

IEO-do iqtisadi artimin  2019-cu
vo  2020-ci ilde 1.7%

prognozlasdirilir. Tyul hesabatina nozaran

olacagi

igtisadi artim prognozu 2019-cu ilo 0.2 faiz
bondi 2020-ci ilo  sabit

saxlanmigdir. ABS-da fiskal stimullarin

azalmis,

zoiflomasi  fonunda iqtisadi  aktivliyin

todricon yavaslamasi gézlonilir.

Cadval 1. iqtisadi artim prognozlari

2019 | 2020
Dunya 3.0 3.4
iEO 17 1.7
ABS 2.4 2.1
Avrozona 1.2 1.4
Yaponiya 0.9 05
IE0O 3.9 4.6
Rusiya 1.1 1.9
Cin 6.1 5.8

Monba: BVF

IEOO-do iqtisadi artimin 2019-cu
ildo 3.9%, 2020-ci ildo isa 4.6% toskil

edaCayi prognozlasdirilir. Bu da iyul

hesabatina nozoron mivafiq olaraq 0.2 faiz

bondi vo 0.1 faiz bondi agagidir.

Azorbaycanin ticarot torofdasi olan

Olkolordo iqtisadi artim perspektivlori

optimist olaraq qalir.

Qrafik 7. 2019-cu ilin sonuna Azarbaycanin
ticarat torofdaslari lizro iqtisadi artim
prognozu, %
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Manba: BVF, “Qlobal Igtisadi Perspektivior” hesabati,
Oktyabr buraxilist, 2019.

BVF-nun

Rerspektivlor”

“Qlobal Iqtisadi

hesabatinin ~ oktyabr
buraxiligina asason, iqtisadi artimin 2019-
cu ildo Azarbaycanin ticarat torofdasi olan
Rusiyada 1.1%, Avrozonada 1.2%, Cinda
6.1%, 3.8%

gozlonilir. Iranda iso 9.5%-lik iqtisadi

Qazaxistanda olacagi

daralma olacag1 prognozlasdirilir. Fiskal

stimullasma ilo bagli BVF Turkiys Ugln
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1.1 Qlobal igtisadiyyatda meyillor

2019-cu ilo iqtisadi artim prognozunu

ohamiyyatli artirmisdir.

Umumilikde Azorbaycanin ticarot
torofdaslar1 olan 6lkalords igtisadi artimin
orta hesabla 2019-cu ilde 1.3%, 2020-ci
ildo iso 2.5% (qeyri-neft ixrac c¢okili)
Bunun

olacagi prognozlagdirilir.

Azorbaycan iqtisadiyyatinin  qeyri-neft

sektoru Uzro hom ticarat, hom do
investisiya axinlarina miisbat tosir edacayi

gozlanilir.

Beynolxalq toskilatlarin Vo
ekspertlorin - giymatlondirmalarina  goro
2019-cu ilin 9 ayinda global iqtisadiyyatda
risklor artmusdir. Bu risklora, ticarot
manealoari, geosiyasi garginliklor va daxili
siyasi  Qorarlarin  geyri-muoayyanliklori
aiddir. ABS-in Cin ixracatcilarina qarsi
atdig1 addimlar, migrant axininin garsisini
almayacagi toqdirdo Meksikaya qars1
sanksiya tohdidlori, Birlogsmis Kralligin
Avropa ittifagindan ¢ixmas1 mosalasindoki
geyri-muoayyanliklorin ~ davam  etmosi
qlobal artim ficilin tohdid yaradir. Eyni

zamanda, Turkiya, Iran vo Argentina kimi

IEOO-do 6ton illords baslayan iqtisadi
tonazzll vo valyuta tozyiqglori 2020-ci ilo
musbot

bu  6lkalordo gozlantilarin

yaranmasini angallayir.
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1.2. Azarbaycan iqtisadiyyatinin xarici sektoru {izra proseslor

1.2 Azarbaycan iqtisadiyyatinin xarici

sektoru Uzra proseslar

2019-cu ilin 9 ayinda Azarbaycanin
xarici iqtisadi movqeyi qeyri-neft ixracinin
genislonmasi, eyni zamanda neftin diinya
bazarlarinda qiymatinin alverisli olaraq
galmasi Vo (lobal ticaratdo artan geyri-
muayyanliklarin asas ticarat torafdaslarina

tasiri fonunda formalasmisdir.

Dovlot Gomriik Komitasinin (DGK)
molumatlarina osason 2019-cu ilin 9
ayinda xarici ticarot dovriyyosi 13.8%
artaraq 25.2 mlrd. ABS dollar1 toskil
etmisdir ki, bunun da 14.9 mird. ABS
dollart (vo ya 58.9%-i) ixracin, 10.4 mird.
ABS dollart (vo ya 41.1%-i) iso idxalin
ticarot

dismiisdiir.  Xarici

4.5 mlrd. ABS dollan

payina
balansinda

mablogindo miisbat saldo omolo golmisdir.

Qrafik 8. Ticarat balansi, mlrd. ABS dollar1
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Moanba: DGK

Dovr arzindo 186 oOlko ilo ticarot

omoliyyatlar1 hoyata kecirilmisdir.

Qrafik 9. Ticarat dovriyyasinds asas
Olkalor, 2019 - 9 ay , %-lo

Avropa
Ittifaqi
38%
Digor
Olkalar
49%

MDB
13%

Manba: DGK
Ticarat dovriyyasinin 38%-i Avropa
Ittifaqr (AI) dlkalorinin payia diismiisdiir.

Al ilo ticarst olagolorinin 47%-i italiya,
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1.2. Azarbaycan iqtisadiyyatinin xarici sektoru tizra proseslor

14%-i Isvecra, 13%-i Almaniya, 7%-i iso

Fransa ilo hoyata kegirilmisdir.

MDB 0&lkalarinin - Umumi ticarat

dovriyyssindo  xususi  ¢okisi  13%
olmusdur. Bu istigamotdo  ticarat
dovriyyssinin - 64%-i  Rusiya, 19%-i

Ukraynanin payina diismiisdiir.

Ticarat olagalorinin 49%-i isa digor

Olkalorlo  saxlanilmigdir. Bu  olkalar
grupunda osas torofdaslar Tlrkiys (27%),

Cin (13%), Israil (9%), Hindistandir (8%).

Hesabat dovrindo ixrac 4.1%,
geyri-neft ixract 17% artmusdir. Ixracin
doyari xam neft Gizro 2.8%, neft moahsullar1
Uzro 18.7% azalmis, tobii gaz Uzra isa

76.1% artmuisdir.

Qeyri-neft sektoru (zra ixraci artan
osas mohsullar ¢ay, pambiq lifi, pambiq
iplik, meyvoa-torovaz vo kimya sonayesi
mohsullar1 olmusdur. Belo ki, ixracin
doayari cay Uzro 2 dofo, pambiq lifi 38.3%,
kimya sonayesi mohsullart iizro 34.6%,
pambiq iplik tizro 32.7%, meyva-tarovaz
Uzro 13.8% artmisdir.

Qrafik 10. 2019-ci ilin 9 ayinda bazi
mohsullar iizra ixracin doyisimi, %-1a
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Manba: DGK
Dovr  arzindo ixracda  asas
torofdaslar Italiya (28.5%), Turkiyo

(14.8%), Israil (7.2%) Hindistan (5.6%),
Almaniya (4.9%), Cin (4.7%) kimi 6lkalor
olmusdur.

2019-cu ilin 9 ayinda amtoo idxali

31.3% artmusdir.

sektoru Uzra amtas idxah 2.3 dofs artaraq

O cumlodan, dovlat

3.7 mird.manat, 6zal sektor tizrs iss 2.3%
artaraq 6 mird.manat olmusdur. Dovlat
sektoru Uzro idxalin artimi1 Azarbaycan
Respublikasi Dovlot Neft Fondu (ARDNF)
torafindon iri partiya qizil kiilga alist va

Azorbaycana gatirilmasi ilo slagodardir.
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1.2. Azarbaycan iqtisadiyyatinin xarici sektoru tizra proseslor

Idxal olunmus mohsullarin 15.5%-i
Rusiya, 11.6%-i Isvecro, 11.1%-i Tiirkiya,
9.3%-i Cin, 6.3%-i ABS, 4.9%-i
Almaniya, 3.8%-i Kanada kimi 6lkalorinin

payma diismiisdiir.

Oton ilin miivafiq dovriino nozoron
idxal yeyinti mohsullar1 iizro 17.9%, o
cimlodon bugda 59%, meyvo-taravoz
17.1%, plastmassa vo onlardan hazirlanan
momulatlar {izro 14% artmis, oczagiliq
mohsullar,, gara metallar vo onlardan

hazirlanan momulatlar, mebel, tiitiin lizro

azalmisdir.

Qrafik 11. 2019 9 ay bozi mohsullar
tizro idxalin dayisimi, %-la
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Monba: DGK

2019-cu ilin 9 ayinda Olkayo daxil
olan pul baratlar1 793.5 min. ABS dollar1
toskil etmisdir.

Hesabat dovriindo do Olkads xarici
miossiso Vo toskilatlar torofindon osas
kapitala investisiya axinlari  davam
etmisdir. Dovlot Statistika Komitasinin
(DSK)
moanbalordon osas kapitala yOnaldilmis
2019-cu ilin 9

ayinda 2.9 mird. manat ekvivalentindo

molumatina goro Xarici

investisiyalarm hacmi

olmusdur ki, bu da osas kapitala
yonaldilmis  Gmumi  investisiyalarin
28.5%-ni toskil edir.

Xarici  Olkalor vo  beynolxalq
toskilatlar  torofindon  osas  kapitala
yonaldilmis  vesaitin -~ ¢ox  hissasi

Boylk Britaniya, Tlrkiys, Rusiya, Iran,
ABS, Yaponiya, Malaziya, Isvecra vo
moXSsus

Norveg sormayodarlarina

olmusdur.

2019-cu ilin sentyabr ayimnin sonuna
Olkonin strateji valyuta echtiyatlar1 49.3
mird. ABS dollar1 toskil edorok 37 ayliq

mal vo xidmot idxalina kifayat etmisdir.
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2.1. Macmu daxili talob

II. AZORBAYCANDA
MAKROIQTISADI PROSESLOR

2.1. Macmu daxili talob

2019-cu ilin 9 ayinda iQtisadi
artimin asas harakatverici qiivvasi daxili

tolob amillori olmugdur.

Istehlak xarclori. Istehlak xorclorinin
artimi 6ton dovrds do davam etmisdir. Cari
arzinda

ilin 9 ay istehlake¢ilarin

tolobatlarinin =~ 6donilmosi  maogsadilo
bazarda satilmis omtoo vo xidmotlorin
hocmi Gton ilin miivafiq dovriine nozoron
real ifadodo 2.9% artaraq 35.2 mird.
manata catmigdir. Tosorrlifat subyektlori

torafindon bazarda satilmis mohsullarin vo

gostorilmis  xidmotlorin =~ 96%-1 6zl
sahibkarliq subyektlori torafindon
yaradilmig, onun da 47.5%-1 fordi

sahibkarlarin payina diismiisdiir.

Qrafik 12. Istehlak bazarinda satislarm
hacminin real doyismasi, 6.i.m.d.n %-1a
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Umumi Ozal Sektor
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Manba: DSK

Hesabat dovriindo har bir istehlakg1
orta hesabla ayda 395.9 manatliq vo ya
ozundon ovvalki ilin miivafiq dovriing
nozoron 16.7 manat daha ¢ox omtos va

Odonisli xidmatlordon istifado etmisdir.

Dovr orzindo porakondo ticarot
dévriyyasinin hocmi 6ton ilin eyni dovriino
nozoron 3% artaraq 27.6 mird. manata
catmigdir. Orzaq  mohsullar1  iizro
parakondo omtoa dovriyyasi 2.6%, geyri-
orzaq mohsullar iizro dovriyys iso 3.3%

artmisdir.

2019-cu  ilin  yanvar-sentyabr
aylarinda istehlak¢ilarin parakondo ticarot

sobokolorindo xarclodiyi vosaitin 50.6%-i
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2.1. Macmu daxili talob

qida mohsullari, ickilor vo tiitlin
momulatlarinin alinmasina sorf edilmisdir.
Bu istigamat iizra xarclor 6ton ilin mavafiq
dovrii ilo miiqayisads 2.6% artmusdir.
Toxuculug, geyim vo ayaqggabi sahosino
xarclonon vasaitlor 3.3%, elektrik mallar:
2.4%,

\'f) mebel sahasina

telekommunikasiya Vo kompiiter
avadanliglar1 sahasine 2.3%, digor qeyri-
orzaq mallar1 sahosino sorf olunan xorclor

159 4% artmusdir.

Cadval 2. Ticarat sobakalorindo xorc

istiqamatlorinin payi, %-Io

Xorc istiqgamati Xiisusi ¢oki, %0-lIs

2018 9ay 20199 ay

Qida mohsullari,
ickilor Vo tiitiin 50.2 50.6
mamulatlar
Toxuculug  mallari,
geyim va ayaqqabilar 18.1 18.1
Elektrik  mallar1  va 5.8 6.2
mebel
Kompyuterlar,
teIekommumkaswq 0.7 0.8
avadanliglart va digor
mamulatlar
Oczagilig  va  tibbi 12 13
mallar
Avtomobil yanacagt 5.7 55
Digor qeyri-arzaq 18.9 175
mallart

Moanba: DSK

Do6vr arzindo hor bir istehlakgr fordi
istehlak moqgsadi ilo porakondo ticarot
miiossisolorindo qida mohsullari, igkilor vo
tiitiin momulatlar1 {iglin orta hesabla ayda
156.7 manat, geyri-arzaq mallar1 {i¢iin iso

153.1 manat vasait sorf etmisdir.

9 ay orzindo ictimai iago dOvriyyosi
oton ilin miivafiq dovriine nazoron 5.4%
Ozol sektorda ictimai iaso

41.8%-i

artmisdir.
dévriyyasinin toxminon
miiossisalorin, 58.2%-1 iso bu sahado
sahibkarliq foaliyyati ilo mosgul olan fiziki
soxslorin payina diismiisdiir. Homginin
dovr orzindo ohaliyo gostorilon pullu
xidmotlorin doyori real ifadeds 2.1%
artarag 6.6 mlrd. manata catmusdir.
Adambasina diison pullu xidmot istehlaki

oton ilin eyni dovriine nozoran nominal

ifadods 23.3 manat artmuisdir.

Ohalinin nominal golirlorinin artimi

1stehlak  tolobini

hesabat dovrinde
dostokloyon baslica amil olmusdur. Belo
ki, 9 ay orzindo ohalinin pul golirlori
nominal olaraq 6.7% artmis vo 42.2 mlrd.
manat toskil etmis, adambasina diison pul

golirlori 5.8% artarag 4266.2 manata
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2.1. Macmu daxili talob

catmisdir. ©Ohalinin soroncaminda qalan
golirlar iso 6.6% artimla 38.7 mird. manat

toskil etmisdir.

Daovr orzinds igtisadiyyatda muzdla
calisan is¢ilorin nominal orta ayliq amok
haqqr 8.9% artaraq 589.3 manat togkil
etmisdir. Dovlot miiassisalorindoa ¢alisan
is¢ilorin orta amok haqqi 484.4 manat, 6zal
miiossisolordo calisanlarin orta maasi iso

724.6 manat olmusdur.

Istehlak tolobinin
komponentlorindon ~ birt  olan  ev
tosarriifatlarina verilon kreditlordo dovr
arzinda 13% artim miisahido olunmusdur.
Sentyabr ayinda ev tosorriifatlart tizro
kredit portfelinin hocmi 7.1 mlrd. manata

catmisdir.

2019-cu 1ilin sentyabr ayinda
kecirilmis “Ev tosorriifatlarinin - maliyyo
davraniglart vo niyyatlori” sorgusunun
noticolori asasinda hesablanmis Istehlakg1
Inam1 Indeksinin yaxsilasmasi davam
etmigdir. Qeyd edok ki, bu gostorici
miixtolif golir soviyyasine malik ev
tosorriifatlar1 arasinda “Ailonin maliyyo

voziyyati gdzlontisi”, “Olkonin iqtisadi

voziyyatine dair gozlonti”, “Pul yigimi
ehtimal1” vo “Issizlik gdzlontilori’no dair
sorgulara osaslanir. Tohlillor gdstorir ki,

Istehlak¢1 Inami Indeksinin yiiksolmosi

osason Olkonin vo ailonin maliyyo
voziyyating dair gbzlontilorin
yaxsilasmasi, habelo 1gsizlik
gozlontilorinin ~ asagr  dismosi  ilo
olagodardir.

Hokumatin xarclori. 2019-cu ilin
yanvar-sentyabr aylar1 orzindo do dovlot
xarclori daxili tolobin dastoklonmasinda
ohamiyyatli rol oynamisdir. Dovr arzinda
dovlot biidcosinin xorclori 16691 min.
manat toskil etmisdir Ki, bu da 0ziindon

ovvalki ilin miivafiq dovriine nazaran 6.5%

coxdur,

Iqtisadi  tosnifata uygun olaraq
dovlat bilidcosi xarclorinin  35.3%-1 vo
yaxud 5888.7 mln. manat1 sosial yoniimlii
xarclorin (omoayin ddanisi fondu, toqaiid vo
sosial

miavinatlor, derman vo orzaq

xarclari) maliyyalosdirilmasing
yonaldilmisdir ki, bu da 6ton ilin miivafiq

dovrii ilo miigayisado 8.8% coxdur.
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2.1. Macmu daxili talob

Investisiya xarclori. 2019-cu ilin 9
ayinda 0lko iqtisadiyyatina investisiya
qoyulusu 10146.2 min. manat togkil
etmisdir. Qeyri-neft sektoruna 6346.8 min.
manat hocmindo vosait yonoaldilmisdir ki,
bu da Oton ilin eyni dovriine nazaran 8.9%
coxdur. Comi investisiya qoyuluslarinin
48%-1 dovlot, 52%-1 6zal sektorun payina

dismiisdiir.

Osas kapitala yonoldilmis
investisiyalarin 71.5%-1 daxili menbalar,
28.5%-1 1so xarici monbolor hesabina

formalagmisdir.

Cadval 3. investisiya manbalari, %-la

2018,9ay 2019, 9 ay
Miiassiso va

toskilatlarin 51.1 57.5
vasaitlori

Bank kreditlori 13.6 7.3
Biidco vasaitlori 25.7 26.9
Biidcadankonar 18 15

fondlarin vasaitlari
Shalinin saxsi

.. 7 6.6
vasaitl
Sair vasaitlor 0.8 0.2
Manba:DSK

Hesabat dovriindo osas kapitala

yonaldilmis sarmayanin Umumi hacminds

mUassisa Va togkilatlarin vosaitlori (57.5%)

ustiinlik toskil etmisdir.
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2.2 Mocmu taklif va mosgulluq

2.2. Macmu taklif vo masgulluq
Iqtisadi aktivliyin yiiksalmasi meyili
2019-cu ilin yanvar-sentyabr aylarinda da

davam etmigdir. Qeyri-neft sektorunda

igtisadi artim baslica olaraq ticari
sahalardan gaynaqglanmisdir.
Iqtisadi artim. DSK-nin

molumatina asason 2019-cu ilin yanvar-
sentyabr aylarinda UDM &ton ilin miivafiq
dovrii ilo miiqayisads real ifadods 2.5%
artmis vo nominal olaraq 58.5 mlrd.manat
toskil etmisdir. UDM-in 42.5%-i sonayedo
istehsal edilmisdir. Adambasina diison

UDM-in hocmi 5910.1 manat olmusdur.

Iqtisadiyyatin neft-gaz sektorunda
olavo doyor 1.1% artmisdir. Hesabat
dovriindo 28.1 milyon ton omtoslik xam
neft, 17.9 milyard kub metr omtoslik tabii
qaz hasil olunmusdur. Oton ilin eyni dovrii
ilo miiqayisads miivafiq olaraq neft hasilati

2.8 faiz azalmis, qaz hasilati iso 29.3 faiz

artmisdir.

Qrafik 13. Olava doyarin sektorlar {izra
bolgusu, %- Io

= Neft-qaz

= Qeyri neft-
gaz

Mbonba:DSK

Qeyri neft-qaz sektorunda 2019-cu
ilin ilk 9 ayinda yaradilan slava doyor
2018-ci ilin miivafiq dovriino nisbaton real
ifadodo 3.5% artmis vo nominal olaraq
35.5 milyard manat toskil etmisdir. Onun
UDM-da xususi gakisi 60.7%-o catmisdir.

Hesabat dovriindo qeyri neft-qaz
sektorunun oksar saholori lizro artim geydo
alimmisdir. Qeyri neft-qaz sonayesi, kond
tosorriifatr, informasiya vo rabito kimi
saholor daha yiiksok artim nilimayis

etdirmislor.

Dovr orzinds avvalki ilin yanvar-
sentyabr aylari ilo miiqayisada geyri neft-
qaz sonayesinda 15.6% artim miisahido

olunmusdur.

20

Pul siyasati icmal1 ® Yanvar - Sentyabr 2019



2.2 Macmu toklif va mosgulluq

2019-cu  ilin  yanvar-sentyabr
aylarinda 2018-ci ilin miivafiq ddvriino
nisbaton mohsul buraxilisi  geyri-neft
sonayesinin qida mohsullarinin istehsali

sektorunda 15.1%, toxuculuq sonayesindo

39.2%, kompiiter, elektron vo optik
mohsullarin 1stehsalinda 17.2%,
mebellorin istehsalinda 29.5%, rezin vo

plastik kiitlo momulatlarinin istehsalinda
26.1%, kimya sonayesindo 20.6%, icki
1stehsalinda 40.4%, tiitiin momulatlarinin

istehsalinda 78.5% artim gostormisdir.

Umumilikda, senayeda 2019-cu ilin
yanvar-sentyabr aylarinda 2018-ci ilin
dovrii ilo miigayisado

1stehlak

miivafiq
uzunmiiddatli istifadedo olan
mallariin istehsali 38.2%, qisamiiddotli

istifadodo olan mallarin istehsali 15.5%,

istehsal vasitolorinin 1stehsali  25.7%,
enerji  mohsullarinin  istehsali  0.9%
artmisdir.

Oton ilin eyni dovrii ilo miiqayisado
7.1%, o
climlodon heyvandarliq mohsullart iizro

3.1%, bitkigilik mohsullar1 iizro iso 11%

kond tosorriifatinin  istehsali

artmisdir.

Qrafik 14. 2019-cu ilin 9 ayinda saholor
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Monba:DSK
Moarkozi Bank torofindon real
sektorun  monitorinqi  lizro  aparilan

sorgunun naticalorine asason 2019-cu ilin
ilk 9 ay1 arzinds ticarat vo xidmaot saholori
lizra, o ciimlodon geyri-neft sonayesinin,
tikinti, plastik vo orzaq mohsullarinin
igtisadi  aktivlik

istehsali  sahoalorinda

gostaricilorinin - yaxsilasmas:  miisahido
olunmusdur. Bu saholor iizro dinamika
{imumi biznes inam indeksinin (BI)
artmasi ilo naticolonmisdir. Tikinti sektoru

159 halo do manfi diapazonda gorarlagsa da,
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2.2 Macmu toklif va mosgulluq

Bil ilin ovveline, homginin 6ton ilin

miivafiq dovriinoe nozoron yaxsilasmisdir.

Mbosgulluq. 2019-cu ilin sentyabr
aymin sonuna Olkads igtisadi foal shalinin
say1 5195.3 min nafor toskil etmisdir ki, bu
da 6ton ilin eyni dovri ilo migayisods 57.8

min nafar goxdur.

DSK-nin molumatina goéra, muzdla
calisan iscilorin say1 2019-cu ilin 1
sentyabr tarixina 6ton ilin muvafiq dovri
ilo migayisado 4.6% artaraq 1611.1 min

nofor olmusdur.

Qrafik 15. Igtisadi faal ohalinin sayz,
dovriin sonuna, min nafarls
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5195.3
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Mbonba:DSK

Muossisa Vo toskilatlarda muzdla

caligsan is¢ilorin 24.1%-1 mohsul istehsali

sahalorinds, o cumladan, 7.4%-i emal
sonayesi, 7.5%-i tikinti, 3.3%-i kond
tosaorriifatr, meso tosorriifat1 vo baligciliq
saholorindoa, 2.2%-i maodongixarma, 1.9%-i
su tochizatt vo tullantilarin  emali
sonayesinds foaliyyat gostarirlar.

Markazi  Bank

sektorun  monitoringi  Uzra

torofindon  real
aparilan
sorgunun naticalorino 2019-cu ilin Uglincu
muassisalorin

ribunds masgulluq

gozlontilori ticarat, xidmot vo tikinti

sektorlarinda artmisdir.
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2.3. Inflyasiya
2019-cu ilin 9 ayinda

elan edilmis illik hadof diapazonunun

inflyasiya

morkazindon  asagida  qorarlasmisdir.
Inflyasivanin asag tokrogomli saviyyada
gararlasmast ahalinin real goalirlorinin
artimint  dastokloyon miihiim amillordan

biri olmusdur.

Istehlak Qiymatlari Indeksi (10I).
DSK-nin molumatlarina asason 2019-cu
ilin 9 ayinda orta illik inflyasiya 2.6%
toskil etmisdir. IQI-nin komponentlori olan
orta illik orzaq qiymotlori 3.5%, qeyri-
orzaq qiymotlori 1.3%, xidmotlor iso 2.4%

bahalagmisdir.

Qrafik 16. Yanvar-sentyabr aylarnda orta
4 illik inflyasiya, %

3.5
3.0
2.6 26
25 25 2.4
2
13
| I
0
Qi Orzaq Qeyri-orzaq Xidmot
m2018 =2019
Manba: DSK

Orta illik inflyasiyanin doyisimino
1.1% bandi orzaq, 0.6% bandi qeyri-orzaq,
0.9%

doyisimi tohvo vermisdir.

bondi iso xidmotlorin qiymat

12 ayliq inflyasiya 2019-cu ilin
sentyabr ayinda 2.5% (sentyabrda Oton ilin
eyni ayima nazoron IQI-nin doyisimi) toskil
etmisdir ki, bu da Morkozi Bankin elan
hodof  (4£2%)

morkozindon asagidir.  Cari ildo illik

etdiyi Gargivasinin

inflasiyanin  pik soviyyasi iyul
(3.6%) tosadiif etmisdir.

ayma

Qrafik 17. 12 ayliq inflyasiya, %-lo (6ten ilin
eyni ay1 ilo miigayisados 1QI-nin doyisimi)

55558 522353% 3

> 2> 2 x £ 3 = g2 =2 2~ g 5
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2018 2019

Moanba: DSK, AMB-nin hesablamalar

Istehlakin genislonmosi soraitindo
illik 5.1% saviyyasindo yiksalon orzag
umumi

giymatlori inflyasiyaya
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2.3 Inflyasiya

ohomiyyatli tesir paymi qoruyur. Xarici
tolobin yiksalmosi fonunda bazi koand
tosorriifatt mohsullarinin  daxili bazarda
toklifinin doyisimi vo diinya bazarinda
arzag giymatlorinin bahalasmasi da oarzaq
giymatlorinin dinamikasina artirici tasir
gostorir. Dlnya orzaq giymatlori son 1 il
arzinda 3.3%, o0 cimlodan, at mohsullar
Uzra 10.8%, sokoar lizra 4.1% yuksalmisdir.

Inflyasiyanin digor komponentlori
olan geyri-arzaq mohsullart vo Xidmatlor
uzra illik bahalasma templori iso (muvafiq
olarag 1.2% va 0.1%) hodof diapazonunun
morkazindon ohomiyyatli asagida qalir.
Inzibati qiymetlorin sabitliyi do geyri-
orzaq Vo xidmot inflyasiyasinin asagi

tempini sortlondiran asas amillordandir.

Istehlak sobotindo qiymoati artan vo
azalan mohsul vo xidmatlorin sayindaki
forgin  doyisim dinamikasin1  gdstaran
diffuziya indeksi? ilin avvalindon etibaran
azalmig, son 3 ayda iso bu g0storici Uzro

artim miisahido edilmisdir.

2 Indeks (artan-azalan)/(azalan+doyismoyan) soklindo
hesablanur.

Qrafik 18. Inflyasiyanin miqyasi
15

1.0

o, AmANn 1

-0.5

-1.0

c T > X c > = = P T = T <
33285283 EZ22z3 3
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mmm [QI (ayliq) == Diffuziya indeksi

Monba: DSK, DSK-nin molumatlart asasinda AMB-nin

hesablamalart

Umumilikdo, 9 ay orzinds 520 adda
mal va xidmotdon 119-un giymati azalmus,
42-nin giymati iso doyismoz qalmusdir.
Bahalasan mohsullarin 55%-inda giymat

artimi 2%-don asag1 olmusdur.

2019-cu ilin 9 aymmda moacmu

tolobin genislonmasi vo bir sira qeyri-
monetar amillorin  qiymotlora  artirici
tosirina baxmayaraq ikitorafli vo nominal
effektiv mozonnanin dinamikasi,
inflyasiya gozlontilorinin faktiki inflyasiya
soviyyoasindo

gorarlasmasi,  homg¢inin

24

Pul siyasati icmal1 @ Yanvar - Sentyabr 2019



2.3 Inflyasiya

monetar sorait inflyasiyanin hodof

corcivasindo galmasini sortlondirmisdir.

Qiymotlori  dovlet  torafindon

tonzimlonon mohsullar vo xidmatler,
homginin mévsiimi xarakter dasiyan kond
tosarriifatt mohsullarinin qiymot doyisimi
nozoro alinmadan hesablanan orta illik
baza inflyasiya 2019-cu ilin yanvar-

sentyabr aylarinda 2.6% toskil etmisdir.

Qeyd edildiyi kimi, dovr orzindo

inflyasiyanin hodof diapazonunda
qorarlagmasina tosir gostoron amillordon
biri gozlontilor olmusdur. Asagi faktiki
inflyasiya fonunda inflyasiya gozlontilori
Morkozi  Bank

stabil olaraq qalir.

torafindon aparilan real sektorun
monitoringinin naticolorine osason 2019-
cu ilin yanvar-sentyabr aylarinda névbati 3
ay lzro qiymot gozlontilori emal
sonayesindo azalmis, ticarot sektorunda
artmis, tikinti vo xidmot sektorunda iso
doyismomigdir. Qiymat gozlontilori emal
sonayesinin tikinti materiallarinin istehsali,
tekstil, masinqayirma, plastik kiitlo vo

geyri-metal mineral mohsullarin istehsal

sahalori iizro azalmis, yeyinti, kimya va

metallurgiya saholori lizro iso artmigdir.

4250 ev tosorriifati  arasinda

aparilmis monitoringlor inflyasiya

tempinin artmasi lizra gozlontilorin 2019-
cu ilin

yanvar-sentyabr  aylarinda

azaldigini gostorir.

Qrafik 19. Inflyasiyanin yiiksolmosini

4% g0zlayan ev tosarriifatlarinin pay1
0
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Manba: RSM asasinda AMB-nin hesablamalari

Aparilmis sorgular osasinda

mioyyon edilmisdir ki, 2019-cu ilin
sentyabr ay1 iizro respondentlorin yalniz
2.4%-1 novboti 12 ayda inflyasiyanin

yiiksalacayini gozloyir. Royi
sorusulanlarin = 41.2%-i golocok 12 ayda
qiymotlorin eyni soviyyado artacagini,

37.2%-1 qiymotlorin daha az soviyyada
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artacagini, 17.1%-i giymatlorin toxminon
eyni qalacagmi vo 2.1%-i iso giymatlorin

azalacagim gozloyir.

2019-cu ilin sonuna inflyasiyanin

hodof  daxilinde  (442%)  qalacagi

prognozlagdirilir.

Istehsalci qiymatlori indeksi. DSK-
nin molumatlarina asason 6lko daxilinda
istehsal olunan biitiin mal vo xidmaotlorin
qiymot doyismosini oks etdiron UDM
deflyatoru 2019-cu ilin yanvar-sentyabr

aylarinda 1.2 % azalmisdir.

Istehsalg1 qiymotlori indeksi kond
tosarriifati mohsullart lizro daha ¢oX
doyismisgdir. 2019-cu ilin yanvar-sentyabr
aylarinda kond tosorriifatt mohsullarinin
istehsalg1 qiymaotlorinda 3.6 %-lik artim
miisahido olunmusdur. Eyni ddvrdo
qiymotlor heyvandarliq mohsullart iizro
3.8%, bitki¢ilik mohsullar1 tizra iso 2.7%
artmisdir. Bununla yanasi meso tosorriifatt
mohsullar1  {izro

istehsal¢1  qiymatlori

doyismomis, balig vo sair baligciliq

mohsullar1 tizro 1so 3.2% artmusdir.

Oton ilin miivafiq dovriine nozoron
sonaye mohsullarinin istehsalg1 qiymotlori
indeksi cari ilin 9 ayinda 3.1% artmigdir.
Qiymot doyisimi daha ¢ox emal sonayesi

(7.6% artim) ilo bagli olmusdur.

Emal sonayesi 1{lzro on ¢ox
bahalagsma tiitlin momulatlarinin istehsali
(31.1%), zorgorlik momulatlari, musiqi

alotlori, idman vo tibb avadanliglarinin

istehsali  (22.8%) vo  velosipedlorin
istehsali  (28.2%)  ilizro  miisahido
edilmisdir.
Qrafik 20. Istehsalg1 qiymotlori
350 indeksinin orta illik deyisimi, %
30.6
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25.0
20.0
15.0
10.0
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2018 yanvar-sentyabr 2019 yanvar-sentyabr

® Sonaye mohsullart ® Kond tosorriifatt mohsullar

Manba: DSK
2019-cu  ilin  yanvar-sentyabr
aylarinda nogliyyat  xidmatlarinin

qiymaotlori 1.3% azalmisdir. Nogliyyatda
yilkdagima xidmaotlorinin qiymoti 1.6%
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2.3 Inflyasiya

azalmis, sornisin dasima xidmatlorinin
qiymati iso  0.5% artmusdir. Bununla
yanasi, pog¢t vo kuryer xidmatlorinin
qiymoti 0.1% artmis, rabito xidmotlorinin

qiymati iso doyismomisdir.
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3.1. Valyuta bazar1 vo manatin mazonnasi

III. PUL VO MOZONNO SIYASOTI

3.1. Valyuta bazar1 vo manatin mazonnosi

2019-cu ilin 9 ayinda manatin xarici
valyutalara nazoron mazonnasi valyuta
bazarinda talab-toklif nisbati va tadiya
balansindaki  meyillora uygun olaraq
formalasmisdir.

Iqtisadi subyektlorin xarici iqtisadi
omoaliyyatlarinin dinamikas1 cari ildo do
valyuta bazarinda omoliyyatlarin hacmini
miioyyanlosdiron baslica amil olmusdur.

9 ayda geyri-nagd valyuta bazarinda
aparilmis omoliyyatlarin hocmi 19.5 mlrd.
ABS dollar ekvivalentindo * olmusdur.
Dovr  orzindo  geyri-nagd  valyuta
bazarinda omoliyyatlarin 81.8%-1 ABS
dollarinda, 18.2%-1 digoer valyutalarda
aparilmisdir.

Qeyri-nagd valyuta omoliyyatlarinin
33.6%-1 banklararas1 valyuta bazarinda
(BVB), 66.4%-i iso bankdaxili valyuta
bazarinda (BDVB) reallasdirilmisdir.

Hesabat BVB-da

omoliyyatlarin 95.5%-1 ABS dollarinda,

dovriinda

8 ABS dollar, Avro, Ingilis funt sterlingi, Rus rublu ilo
amoliyyatlar daxil olmagla

4.2%-1  Avroda, 0.3%-i iso digor
valyutalarda  aparilmigdir.  BVB-do
valyuta omoliyyatlar1 {izro dovriyyo
osason  “Bloomberg”  platformasinda
aparilan omoliyyatlar hesabina
formalagmusdir.

BDVB-do valyuta omoliyyatlarinin
hocmi 12.9 mird. dollar ekvivalentindo
olmusdur ki, bunun da 74.8%-ni ABS
dollar1 ilo omoliyyatlar toskil etmisdir.
BDVB-do  valyuta  omoliyyatlarinin
91.4%-1 hiiquqi soxslorls aparilan valyuta
omoliyyatlarinin payma diisiir.

Banklar torofindon nagd xarici
valyutanin alqi-satqist iizro aparilmis
omoliyyatlarin hocmi hesabat ddvriindo
4.1 mlrd. ABS dollar1 ekvivalentindo

olmusdur. Bunun 3.2 mlrd. dollarini vo ya

78%-n1 ABS dollar1 1ilo aparilmis
omoliyyatlar togkil etmisdir.
Dovr orzinde Morkazi Bankda

Azorbaycan Respublikasi Dovlst Neft
Fondunun (ARDNF) valyuta satiglarinin
hoyata kegirilmasi Uzro harraclarin togkili

davam etdirilmigdir. Valyuta horraclari
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3.1. Valyuta bazar1 vo manatin mazonnasi

hoftado iki dofo kegirilmis, hor bir

horracin parametrlori haqqinda
moalumatlar harrac baslamazdan ovval
“Bloomberg” terminali vasitasilo bazar
istirakcilarina elan edilmisdir. 2019-cu
ilin 9 ayinda Moarkazi Bankda timumilikds
75 valyuta horract kegirilmisdir.

Cari ilin 9 ayinda da manatin ABS
dollarina nozoron rosmi  mMozonnosi
banklararas1 oqdlor {izro orta mozonna
(“Bloomberg” platformasinda horraclar
vo hoarracdan konar amoaliyyatlar nazara
alinmaqla) asasinda miioyyon edilmisdir.
manatin ~ ABS

Dovr  arzinda

dollarina qarst orta ginlik rosmi
mozonnosi 1.7 manat togkil etmisdir.
Banklar torafindon miisyyan edilon xarici
valyutanin alig-satis mozonnolori
doyiskonlik niimayis etdirso do rosmi
mozaonnayd yaxin olmusdur. 9 ay arzindo
kommersiya banklarinin orta hesabla
gunlik alis mozonnasi 1.6977, satis

mozonnasi 1so  1.7021 manat togskil
etmisdir. Rasmi mazanns ilo kommersiya
banklarinin orta giinliik alis mozonnasi

arasinda forq 0.1% (0.0023 manat), satis

mozonnasi ilo iso 0.1% (0.0021 manat)
olmusdur.

D6vr orzinds manat turk lirssina
qarst 6.6%, avroya qarst 4.5%, glrci
larisino qarst 9.8% bahalasmisdir. Eyni
zamanda milli  valyuta  Ukrayna
qrivnasma qarst 14.3%, Rusiya rubluna
qarst 7.3%, yapon yenina qarst 2.6%
ucuzlasmisdir.

Ikitorafli mozonnolarin dinamikasi
coxtorofli mozonnonin dinamikasina da
tosir gostormisdir. 9 ayda manatin geyri-
neft imumi ticarat ¢akili nominal effektiv
mozonnasi 1.4% bahalasmus, real effektiv
mozonnosi 159 1.3% ucuzlasmisdir. Real
effektiv

mozonnanin ucuzlagmasi

Azorbaycanda  inflyasiyanin  ticarot

torofdast  olan  Olkolor {izro orta
inflyasiyadan ohomiyystli az olmasi ilo

izah edilir.
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Qrafik 21. Effektiv mozonns indekslori
30 (illik doyisma)
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Monba: AMB

Qeyd edok ki, 2014-ci ilin
sonundan bari REM 33.1% ucuzlasmisdir
ki, bu da geyri neft-qaz sektorunun
rogabot qabiliyyatino miisbot  tosir

gostorir.
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3.2. Pul siyasati alatlori

2019-cu ilin 9 ayinda pul siyasati
faktiki hadof

diapazonunun

alatlori inflyasiyanin

markazindon  asagida
olmast va bank sisteminda izafi likvidlik

Nazara alinmagqla tatbiq edilmisdir.

Hesabat dovrinda Maorkozi Bank

makroiqtisadi ~ meyillori,  yenilonmis

habelo daxili

risklori nazora almagla 6zinin likvidlik

prognozlari, vo xarici

omoliyyatlar1  lizro  faiz  dohlizinin
parametrlorina zoruri diizalislor etmisdir.
Morkozi Bankin Idars Heyati 2019-cu ilin
9 ay1 orzindo faiz  dohlizinin
parametrlarini 6 dofo mizakira etmisdir.
Ucot daracasinin marhalalarls 9.75%-dan
8%-o, faiz dohlizinin yuxari haddinin
11.75%-don 9.75%-9, asag1 hoddinin iso
7.75%-don 6.25%-5 endirilmasi barads
gorarlar gobul edilmisdir. Markozi Bankin
Idaro Heyotinin sentyabr aymm 13-do
kecirilmis iclas1 lizro iso faiz dohlizinin
diapazonu daralmis vo dohlizin yuxari vo
asagl hadlori ugot doracasine +1.75%-lik

(bundan avval £2%) diapazonda miiayyan

edilmisdir. Faiz dohlizinin parametrlori

barodo novboti qgorarlar inflyasiya
hadafins nail olunmasi vaziyyati, Xarici vo
doyisiklikloar,

daxili risk balansinda

xususan do fiskal stimullarin giymatlora
transmissiyasindan asili olaraq qgobul

edilocokdir.

Hesabat dovriindo iqtisadiyyatin
tomin edilmasi  vo
effektiv

Morkazi

pula tolobinin

likvidliyin idars  olunmasi

mogsadilo Bank miixtolif

miiddotli bazar omoliyyatlarin1  aktiv

saxlamigdir. Cari ilin 9 aymda kredit
aktivliyinin ~ nisboton  yiiksalmasina
baxmayarag bank sisteminds iri hacmli
likvidlik  profisiti galmaqda davam
etmisdir. Bu da Morkozi Bankin hoyata
kecirdiyr sterilizasiya omoliyyatlarina
yiiksok tolobi sortlondirmisdir.

Qrafik 22. Faiz dohlizinin parametrlori,%
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Moanba: AMB

Ugot daracasi
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Hesabat dovriinds Moarkoezi Bank
milli valyutada sorbost vosaitlorin calb
olunmast iizra 40 depozit harraci, notlarin
yerlosdirilmasi izro 40 horrac

kecirmisdir. Depozit omoliyatlar
vasitosilo vasaitlor 14 giin miiddotinog colb
edilmis, notlar iso 28 vo 84 giin miiddatino
yerlogdirilmisdir. Eyni zamanda izafi

likvidliyin ~ steriliziasiya imkanlariin
artirllmast mogsadilo  dovriyyoys daha
uzunmiiddatli (168 giin, 252 giin vo s)
notlarin buraxilmasina basglanilmisdir.
Hesabat dévrinin sonuna depozit
omoaliyyatlart vo notlarin yerlosdirilmasi
vasitosilo calb edilon vasaitin comi qalig

950 miIn. manat olmusdur.

Qrafik 23. Morkoazi Bank torafindan colb edilon
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Manba: AMB

Bundan depozit amoliyyatlart ilo
colb edilmis vasaitlor 250 min. manat,
notlarin yerlogdirilmasi naticasinda calb
edilon voasaitlor iso 700 min. manat togkil
etmigdir. 9 aymn sonuna depozit horraclari
vo notlarin yerlosdirilmasi vasitosilo colb
edilon vosaitin qaligi ilin ovvoli ilo
miiqayisads 44.4% azalmigdir ki, bu da

pul toklifino artirici tosir etmisdir.

Cari ilin 9 aymda agiq bazar
omoliyyatlari olaraq depozit amaliyyatlari
vo notlarin yerlosdirilmosi iizro faiz
doracalari faiz dohlizinin asagi hoaddina
yaxin saviyyado formalagmisdir.

Dohlizin asagi haddinin asagi
salinmas1 1lo sterilizasiya omaliyyatlari
diismasing

tizro  golirliyin  asagi

baxmayaraq, tolob toklifi  kegirilon
depozit hoarraclarinda 3.3 dofs, notlarin
yerlogdirilmosi iizro horraclarda iso 2.8
dofo {iistolomisdir. Bu bank sistemindo
izafi likvidliyin yiiksok olaraq galmaqda

oldugunu gostarir.
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Qrafik 24. Morkoazi Bank torafindon
yerlagdirilmis notlarin hacmi ve galirliyi
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Moanba: AMB

Depozit vo qisamiiddatli notlarin
yerlosdirilmasi tizra amaliyyatlar izafi pul
toklifinin sterilizasiyast ilo yanasi pul
bazarinin inkisafi vo bununla da, pul
¢or¢ivasinin

siyasoti  lizro omoliyyat

tokmillosdirilmasing, banklararasi
bazarin inkisaf etdirilmosino misbat tosir
gostorir. Morkozi Bankin sterilizasiya
alatlori lizro golirlik pul bazarinin vacib
reprezentativ  gostaricisino ¢evrilmaklo
alotlori  tizro faiz

digor maliyyo

doracalorinin  soviyyasinin  formalas-

masina tosir gostormokdodir. Eyni
zamanda Markazi Bankin emissiya etdiyi
qisamiiddatli notlar REPO bazarinda
istifado

tominat qisminda foal

olunmaqdadir.

2019-ci  ilin o6ton  dovriindo
mocburi ehtiyat normalar1  doyismoz
saxlanilmisdir. Moacburi ehtiyat
normalarinin ~ ortalama  mexanizmi

osasinda totbiqi davam etmisdir ki, bu da

banklara  likvidliyin = ¢evik  idars

edilmosino  miisbot  tosir  gOstoron

amillordon bir1t olmusdur. Aparilmis

monitoringlorin ~ naticalorine  asason

dovri  Uzro Dbiitiin

Bankdaki

hesabat aylarda

banklarin  Moarkozi miixbir
hesablarinin toplam qaliqlart dovr iigiin
mocburi ehtiyat kimi saxlanmali olan
comi vosaitlorin hocmini ohomiyyatli

doracada tistolomisdir.
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3.3 Pul toklifi

3.3. Pul toklifi

2019-cu ilin 9 ayinda pul toklifi
inflyasiya hadafi vo igtisadiyyatin pula
olan talobi

Nazara alinmaqla

tonzimlonmisdir.

2019-cu ilin 9 ay1 arzindo manatla
pul bazasi 7% artmis Vo dbvrin sonuna
10217.3 min. manat toskil etmisdir. Vahid
Xazina hesabi galiginin vo Markazi Bankin
sterilizasiya portfelinin  doyisimi  pul
bazasinin trayektoriyasini

muoyyanloasdiran baslica amillor olmusdur.

Hesabat  dovrindo manatla pul

bazasmin struktur elementi olan
dovriyyadoki nagd pulun hocmi 11.8%
artmis, manatla miixbir hesablarin galigi

IS0 26.8% azalmisdir.

2019-cu ilin 9 ayinda manatla genis
pul kitlasi (M2) 10.7% artmis vo dovrln

sonuna 16217.4 min. manat togkil etmisdir.

Cadval 4. Pul aqreqatlari, mln. manat

1lin avvalina

01.01.19 01.10.19 | nozoron %-Ilo

artim

MO 7601,4 8578,7 12.9

M1 12274,6 13485,8 9.9

M2 14643,6 16217,4 10.7

M3 24060,4 26550,6 4.2

Manba: AMB
Manatla pul kitlasinin ~ (M2)

fiziki

soxslarin amanatlari vo hiiquqgi saxslarin

strukturunda nagd pul Kkiitlosi,

depozitlori  forqli dinamika niimayis
etdirmiglor. DOvr orzinds nagd pul kiitlosi
12.9% artmus, hiquqi soxslorin manatla
depozitlori 3% azalms, fiziki soxslarin

manatla omanatlori iso 21,2% artmisdir.

DOvr  orzindo manatla  tolob
olunanadok omanat vo depozitlor 5.1%,
muddatli amanat va depozitlor iss 15.3%
artmigdir. Hesabat dévrinds genis pul
kitlosi (M3) 10.3% artmus va ddvrin

sonuna 26550.6 mIn. manat togkil etmisdir.
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3.3 Pul toklifi

Qrafik 25. Pul aqreqatlarinin dinamikasi, min.
manat

S S S S 9 9 9 9
N N S NS N > > N
V i % 2 WV W % WV
ARSI ARG PN G
uM3 uM2 =M1 m MO
Manba: AMB

2019-cu  ilin 9

depozitlorinin dollarlasma saviyyasinda

aymnda  bank

azalma meyili davam etmisdir. Belo Ki, ilin
owali ilo mugayisade milli valyutada
muddotli omanat vo depozitlor 16.7%,
xarici valyutada iso 10.5% artnmsdir.
Xarici valyutada omanat vo depozitlorin
M3 pul agreqatinda xiisusi ¢okisi dovrin
owvalindo 39.1% oldugu halda, dovrun

sonuna 38.9%-o enmisdir.

Qrafik 26. Dollarlagma, %
85.0

76.4
75.0
65.0

59.2 57.5
55.0
45.0

35.0

b b L b b b N O 3\ %%

I I{II{I IS

RN N P NN NN 2N P N N A NN N
NTCIOERSINESIRNICRNERNERNIRN
NN N N N NN N I N N N

=== X arici valyutada depozitlarin comi depozitlorda
xiisusi ¢gokisi
= X arici valyutada depozitlorin M3-do xiisusi ¢okisi

Manba: AMB

Fiziki soxslorin omanatlori (zra
dollarlasma 2019-cu ilin  avvalindaki
62.5%-don 9 aymn sonunda 55.7%-a

enmisdir.
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Azarbaycan Respublikas1 Markazi Banki
Tel.: (+99412) 493 11 22

http://www.cbar.az

Unvan: AZ1014, Baki, R.Behbudov kiicoesi, 90
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