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XULASO

2019-cu ilin 1 riibiind> pul-mazonna siyasati “Morkazi Bankin 2019-cu il va
ortamiiddatli dovra pul siyasatinin asas istigamatlori” barads bayanatina uygun olaraq
hayata kegirilmisdir. Pul siyasatinin son hadafini inflyasiyani 4+2% saviyyasinda saxlamaq
taskil etmisdir. Bu hadafo nail olmagq iigiin adekvat pul siyasati alatlori tatbiq olunmus,
monetar saraitin 6ton ildon baglanmis yumsaldilmasi davam etdirilmisdir.

Cari ilin I riibiinda diinya amtaa bazarlarinda qiymat konyunkturu Azarbaycan tigiin
alverigli olmus va xarici sektor gostaricilarinin yaxsilasmasi davam etmigdir Bu garaitds
valyuta bazarinda tarazli vaziyyat miisahida olunmus va olkanin strateji valyuta ehtiyatlari
daha da artmisdir.

Effektli monetar-mazanna siyasati saraitinda inflyasiya cari ilin I riibiinds da asagt
saviyyada qalmisdir. Illik inflyasiva Markazi Bankin elan etdiyi hadaf carcivasinin asag
haddina yaxin olmusdur. Illik inflyasiva baslica olaraq pullu xidmatlorin qiymat-tarif
dinamikasindan tasirlonmis, orzaq va qeyri-arzaq qiymoatlorinin dinamikast timumi
inflyasiva dinamikasindan asagi olmusdur. Inflyasivamin azalmasi ahalinin  real
galirlorinin artimint dastokloyir va 6lkads timumi biznes miihitini yaxsilasdirir.

Inflyasiyanmin  hadof diapazonunun asagisina yaxin olmasi monetar siyasatin
normallagdirilmasi prosesinin davam etdirilmasina imkan vermigdir. Bunu nazara alaraq
pul siyasatinin yumsaldilmasi cari ilda do davam etdirilmisdir. Inflyasiya iizra risklor
balanst nazora alinmaqla real faiz doracalori pozitiv zonada saxlanilmisdir. Siyasat
qararlart gabul edilarkon bazar subyektlorinin inflyasiva gézlontilori va pul siyasatinin
transmissiyasi xtisusiyyatlori da nazora alinmigdir. Pul taklifi vo bank sisteminin likvidlik
movqeyi doviat biidcasinin profisiti va real sektorun kreditlora olan tolobatindan astl
olarag formalasir. Morkaozi Bankin likvidlik amoaliyyatlart iizra faiz daracalorinin
azaldilmasi pul bazarinda digor faiz doracalorina azaldic tasir gostormisdir.

Hesabat dovriinda do iqtisadiyyatda likvidliyin effektiv idara olunmasi magsadilo
Moarkazi Bank miixtalif miiddatli aciqg bazar amaliyyatlarini aktiv saxlamisdur.

Makroigtisadi sabitlik soraitinds igtisadi aktivlik tizro miisbat dinamika davam
etmigdir. Canlanma asasan qeyri-neft sektorunun sanaye va kand-tasarriifatt sahalorinda
geyda alinmigdir.
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1.1 Qlobal iqtisadiyyatda meyillor

I. QLOBAL IQTiSADIi MUHIT VO
XARICI SEKTOR

1.1 Qlobal iqtisadiyyatda meyillor

2019-cu ilin 1 riibiindo qlobal
iqtisadi artim tempi zaiflomisdir. Igtisadi
aktivlikdaki geriloma gqlobal ticarat va
investisiya axwinlarina da 0z tasirini
gostarmisdir. Qlobal igtisadi artima manfi
tasir edan asas baglica amillora geosiyasi
va ticarat garginliyinin yiiksalmasi aiddir.
Lakin  ABS-Cin

ticarat  razilasmasi

gozlantilori, Federal Ehtiyat Sisteminin
(FES) daha yumsaq pul siyasati hayata
keciracayi ilo bagl signal vermasi global
hagda nikbin fikirlor

iqtisadi  sorait

yaradir.

Qlobal igtisadi artim. 2019-cu ilin

ilk ribiindo qlobal iqtisadi aktivlik
gostaoricilori  miixtalif  istiqamatlorda
doyismisdir.

2019-cu ilin I riibiindo Iqtisadi
Omokdasliq vo Inkisaf Toskilati (ISIT)
olkolori iizro Biznes Inam Indeksi vo

Istehlak¢1 Inam Indeksi asag1 diismiisdiir

ki, bu da diinya iqtisadiyyatinda aktivliyin

tempinin asagi diisdiyiinli gostarir.

Qrafik 1. IOIT 6lkelorinda biznes vo istehlak

inam indekslori
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Aparic1 IOIT 6lkolari iizro sonaye

mohsulu indeksi 1sa  2019-cu 1ilin

avvalindon artima meyilli olmusdur.

Qrafik 2. Senaye mohsulu indeksi
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1.1 Qlobal iqtisadiyyatda meyillor

Aparic1 IEO-don ABS, Yaponiya vo
Avropa arasinda iqtisadi artim templori
arasindaki forqlor holo do galmagdadir.
ABS Iqtisadi Tohlil  Biirosunun
molumatina osason ABS iqtisadiyyati,
2019-cu ilin ilk ti¢ ayliq dovriinds illik 3,2
faiz soviyyosinds boyiiyarak, 2%-lik bazar
gozlontilorini {listolomigdir. Artim osason
fordi istehlak xorclori, osas kapitala
investisiya, ixrac, dovlot vo yerli hokumaot
xorclori vo qeyri-rezident sabit golirli
investisiyalar torofindon dostoklonmisdir.
2019-cu ilin ilk riibii {izro UDM-in artim
tempi Avrozonada 1.2% soviyyesindo
olmusdur. Avrozonada iqtisadi aktivliys
osason  Almaniyada yeni  yanacaq
emissiyasi standartlarinin totbigqi, italiyada
fiskal siyasatdo geyri miioyyonliklor vo
Fransada kiico niimayislori monfi tosir

etmisdir.

Iqtisadi  artim

borabarsizlik IEOO iizro do miisahido

templori  {lizro

edilir. Cin iqtisadiyyati, 2019-cu ilin I
riblindo  illik  6.4%  soviyyasindo
boyliyorak, bazar gozlontilorini (6.3%)

tistolomisdir.

Mosgullug. Mart ayinda ABS-da
1gsizlik saviyyasi avvalki ayla eyni qalaraq

3.8% toskil etmisdir ki, bu da bazar

istirak¢ilarinin gozlontilorini
dogrultmusdur.  Yaponiyada  martda
issizlik soviyyasi gozlonilmodon

fevraldaki 2.3%-don 0.2 faiz bandi artaraq
2.5% toskil etmisdir (bazar istirak¢ilarinin
gozlontilori 2.4% 1di). Avrozonada iso bu
gostorici mart ayinda 7.7% soviyyasind
diismiisdiir ki, bu da 2008-ci ilin sentyabr
ayindan etibaron geydo alinan on asagi

issizlik soviyyessidir.

Mosgullugun artirilmast  vo  isci
qiivvesini keyfiyyatli islo tomin etmak bir
cox Olka iqtisadiyyatlar1 qarisisinda duran
osas prioritetlordondir. Beynolxalq ©mak
Toskilatinin (BOT) “2019-ci il diinya
mosgulluq trendlori” hesabatina osason
diinyada issizlorin sayt 172 milyon
nofordir ki, bu da global issizliyin 5%
olmas1 demokdir. Sabit iqtisadi sortlor
altinda bir ¢ox Olkolordo issizliyin
azalacagl gozlonilir. Buna baxmayaraq
makroiqtisadi  risklor artmaqdadir vo
bunun da omok bazarinda menfi tosirlori
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1.1 Qlobal iqtisadiyyatda meyillor

bozi Olkolordo hiss edilmoyo baslamisdir.
IEO-lordo iqtisadi
zoiflomosi ilo bagli 2019 vo 2020-ci illords

foalligin  artminin

igsizlorin sayinin illik 1 milyon artacagi vo

2020-ci ildoe 174 milyona catacagi
gbzlonilir.

Qlobal amtaa qiymatlarinin
dayisimi va inflyasiya proseslari. Diinya

Bankinin ©Omtos Bazarlar1 haqqinda son
hesabatina asason 2019-cu ilin ilk riibiindo

enerji  qiymotlori  10.1%, geyri-enerji

qiymatlori 2.1%, orzaq qiymaotlori 0.1%,
metal

qiymatli qiymotlori  iso 4%

yuksolmigdir.

Qrafik 3. Omtos qiymatlori indeksi
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Qeyri-enerji omtoalori lizro an ¢ox

bahalasma metallar vo minerallarda

olmaqgla 6.6% toskil etmisdir. Qiymatli
metallardan qizilin qiymati 2019-cu ilin 11k

3 ayinda 3.2% artmugdir.

Enerji qiymatlorindaki artim asason

neft  qgiymotlorindoki ~ bahalasmadan

gaynaglanmigdir. Brent markali neftin

qiymati 2019-cu il mart ayinin sonuna ilin

ovvoline nozoron 28% bahalasmisdir.

Qiymatdaki bu doyisimdon avval 2018-ci
ilin son aylarinda neftin qiymati koskin
ucuzlasmisdi. Umumilikds, 2019-cu ilin
ilk riibii orzindo Brent markali neftin orta
giymoti 63.4 ABS dollar1 soviyyesindo

olmusdur.

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

OPEC va Rusiya da daxil olmagqla

digor neft Olkolorli  2019-cu ilin
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1.1 Qlobal iqtisadiyyatda meyillor

yanvarindan etibaron 6 ay miiddstino neft
istehsalinin azaldilmasini qorara almisdir.
Noticodo, yanvar vo fevral aylarinda neft
istehsali oktyabra nisboton giindalik 1,5
milyon bareldon cox azalmigdir. Eyni
zamanda, Soudiyyo Oraobistan1 vo bozi
OPEC 1tizvleri neft istehsalim1 azaltmaq
barado 6hdsliklorini artiqlamasi ilo yerina
yetirmiglor. Soudiyys Orabistani istehsalin
martda 9,8 milyon barelo diismasinag icazo
verib ki, bu da razilasdirilmis hocmdon
giindolik 0,5 milyon barel daha ¢cox azalma
demokdir. OPEC-9 iizv olmayan 6lkalorin

istehsali azaltmasi da neft qiymotlorini

dostoklomisdir. Masalon, Rusiya
Federasiyasinin ~ Enerji  Nazirliyinin
molumatina osason, Rusiya oktyabr

ayindan etibaron giindslik toxminon 100
min barel daha az neft hasil edib. Bundan
basqa, ABS torafindon yeni sanksiyalarin
totbiqi ilo slagodar Venesuelada da neft
hasilatinda nozaragarpacaq azalma
olmusdur. ABS sanksiyalar1 iranin da neft
istehsalina monfi tosir gdstormis, burada
oktyabrdan etibaron giindolik istehsal 0,5

milyon barreldon ¢ox azalmigdir.

2019-cu
global iqtisadi aktivlikdon olave - ABS-1n

ildo neftin qiymsotinin

neft bazarinda liderliyi alo kegirmasi vo
[rana vo Venesuelaya qars1 sanksiyalari,
Liviyada istehsalin hacminin azalmasi,
digor OPEC iizvlori vo Rusiyanin
istehsalin hacmina tasir etma doracasindon

asil1 olaraq dayisacayi gozlanilir.

Enerji qiymatlarinin ilin ilk 3 ayinda
yliksolmosi enerji idxalatcis1 olan bir sira
IEO vo IEOO-ds inflyasiyaya artirici tosir

etmisdir.

Qlobal maliyya bazarlart va pul
siyasati, Inkisaf etmis iqtisadiyyatlarda
maliyyolosmo sortlori 2018-ci ilin son
aylarinda kaskin sokildo daralmadan sonra,
2019-cu

ilin baslangicindan etibaron

yumsalmisdir.

I riib arzinde Dow Jones indeksi
11% , S&P500 9%, Nikkei 6%,
FTSEurofirst 12% vo Shanghai indeksi
23% artim  goOstormisdir. Bir  ¢ox
iqtisadgilar fond indekslorinin artiminin

real iqtisadi aktivliyo uygun olmadigini,

Pul siyasoti icmal1 ® Yanvar - Mart 2019



1.1 Qlobal iqtisadiyyatda meyillor

burada “kopiik”-lorin omolo goldiyini

bildirirloar.

Qrafik 5. Qlobal maliyys indekslorinin
dinamikas1
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Monba: Reuters

IEOO-lorin valyuta indekslori ABS
dollarina nisbotdo ohomiyyatli doracado
giiclonorok 2018-ci ilin ortalarindaki
soviyyoya geri donmiisdiir. Bir ¢ox
valyutanin volatilliyi 2018-ci ilin IV riibii
ilo miiqayisads ohomiyyatli doracada
azalmisdir. Oton ilin ikinci yarisinda on
cox valyuta tozyiqi yasayan Olkolorin
(Tiirkiyo vo Argentina) valyutalarinin sort
pul siyasoti vo hokumotin  soylori
noticosindo I riib orzindo ABS dollarina
qarst koskin ucuzlagmasi

IEO-lorin

songimisdir.
valyutalarimin ~ dinamikasi

nisbaton sabit olmusdur.

Pul siyasoti icmal1 ® Yanvar - Mart 2019

ABS-da gbzlonilon faiz
doracalorinin doyismosi vo FES-in mart
toplantisinda  faiz  artiminda  sobrli
olacaglarin1 vo bu il faiz artirilmayacagi
signal1 vermasi, ABS dollarinin Yapon
Ingilis kimi

yeni Vo funt-sterlinqi

valyutalara qars1 zoiflomasino  gotirib
¢ixardi. 2019-cu ilin ilk riibiindo ABS
dollar1 bu valyutalara nozoron 2018-ci ilin

sentyabr ay1 soviyyosine qayitmisdir.

Italiya igtisadiyyatinin gbzlontilori
dogrultmamas1  fonunda Avro 2%
ucuzlagmisdir. Birlosmis Kralligda

“Brexit”-lo olagadar geyri-miioyyonliyin
nisboton aradan qalxmasi ilo 1ilk riib

orzinda mozannasi

funt-sterlingin
toxminon 3%  giiclonmisdir.  FES
torofindon faiz doracalorinin

yliksolmosindo fasilo verilmoasi vo ABS-

Cin ticarot miharibosindo atoskoslo
olagodar IEOO-do bazar valyutalar
timumilikdo giliclonmisdir.
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1.1 Qlobal iqtisadiyyatda meyillor

Qrafik 6. Dollara qars1 ikitorafli
mazannalarin doyisimi
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Avropa Morkozi Banki xalis aktiv
aliglarin1  dayandirmis, bununla borabor
geyd etmisdir ki, faiz = dorocasi
artirllmayacaq vo on azi 2019-cu ilin
sonuna qodor yumsaq pul siyasotinin
hoyata kecirilmasini davam etdiracokdir.
Digor IEO-don Yaponiya Markozi Banki
cox asagl faiz dorocosini dostokloyon
yumsaq pul siyasoti yiirlidocoyini bayan

etmisdir.

2019-cu 1lin 6tan dovriu orzinda da

kriptovalyuta bazarinda volatillik

misahido  olunmusdur.  “Bitcoin”-in
qiymati riib orzindo 11.4% bahalagmisdir.
“Bitcoin”-in dayori miisahido olunan on

asag1 soviyyosi (fevral aymin avvolindo) —

3405 ABS dollarindan on yuxari soviyyasi
(mart aymin sonu) 4070 ABS dollarina
godor gqalxmisdir ki, bu da 16% artim
demokdir. Ethereum, Ripple vo Litecoin
kimi digor kriptovalyutalarin
qiymaotlorindo do il orzindo eyni trend

miisahido olunmusdur.

Prognozlar. 2019-cu ilin aprel
BVF-nin  “Qlobal

Igtisadi Perspektivlor” hesabatinda 2019-

ayinda yenilonmis

cu ildo global iqgtisadi artim prognozu
3.3%-9 endirilmisdir (2019-cu ilin yanvar

hesabatina nozoron 0.2 faiz bondi azalma).

IEO-do igtisadi artimim 2019-cu ildo
1.8% vo 2020-ci ildo 1.7%-o diisocoyi
prognozlasdirilir ki, bu da 2019-cu ilin
yanvar hesabatina nazoron 0.2 faiz bondi
asagidir. Buna baslica sobob Avrozona ilo
bagh artim prognozunun asagi
salinmasidir. ABS-da da fiskal stimullarin
zoiflomasi  fonunda

iqtisadi  aktivliyin

tadricon yavasimasi gozlonilir.
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1.1 Qlobal iqtisadiyyatda meyillor

Cadval 1. iqtisadi artim prognozlan

2019 | 2020
Diinya 33 3,6
IEO 1,8 1,7
ABS 2,3 1,9
Avrozona 1,3 1,5
Yaponiya 1 0,5
IEOO 4,4 4,8
Rusiya 1,6 1,7
Cin 6,3 6,1
MDB 2,2 2,3

Monba: BVF, Qlobal Iqtisadi Perspektivior hesabati, Aprel
yenilonmasi, 2019

IEOO-do igtisadi artrmin 2019-cu
ildo 4.4% vo 2020-ci ilo 4.8% toskil
edocayi prognozlasdirilir. Bu da 2019-cu
ilin yanvar hesabatina nozoron 0.1 faiz

bondi asagidir.

Azorbaycanin ticarat torofdasi olan

Olkolordo iqtisadi artim perspektivlori

optimist olaraq qalir.

Qrafik 7. 2019-cu ilin sonuna Azsrbaycanin
ticarat torofdaslari iizrs iqtisadi artim proqnozu, %
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Mbonba: BVF, Qlobal Igtisadi Perspektivior hesabati, Aprel
yenilonmasi, 2019.

BVF-nun son prognozlarina asason
2019-cu ildo Azarbaycanin ticarot torofdast
olan oOlkalordo iqtisadi artim doyisken
olacaqdir. Verilon molumata gors iqtisadi
arttmin Rusiyada 1.6%, Avrozonada 1.3%,
Cindo 6.3%, Qazaxistanda 3.2% olacagi,
Tiirkiyods vo Iranda iso miivafiq olaraq
2.5% va 6%-lik 1qtisadi daralma olacagi
prognozlasdirilir. Tirk liresinin siiratlo
ucuzlagmasi naticasindo BVF-nin Tiirkiya
2019-cu il

ugln arttim  prognozu

ohomiyyatli azalmisdir.

Azorbaycanin ticarot torofdaslari
olan 6lkalords igtisadi artimin orta hesabla
2019-cu 1ldo 1% (qeyri-neft ixrac ¢okili)
Bunun

olacagi prognozlagdirilir.

Azorbaycan iqtisadiyyatinin  geyri-neft

sektoru 1lizro hom ticarat, hom do
investisiya axinlarina miisbot tosir edocoyi

gozlonilir.
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1.2. Azarbaycan iqtisadiyyatinin xarici sektoru iizra proseslor

1.2 Azarbaycan igtisadiyyatinin xarici

sektoru iizrs proseslor

2019-cu ilin 1 riibiinda
Azarbaycanin xarici sektor gostaricilarinin
yaxsilasmas: davam  etmisdir. Olkanin
ixrac potensialinin artmasi va alverisli
beynalxalq konyunktur xarici ticarat

balansinda iri  hacmli  profisitin

yaranmasini tomin etmisdir.

Dovlat Gomriik Komitosinin (DGK)
molumatlarina osason 2019-cu ilin I
riibiindo xarici ticarat dovriyyosi 37.4%
artaraq 7.6 mlrd. ABS dollart toskil
etmisdir ki, bunun da 4.5 mlrd. ABS dollar
(vo ya 58.9%-1) ixracin, 3.1 mlrd. ABS
dollar1 (va ya 41.1%-1) iso idxalin payina
diismiisdiir. Xarici ticarot balansinda 1.3

mlrd. ABS dollar1 moblogindo miisbot

saldo omolo golmisdir.

Qrafik 8. Ticarot balansi, mlrd. ABS dollar1
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Dovr arzindo 155 olko ilo ticarat

omoliyyatlar1 hoyata kecirilmisdir.

Qrafik 9.Ticarat dovriyyassindo asas dlkalor,
2019 I riib il %-lo

Avropa
Ittifaqi .
41% Digor
olkolor

37%

4

Tirkiys MDB
11% 11%

Monba: DGK

Ticarat dovriyyasinin 41%-1 Avropa
Ittifaqr (AI) 6lkelorinin payma diismiisdiir.

Al ilo ticarat olagolorinin 47%-i Italiya,
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1.2. Azarbaycan iqtisadiyyatinin xarici sektoru iizra proseslor

14%-i Isvecra, 13%-i Almaniya, 9%-i is2

Ispaniya ilo hoyata kecirilmisdir.

MDB olkalorinin  imumi ticarat

dovriyyesindo  xiisusi  ¢okisi  11%
olmusdur. Bu  istigamotdo  ticarot
dovriyyasinin = 65%-1 Rusiya, 16%-1

Ukraynanin payia diigmiisdiir.

Ticarat olagoalorinin  37%-1 digor

Olkolorlo  saxlanilmisdir. Bu  6lkolor
qrupunda osas torofdaslar Tiirkiye (22%),
Cin (115%), Hindistan (8%) vo Iran (6%)

olmusdur.

Hesabat dovriinde ixrac 33.7%,
qeyri-neft ixrac1t 16.5% artmisdir. Artim
osasan ixracda shomiyyatli paya malik neft
sektoru iizro olmusdur. Belo ki, ixracin
doyori xam neft tizro 31.6%, tobii qaz lizro

2.5 dofo artmusdir.

Qrafik 10. 2019 I riibiindo bozi mohsullar
iizro ixracin doyisimi, %-lo
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Moanba: DGK

Qeyri-neft sektoru {izro ixraci artan
osas mohsullar pambiq lifi, pambiq iplik,
meyva-taravoz olmusdur. Belos ki, ixracin
doyori pambiq lifi lizro 2.8 dofs, pambiq
iplik tzro 33.9%, meyvo-torovoz iizro

28.2% artmisdir.

ixracda  osas
torofdaglar (31.2%),
(11.3%), Almaniya (6.4%), Cin (6.1%),
Ispaniya (5.8%), Hindistan (5.6%) kimi

Dovr orzinda

Italiya Turkiya

Olkolor olmusdur.

2019-cu ilin I riiblindo amtoo idxali
43.1% artmigdir. O cilimlodon, dovlot

sektoru lizro amtas idxali 3 dofs artaraq 1.2

12
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1.2. Azarbaycan iqtisadiyyatinin xarici sektoru iizra proseslor

mlird.manat, 0zal sektor lizro i1so 6.3%
artaraq 1.8 mlrd.manat olmusdur. Dovlot
sektoru tizro idxalin artimi baglica olaraq
ARDNF torofindon quz1l alisi  vo

Azarbaycana gatirilmasi ils slagadardir.

Idxal olunmus mohsullarin 14%-i
Rusiya, 13.1%-i Isvecra, 9.8%-i Tiirkiya,
8.7%-1 Cin, 7%-i Iran, 4%-i Kanada, 3.9%-
1 Almaniya kimi 06lkolorinin  payina

diismiisdiir.

Dovr  orzindo  idxal  yeyinti

mohsullar1 tizro 15.4%, o climlodon bugda
65%, meyvo-torovoz 22.5%, plastmassa vo
onlardan hazirlanan momulatlar iizro 11%
onlardan

artmis, qgara metallar vo

hazirlanan momulatlar, mebel, tiitiin,

oczagiliqg mohsullari {izro azalmisdir.

Qrafik 11. 2019-cu ilin I riibiinds bozi moahsullar
tizro idxalin doyisimi, %-lo
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Monba: DGK

Ixracla yanasi pul baratlari da
Olkoyo xaricdon valyuta daxilolmalarinin
miihim monbolorindon biri  olmusdur.
2019-cu ilin I riibiindo 6lkoyo daxil olan
pul baratlar1 215 mIn. ABS dollar1 togkil

etmisdir.

Hesabat dovriinds do 6lkads xarici
miiossiso vo togkilatlar torofindon osas
kapitala investisiya axinlar1 davam
etmisdir. DSK-nin malumatina gors xarici
monbalordon asas kapitala yonasldilmis
2019-cu

investisiyalarin  hacmi ilin 1

ribiindo 883 mln. manat ekvivalentinda

13
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1.2. Azarbaycan iqtisadiyyatinin xarici sektoru iizra proseslor

olmusdur ki, bu da osas kapitala
yonaldilmis  Gmumi  investisiyalarin
32.7%-ni toskil edir. Xarici Olkalor vo
beynolxalq toskilatlar torofindon osas
kapitala yonaldilmis veosaitin ¢ox hissasi
Boyiik Britaniya, Tiirkiyoe, Rusiya, Iran,
ABS, Yaponiya, Malaziya, Isvecra,
Norve¢ vo Cexiya sormayadarlarina

moxsus olmusdur.

2019-cu ilin I riibliniin sonuna 6lkonin
strateji valyuta ehtiyatlar1 46.7 mird. ABS
dollar1 togkil edorok 32 ayliq mal vo xidmat

idxalina kifayst etmisdir

14
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2.1. Macmu daxili tolab

II. AZORBAYCANDA
MAKROIQTISADi PROSESLOR

2.1. Macmu daxili talob

2019-cu ilin yanvar-mart aylarinda
iqtisadi artimin asas harakatverici qiivvasi
daxili talob amillori olmus vo macmu talob
tizra  aktivlik

meyillori  miisahida

edilmisdir.

Istehlak xarclori. Istehlak xorclorinin
artimi1 2019-cu 1lin I-c1 ribiinda do davam

etmisdir.

Yanvar-mart aylari orzinda
istehlak¢ilarin  tolobatlarinin - 6donilmasi
mogsadilo istehlak bazarinda satilmis
omtoo vo xidmaotlorin hocmi 6ton ilin
mivafiq dovrino nozoron real ifadodo
2.4% artaraq 11.2 mlrd. manata ¢atmisdir.
Tosorriifat subyektlori torofindon satilmis
mohsullarin vo gostorilmis xidmotlorin
96%-1  0zal sahibkarliq  subyektlori
torofindon yaradilmis, onun da 47%-1 fordi

sahibkarlarin payima diismiisdiir.

Qrafik 12. Istehlak bazarinda satislarin
dayismasi, %-ls (miiqayisali qiymatlorlo)

2.7
2.6
2.6
2.5
2.5
2.4 2.4

) . l
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Umumi Ozal Sektor

m2018 yan-mart #2019 yan-mart
Monba: DSK

Hesabat dovriindo hor bir istehlak¢1
orta hesabla ayda 380.1 manatliq vo ya
0.i.m.d.n 12.3 manat daha ¢ox omtoo vo

O0donisli xidmaotlordon istifado etmisdir.

Yanvar-mart aylar orzindo
porakondo ticarat dovriyyasinin hacmi 6ton
illo miiqayisads 2.7% artaraq 8.8 mlrd.
manat olmusdur. Orzaq mohsullart {izro
porakondo omtoo dovriyyasi 2.4%, geyri-
orzaq mohsullar tizro dovriyye iso 3.1%

artmisdir.

2019-cu ilin yanvar-mart aylarinda

istehlakg¢ilarin porakondo ticarot

sobakoalarindo xorclodiyi vasaitin 50.6%-1
tutun

qida mohsullari, igkilor wva

15
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2.1. Macmu daxili tolab

momulatlarinin alinmasina sarf edilmisdir.
Bu istigamot {izro xorclor 6&ton illo
miigayisado 2.4% artmigdir. Toxuculuq,
geyim vo ayaqqgabi sahosino sorf olunan
xarclor 3%, elektrik mallar1 vo mebel
sahosino 2.6%, telekommunikasiya vo
kompiiter avadanligqlar1 sahasino 2.9%,
digor qeyri-orzaq mallar1 sahosino sorf

olunan xarclor iso 3.6% artmisdir.

Cadval 2. Ticarat sobakalorindo xoarc

istiqgamatlarinin pay1, %-ls

Xorc istigamati Xiisusi ¢oki, %-1a
Yanvar-mart aylar 2018 2019

Qida mahsullart, 50.7 50.6
ickilor  va tiittin

mamulatlart

Toxuculug  mallar, 17.7 17.7
geyim va ayaqqabilar

Elektrik  mallart  va 59 5.9
mebel

Kompyuterlar, 0.7 0.7
telekommunikasiya

avadanliglar: va digar

moamulatlar

Oczagihq  va  tibbi 1.3 1.3
mallar

Avtomobil yanacagt 5.7 5.6
Digor geyri-arzaq 17.9 18.2
mallart

Monba: DSK
Yanvar-mart aylar1 orzindo hor bir
fordi

istehlake1 istehlak moqsadi ilo

porakondo ticarot miiossisolorindo qida

mohsullari, ickilor va tiitiin momulatlar1
ticlin orta hesabla ayda 151.1 manat, qeyri-
orzaq mallar1 li¢iin i1so 147.66 manat vosait

sorf etmisdir.

Dovr  orzindo ictimal  1aso
dovriyyasi 3.4% artmisdir. Ozol sektorda
ictimai 1age  dOvriyyesinin  toxminon
40.2%-1 muassisalorin, 59.8%-1 isa bu
sahodo sahibkarliq foaliyyoti ilo mosgul
olan fiziki soxslorin payina diismiisdiir.
Homginin dévr arzindo ohaliya gostorilon
pullu xidmatlorin doyori real ifadods 0.8%
artaraq 2.1 mlrd. manata c¢atmisdir.
Adambasina diison pullu xidmaot istehlaki
oOton 1lo nazaron nominal ifadads 7.3 manat

artmisdir.

Ohalinin nominal golirlorinin artimi

hesabat ilinds istehlak  tolabini
dostokloyon baslica amil olmusdur. Belo
ki, yanvar-mart aylarinda ohalinin pul
golirlori nominal olaraq 5.5% artmis vo
12.6 mlrd. manat toskil etmisdir. Ohalinin
adambasma diison pul golirlori 4,6%
12757 manata

artmagqla catmisdir.

Ohalinin soroncaminda qalan galirlor is9

16
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2.1. Macmu daxili tolab

5.5% artimla 11.6 mlrd. manat toskil

etmisdir.

Dovr arzinds iqtisadiyyatda muzdla
calisan is¢ilorin nominal orta ayliq omok
haqqr 8.6% artaraq 554.9 manat togkil
etmigdir. Dovlot miiassisolorinds ¢alisan
iscilorin omok haqqi 446.5manat, 6zal
miiossisalords ¢alisanlarin iss 696.7 manat

olmusdur.

Istehlak tolobinin
komponentlorindon  biri  olan  ev
tosarriifatlarina verilon kreditlords dovr
orzinda 14.7% artim miisahido
olunmusdur. Ilin sonuna ev tosorriifatlar:
tizro kredit portfelinin hocmi 5 mlrd.

manat1 kegmisdir.

2019-cu ilin mart ayinda kegirilmis
“Ev tosarriifatlarinin  maliyys davraniglar
vo niyyatlori” sorgusunun naticalori
osasinda hesablanmis Istehlak¢i Inami
Indeksinin yaxsilasmas1 davam etmisdir.
Qeyd edok ki, bu gostorici miixtolif golir
tosorriifatlar:

soviyyasino malik ev

arasinda “Ailonin maliyys voziyyati
gozlontisi”, “Olkonin iqtisadi voziyyatino

dair gozlonti”, “Pul yigimi ehtimali” va

“Issizlik gozlontilori”no dair sorgulara
osaslanir. Tohlillor gostorir ki, Istehlakei
Inami Indeksinin &ton ilin mart ayma
nozoran 3 dofo artmasi,osason Olkonin vo
ailonin  maliyys  voziyyetine  dair
gozlontilorin yaxsilasmasi, habelo issizlik
gozlantilorinin

asagr  diismosi  ilo

olagodardir.

Hokumoatin xarclori. 2019-cu ilin

birinci riiblindo  dovlst xorclori daxili
tolobin dostoklonmasindo shomiyyatli rola
malik olmusdur. Azorbaycan Respublikasi
Maliyys Nazirliyinin molumatina asason
dovr orzindo dovlst biidcosinin xarclori
5035.9 mIn. manat toskil etmisdir.

Igtisadi  tosnifata uygun olaraq
dovlat biidcesi xorclorinin  41.8%-1 vo
yaxud 2104.5 mln. manat1 sosial yoniimlii
xarclarin (amoayin 6danisi fondu, togaiid vo
sosial miiavinatlor, dorman vo arzaq
xarclori) maliyyolosdirilmasina
yonoaldilmisdir ki, bu da oton illo

miiqayisado 19.5% c¢oxdur.
Investisiya xarclori. 2019-cu ilin

yanvar-mart aylarinda 6lka iqtisadiyyatina

investisiya qoyulusu 2699,7mln. manat

17
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2.1. Macmu daxili tolab

toskil etmisdir. Qeyri-neft sektoruna
1604,9 mln. manat hocmindo vosait
yonoldilmisdir ki, bu da oton illo
miigayisado 6% c¢oxdur. Comi investisiya
qoyuluglarinin  39.5%-1 dovlat, 60.5%-1

0zal sektorun payia diigmiisdiir.

Osas kapitala yonoldilmis investisiyalarin
67.3%-1 daxili manbaloar, 32.7%-1 189 xarici

moanbalor hesabina formalasmisdir.

Cadval 3. investisiya monbalori, xiisusi ¢oki, %o-

Is
2018, 2019,
yan-mart oy mart
Miiassiso va
toskilatlarin 67.5 65.6
vasaitlori
Bank kreditlori 12.2 5,0
Biidco vasaitlori 12.7 21.8
Biidcadankonar
fondlarin vasaitlori 1.4 0.8
Ghal‘lr?m SOXSI 55 6.5
vasaitl
Sair vasaitlor 0.7 0.3
Mbonba:DSK

Hesabat  dovriindo  osas  kapitala
yonoaldilmis sarmayonin {imumi hacminda
miiassisa va toskilatlarin vasaitlori (65.6%)

istlinliik toskil etmisdir.

Pul siyasoti icmal1 ® Yanvar - Mart 2019
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2.2 Macmu taklif vo maggulluq

2.2. Macmu taklif vo masgulluq

Iqtisadi aktivliyin yiiksalmasi meyili
2019-cu ilin yanvar-mart aylarinda da
davam etmigdir. Qeyri-neft sektorunda
iqtisadi artim baslica olaragq ticari sahalor

hesabina bas vermisdir.

Iqtisadi artim. DSK-nin
molumatina asasan 2019-cu ilin I riibiinda
UDM 6ton ilin  miivafiq dovri ilo
miqayisado real ifadedo 3% artmis vo
nominal olaraq 18.1 mlrd.manat togkil
etmisdir. UDM-in 46%-i sonayedo istehsal
edilmisdir. Adambasma diison UDM-in

hocmi 1835.1 manat olmusdur.

Iqtisadiyyatn neft sektorunda alavo
doyor 4.6% artmisdir. Hesabat dovriindo
9.7 milyon ton omtoolik xam neft, 6.0
milyard kub metr amtaalik tobii qaz hasil
olunmusdur. Oton ilin eyni dovrii ilo
miiqayisodo miivafiq olaraq neft hasilati

0.4 faiz, qaz hasilat1 iso 36 faiz artmigdir.

Qrafik 13. Blava doyarin sektorlar {izra
bolgiisii, %- 1o

= Neft

= Qeyri-neft

Monba:DSK

Qeyri-neft sektorunda 2019-cu ilin I
rliblinds yaradilan oslavo doyor 2018-ci ilin
mivafiq dovrino nisboton real ifadodo
1.7% artmig vo nominal olarag 10.4
milyard manat toskil etmisdir. Onun

UDM-da xiisusi ¢okisi 57.2%-9 catmusdir.

Hesabat  dovriindo  geyri-neft
sektorunun oksor saholori lizro artim qeydo
alinmigdir. Qeyri neft-qaz sonayesi vo
kond tosorriifatt kimi ticari saholor daha

yliksok artim niimayis etdirmislor.

Dovr orzindo ovvalki ilin I riibii ilo
miigayisado qeyri neft-qaz sonayesindo

15.6% artim miisahido olunmusdur.

2018-ci ilin mivafiq dovriino

nisboton mohsul buraxilisi  geyri-neft

sonayesinin qida mohsullarinin istehsali

19
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2.2 Macmu taklif vo maggulluq

sektorunda 26.8%, toxuculuq sonayesindo

61.4%, avtomobil,

qosqu Vo

yarimqosqularin  istehsalinda  85.6%,

mebellorin istehsalinda 58.7%, rezin vo
plastik kiitlo momulatlariin istehsalinda
59.3%, kimya sonayesindo 32.6%, icgki

istehsalinda 78.8% artim gostormisdir.

Umumilikds sonayeds 6ton ilin I

ribii  ilo miigayisado  uzunmiiddotli

istifadada olan istehlak mallarinin istehsali

59,4%, qisamiiddotli istifadods olan
mallarin  istehsali  17,2%,  istehsal
vasitolorinin  istehsali  11,5%, enerji

mohsullarinin istehsali 4,2% artmisdir.

ovvalki ilin miivafiq dovri ilo
miiqayisodo kond tosorriifatinin istehsali
3,6%, o cimladon heyvandarliqg mohsullari
tizro 2,8%, bitki¢ilik mohsullar1 {izro iso

24,7% artmusdir.

Qrafik 14. 2019-cu ilin yanvar-mart
aylarinda saholor {izra yaradilan slavo
doyorin artimi, 6.i.m.d.n., %
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Monba:DSK
Morkozi Bank torofindon real
sektorun  monitorinqi  iizro  aparilan

sorgunun naticolorine asason Oton riiba
nozoron 2019-cu ilin ilk riibiindos sonaye vo
ticarat saholari iizra, o ciimladon geyri-neft

sonayesinin, tekstil, masinqayirma, plastik

vo  orzaq  mohsullarinin  istehsali
saholorindo 1qtisadi aktivlik
gostaricilorinin - yaxsilasmasi  miisahido

olunmusdur. Bu saholor iizro dinamika

{imumi biznes inam indeksinin (BIl)
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2.2 Macmu taklif vo maggulluq

artmasit ilo  noticolonmisdir. Xidmot
sektorunda iso BII azalsa da, miisbat
diapazonda gorarlasmis vo sorguda ohato
olunan bozi sektorlar (noqgliyyat, otel,

turizm) iizro Bl artmisdir.

Masgulluq. 2019-cu ilin mart ayinin
sonuna Olkads iqtisadi foal ohalinin say1
5131.7 min nofar toskil etmisdir ki, bu da
Oton ilin eyni dovrii ilo miigayisado 55.8

min nafar ¢oxdur.

DSK-nin molumatina goros, muzdla
calisan is¢ilorin say1 2019-cu ilin 1 mart
tarixino Oton ilin miivafiq dovri ilo
miiqayisado 1.2% artaraq 1534.3 min nofor

olmusdur.

Miiossiso vo toskilatlarda muzdla
calisan is¢ilorin 23.2%-1 mohsul istehsali
saholorindo, o ciimlodon, 7.2%-1 emal
sonayesi, 6.8%-1 tikinti, 3.2%-1 kond
tosarriifati, meso tosarriifatt vo baliqgiliq
saholarinda, 2.2%-1 moadongixarma, 2%-1
emali

su tochizati vo tullantilarin

sonayesindo faaliyyat gostarirlor.

Qrafik 15. Iqtisadi foal ohalinin say1, dévriin
sonuna, min naforlo

5200 5131.7

5100 5075.9

5000
4900
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Monba:DSK

Morkozi Bank torofindon real

sektorun ~ monitorinqi  iizro  aparilan
sorgunun naticalorine osason Oton riibo

nozoron 2019-cu ilin ilk ribiinda

miiossisolorin - mosgullug  gozlontilari

ticarat vo sonaye sektorlarinda artmisdir.
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2.3 Inflyasiya

2.3. inflyasiya

2019-cu ilin I riibiinda>  inflyasiya
elan edilmis illik hadaof diapazonunun
asagi haddino  yaxin olmugdur.

Inflyasiyamin asagi birragamli tokragomli
saviyyada qorarlasmasi ahalinin  real
galirlorinin artimini dastoklayan miihiim

amillordan biri olmusdur.

Istehlak Qiymatlari Indeksi (10]).
Dovlot  Statistika Komitosinin  (DSK)
molumatina asason 2019-cu ilin 3 ayinda
orta illik inflyasiya 2.1% toskil etmisdir.
[QI-nin  komponentlori olan  orzaq
qiymaotlori orta illik 1.5%, qeyri-orzaq
1.2%, iso 3.6%

qiymotlori xidmotlor

doyigmisdir.

Qrafik 16. Orta illik inflyasiya, %
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iQf Orzaq

—_

Qeyri-orzaq Xidmeot
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Monba: DSK
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Orta illik inflyasiyanin 0.9% bandi
orzag, 0.5% bondi geyri-orzaq, 0.7% bondi

159 xidmotlorin payina diismiisdiir.

Beynolxalq  tocriibodo  baslica
inflyasiya gostaricisi kimi qabul edilon 12
ayliq inflyasiya 2019-cu ilin mart ayinda
2.5% toskil etmisdir ki, bu da Morkozi
Bankin elan etdiyi hodof ¢gor¢ivosinin asagi
hoddina yaxindir. illik (12 ayliq) inflyasiya
baslica olaraq pullu xidmatlorin qiymat-
dinamikasindan

(3.7%). 1llik

tarif tosirlonmisdir

inflyasiyanin  artiminin
toxminon yarisit bu amilin payina diisiir.
Orzaq (2.3%) va geyri-arzaq qiymatlorinin
(1.3%) imumi

dinamikast inflyasiya

dinamikasindan asagi olmusdur.

Qrafik 17. 12 ayliq inflyasiya, %-1s (6ten
ilin eyni ay1 ilo miiqayisodo)
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Monba: DSK, AMB-nin hesablamalart

22




2.3 Inflyasiya

Istehlak sobatindo giymeti artan vo
azalan mohsul vo xidmatlorin sayindaki
forqin doyisim dinamikasimni gostoron
diffuziya indeksi ilin ovvolindon etibaron

azalmisdir.

Qrafik 18. Inflyasiyanin miqyasi
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Moanba: DSK, DSK-min moalumatlar: asasinda AMB-nin

hesablamalar:

Umumilikda, 3 ay orzinda 520 adda
mal vo xidmatdon 142-in qiymati azalmis,

90-1n giymati 1so doyismoz qalmisdir.

2019-cu ilin 3 ayinda mocmu

tolobin genislonmasi vo bir sira geyri-
monetar amillorin  qiymotlora  artirici
tosirine baxmayaraq ikitorafli vo nominal
effektiv

mozannanin dinamikasi,

inflyasiya gozlontilorinin fkatiki inflyasiya

homginin

hadof

soviyyasindo  stabillogmosi,

monetar  sorait  inflyasiyanin

corgivasinda galmasini sortlondirmisdir.

Qiymatlori dovlet  torofindon

tonzimlonon mohsullar vo xidmatlor,
homg¢inin mdvsiimi xarakter dasiyan kond
tosarriifati mohsullarinin qiymat doyisimi
nozoro alinmadan hesablanan orta illik
baza inflyasiya 2019-cu ilin yanvar-mart
aylarinda 2.6% toskil etmisdir. Orta illik
baza inflyasiyanin {imumi infyasiyan
lstolomosi bozi kommunal xidmotlorin
giymatlorinin  limitdon  asili  olaraq
miloyyon abonent qrupu tigiin ilin ilk

aylarinda daha asagi olmasi ilo izah edilir.

Qeyd olundugu kimi, dovr orzindo

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

stabil olaraq qalir.

torofindon aparilan real sektorun
monitoringinin naticalorine asasen 2019-
cu ilin yanvar-mart aylarinda névbati 3 ay
lizro qiymoat gozlontilori emal sonayesi vo

tikinti sektorunda azalmisg, ticarot va

23

Pul siyasoti icmal1 ® Yanvar - Mart 2019
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xidmot sektorunda demok olar ki,

doyismomisdir.

Moarkazi Bank tarofindon 4250 ev

tosarriifat arasinda aparilmis

monitoringlor inflyasiya tempinin artmasi
tzra gozlontilorinin 2019-cu ilin yanvar-
mart aylarinda oshamiyystli doyismadiyini
vo son illor iizro minimum soviyyado

qaldigini gostarir.

Qrafik 19. Inflyasiyanin yiiksolocayini
gbzlayan ev tosarriifatlarinin payi, %-1a
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Aparilmis sorgular asasinda

muioyyon edilmisdir ki, 2019-cu ilin
yanvar-mart aylari lizro respondentlorin
yalniz 3.2%-1 inflyasiyanin yiiksolocoyini
gozloyir. Royi sorusulanlarin = 44.0%-1
golocok 12 ayda qiymatlorin  eyni

soviyyado artacagini, 34.4%-i qiymatlorin

daha az soviyyodo artacagini, 15.7%-1
qiymatlorin toxminon eyni qalacagini va
2.6%-1 1s9

qiymotlorin  azalacagini

gozloyir.

Son prognozlar 2019-cu ilin galan
dovrinds inflyasiyanin hodof daxilinda
(4£2%) qalacagimi gostorir. Beynolxalq
maliyyo-kredit togkilatlar1 da 6zlorinin son
hesabatlarinda Azorbaycanda
inflyasiyanin asagi birrogomli soviyyads

galacagini prognozlasdirirlar.

Istehsalci giymotlori indeksi. DSK-
nin molumatlarina asason 6lko daxilindo
istehsal olunan biitiin mal va xidmatlorin
qiymot doyismosini oks etdiron UDM
deflyatoru 2019-cu ilin yanvar-mart

aylarinda -0.4 % toskil etmisdir.

Istehsalg1 qiymotlori indeksi sonaye
mohsullar1 {izro daha c¢ox doyismisdir.
Oton ilin miivafiq dévriine nozoran sonaye
mohsullarinin istehsal¢t qiymatlori indeksi
6.1% artmisdir. Qiymaot doyisimi daha ¢ox
emal sonayesindas (7.7%) ilo baghdir.

Emal sonayesi 1izro on c¢ox

bahalagma tiitiin momulatlarinin istehsali
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(23.3%), zorgorlik momulatlari, musiqi
alatlori, idman vo tibb avadanliglarimin
istehsali (32.6%), velosipedlorin istehsali
(26.2%) tizro miisahido edilmisdir.

Qrafik 20.1stehsalc1 giymotlori indeksinin
orta illik deyisimi, %
40 36.8

2017 2018 2019

B Sonaye mohsullar1 ™ Kond tosorriifati mohsullart

Monba: DSK

2019-cu ilin yanvar-mart aylarinda
kond tosorriifati mohsullarinin istehsalgi
qiymetlorindo 1.5 %-lik artim miisahido
olunmusdur. Eyni dovrdo qiymatlor
heyvandarliqg mohsullari iizro 5.2% artmus,
bitki¢ilik mohsullar1 tizro iso  3.3%

azalmigdir.  Bununla  yanasi  meso

tasarriifatt moahsullari tizra kond tasarriifat
istehsalc1

mohsullarinin qiymotlori

doyismomis, balig ve sair baliqgiliq
mohsullar1 tizrs iso 3.5% artmisdir.
2019-cu ilin yanvar-mart aylarinda

naqliyyat xidmatlorinin qiymatlori 2.1%

azalmigdir.  Nogliyyatda

1.7%,

ylikdasima
xidmatlorinin  qiymati sarnisin
dasima xidmotlorinin qiymoati isa 5.2%
azalmigdir. Bununla yanasi, pogt vo kuryer
xidmatlorinin qiymati 0.1% artmis, rabito
xidmatlorinin qiymatindo iso doyisiklik bas

vermomisdir.
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3.1. Valyuta bazar1 vo manatin mazonnasi

III. PUL VO MOZONNO SIYASOTI

3.1. Valyuta bazan vo manatin mozonnasi

2019-cu ilin I riibiinda valyuta bazart
oztinii tonzimloma rejiminda  foaliyyat
gostarmis va manatin xarici valyutalara
nazoran mazonnasi tadiya balansi tizra
meyillara uygun formalagsmisdir.

Olkonin xarici ticarot ddvriyyasinin
artmasi ilo alagadar 2019-cu ilin I riibiindo
do valyuta bazarinin har iki seqmentinds -

qeyri-nagd vo nagd valyuta bazarlarinda

omoliyyatlarin hocminin artmasi
miisahido edilmisdir.
Qeyri-nagd  valyuta  bazarinda

aparilmis omoliyyatlarin hocmi 6.1 mlrd.
ABS dollar ekvivalentindo ! olmusdur.
Dovr  orzindo  geyri-nagd  valyuta
bazarinda omoliyyatlarin 81.2%-1 ABS
dollarinda, 18.8%-1 digor valyutalarda
aparilmisdir.

Qeyri-nagd valyuta omoliy-yatlarinin
38.4%-1 banklararas1 valyuta bazarinda
(BVB), 61.6%-1 iso bankdaxili valyuta

bazarinda (BDVB) aparilmisdir.

Y ABS dollari, Avro, fngilisﬁmt sterlingi, Rus rublu ila
amoaliyyatlar daxil olmagla

Hesabat dovrindo BVB-do ABS

dollar1 il aparilmis omsliyyatlarin
54.9%-1 banklarin valyuta modvgeyinin

tonzimlonmoasi ilo olagodar olmusdur.

BVB-do valyuta omoliyyatlarn {izro
dovriyyo osason “Bloomberg”
platformasinda aparilan omoaliyyatlar

hesabina formalagsmisdir.

BDVB-do valyuta omoliyyatlari-nin
hocmi 3.8 mlrd. dollar ekvivalentindo
olmusdur ki, bunun da 73%-ni ABS
dollar1 ilo omoliyyatlar togkil etmisdir.
BDVB-do  valyuta omoliyyatlarinin
90.8%-1 hiiquqi soxslorls aparilan valyuta
omoliyyatlar togkil etmisdir.

Banklar torofindon nagd xarici
valyutanin alqi-satqist iizro aparilmis
omoliyyatlarin hocmi hesabat ilindo 1.4
mlrd. ABS dollarn  ekvivalentindo
olmusdur. Bunun 1.1 mlrd. dollarini vo ya
78.6%-n1 ABS dollar1 1ilo aparilmis
omoliyyatlar toskil etmisdir.

Riib orzindo Morkozi Bankda
Azarbaycan Respublikasi Dovlat Neft

Fondunun (ARDNF) valyuta satiglarinin
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3.1. Valyuta bazar1 vo manatin mazonnasi

hoyata kecirilmoasi mogsadilo horraclarin

toskili davam etdirilmisdir. Valyuta
harraclar1 haftads iki dofs kecirilmis, hor
bir horracin  parametrlori  haqqinda
molumatlar horrac baslamazdan ovval
“Bloomberg” terminali vasitosilo bazar
istirak¢ilarina elan edilmisdir. 2019-cu
ilin I riibiindo Moarkozi Bank timumilikdo
24 valyuta horraci keg¢irmisdir.

Cari ilin I riiblinde do manatin rasmi
mozonnasi banklararast oqdlor {izro orta
mozonno (“Bloomberg” platformasinda
harraclar va harracdan konar omoliyyatlar
nozoro alinmaqla) osasinda miioyyon
edilmisdir.

Riib orzindo manatin ABS dollarina
qarsi orta giinliik rosmi moazonnasi 1.7000
manat toskil etmisdir. Banklar torofindon
miioyyon edilon xarici valyutanin alig-
satts mozonnolori doyiskonlik niimayis
etdirso do rosmi

mozonnays yaxin

olmusdur. Riib orzindo kommersiya
banklarinin orta giinliik alis mozonnosi
1.6979, satis mozonnasi isa 1.7023 manat
togskil etmisdir. Rosmi mozonno ilo
kommersiya banklarinin orta giinliik alig

mozonnosi arasinda forq 0.1% (0.0021

manat), satis mozonnosi ilo isa 0.1%
(0.0023 manat) olmusdur.

Riib oarzindo manat ABS dollarina
garst doyismomis, Tiirk lirosino garsi
5.1%, Avroya qarst 1.9% mdéhkomlonmis
Ingiltors funt sterlingino qars1 3.2%, Rus
rubluna qars1 6.9% ucuzlagmisdir.

Ikitorafli mozonnolarin dinamikasi
coxtorofli mozonnonin dinamikasina da
tosir gostormisdir. I riibdo manatin qeyri-
neft sektoru iizro timumi ticarot ¢okili
nominal va real effektiv mazonnasi demak
olar ki, doyismomisdir.

Qrafik 21. REM-in doyismosi,%-1o

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 20191
riib

Qiymot forqi NEM === REM
Moanba: AMB
Qeyd edok ki, 2014-cii ilin

sonundan bari REM 32.9% ucuzlasmisdir
ki, bu da geyri-neft sektorunun rogabot

gabiliyyatini dostokloyon faktordur.

27

Pul siyasoti icmal1 ® Yanvar - Mart 2019



3.2. Pul siyasati alatlori

3.2. Pul siyasati alotlori

2019-cu  ilin I ribiiunda pul

siyasati  alatlori inflyasiyamin  faktiki
saviyyasi va qiymat artimi gozlontilarinin

olarag qalmasi, xarici sektor

asagi
gostaricilarinin  yaxsilasmasi, valyuta
bazarinda tarazli vaziyyatin davam etmasi

nazora alinmagqla totbiq edilmisdir.

Riib arzinds pul siyasati alatlorinin

komiyyot  parametrlori  inflyasiyanin
faktiki vo prognoz soviyyeosi, homg¢inin

potensial risklor nozoro alinmagla

miioyyonlosdirilmisdir. Hesabat dovriindo
Morkozi  Bank  Oziiniin  likvidlik
omoliyyatlart  iizro faiz  dohlizinin
parametrlorini 2 dofo miizakiro etmisdir.
Ucgot dorocosinin - morholali  sokilda
9.75%-don 9%-9, faiz dohlizinin yuxari
haddinin  11.75%-don  11%-9,

haddinin is2 7.75%-dan 7 %-2 endirilmasi

asagi

barodo qorarlar gobul edilmisdir.

Hesabat dovriinde iqtisadiyyatin
pula tolobinin tomin edilmosi vo banklar

torofindon  likvidliyin  effektiv  idaro

olunmasina sorait yaratmaq mogsadilo

Morkozi Bank miixtolif miiddotli (14

giinliik, 28 gilinliik vo s.) pul siyasoti

alotlorini aktiv saxlamisdir.

Qrafik 22. Faiz dohlizinin parametrlori,%
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Monba: AMB

Cari ilin 1 riibiinde kredit
aktivliyinin ytliksalmokdo davam etmasina
baxmayaraq bank sistemindo iri hocmli
likvidlik  profisiti galmaqda davam
etmisdir. Bu da Morkozi Bankin hoyata
kecirdiy1r sterilizasiya omaliyyatlarina
yliksok tolobi sortlondirmisdir.

Hesabat dovriinds Morkoazi Bank
milli valyutada sorbast vasaitlorin colb
olunmasi lizro 13 depozit horraci, notlarin
yerlosdirilmasi lizro 13 horrac

kecirmisdir. Depozit omaliyatlari
vasitosilo vosaitlor 14 giin miiddatine calb
edilmis, notlar isa 28 giin miiddatine
dovriiniin

yerlosdirilmisdir.  Hesabat
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3.2. Pul siyasati alatlori

sonuna depozit horraclart vo notlarin
yerlosdirilmasi  vasitasilo calb edilon
vosaitin comi qaligi 1.68 mlrd. manat
olmusdur.

Qrafik 23.Markozi Bank torafindon calb
edilmis depozitlorin hacmi va golirliyi
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----- Depozitlorin galirliyi, % (sag skala)
Monba: AMB

Bundan depozit omoliyyatlar ilo
colb edilmis veosaitlor 700 mln. manat,
notlarin yerlosdirilmasi naticosinda calb
edilon vosaitlor iso 983.3 min.
manat togkil etmisdir. Riibiin sonuna
notlarin

depozit harraclari \)

yerlogdirilmasi  vasitosilo colb edilon

vosaitin qaligi ilin avvali ilo miiqayisado
1.5% azalmisdir.
Dohlizin asag1 hoddinin asagi
salinmasi1 ilo sterilizasiya omaliyyatlar
lizro  golirliyin  asagr  diismasino
baxmayaraq tolob toklifi kecirilon depozit

dofa,

hoarraclarinda 2.4 notlarin

yerlogdirilmosi {izro horraclarda iso 2.1
dofo iistolomisdir. Bu bank sistemindo
izafi likvidliyin yiiksok olaraq qalmagda
oldugunu  gostorir.  izafi  likvidlik
soraitinda I riibds ac1q bazar amaliyyatlari
olaraq depozit omoliyyatlart vo notlarin
yerlogdirilmasi tizro faiz dorocalori faiz
dohlizinin asag1 hoddino yaxin soviyyado

formalasmisdir.

Qrafik 24 Morkozi Bank torafindon
yerloasdirilmis notlarin hacmi va galirliyi
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Monba: AMB

Depozit vo qisamiiddstli notlarin
yerlosdirilmasi tizro omoliyyatlar izafi pul
toklifinin sterilizasiyas1 ilo yanasi pul
bazarinin inkisafi vo bununla da, pul
siyasoti  1izro

omoliyyat ¢or¢ivosinin

tokmillosdirilmosina, banklararasi
bazarin inkisaf etdirilmosino do miisbat

tosir gostorir.
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2018-ci i1ldo mocburi ehtiyat

normalar1 doyismaz saxlanilmigdir.

Cadval 4. Macburi ehtiyat normasi, %

Manatla Qeyri-
Xarici rezident
va qiymotli
valyutada maliyya
metallarda
ohdaliklar sektorundan
ohdaliklor
tizro } calb edilmis
tizro
lizra
01.05.2011 2 2 2
01.07.2011 3 3 3
01.08.2014 2 2 2
01.03.2015 0.5 0.5 0.5
30.12.2015 0.5 0.5 0.5
03.03.2016 1 0.5 0
Monba: AMB
Hesabat dovriinda banklar

torofindon milli valyutada colb edilmis
ohdosliklor, ham¢inin qiymatli metallarda
colb edilmis Ohdaliklor iizro moacburi
ehtiyat normasit 0.5%, xarici valyutada
calb edilmis ohdsliklor tizra 1%, qeyri-
sektoru qarsisinda

rezident maliyyo

ohdoliklor vo  beynolxalg maliyyo

institutlar1 ilo hesablagsmalar iizro 0%

olmusdur.
Riib orzindo mocburi ehtiyat
normalarinin ortalama mexanizmi

osasinda totbiqi davam etmisdir ki, bu da

banklara  likvidliyin = ¢evik  idaro
edilmosina  miisbat  tosir  gostoron
amillardan biri olmusdur.

Aparilmis monitoringlorin

naticolorino asasan hesabat dovru lzra

biitin  aylarda  banklarin ~ Markozi
Bankdaki miixbir hesablarinin toplam
galiglar1 dovr iiglin mocburi ehtiyat kimi
saxlanmal1 olan comi vasaitlorin hacmini

ohomiyyatli iistolomisdir.
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3.3. Pul taklifi

2019-cu ilin I riibiinda pul toklifi
iqtisadi artim va inflyasiya prognozlari,

habelo  maliyya  bazarlarinda  gedon

proseslor va bank sisteminin likvidlik

movqeyi nazora alinmaqla nazarato
gotiiriilmiisdiir.

Dovr orzindo pul toklifi
igtisadiyyatin ~ pula  olan  tolobinin

odonilmasing vo ddonislorin fasilasizliyino
kifayat edocok soviyyoado olmusdur. 2019-
cu ilin I riibiinds manatla pul bazas1 6.3%
azalmig vo dovrin sonuna 8946.3 min.
manat togkil etmisdir. Fiskal sektor vo
bank sisteminin likvidlik mdvqgeyi pula
tolobin mihiim amillori olaraq galmisdir.
Hokiimot hesablarinin qaliginin  artmasi
pul bazasina azaldic tosir etmisdir.

ilindo

Hesabat manatla pul

bazasinin  struktur  elementi  olan
dovriyyadoki nagd pulun hocmi 1.7%,
manatla miixbir hesablarin qalig1 iso

38.7% azalmisdir.

Hesabat dovrii oarzindo manatla

genis pul kiitlasi (M2) 2.4% azalmis vo

dovriin sonuna 14293.5 mln. manat toskil

etmisdir.

Cadval 5. Pul aqreqatlari, min. manat

01.07.17 = 01.01.18 01.04.19 %-Io artim

MO 67744 74903 75350  -0.9
M1 9263.4 105442 117263  -4.5
M2 114359 124664 142935  -2.4
M3 20973 | 227721 241987 0.6
Moanba: AMB
Manatla pul kiitlosinin = (M2)

strukturunda nagd pul kiitlesi, fiziki
soxslorin omanatlori vo hiiquqi soxslorin
depozitlori forgli dinamika niimayis
etdirmislor. Dovr orzinds nagd pul kiitlosi
0.9% vo hiiquqi soxslorin manatla
depozitlori 12% azalmis, fiziki soxslorin

manatla omanotlori 5,2% artmisdir.

Manatla talab olunanadak amanat va
depozitlor 10% azalmis, miiddstli omanot

va depozitlor iso 8.4% artmisdir.

Hesabat dovriindo genis pul kiitlosi
(M3) 0.6% artmis vo dovriin sonuna

24198.7 mln. manat toskil etmisdir.
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Qrafik 25. Pul agreqatlarinin dinamikasi,
mln. manat
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Monba: AMB

2019-cu ilin I riibiindo bank
depozitlorinin dollarlagma soviyyosindo
azalma meyili davam etmisdir. Belo ki, ilin
ovvali ilo miigayisodo milli valyutada
miuddstli depozitlor 10% artmis, xarici
valyutada iso 1.2% azalmisdir. Xarici
valyutada omanot vo depozitlorin M3 pul
agreqatinda xiisusi ¢okisi 1sa dovrin
ovvalindo 39.1%, dovrin sonunda isa

40.9% toskil etmisdir.

Qrafik 26. Dollarlasma, %
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Xarici valyutada depozitlorin comi depozitlords xiisusi ¢okisi
e X arici valyutada depozitlorin M3-da xiisusi ¢okisi
Monba: AMB
Fiziki soxslorin omanotlori tiizrs
dollarlasma 2019-cu  ilin ovvalindoki

62.5%-don ilin sonunda 60.5%-o enmisdir.
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1nﬂasiyan1n miqyasi ------

Istehsalg1 giymatlori indeksinin orta illik doyisimi -- -

REM-in doyisimi-- -- -

Faiz dohlizinin parametrlori
Moarkoazi Bank torafindan calb edilon depozitlorin hacmi va galirliliyi -------

Morkozi Bank torafindon yerlosdirilmis notlarin hacmi vo goalirliliyi ---------

Pul agreqatlarinin dinamikasi

33

Pul siyasoti icmal1 ® Yanvar - Mart 2019



Qrafik 26

Cadvallor
Cadval 1
Cadval 2
Cadval 3
Cadval 4
Cadval 5

Dollarlagma --- —

Iqtisadi artim prognozlar -

Ticarat sobokalorinds xarc istigamatlorinin pay1 ------------

Investisiya manbalori ------ -

Mocburi ehtiyat normasi --------------

Pul agreqatlar - —
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