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Xiilasa

2014-cii ilin birinci riiblinde Azorbaycan Respublikasinin Markozi Banki 6z
siyasatini 6lkads dayaniqli makroiqtisadi sabitlik vo igtisadiyyatin saxalonmasi soraitindo
hoyata ke¢irmisdir.

Qlobal igtisadi artim {igiin yeni ¢agirislarin meydana galmasi soraitindo 6lko
igtisadiyyatinda dinamik inkisaf davam etmisdir. Hesabat dévriindo &lkonin xarici
igtisadi movqeyi alverisli olmus vo iqtisadi artim davam etmisdir.

Cari ilin I riibiindo Morkozi Bank faaliyyatini inflyasiyanin asagi saviyyada
saxlanmasi, manatin mozonnasinin sabitliyi, maliyys sabitliyinin qorunmasi Kimi
hadoflarin hoyata kegirilmasine yonaltmisdir. Qarsida qoyulan hadoflora nail olunmus,
orta illik inflyasiya comi 2% toskil etmisdir. Manatin mazannasinin sabitliyi inflyasiyanin

tokrogomli saviyyads saxlanmasinda miithiim rol oynamisdir.
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1.1. Diinya iqtisadiyyatinda meyillar

I.  Qlobal igtisadi proseslar va milli

igtisadiyyat
1.1. Diinya iqtisadiyyatinda meyillor

2014-cii ilin I riibiind> qlobal
igtisadiyyatda artim meyillori kévrok va
geyri-barabar templaorlo davam etmisdir.
IEO-da igtisadi artim perspektiviarinin
yaxsilagmast  va  qeyri-miiayyanliklorin
nisbaton azalmas: fonunda maovcud risk
balansi1 yaxsilasmisdir. Bununla belo,
geosiyasi Vvaziyyatin gorginlogsmasi va
inkisaf etmakda olan élkalardan (IEOO)
kapital axmlarimin  siiratlonmasi  yeni
makroiqtisadi risklor yaratmisdur.

Diinyanin  aparict  6lkalorinda
igtisadiyyatin saglamlasdirilmasi
todbirlori  naticasindo qlobal iqgtisadi
canlanma davam edir. iqgtisadi foalligin
nisboton  yiiksolmasi  osason IEO-do
iqtisadi artima “dost” fiskal
konsolidasiyanin aparilmasi soraitindo
yumsaq pul siyasatinin daxili toloba
miisbat  tosiri, geyri-miiayyanliyin
gismon azalmasi vo biznes inaminin
artmasi, IEOO-do iso xarici tolobin
yiiksolmosi ilo izah olunur. Ilkin

giymotlondirmalora asason 2014-cii ilin

birinci riibiindo diinya iqtisadiyyatinda
3%-lik artim goézlanilir (J.P.Morgan).
Iqtisadi ©mokdasliq vo Inkisaf
Toskilatinin (I9IT) erkon Xobordarliq
indikatorlar1 cari ilin ilk aylarinda
igtisadi artim proseslorinin oksor IEO-do
siiratlondiyini, IEOO-do iso zoiflodiyini
gostormisdir. IEOO-do iqtisadi artimin
zoiflomosi ABS-da yumsaq monetar
siyasotdon todricon imtina olunmasi ilo
olagadar kapital daxilolmalarinin
azalmast vo maliyyalosmo sortlorinin
sortlosmasi ilo olagodardir.
Qrafik 1. Biznes inam indeksi, | riib
2014-cii il
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Moanba: HSBC

Hesabat dovriinin ilk ayinda
olverigsiz hava soraiti ABS-da iqtisadi
foalliga neqativ tosir gostarss do, ndvbati
aylarda porakonds satislar vo Sonaye

istehsalinda barpa meyillori miisahido
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1.1. Diinya iqtisadiyyatinda meyillar

olunmusdur. ABS  iqtisadiyyatinda
miisbot meyillor osason yumsaq fiskal
konsolidasiya vo olverisli  maliyya
soraitinin daxili tolobi canlandirmas ils
perspektivlarin

olagodardir.  Iqtisadi

yaxsilagmasi soraitindo Federal
Ehtiyatlar Sistemi torofindon  dovlot
giymotli kagizlarinin ayliq alis1 ndvbati
dofo 10 mlrd. $ azaldilaraq 55 mird. $-a
endirilmisdir.

2014-cii ilin ikinci riibiindon
etibaron  Yaponiyada olave  doyer
vergisinin 5%-don 8%-o ¢atdirilmasina
dair gozlontilor birinci riibdo istehlak
tolobini canlandiraraq iqtisadi foalligin
artmasini sartlondirmisdir. Bununla bels,
xarici talobin gdzlonilondan asagi olmasi
ticarot kosirini rekord saviyyays (134.5
mird. $) catdiraraq miisbat meyillori
zoiflotmisdir.

Avrozonada iqtisadi  voziyyat
nisboton miisbat fondadir. Hesabat dovrii
orzinds istehlak  xorclorinin  artimi
istehlak¢r inam indeksinin dayanigh
saviyyasindon yiiksok olmasi il izah
oluna bilor.

Cindo ortamiiddotli dovrdo
balanslagdirilmis vo dayaniqhi iqtisadi

arttmi  tomin  etmok {i¢lin  aparilan

struktur islahatlar1 fonunda iqtisadi
aktivliyin nisbaton azalmasi miisahido
olunur. Bels ki, cari ilin birinci riibiinda
Sonaye istehsali, porakonds satiglar vo
biznes inam indeksi gozlonilondan asagi
olmusdur. Bundan olavs, yanvar-fevral
aylarinda ixrac movsiimi amillor (Cin
yeni ili vo Simali Amerikada xiisusilo
ABS-da olverigsiz hava soraiti) sobabilo
zoif olmusdur. Birinci riibdo zoif iqtisadi
foallig 2014-cii ilin  7.5%-lik rosmi
iqtisadi artim hodofino nail olunmasini
cotinlosdirir.

Diinya iqtisadiyyatinda kdvrok
miisbat meyillorin olmasina baxmayaragq,
issizlik ~ mihim  problem  olaraq
qalmaqdadir. 2014-cii ilin fevral ayinda
igsizlik Avrozonada 11.9%, ABS-da
6.7% vo Yaponiyada 3.6% toskil
etmigdir. Qeyd edok ki, son 5 ayda
Avrozonada issizlik eyni soviyyado
qalmis, ABS-da iso 3 ayliq ardicil

azalmadan sonra artmisdir.

Pul siyasati icmal1 ® Yanvar- Mart 2014



1.1. Diinya iqtisadiyyatinda meyillar

Qrafik 2. Issizlik, % tohsilini davam etdiron ganclorin sayinda

127 k/—‘_‘ 6 artim geydo alinmigdir.
10 - //" 3 o Qlobal ticaratin artim tempi zoif olaraq
8 1 oA i W - 4 galir.  2014-ci ilin  yanvar-fevral

./'
6 - | 5 aylarinda ticarst hocmi ton ilin miivafiq
A ) dovriine nozoron ABS Vvo Avropa
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diismiisdiir. Cindo yeni il vo ABS-da
ABS —@— Avrozona Yaponiya, sag skala o o
olverissiz hava soraiti diinya ticaratinin
Monba: IOIT . A oo
o . artim tempina manfi tasir gostormisdir.
2012-ci ilin sonundan etibaran
ABS-da 1$Slleyln 12 fb azalmaSI Qraﬁk 3. ixrac, yanvar-fevral, mlrd $
keyfiyyot gostaricilorinin  yaxsilagsmasi 370 1
ilo miisayiot olunmamisdir. Hesabat 320 -
e s D 270 -
dovrii orzinds issizliyin azalmasi asasan
L i 220 -
igsizlorin bir hissasinin igtisadi foal ohali \
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grupunu  tork etmosi ilo  olagodar
120 -
olmusdur.  Belo ki,  demografik 0 \/‘/H\_‘

doyisikliklor naticasindo yasli ohalinin, 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
sosial yardim proqramlarindan — ABS AB Cin —e— Yaponiya
faydalananlarin  vo is tapmaq {igilin Monba: UTT

Hasiya 1. Transatlantik ticarat baryerlorinin aradan qaldirilmasi: bu miimkiindiirmii?

Transatlantik Ticaret vo Investisiya Torofdashg:i (TTIP) vo ya Transatlantik Azad Ticarot Zonasi
(TAFTA) Avropa Birliyi vo ABS kimi boyiik igtisadiyyatlar arasinda azad ticarat zonasi kimi nazorda
tutulan razilasmadir. Bu razilagmanin osas mogsadi iqtisadiyyatin miixtolif saholori {izro ticarst
baryerlarini aradan gqaldiraraq AB va ABS arasindaki mal vo Xidmatlorin alis va satisin1 sadalogdirmok,
homginin ticaratds global qaydalar1 formaya salmaqdir. Hazirda AB vo ABS arasinda tarif saviyyslorinin
asagl olmasina baxmayaraq mixtalif tarif vo geyri-tarif baryerlori transatlantik ticaroto vo investisiya
olagolorine mane olur. Bu baryerlorin aradan galdirilmasina hasr olunmus todqiqat maraqli naticolor

¢ixarmaga imkan vermisdir.
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1.1. Diinya iqtisadiyyatinda meyillar

Todgigat corgivesindo giymotlondirmolor osason UDM-do, sektorlarin mohsul istehsalinda, ikitorofli
ticarot axinlarinda, amak haqqlarinda, is¢i qiivvasinin yerdoyismasinda va digar masslalorda gozlonilon
doyisikliklarlo bagh aparilir. Hartorofli razilasmanin 2 ssenarisi nazordon kegirilmisdir: 1) Qeyri - Ticarat
Baryerlori (QTB) ilo bagh ticarat Xarclorinin 10% azaldimasini va tariflorinin 98% aradan galdirilmasini
nozordo tutan az ambisiyali ssenari (mahdud ssenari) 2) QTB-lorlo bagli ticarat Xorclorinin 25%
azaldilmasini va tariflorin tam aradan qaldirilmasini (100%) noazords tutan ambisiyalr ssenari (hartarafli
ssenari)

Aparilan model qgiymatlondirmasinin noticalorino asason ticarot liberallagsmasi naticasindo
ssenariloro miivafiq olaraqg AB-nin UDM-i 68.2-119.2 milyard avro arasinda, ABS-in UDM-i iso 49.5-
94.9 milyard avro arasinda artir. Homginin, AB-do vo ABS-da macmu ixrac uygun olaraq 6% vo 8%
artacaqdir. Ogor ticarot tosobbiisii yalmiz tarif liberalizasiyasina, xidmotlora Vo satisa yonlonarsa
gozlonilon fayda asagi ola bilor. Hortorafli razilasmani hoyata kegirmoklo daha ¢ox fayda alds etmak olar.

Razilagmanin omok bazarina olan tasirini nazordon kecirsok gorarik ki, firmalarin QTB ilo bagh
xarclarinin azalmas1 moahsuldarligi artiracaqdir. Bu iso AB vo ABS-1n amok bazarlarina hom iimumi amoak
haqqlari, ham ds yeni is yeri imkanlarinin yaranmasi cohatdon fayda gotirocokdir. ©mok bazarindaki is
yerlorinda doyisikliklora goldikdo, is¢i qiivvasinin az bir hissasi bir sektordan digor sektora horokot
edacokdir. (AB-nin is¢i qlivvasi tiglin 0.2-0.5% toskil edoacakdir).

Tariflorin tam aradan qaldirilmasi diger diinya olkalorine do miisbat tosir edacokdir. Bu tesir
toxminan 100 milyard dollar hacminds golirlo giymatlondirilir. AB vo ABS-in birgo omokdasliq etmo
doracasindon asili olaraq tonzimloyici qaydalarin bizness Xarclorina olan tosiri azala bilor. Bu da
standartlar1 doyisorok 3-cii bazarlar {i¢lin bu iqtisadiyyatlara ¢ixis1 asanlasdira bilor. AB vo ABS birlikda
na godoar ¢ox global standartlar gobul etsalar, bir 0 godar ds diinya bundan yararlana bilar.

Umumilikde, AB-ABS ticarat liberalizasiyasi tokco transatlantik iqtisadiyata yox, biitévliikdo
global igtisadiyyata ¢ox boyiik téhfs vera bilar.

Moanba: "Ticarat Vo Investisiya iizra Transatlantik baryerlorin azaldilmasi”. Joseph Francois, Miriam Manchin,
Hanna Norberg, Olga Pindyuk, Patrick Tomberger. Igtisadi siyasat iizra tadgigat morkazi, London. Mart 2013.

Formalasmis  qglobal  iqtisadi olagadar 7.9% azalmus, arzaq qiymatlori
konyunktur soraitindo global omtas indeksi iso olverigsiz hava soraiti ilo
giymatlari doyiskon olmus, metal vo neft olagodar 6% artmigdir. Dovr arzindo
giymatlorindo azalma, arzaq brent markali neftin orta giymati 108
giymotlorinds  iss artim  miisahido ABS dollar1 toskil etmisdir ki, bu da 6ton
olunmusdur. Belo ki, riib orzindo metal illo miiqayisodo 4.4% asagidir. Neftin
giymatlori Cindo tolobin azalmasi ilo giymatinin  azalmast  qlobal tolobin

Pul siyasati icmal1 @ Yanvar- Mart 2014 8



1.1. Diinya iqtisadiyyatinda meyillar

azalmasi, qeyri-OPEK o&lkalarinda neftin Qizilin qiymati iso riib orzinds 7.1%

toklifinin artmasi ilo izah oluna bilar. artaraq 1296$ (1 unsiya) toskil etmisdir.
Hasiya 2. Sub-Sahara Afrika élkalarinda resurs asililigi va fiskal cahd

Sub-Sahara Afrika olkslorinds illik mohsul istehsalinin 10%-i, ixracinin iso 50%-i borpa
olunmayan resurslarin payina diisiir. Tobii resurslar regiona daxil olan 45 6lkonin 20-nin ixracinin asasini
toskil edir. Oz névbasinda bu dlkalordon 7-si neft ixrac edon dlkalordir.

Son dovrlards resurslarin qiymatinin yiiksok olmasi galirlarinin osas hissasini tobii resurslardan
formalasdiran Glkolordo fiskal golirlorin artmasi ilo naticolonmisdir. Lakin, tobii resurslarin qiymati
dayiskon oldugundan bu 6lkalar artan dovlat xarclorini tamin etmak ticiin galir monbalorini diversifikasiya
etmalidirlar.

BVF-nun todgiqatlar1 gostorir ki, Sub-Sahara Afrika 6lkslorinds tobii resurslardan slds edilon
golirlor digar golir formalari tizro vergi yigiminin azalmasina sabob olmusdur. BVF ekspertlari torafindan
qgeyri-resurs vergi galirlori ilo tobii resurslardan galon galirlor arasinda emprik olage giymotlondirilmisdir.
Qurulan modelin statistik bazas1 2000-2011 ci illor iizro BVF-nin Afrika Departamentinin molumatlarina
osaslanmisdir. Tadgiqat iizro asas natico ondan ibaratdir ki, tobii resurslardan olds edilon golirlorin UDM-
5 nishatinin 1 faiz bondi artimu geyri-resurs galirlorinin UDM-o nishatini 0,12 faiz bondi azaldur.

Manba: “Resource Dependence and Fiscal Effort in Sub-Saharan Africa” Alun Thomas and Juan P. Trevifio. IMF
working paper 13 august vo AMB-nin tadgiqatlart.

Qrafik 4. Omtos qiymotlori indeksi dasiyicilarinin - giymatlorindos  enmolor
(2011 dek=100) . . .
120 1 oksor qabaqcil  6lkalordo inflyasiya
115 templorinin sangimosini sortlondirmisdir.
110 . o o .
[lin avvali ilo migayisade IEOO-da
105
100 inflyasiya templori doyiskon olmus,
95 Braziliya vo Rusiyada sabit, Tiirkiyado
90 ISo artim meyilli olmusdur.
85 -
Comi omtoaler orzaq
Brent markali neft —— Metal
Manba: BVF

IEO-do mocmu buraxilis kasirinin

neqativ zonada olmast vo enerji
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1.1. Diinya iqtisadiyyatinda meyillor

Qrafik 5. {llik inflyasiya, % Qrafik 6. Qlobal maliyys indekslarinin
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Qlobal igtisadi proseslarin  va 2014-cu ilin birinci rublinds bozi

geosiyasi  veziyystin  gorginlogmosi aparici Olkalorin valyutalarinda volatillik

fonunda maliyys bazarlarinda volatillik davam etmisdir. Dovr orzindo  ABS

0
artmis, ABS vo Avropanmn bashca fond dollarina nozoron avro 0.1%, funt

' 0 ' 0
indekslarinds ciizi artim, Yaponiyada isa sterling 0.9% vo yapon yeni 2.3%

. : : . 0
koskin azalma miisahido edilmisdir. mShkomlonmis, ¢in  yuant iso 2.7%

Hesabat dovrii orzindo S&P indeksi ucuzlagmigdir.

1.50%, FTSE Eurotop indeksi 0.8% Qrafik 7. ABS dollarina nazaron
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Moanba: Reuters
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1.1. Diinya iqtisadiyyatinda meyillor

Diinya iqtisadiyyatindaki  son
proseslor fonunda BVF 6ziiniin son
(aprel 2014) “Qlobal

Perspektivlor” nosrindo cari il {igiin

Iqtisadi

verilmis artim prognozlarmi asason IEO
iicin sabit saxlamis, IEOO iiciin iso

azalma istigamatinda diizalislor etmisdir.

Cadval 1. BVF-nin 2014-cii il ti¢iin global artim prognozilarinda daqiqlagmalar

H Yanvar nasri, % ‘ Aprel nasri, % Farq, f.b.
Diinya 3.7 3.6 -0.1
IEO 2.2 2.2 0
ABS 2.8 2.8 0
Avrozona 11 1.2 0.1
Yaponiya 1.7 1.4 -0.3
IEOO 5.1 4.9 -0.2
Cin 7.5 7.5 0
MDB 2.6 2.3 -0.3
Braziliya 2.3 1.8 -0.5
Manba: BVF

IEO-do miisbat iqtisadi artim
perspektivlori vo geyri-miioyyoanliklarin
nisboton azalmasi ilo olagodar qlobal
artim gozlontilori yaxsilagsa da, bir sira
yeni risklor formalasir. Inkisaf etmis
Olkalordo osas risklor yiiksok issizlik,
deflyasiya tohliikkasi Vvo borc yiikii,
inkisaf etmokds olan 6lkalords isa risklor
asasan maliyys bazarlarinda volatillik va
kapital axinlarinin yaratdigi devalvasiya

tozyiqlari ilo olagodardir. Hesabat dovrii

ticarot kanallart (enerji dasiyicilarinin
nogli)  vasitesilo  qglobal  risklori
artirmisdir.

Moveud risklori nozora alaraqg,
beynalxalq toskilatlar  inkisaf etmis
Olkolor lizro yumsaq pul siyasatinin
saxlanilmasini, iqtisadi artima “dost”
fiskal konsolidasiyanin davam
etdirilmasini va struktur islahatlarinin
Inkisaf

etmokdo olan o&lkalor {izro iso kapital

aparilmasini  tovsiyo edirlor.

axinlarinin effektiv tonzimlonmasi, xarici

arzinda geostyasl vaziyyatin borclanma imkanlarinin  zaiflomasina
gorginlosmasi maliyys bazarlari vo cavab  olaraq  milli  valyutalarn
Pul siyasati icmali ® Yanvar- Mart 2014 11



1.1. Diinya iqtisadiyyatinda meyillor

ucuzlasdirilmas1 vo monetar vo fiskal
siyasatin moveud makroiqtisadi
voziyyato uygun aparilmasi tovsiya

olunur.
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1.2.1. Xarici sektor

1.2. Azarbaycanda makroiqgtisadi
proseslar

2014-cii  ilin  birinci  riibiinda
alverigli xarici igtisadi movge saraitinda
olka igtisadiyyatinda artim proseslari
davam etmisdir. Yanvar-mart aylarinda
qeyri-neft igtisadiyyatimin yiiksak artimi
timumi igtisadi artimin 2Sas Manbayi

kimi ¢cixis etmisdir.

1.2.1. Xarici sektor
2014-cii ilin I riibiinds da olkanin

xarici movqeyi alverisli olmus va vayuta
ehtiyatlart artmaqgda davam etmisdir.
Dovlot  Gomrik  Komitasinin
(DGK) molumatlarina osason 2014-cii
ilin  birinci  riibiinde  xarici ticarot
dovriyyasi 7.1 mird.$ toskil etmisdir ki,
bundan da 5.4 mird.$-1 ixracin, 1.7
mlrd.$-1 iso idxalin payma diismisdiir.
2014-cii il ilin birici ribilindo Xarici
ticarot balansinin profisiti 3.7 mird. $

olmus, ixrac idxal1 3 dofo {istolomisdir.

Qrafik 8. Ticarat balansi, min. $

7000 - 6346
6000 | 5445 9841 5377

5000 -
4000 -
3000 +
2000 -
1000 -

-1000 -
-2000 -
3000 - 1893 2054 o1

2011, riib 2012, riib 2013, I riib 2014, I riib

-1764

Idxal Ixrac Ticarat balansi

Manba: DGK

Ixracin 51%-i Avropa Ittifaq: (Al)
olkalori, 3.3%-i MDB, qalan hissasi isa
digar olkoloro yonolmisdir. Idxaln isa
31.3%-i Al, 26.2%-i MDB vo qalan
hissasi digar 6lkolorin payina diigmiisdiir.

Ixracda yiiksok templo artan
mallara misal kimi torovoz, neft koksu,
kartof, tobii Qaz, margarin va S.

gostormok olar (Qrafik 9).
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1.2.1. Xarici sektor

Qrafik 9. Osas ixrac mallarinin
dinamikasi, %-1a

100 - (2014 yan-fevral/2013 yan-fevral)
80 -
60 -
40 -
20 -
0 T T T T 1
Torovoz  Neft  Kartof Tabii qazMargarin
koksu
Miqdar Mablag
Manba: DSK

Idxal1 artan mallara iso sokar, bazi
moisot texnikasi, bitki yaglart vo s.
aiddir.

Qrafik 10. Osas idxal mallarinin
dinamikasi, %-1a

300 (2014 yan-fevral/2013 yan-fevral)
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100 -
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Olkoys xarici valyuta xarici

investisiyalar formasinda da
galmokdadir. DSK-nin malumatina gora
olko iqtisadiyyatina qoyulmus Xarici

investisiyalarin  hacmi 2014-cii ilin
yanvar-mart aylarinda 1 mlrd. $-dan ¢ox
ki, bu da

investisiyalarm 30%-ni toskil edir.

olmusdur imumi

Xarici sektordaki miusbat

proseslor  Oziinii  xarici  valyuta
ehtiyatlarinin dinamikasinda biruzo verir.
Asagidaki grafikdon goriindiiyii kimi,
2014-cii

strateji valyuta ehtiyatlar1 2.6 mird. $ vo

ilin birinci riibiindo 6lkanin
ya 5.2% artaraq 52.8 mird. $-a catmisdir.
AMB-nin valyuta echtiyatlar1 iso ilin
ovvalindon 4% artaraq 14.7 mird. $

olmusdur.

Qrafik 11. Strateji valyuta
ehtiyatlarinin kifayatliyi, min.$
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cari amoliyyatlar balansinin profisitinin N
UDM-o nisbatinin 15% toskil edoacayini
*Kritik hadd - 3 aylig mal va xidmatlorin idxali
roqnozlasdirir.
proq 3 Manba: AMB
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1.2.1. Xarici sektor

Hazirda strateji valyuta
ehtiyatlarmmm UDM-o nisbatino  gora
(70%) Azorbaycan diinyada ilk 20-
likdadir.
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1.2.2. Macmu talob

1.2.2. Macmu talab
2014-cii ilin yanvar-mart
aylarinda igtisadi artima macmu talabin
biitiin komponentlorinin, o ciimladan, son
istehlak  Xarclarinin, investisiyalarin,
doviat  Xorclorinin  tosiri  miisbat

olmusdur.

Son istehlak xorclori. 2014-cii ilin

I riiblindo ohalinin nominal pul galirlori
oton ilin miivafiq dovrii ilo miigayisodo
4.5%, real olaraq iso 2.5% artmisdir.
Adambasina diigon pul golirlori nominal
olarag 3.2%, real olarag iso 1.2%
artmigdir. 2014-cii ilin yanvar-fevral
aylarinda o6lkodo orta ayliq omok haqqi
real ifadodo 4.7% artaraq 426.4 manat
toskil etmisdir.

2014-cii ilin 1 riibiindo real
golirlorin  artmas1  soraitindo  timumi
istehlake¢1r aktivliyi yiliksok olmusdur.
Ohalinin  pul golirlorinin  istifadosi
strukturunda son istehlak xarclorinin pay1
yiiksok olmusdur. Istehlak xorclori &ton
ilin miivafiq dovriine nazoron 18.3%

(2013 I riib 14%) artmisdir.

Qrafik 12. Son istehlak xarclorinin
dayismasi, %-lo
20 ~ 18.3 - 1,52
15

15 - - 1,47

10 - - 1,42

- 1,37

| . |
0 T T 1,32

2012Irib 2013 1rib 2014 Iriib

mm stehlak xorclorinin doyismosi
=== golirlorin xarclori rtmo amsali (sag skala)

Manba:DSK

Ohalinin  soroncamda  galan
golirlori  6ton ilin miivafiq dovriino
nazoron 4.8% artaraqg 8.3 mlrd. manat
toskil etmisdir. ©hali galirlorinin xarclori
Oortmo omsali Oton ilin I riiblindoki

saviyyada (1.4) olmusdur.

Galirlorin artim1 parakonds ticarot
dovriyyossinin - do artmaqda davam
etmoasine sorait yaratmisdir. 2014-cii ilin
yanvar-mart aylarinda Umumi daxili
ticaraot dovriyyasinin  hocmi &ton ilin
nazoron  9.2%

miivafiq ~ dovriino

artmisdir.
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1.2.2. Macmu talob

Qrafik 13. ©hali galirlorinin va ticarat
d6vriyyesinin dinamikasi, %-lo
10,0 - 9.3 9.5 9,2

8,0 7 6,9

5,9
6,0 -
4,0 -

2,0 -

0,0 -

2012 I riib 2013 I riib 2014 I riib

B pul golirlori ™ porakonds ticarat dovriyyasi
Manba:DSK

2014-cii ilin I riibiindoa Gton ilin
miivafiq dovriino nazaron porakonda
ticarot dovriyyoesi orzaq mallarn iizro
1.2% (2013 T rib 2.7%), qeyri-arzaq
mallart {izro 19.9% (2013 1 riib 20.6%)
artmigdir.  Ohaliyo  gostorilon  pullu

xidmotlordos iso artim 7% toskil etmisdir.

“Ev  taSorriifatlarimin  maliyya
davraniglar,, niyyatlari  va inflyasiya
gozlontilori” tlizro 4250 ev tosorriifati
(ailo) arasinda 2014-cii ilin mart ayinda
kecirilmis novboti sorgu Istehlake
Inamm  Indeksinin (i) artdigim
gostarir. Sorguda istirak  edan
respondentlor 6lkanin biitiin regionlarini
ohato  etmoklo  golir  soviyyasing,

masguliyyat  noviing, 1§  rejiming,

tohsilino, yasma vo cinsino  goro
tosniflosdirilmisdir.

Qrafik 14. Istehlak¢1 inam Indeksi
26,6

26,4 26,35
26,2

26
25,85
25,8

25,6

25,4

Sentyabr-2013 Mart-2014

Moanba: AMB

Hokumoatin  xorclori. Hokumaotin

istehlak  xorclori baslica olaraq dovlet
biidcasindon mal va xidmatloro sorf
hesabina

olunmus xarclor

formalagmigdir. Dovloat biidcasi
xarclorinin 29,1 faizi vo yaxud 1271,9
min. manat1 sosial toyinatli xarclorin
(emayin 6donisi fondu, taqaiid va sosial
miiavinatlor, dorman va orzaq Xarclori)
maliyyslosdirilmasina yonaldilmisdir ki,
bu da 6ton ilin eyni dovril ilo miiqayisado
108,1 min. manat vo yaxud 9,3 faiz

coxdur.

Investisiva xorclori. 2014-cii ilin T

riiblinds 6lko igtisadiyyatina investisiya

qoyulusu 7% artarag 3.1 mird. manat
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1.2.2. Macmu talob

toskil etmisdir ki, bu da UDM-in 23.8%-
o borabordir. Qeyri-neft bdlmasinin
inkisafina sorf edilmis vasaitin hacmi
1756.3 min. manat toskil etmis, o
cimlodon 168.5 min. manat (imumi

sormayanin  5.4%) qeyri-neft sonaye

bolmasinin inkisafinda istifado
edilmisdir. Qeyri-neft sektoruna
investisiyalarin ~ Gimumi  investisiya

goyuluslarinda xiisusi ¢okisi 56.2% togkil

etmisdir.
Qrafik 15. Investisiya qoyuluslart,
min. manatla
2000 - a0 [ 3500
2921
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0 - -0
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mmmm Qeyri-neft sektoru = Neft sektoru === Comi

Manba:DSK

Osas kapitala yonoaldilmis vasaitin
67.5%-1 daxili, 32.5%-i iso xarici

monboalor hesabina formalagsmisdir.

Qrafik 16. Investisiyalarin maliyyalosmo
manbalari, %-ls

B Miincci
2.3 Miiossiso va

02 2013 I riib toskilatlarin
) vosaitlori
® Bank kreditlori

¥ Biidco vasaitlori

® Biidcodonkonar
fondlar

¥ Ohalinin goxsi
vosaiti

m Sair vosaitlor

2014 1 riib
2,4

1 0,2

4,5

Moanba: DSK

Investisiyalarin 55.5%-i miiossiso
vo toskilatlarin  vosaitlori  hesabina,
36.4%-1 iso biidco vosaitlori hesabina

maliyyalosmisdir.
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1.2.3. Macmu toklif va mosgulluq

1.2.3. Macmu taklif va masgullug
2014-cii  ilin
UDM real olaraq 2.5% artmis vo

birinci  riibiinda
nominal ifadado 13.2 mird manat togkil
etmisdir. Hesabat dovriindo qeyri-neft
sektorunda 8.8% artim geyda alinmigdur.
Umumilikds, yaradilan alava dayarin 2/3
hissasi mahsul istehsalr sahalorinin, 1/3
hissasi isa xidmat saholorinin payina

diisiir.

1.2.3.1. Igtisadi artim. UDM-in

artim1  osason geyri-neft sektorundaki

foalliq hesabina bas vermisdir. Bela Ki,
UDM-in 54.8%-i geyri-neft sektorunun
payina diigsmiisdiir.

Qrafik 17. Yanvar-mart aylarinda
iqtisadi artim, %-la

1 - 114
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8 .
N X:
4 . 3.1 25
l!
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0 . . .
2011 2012 2013 2014

Umumi igtisadiyyat ™ Qeyri-neft sektoru

Manba:DSK

Qrafik 18-don goriindiiyii kimi,

yanvar-mart aylarinda geyri-neft

sektorunun  biitiin  saholorinds  artim
misahido edilmisdir. Sahoalor arasinda on
yiksok artim tempi tikinti, turistlorin
yerlosdirilmasi vo ictimai iaso, ticarat vo
nagliyyat vasitalorinin tamiri va elocs do,
informasiya  vo rabitoado  geydo
alimmigdir. Qeyri-neft iqtisadiyyatinda
8.8% artimin togribon 3.4% bondi tikinti
sahosinin hesabina formalasmisdir.

Qrafik 18. Igtisadiyyatin g/n saholori
uzrs artim, %
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Manba: DSK
Hesabat dovriinde xam  neft

hasilati 3.2 % azalmig, omtoalik tobii gaz
hasilat1 iso 4.2 faiz artmisdir. Qizil vo
giimiis yataqglarindan iSo miivafiq olaraq
351.8 vo 120.9 kq hasilat alds edilmisdir.

Umumilikdo, neft sonayesi nozaro

alinmadan ticari sektorda artim 4% togkil
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1.2.3. Macmu taklif va mosgulluq

etmisdir. Qeyri-ticari sektorda iso 9.7%
artim qeydo alinmisdir.

AMB torofindon aparilan Real

Sektorun Monitoringinin (RSM)
naticalori igtisadi foallq  tzro
gozlontilorin  yaxsilagdigin1  gostorir.

2014-cii ilin mart ayinda aparilmisg
konyunktur miigahidasinin naticaloring
goro son 3 ayda emal sonayesinda

Isgiizar Foalliq Indeksi yiiksolmisdir.

Hokumoatin, Morkozi  Bankin,

habels beynalxalq toskilatlarin
prognozlarina goro 2014-cii ilin qalan
dovrii daxil olmaqgla orta miiddotli
dovrdo do Olkodo igtisadi foalligin
yiiksalmokds davam edacoyi gozlonilir.
Beynalxalg Valyuta Fondu va Diinya
Banki  acgiqladiglart  son  iqtisadi
xiilasalorindo Azarbaycan {izro iqtisadi
arttimin cari ildo miivafiq olaraq 5% vo

5.3% toskil edacayini prognozlasdirirlar.

1.2.3.2. Masgullug. 2014-cii ilin

birinci riibliniin sonuna o6lkads iqtisadi
foal ohalinin sayr 4765.9 min nofar
olmusdur ki, onlarin da 95.1%-ni
igtisadiyyatin ~ vo  sosial  bdlmanin
miixtolif  saholorindo  mosgul olanlar

toskil etmisdir. DSK-nin molumatina

goro fevral aymin sonuna muzdla calisan
isgilorin sayr 1494.1 min nofor togkil
etmigdir ki, bu 6ton ilin miivafiq dovri
ilo miiqayisedo 1.6% c¢oxdur. Muzdla
97.6%-i

sektorunda, 2.4%-i isa neft sektorunda

calisanlarin geyri-neft

foaliyyat gostormislor.
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1.2.4. Inflyasiya

1.2.4. inflyasiya

2014-cii ilin  birinci  riibiinda
giymot sabitliyi  tomin  edilmis  va
saViyyasi

inflyasiyanin prognoz

¢ar¢ivasinda olmusdur. Ticarat

torofdaslart ilo> miigayisada qiymatlorin

artim tempinin asagi olmast

igtisadiyyatin  raqabat  qabiliyyatliyini
dastoklomisdir.

1.2.4.1. Istehlak Oivmotlori
Indeksi(IQI). 2014-cii ilin birinci
ribiindo orta ilik inflyasiya 2% toskil
etmisdir. Istehlak qiymotlori indeksinin
komponentlori olan orzaq giymatlori
yanvar-mart aylarinda 2.2%, qeyri-orzag
giymotlori  3.5%, xidmatlor iso 0.3%

doyismisdir.

Qrafik 19. Orta illik inflysiya, %-1a
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Monba: DSK malumatiari asasinda AMB

hesablamalar

Hesablamalara goro 2%-lik orta
illik inflyasiyanin 1 faiz bondi orzaq
mohsullarinin, 0.8 faiz bandi geyri-arzaq
mallarmin vo 0.2 faiz bondi xidmatlorin

giymatinin  artmast  ilo  olagodar
olmusdur.
Dovlat  torofindon  tonzimlonan

mallarin vo movsiimi volatilliys malik
olan mohsullarin giymot doyismasindan
tomizlonarak hesablanan orta illik baza
giymat indeksi yanvar-mart aylarinda
1.5% artmigdir. Baza giymot indeksinin
asagl templo artmasi vo limumi qiymot
arttimindan 0.5 faiz bondi asagi olmasi
amillarin

inflyasiyada monetar

ohomiyyatli rol oynamadigini gostarir.

Qeyd edok ki, 2014-cii ilin birinci
riibiindo orta illik ifadodo nogliyyat vo
pogt tariflori indekslorinds 5.1% azalma
miisahido olunmusdur. O ciimladon,
nogliyyatda yiikdagima tariflori 6.8%,
rabito tariflori isa 8.1% ucuzlasmis, pogt
va kuryer tariflorinds giymat artimi comi
0.4% toskil etmisdir.

2014-cii ilin birinci riiblindo
olkonin xarici ticarot torofdas: olan IEO-
do 0.9%, IEOO-do 6.7%, neft ixrac edon
Olkolordo isa 7.6% inflyasiya qeydo
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1.2.4. Inflyasiya

almmisdir. Umumilikdas ise, Xarici ticarat
torofdas1 olan Olkolordo orta illik 4.6%
inflyasiya miisahido olunmusdur ki, bu
da Azarbaycandaki inflyasiyadan 2.6 faiz

bandi ¢coxdur.

1.2.4.2. Sonaye mohsullarinin
istehsalct  giymatlori  indeksi  (SIOI):

2014-cii ilin birinci ribiindo Sonaye
Mohsullarinin

indeksi 1%

istehsalgr  qiymatlori

azalmigdir.  Qiymot
azalmasina osas Sobob moadongixarma
sonayesindo giymatlorin 3.1%-o godor
azalmasidir. Yanvar-mart aylarinda emal
sonayesindo giymatlor 13.4% artmusdir.
Emal sonayesindo qiymot artimi neft
Mohsullarinin 24.8%, tlitlin
momulatlarinin 18.5%, rezin va plastik
kiitlo  momulatlariin =~ 12.9%  vo
toxuculuq senayesi tizra giymatlorin 17%
artim1 ilo izah olunur. Bununla yanast,
bozi sonaye mohsullar1 iizro istehsalgi
giymatlorinin azalmasi miisahido
olunmusdur. Belo ki, gida mohsullari
tizro 4%, metallurgiya sonayesi iizro 6%,
kompyuter va elektron avadanliglar tizra

9% giymat ucuzlagmasi bas vermisdir.

1.2.4.3. Kand toSarriifat

Mahsullarinin istehsalci giymoatlori

indeksi (KIOI): Cari ilin birinci riibi

arzindo kond tesarriifati mohsullarinin
giymotinda ciizi artm (0.9%) miisahido
Qiymot
artim oSason heyvandarliq mohsullar
(3.9%) tlzro bas vermisdir. Birillik
bitkilor tzro 1.3%, c¢oxillik bitki

mohsullar1 tizro iso 5.1%-lik  qiymoat

olunmusdur. dinamikasinda

azalmasi miisahido olunmusdur.

2013-cii ilin son riibiindo bazi

inzibati giymatlorin artirllmasina
baxmayarag, kond tosarriifati
mohsullarimin ~ giymotlorindo  kaskin

giymat artimi miisahido olunmamisdir.
Qeyd edok ki, 2014-cii ilin birinci
riibiindo kond tosorriifatt mohsullarinin
giymat doyismosinin ciizi olmasi imumi
giymot sabitliyinin tomin olunmasina 6z

tohfasini vermisdir.

1.2.4.4. Dasinmaz omlak

DSK-nin

bazarinda giymoatlor.

molumatina gora, 2014-cii ilin birinci
riibiindo monzil bazarinda qiymatlor 6ton
ilin miivafiq dovriina nazaron 8.6%
artmigdir.  Tokrar vo ilkin  monzil
bazarinda artim miivafiq olaraq 8.6% vo
6.1% toskil etmisdir. Tokrar monzil

bazarinda on yiilksok giymat artimi
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1.2.4. Inflyasiya

birtipli manzillorda (9.8%), ilkin monzil
bazarinda iso yaxsi layiholondirilmis
monzillorda (12.3%) miisahido
olunmusdur (Qrafik 20).

Qrafik 20. Manzil bazarinda giymot
indeksi, %-1a
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Monba: DSK

Omlak bazari {lizro digor aktivlik
gostaricilorinds do yiiksolmo miisahido
olunur. “MBA LTD” Qiymatlondirma vo
Konsalting sirkatinin molumatina goro,
oton ilin eyni dovri ilo miiqayisodo
yasayls  saholorinin  kirays  haqq:
Odoniglori  ilizro 5.7%, kommersiya
obyektlori {izro iso 5.1% giymat artimi

olmusdur.
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2.1. Valyuta bazar1 vo mozonna siyasati

I1. Pul va mazanna siyasati

2.1. Valyuta bazar1 vd manatin
Mazannasi

2014-cii ilin | riibii  arzindo
mazanna siyasati valyuta bazarinda talab
va taklif arasinda tarazligin  tomin
olunmasina vo bu asasda manatin ABS
dollarina qarsi mazannasinin sabitliyina
yonaldilmisdir.

Hesabat dovrii orzindo do valyuta
bazarinda xarici valyutanin toklifi tolobi
istolomisdir. Bu soraitdo mozonnonin
koskin ~ mohkomlonmasinin  qarsisini
almag vo bununla da qeyri-neft
sektorunun rogabat gabiliyyatine neqativ
tosirlori aradan galdirmaq tlg¢iin Morkozi
Bank torafindon riib arzindo 536 min.$

hocmindo valyuta sterilizasiyast hoyata

kegirilmisdir.

Qrafik 21. | riib arzindo AMB-nin
valyuta miidaxilosi, mln. $
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Moanba: AMB

Rib orzindo manatin ABS

dollarina gars1 mozonnasi demoak olar ki,

doyismomis \%) comi 0.03%
mohkomlonmisdir.  Milli  valyutanin
Mozonnasinin sabitliyi olkada

makroiqtisadi  miihite vo  maliyys
sektorunun sabitliyine miisbat  tasir

gostormisdir.

Manatin nominal ikitorofli
mozonnasinin dinamikas1 real ikitorofli
mazannalarin doyismasina tosir
gostormisdir. Belo ki, manatin ikitorafli
nominal vo real mozoannalori Tiirkiyo,
Rusiya, Ukrayna, Giirclistan, Qazaxistan,
Cin vo Conubi Koreya milli valyutalarina
Avrozona,

nazoron  mohkamlonmis,

Boylik Britaniya vo Yaponiya milli
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2.1. Valyuta bazar1 vo mozonna siyasati

valyutalarina nozoron iss manat real
olaraq ucuzlagsmsdir.

2014-cti ilin I ribld orzindo
geyri-neft sektoru tizra nominal effektiv
mozonna (imumi ticarat dovriyyasi
tizra) 4.7% bahalagsmisdir. Aparilmis
model giymatlondirmoalaro® gérs NEM-
in 1%  moéhkomlonmasi  istehlak

giymatlarini 0.28% boandi azaldir.

Qrafik 22. REM-in strukturu, %
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3,0 -
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1,0 - 0,7
0,0 : . 08 . '
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2012 I riib 2013 I riib 2014 1 riib
NEM = Qiymaot forqi
Manba: AMB

Inflyasiya forglori iso real effektiv
Mazannayo azaldict tosir etmisdir.

Beloliklo, hesabat ilindo Markazi
Bank manatin ikitorofli mozonnasinin
sabitliyini tomin etmisdir. Manatin
mozonnasi  iso

nominal  ¢oxtarofli

mohkomlonmisdir ki, bu da inflyasiya

! Hesablamalar VAR (Vektor Autoreqressiv)
modelinin naticosing asaslanir.

hodofina nail olunmasinda miisbat rol

oynamusdir.
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2.2. Pul siyasati alatlori
2014-cii ilin [ riibii arzinda pul

siyasati alatlori iqtisadi faallig, inflyasiya
gozlantilori vo pul siyasatinin macmu
tolobo  dtiriiciiliiyii  nazora alinmagla

totbiq olunmusdur.

Inflyasiyanin prognoz
car¢ivasindo olmasini nozoro almagla

Morkazi Bank 2014-cii ilin I riibiinds pul

siyasoti  alatlorinin  parametrlorinda
doyisiklik etmomisdir.
Qrafik 23. Faiz dahlizinin
parametrlori, %
25
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7
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1
0
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=== Dohlizin agagi hoddi  =====Ucot doracosi

Dohlizin yuxari haddi

Monba: AMB

Dovr orzindo do pul kiitlasinin

artim templarinin vo bank sisteminda

likvidlik ~ saviyyasinin  tonzimlonmasi
moagsadilo agiq bazar amaliyyatlarindan
Vo Mmocburi ehtiyat normalarindan

istifado olunmusdur.

Sterilizasiya omoaliyyatlari
car¢ivasinds 2014-cii ilin I riibiindo 360
min. manat moblogindo not emissiya
olunmusdur. Bundan 66 mln. manatliq
not horraclara cixarilmisg V)

yerlosdirilmigdir.

Qrafik 24. AMB-nin notlari, min.
AZN
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Moanba: AMB

Son horracda notlar iizro orta
golirlik 1%, ilin avvalinds iso 1.06%
toskil etmisdir. Riibiin sonuna
dovriyyada olan notlarin hacmi 90 min.

manat toskil etmisdir.

Hasiya 3. Yumsaq pul siyasatindan ¢ixis: tarixi xronologiya va global tasirlori

Artiq 5 ildon ¢oxdur ki, bir gox Markazi Banklar yumsaq pul siyasatini davam etdirirlar. Bunun
naticasindo Morkozi Banklarin balanslari boyiik olgtido sismisdir. Bir torofdon geyri-onanavi monetar
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2.2. Pul siyasati alatlori

alatlorlo miisahido olunan yumsaq pul siyasatinin uzun miiddstdir davam etmosi, digar torofdon global
igtisadiyyatin giiclii vo dayaniqli barpa signallart vermomasi yumsaq pul siyasatindon ¢ixisla slagodar
miizakiralora geyri-mioyyonlik va fikir ayriliglart gotirmigdir. ©gor makroiqtisadgilar, monetaristlor
yumsaq pul siyasetinin igtisadi aktivliyin barpasinin bas verma vaxtina gador davam etmoli oldugunu
dastoklayirlarsa, maliyys bazarinin bazi istirak¢ilart sismis balanslarin boyiikliiytinden va slave monetar
stimullarin azalan tosirlorindon ehtiyatlanaraq "exit" vaxtinin artiq ¢atdigini bildirirlor.

Dlave monetar stimullarin tasirlori. iqtisadi Inkisaf vo ©mokdasliq Toskilat: ekspertlori 4 6lko
(4BS, Yaponiya, AvroZona va Ingiltara) iizra igtisadiyyata olave monetar stimullarm zorar vo faydasim
miioyyan etmays imkan veran yeni bir ¢orgivo toklif edir. Toklif olunan gorgivada giymatlondirmo 12
gostarici tlizro aparilir. Qiymotlondirma noticasinds miioyyan edilmisdir ki, ABS-da slave monetar
stimullarin iqtisadiyyata zorori faydasindan daha ¢oxdur, Yaponiya vo AvroZonada iss torsinas, fayda
zorardon daha coxdur, ingiltaraya goldikds burada vaziyyst geyri-miioyyan vo ya neytraldir.

Yumsaq pul _sivasotindon _ ¢ixisin_tarixi _xronologiyasi. BVF  miitoxassislorinin
giymotlondirmalarine osason iimumilikds, 1990-c1 ildon bohranadok ABS-da 3 belo epizod geyds
alinmigdir. Yumsaq pul siyasatindon ¢ixisin bas vermasi tigilin iki sortin mévcudlugu asas gotiiriilmisdiir;
i) an az1 6 ay orzinds ugot doracasinin doyismoz qalmasi vo ya azalmasi, ii) ardinca on azi 6 ay arzindo
ucot doracasinin artirilmasi. Tohlillor gostorir ki, ABS-da geyd edilon yumsaq pul siyasatlorindon ¢ixis
zamani iqtisadi vo maliyya gostaricilorindo ohomiyyatli pislosmo miisahido edilmomisdir. Hor 3 tarixi
epizodda yumsaq pul siyasatindon ¢ixisin global iqgtisadi aktivlik vo maliyys bazarlar tizorinds tasiri az
olmusdur.

Yumsaq pul siyasatindan cixisin_global tasirlari. Lakin, dogru vo vaxtinda siyasot todbirlori
goriilmazse yumsaq pul siyasotindan ¢ixigin naticalori global iqtisadiyyat, o ctimladan region va 6lkalar
tgiin koskin ola bilor. BVF ekspertlorinin hesablamalar1 gostorir Ki, agor ABS-da iqtisadi artim
gozlonilondan 1% az olarsa, bu diinyada ortalama artimin 0.2% asagi diismasina sabab ola bilor (eyni
simulyasiya AvroZona ti¢lin do oxsar naticoni verir). Yumsaq pul siyasotindon ¢ixis sonrasi maliyya
sisteminds soklar (risk premiumlarin bohran vaxtindaki saviyyslora qalxmasi) miisahido olunarsa bunun
igtisadi aktivlik tizorindo maksimal tasiri shomiyyatli ola bilor. ABS-da belo bir maliyys soku qlobal
UDM-in 1.7%-1.9% aras1 azalmas1, Avropada bas verdiyi halda isa tasirin nisboton mohdud, yoni 0.5-
0.7% olmasi ila naticalona bilor. Malum oldugu kimi yumsaq pul siyasotindon ¢ixis zamani dovlot
istigrazlarinin Morkazi Banklar torofindon alisinin dayandirilmasi da bas vers bilor. Bu zaman fiskal
konsolidasiya, iri biidca kasirinin mévcudlugu hokumotlori vergi yigimlarinin artirilmasina yonalds bilor.
Bu halda da iqtisadi aktivliyin barpas1 shomiyyatli zorar goro bilor. Belo ki, ABS-da vergi yigimlari/UDM
nisbatinin 1% b. artimi global UDM artimini ortalama 0.6-0.8%, AvroZonada 1% b. artim iso global
UDM artimim 0.2-0.3% azalda bilor.

Yumsaq pul siyasatindon ¢ixigin tarixi xronologiyasi gostorir ki, agor olkalor tohliikasizlik
buferlarini yaxs1 formalasdira bilsalor, mozannadan ¢evik sokilda sok absorbenti kimi istifade etmays nail
olsalar o zaman yumsaq pul siyasatindon ¢ixisin neqativ tasirlorini minimallasdira bilarlor. Eyni zamanda
IEO iizorine diison vazifo yumsaq pul siyasetindon ¢ixisi sinxronlasdirmaq (eyni vaxtda yox, planl va
ardicil ¢ixis, fiskal-monetar siyasot ardicilligr), bu sahads beynalxalg amokdasliga nail olmagq, effektiv
kommunikasiya ilo bazar panikasinin garsisini alaraq barpa prosesini siiratlondirmokdir.
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Manba:

“Box 1.1. Taper talks: What to expect when the United States is tightening”, BVF, World Economic Outlook,
oktyabr 2013.

“The Benefits and Costs of Highly Expansionary Monetary Policy”, OECD, WP 1082, avqust 2013.
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2.3. Pul taklifi

2014-cii ilin oton dovriinda genig
pul  kiitlosi iqtisadiyyatin - tolobatina
uygun  olarag  dayigmis Vva onun
strukturunda yaxsilagsma prosesi davam
etmigdir.

Manatla genis pul kiitlosi (M2)
rib orzindo 1.8% azalmis, oton ilin
miivafiq dovriine nozoron isa 17%
artarag 16132.3 min. manata c¢atmisdir.
Bank sisteminin pul yaratma
gabiliyyatini ifado edon pul
multiplikatorunun dévr orzindo artima
meyilli olmas1 (ilin avvalino nozaron 3
faiz artim) geyri-nagd pulun hacminin
genislonmoasi ilo izah edilir.

Qrafik 25. I riibds arzindos pul
kiitlasinin doyismasi, %
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Monba: AMB

Rib  orzindo manatla pul
bazasinda movsiimi amillorin  tosiri
naticasinde  4.6% azalma miisahido
olunmusdur. Mdvsiimi tomizlonmis pul
bazasmin dinamikasinda iso il orzindo
volatillik miisahido olunmamis vo ilin

avvalina nozoran 2% artim bas vermisdir.

Qrafik 26. M&vslimi amillarin pul

bazasina tosiri
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Maovsiimi tamizlonmis pul bazasi, mln. manat

Moanba: AMB

01.04.2014 tarixino genis pul
kiitlosi  (M3) 6.im.d. noazoron 15%
artarag 19377 min. manata ¢atmisdir.
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Qrafik 27. M3 pul aqreqatinin Dollarlagsma gostaricilori 2014-cii
dinamikasi, % . o
34 423 ilin | ribiindo do azalmaqda davam
29 - etmisdir. Xarici valyutada depozitlorin
24 - P comi omanst Vo depozitlorde xiisusi
N
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e e B e e e e I i
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hesablanmus illik artim tempi
C 1o <
Manbo: AMB comi 6.1% artdig1 halda, manatla omanot

va depozitlar isa 28.6% artmisdir.

Codval 2. Pul agreqgatlari, min. manat

01.01.12 01.01.13 01.01.14 01.04.14

MO (Nagd pul) 7158.2 9256.6 10458.7 9953.6
M1 (Nagd pul, tolob olunanadok oamanot
] 8824.8 11107.9 12736.9 12300.5
Vo depozitlor)
M2 (Nagd pul, tolob olunanadok,
] ] 10997.2 13806.4 16434.8 16132.3
miiddatli amanat vo depozitlor, manatla)
M3 (Nagd pul, tolob olunanadok,
miiddatli amanat va depozitlar, manat vo 13903.2 16775.3 19359.8 19377.0
xarici valyuta)
Manba: AMB
Son bir il orzinds nagdsiz pul istigamatindo Moarkoazi Bank tarafindan
kiitlosi 20% artmisdir ki, bu da bank goriilmiis tadbirlarin naticasidir.
sistemina etimadin artirilmasi

Hasiys 4. Qeyri-nagd édanislarls makroiqtisadi gostaricilar arasinda slags

Bir ¢ox beynolxalq toskilatlarin qonastine goéro qeyri-nagd poarakonds oOdoniglor tizro
infrastrukturun inkisafi iqtisadi veo ticari olagolori genislondirir, maliyys bazarlarini inkisaf etdirir,
istehlakgilarda inamu artirir. Qeyri-nagd parakenda 6danislarin shamiyyatina va eloca, da infrastrukturun
stiratli inkisaf dinamikasina baxmayaraq bu sahoyo aid empirik tohlillor mohduddur. 27 Avropa Birliyi
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(AB) 6lkasinin 1995-2009-cu illor tizro porakeonds 6donislors dair statistikasindan istifade etmokla geyri-
nagd Odonis sistemino kecidin real sektora tasirinin todqiqi bir sira maraqli naticolor ¢ixarmaga imkan
vermisdir.

1995-2009-cu illordo AB &lkalorinds debit vo kredit kartlart ilo 6donislorin orta illik artim tempi
13.1% toskil etmisdir. Kartlarin imumi qeyri-nagd 6donislordo payr 1995-ci ilds 25% oldugu halda,
2009-cu ilda 45% toskil etmisdir. Bunun aksina, ¢eklarlo 6daniglarin hacmi 4.3% azalmigdir.

Qeyd edok ki, 1987-1999-cu illorda Avropa olkolorinin nagd 6donis sistemindon geyri-nagd
6donis sitemino kegidi 32 mird. dollar (basqa sozlo, 1999-cu ilin UDM-nin 0.38%-i) hacminds vosaito
gonast etmoyo imkan vermisdir. Bundan olave, bir Olkonin biitiinlikklo elektron 6donis sistemino
qosulmasi vo bank filiallarm1 ATM-lorlo avazlomoasi UDM-in 1%-i hacminds illik y1gim etmoys imkan
VErir.

Tadgiqgat isinin naticasine asasan, geyri-nagd 6denis vasitalori arasinda kartlar daha boyiik tosira
malikdir. Belo ki, kart 6donislorin 1 mln. avro artmast UDM-i 6 min. avro va ya 0.07% artirir. Bunun
oksinog, ¢ek ddanislori an az makroiqtisadi tasira malik geyri-nagd 6donis vasitasidir. Qeyd edak ki, ¢eklo
Odonislarin miisbot makroigtisadi tesirlori daha gox Avrozonadan kenar 6lkalords miisahids olunur.

Kart vo geklorin totbiqi ev tasarriifatlarinin son istehlakini da artirir. Belo ki, kartdan istifadsnin
1% artmas istirahat Va aylonco mohsullarinin istehlakini 0.11% artirir.

Parakends 6donis texnologiyalarinin inkisafi, o ciimlodon ATM vo POS-Terminal sabakasinin
genislonmosi UDM, ticarot Vo istehlaka miisbot tosir edir. Bundan olave, vahid Avropa &donislor
sistemino inteqrasiya UDM- artirici tosir gostarir.

Moanba: Iftekhar Hasan, Tania de Renzis, Heiko Schmiedel, “Retail Payments and the Real Economy”,
Avropa Morkazi Banki, 2013
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