AZORBAYCANRESPUBLIKASI MORKOZI BANKI

Icmalin asas maqsadi Azarbaycan Respublikasinin Markazi Bankinin (AMB)
makroiqtisadi proseslar barada tohlillarini va gozlantilarini aks etdirmakdir.
Ictimaiyyata aciq olan bu icmalin digar maqsadi AMB tarafindon hayata
kecirilon siyasatin iqtisadiyyata tasirlorini miintazom olaraq genis oxucu
kiitlosina catdirmaqdir. Icmal riibliik olaraq ilda dord dafs ictimaiyyato

agiqlanir.
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Xiilasos

Azarbaycan Respublikasinin Moarkazi Banki 0z siyasatini 2014-cti ilin
birinci yarimilinda qlobal iqtisadi artimin davam etmoasi, qabagqcil 6lkalords faiz
doracalorinin  artmaga meyil etmasi, kapital axinlarinin cografiyasinin
dayismoasi, 6lka daxilinda isa makroiqgtisadi dayaniqligin mohkamlanmasi va

saxaloanma saraitinda hayata kecirmisdir.

Qlobal iqtisadi artim li¢ciin yeni ¢agirislarin formalasdigi saraitdo oOlka
iqtisadiyyatinda dinamik inkisaf davam etmisdir. Iqtisadi artim asasan qeyri-
neft sektoru hesabina bas verir. Diinya bazarlarinda neftin yiiksok qiymoti
fonunda élkanin tadiya balansi profisitli olmus, strateji valyuta ehtiyatlarinin
artimi davam etmisdir. Iqtisadiyyatin saxalanmasi va yeni is yerlarinin agilmast

prosesi stiratlanmisdir.

Cari ilin birinci yarisinda Morkazi Bank makroiqtisadi va maliyya
sabitliyina tasir edan amillori nazaratds saxlayaraq adekvat siyasat hayata
kecirmisdir. Belo ki, AMB faaliyyatini inflyasiyanin asagi saviyyada saxlanmasi,
makro-maliyya  sabitliyinin  miihiim lovbari olan ~manatin  miibadilo
moazannasinin sabitliyi, bank-maliyys sisteminin sabitliyinin qorunmast kimi
hadasflarin  hayata kegirilmasina yénaltmis, hamginin maliyya vasitagiliyinin
inkisafini  tagviq etmisdir. Manatin mazannasinin sabitliyi inflyasiyanin
tokraqamli saviyyadoa (orta illik inflyasiya comi 1.6%) saxlanmasinda miihtim rol

oynamigdir.



1.1.Diinya iqtisadiyyatinda meyillar

I. Qlobal igtisadi proseslor va

milli iqtisadiyyat
1.1. Diinya iqtisadiyyatinda meyillor

2014-cti ilin ilk riibtinds diinya
iqtisadi artim tempi gézlanildiyindan
asagi oldugu halda, ikinci riibdan
etibaran asasan ABS va (inda iqtisadi
faalligin canlanmasi hesabina
yliksalmisdir. Bununla bels, birinci
riibda miisahid> olunmus zoaif iqtisadi
faallig beynalxalq tagkilatlarin cari il
lictin artim prognozlarini azaltmasina
sabab olmugsdur. Diinyanin aparici
olkalorindo  makroiqtisadi  sabitliyin
tomin edilmasi moagqsadilo  goriilmiis
tadbirlar naticasinda qlobal risk balansi
yaxsilasmigdir.  Buna  baxmayaraq
geosiyasi vaziyyatin daha da
garginlasmasi  bir  sira  risklorin
yliksalmasina sabab ola bilar.

2014-cu ilin I yarisinda qlobal
iqtisadiyyatda artim kovrok olaraq
galmis vo geyri-borabor templorlo
davam

etmisdir. Diinya

igtisadiyyatinda  misahido  edilon
nisbaton yiiksok foalliq Inkisaf Etmis
Olkolordo (IEO) moasgullugun tadricon

artimi, istehlak¢r inam indeksinin

yuksolmosi, iqtisadi artima “dost”
fiskal konsolidasiya soraitindo yumsaq
pul siyasotinin daxili tolobo miisbot
tosir gostormosi, Inkisaf Etmokdo Olan
Olkolordo (IEOQ) iso xarici tolobin
yuksalmoasi ils alagodardir.

llkin giymotlondirmoloro géra
2014-ct ilin birinci yarisinda global
igtisadi artim 3% togkil etmisdir (JP
Morgan). Qabaqcil o6lkslorin qlobal
igtisadi  artima  miisbot  tohfosi
artmaqdadir. Iqtisadi ©mokdasliq va
Inkisaf Toskilatimn (I9IT) erkon

xoboardarliq indikatorlar1 6ton dovr

Qrafik Ne1. Diinya iqtisadiyyatinda
artim, movsiimi tomizlonmis illik
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Mbanba: JPMorgan

orzindo iqtisadi artim proseslorinin
oksor IEO-do siirotlondiyini, IEOO-da
iso 0z dayaniqli soviyyosindon asagi
oldugunu  gostormisdir.  IEQO-do
iqtisadi artim strotinin  zoiflomasi

maliyyolosmo sortlorinin sortlosmosi,
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1.1.Diinya iqtisadiyyatinda meyillar

igtisadi ~ foalligin 6z  potensial
soviyyasine yaxin olmasi vo bozi omtas
giymotlorinin ucuzlasmasi ilo alagodar-
dir. Diinya Bankinin hesablamalarina
goro 2015-ci ilds IEO-in global igtisadi
artima tohfosi 2013-cii ilo nozoron 10
faiz  bondi

edacokdir.

artaraq 50%  togkil

Diinya iqtisadiyyatinda artimin
osas impulslart ABS-dan golmokdadir.
Koskin qis soraiti ixrac potensialini
azaltmagqla ABS-da son ¢ ildo ilk dofo
olaraq iqtisadi gerilomoyo sobob olsa
da, ikinci riibdon etibaron porakonds
satislar vo sonaye istehsalinda
canlanma misahido olunmusdur. ABS
igtisadiyyatinda  miisbot  meyillor
osason yumsaq fiskal konsolidasiya,
mosgulluq gostoricilorinin  vo inam
indekslorinin yaxsilasmasi vo olverisli
maliyyo  soraitinin  daxili  tolobi
canlandirmasi ilo izah oluna biler.
Iqtisadi perspektivlorin yaxsilasmasi
soraitindo Federal Ehtiyatlar Sistemi
torofindon dovlet qiymotli kagizlarin
aylig alis1 novboti dofo 10 mlrd.$
azaldilarag 35 mlrd. $ soviyyasindo

miioyyon olunmusdur.

Abenomiks konsepsiyasinin 1
totbiqi ilo olagodar olaraq Yaponiyada
geyri-sinxron iqtisadi foalllg davam
etmisdir. 2014-ci ilin ikinci riiblindon
etibaron Yaponiyada olavo doyer
vergisinin 5%-don 8%-o catdirilmasi
gozlontisi  birinci riibdo istehlak
tolobini canlandiraraq iqtisadi artimin
prognozlasdirilandan yiiksok olmasini
sortlondirmisdir. Belo ki, verginin
yluksolmasilo olagodar olaraq

giymoatlorin artmasi gozlontisi
istehlak¢ilar1  daha ¢ox mal wvo
xidmotlor almaga sovq etmisdir. Ikinci
ribdo iso bu sobobdon porakondo
satislarin  vo sonaye istehsalinin
azalmasi miisahido olunmusdur.
Avrozonada borpa prosesinin
ilkin fazasi hossas vo qeyri-borabor
artim templori ilo miusahido olunur.
Hesabat dovrii orzindo periferiya
olkolorindo istehlak vo investisiya
xorclori  bohran  oncesi  dovrlo
miigayisada asagi oldugu halda, aparici
Olkolordo 6zal tolobin canlanmasi

igtisadi fealligin asas amili olmusdur.

t Abenomiks 3 osas istigamotdon ibarot siyaset corcivesidir:
yumsaq pul siyasati,  ekspansiv fiskal siyasat va struktur
islahatlar:.



1.1.Diinya igtisadiyyatinda meyillar

Hasiys 1. Neft ixrac edan dlkalar ti¢iin kontr-tsiklik fiskal qaydalar

Todgiqatlar gostoriri ki, neft ixrac edon 6lkelords (NIEO) makroigtisadi stabilliyi
tomin etmok ti¢lin on ugurlu fiskal siyasot rejimi kontr-tsiklik biidca siyasatidir. Bu fiskal
gayda neft gqiymotlorinin volatilliyinin vergi golirlorine vo iimumi biidcs xarclorine tosirini
nizamlamagq ti¢iin an alverisli sistem hesab olunur. Bu qaydanin tatbiq edilmasi ilo yiiksok
(asag1) neft qiymotlori vo ya iqtisadi aktivlik soraitinds biidcods yi1gimlar artir (azalir) va
xarclor balanslasdirilir. Eyni zamanda istehlak sobotinin torkibindo neft mohsullarinin
ohomiyyotli xtisusi ¢okisi kaskin qiymat doyismalori zamani macmu buraxilis va inflyasiya
arasinda sec¢im etmayi tolob edir. Basqa sozls, bu halda aqressiv anti-inflyasion siyasot
geyri-neft sektorunda resessiyaya sobab ola bilar.

Barnett vo Ossovskininn arasdirmalarina (2003) géro NIEO resurs qiymotlorindoki
geyri-muoyyanlik vo volatilliklo bagh siyasst tovsiyeslori hor hansi suveren fondlar
yaratmaqla protsikliliyin azaldilmasi va geyri-neft fiskal balansi hadaf gotiirmekdan ibarst
olmusdur. Bi vo Kumhof (2011) iss qeyd edir Ki, resurs ixrac edon 6lkalords fiskal siyasatin
optimallasdirilmasindan yaranan slave doysr monetar siyasotin yaratdig1 doysrden daha
yliksok olur. Igtisadcilar ¢ox zaman xarici tolob soklarina kontr-tsiklik yanasmag tovsiya
edirlar, ¢linki bu zaman geyri-neft iqtisadiyyatina miusbat tosir daha giiclii olur. Digor bir
moqgam odur ki, tadgiqata daxil olan 6lkslorde neft rentasinin boyiik hissesi hokumatin
olindo comlosir. Noticodo hokumotin iqtisadiyyata stimul vermok imkanlar1 artir vo
makroiqtisadi sabitliyo dostok verir.

Coletti vo digorlori (2012) hesab edir ki, neft qiymsotlorindoki xarici soklar
naticasindo inflyasiya vo iqtisadi artim arasindaki tozadi hall etmok neft ixrac edon kicik
aciq igtisadiyyath 6lko {liglin ¢ox c¢otindir. Monetar siyasot bu halda effektiv olmur, aksino
fiskal siyasot olindoki miixtalif alotlorls, eynilo miixtalif fiskal multiplikatorlar vasitesilo
volatilliyi vo horaratlonmoni aradan goétiira bilor. Kumhof vo Lakstona (2009) gors
diversifikasiya edilmis ixraca malik kicik a¢iq iqtisadiyyatli 6lkeslor neft soklar1 zamani
kontr-tsiklik biidco siyasotinin totbigindon daha ¢ox fayda (UDM-in artimi) oldo edo

bilarlar.

Mboanba: Stephen Snudden "Cyclical Fiscal Rules for Oil-Exporting Countries”, BVF WP, 2013
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2014-ci ilin birinci riibiindo
Cindos iqtisadi artim meyillori movsiimi
amillor (Cin yeni ili vo Simali
Amerikada xtsusilo ABS-da olverissiz
hava  goraiti) sobobilo  nisbaton
zoiflodiyi halda, ikinci riibdon etibaron
fiskal vo monetar stimullar vo xarici
tolobin artmasi hesabina gliclonmisdir.
Hesabat  dovri  orzindo  Cindo
balanslasdirilmis vo dayanigh iqtisadi
artimi1 tomin etmok Ug¢lin struktur
islahatlar davam etdirilmisdir.

2014-cu ilin ilk yarimilliyi
orzindo issizliyin azalmasi diinya
miisbot

igtisadiyyatinda meyillori

dostoklomisdir. Qabaqcil  6lkalordo
mosgulluq soviyyasindo artim
miisahido olunsa da, issizlik holo do
yliksok hoddodir. Belo ki, ilin avvali ilo
miiqayisado ABS-da issizlik 0.6% bondi
azalaraq  6.1%-o, Yaponiya vo
Avrozonada 0.2% bondi azalaraq 3.5%
va 11.5% soviyyasino catmigdir.

Qeyd edok ki, cari ilin birinci
riblindo ABS-da iqtisadi foalligin
zoiflomasino baxmayaraq yarim
milyondan c¢ox yeni is yeri agilmisdir.

Umumilikds, 2014-cii ildo ABS-da 2.6

milyon yeni is yerinin acilmasi
gozlonilir ki, bu da son 15 ilin an

yuksok gostoricisi hesab olunur.

Qrafik Ne2. Issizlik, %
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Moanbo: IDIT

Cari ilin fevral ayinda Cindo
igtisadi foalligin zoiflomosi vo kolgo
bank sistemindas iflas riskinin artmasi,
Argentina pesosunun devalvasiyasi vo
geosiyasi garginliyin yiiksalmosi IEOO-
o kapital daxilolmalarinin azalmasina
sobab olmusdur. Lakin, névbati aydan
etibaron IE0O-2 kapital daxilolmalari
borpa olunaraq, ayliq 54 mlrd. ABS
dollar1 toskil etmisdir. Bu investorlarin
daha yiiksok golir oldo etmok {iglin
I[E00-0 maraginin artmasi ilo izah
oluna bilor. Qeyd edok ki, Avropa
Morkozi Bankinin deflyasiya riskinin
garsisinl almaq, habelo barpa prosesini

suratlondirmok {i¢iin faiz dorocosini



1.1.Diinya iqtisadiyyatinda meyillar

asag1 salmasi kapital axinlarinin IEOO-
o yonolmosindo osas amillordon biri

olmusdur.

Qrafik Ne3. Qlobal BXi axinlari, mlrd $
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Manba: UNCTAD

2014-ct ilin 6ton 5 ay1 orzindo
global ticarotin hocmindo  ciddi
doyisiklik olmamisdir. Yanvar-may
aylarinda ticarotin hocmi o6ton ilo
nozoron Cindo doyismoz qalmis, ABS-
da 3% yiiksalmis, Yaponiya va Avropa
Birliyindo iso miivafiq olaraq 3% vo
1% asag1 diismiisdiir. Qeyd edok ki,
cari ilin ovvolindo Cin vo ABS-da
olverissiz hava soraiti do diinya

ticarotinin artim tempino monfi tosir

gostormisdir.

Qrafik Ne4. Qlobal ticaratin
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Son illor global ticarstin artimi
global artimdan geri galir. Belo Kki,
global ticarotin artiminin global
igtisadi artima nisboti 1981-2007-ci
illords 1.8 oldugu halda, 2011-2013-cii
illordo 1.1 toskil etmisdir. Bu, 1981-
2007-ci illordo ticarotin artimini

sortlondiron  amillorin

(naqgliyyat
xorclorinin  vo  ticari mohsullarin
giymotlorinin  azalmasi, beynolxalq
ticaratin liberallagdirilmasi) rolunun
sonraki illordo azalmasi ilo slagodardir.

Formalasmis qlobal iqtisadi
konyunktur soraitindo qlobal omtoo
giymotlori doyiskon olmus, metal
giymotlorindo azalma, orzaq vo neft
giymotlorindo iso artim misahido
olunmusdur. Belo ki, ilin birinci

yarisinda metal qiymotlori Cindo
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1.1.Diinya iqtisadiyyatinda meyillar

tolobin azalmasi1 ilo olagodar 9.6%
azalmisdir. Orzaq qiymotlori indeksi
olverissiz hava soraiti ilo olagodar
1.7% artmisdir. Dovr orzindo brent
markali neftin orta giymoti 109 ABS
dollar toskil etmisdir ki, bu da 6ton illo
miiqayisada 5.8% yuksakdir.
Alternativ V') ananavi enerji
dasiyicilarinin  toklifinin artmasi va
“yasil  texnologiya”dan istifadonin
genislonmosino baxmayaraq neftin
giymoti yliksok soviyyodo gqalmisdir.
Qizilin qiymoti iso dovr orzindo 8.8%
artaraq 1316$% (1 unsiya) togkil

etmisdir.

Qrafik Ne5. ©Omtas qiymatlori indeksi
(2011 dek=100)
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Cari ilin ikinci riibindon

etibaron qlobal inflyasiya enerji vo

orzaq qiymotlorinin tosiri ilo artsa da,
mocmu  buraxilis  kosirinin  monfi
zonada olmasi1 sobobi ilo 6z dayanigh
soviyyasindon asagi hoddodir.
Deflyasiya meyillori IEO-do, xiisusilo
Avrozonada iqtisadi artim {ciin
tohliiko toskil edir. Belo ki, deflyasiya
soraitindo insanlar giymotlorin sonraki
azalmasini gozlomoklo 6z istehlaklarini
mohdudlasdirirlar ki, bu da mal
galiglarinin artmasina sobob olur.
Yaponiyada iso hoyata kecirilon
Abenomiks siyasoti noticosindo uzun
miuddostli deflyasiya sona c¢atmisdir.
Qeyd edok ki, Yaponiyada 3.7%-lik
inflyasiya son 32 ilin on yiiksok
gostoricisi  hesab  olunur.  Ilin
ovvolindon bori IE0O-ds inflyasiya
templori doyiskon olmus, Rusiyada

azalma, Braziliya vo Tirkiyado iso

artim meyilli olmusdur.
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Qrafik Ne6. Illik inflyasiya, %
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Mbanba: BVF
Asag1  inflyasiya  soraitindo

gabaqcil o6lkolorin morkozi banklar:
yumsaq monetar siyasoti davam
etdirmokdodir. Federal Ehtiyatlar
Sistemi dovlot qiymotli kagizlarin ayliq
alisint  azaldaraq todrici monetar
sortlosmo hoyata kecirso do, ucot
doracosini  artirmamisdir.  Avropa
Morkozi Banki iso geyri-ononovi siyasot
addim1 olaraq faiz dohlizinin asagi
hoddini monfi (-0.1) soviyyoyo qodor
azaltmisdir. Fiskal konsolidasiya tizro
hoyata kecirilon todbirlor iso artiq 6z
noticosini vermokdadir. IEO-do dévlot
biidcasi kasiri 2009-cu ildo UDM-in
9.5%-ni toskil edirdiso, 2014-cti ildo bu

rogomin 4.3% olacagi gozlanilir.

Qrafik Ne7. IEO-das fiskal balans
(kosirin UDM-do pay1, %-1o)
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Manbo: BVF

Qlobal igtisadi dinamika 6ziiniin
tosirlorini maliyys bazarlarinda da oks
etdirir. ilin ovvelindon etibaron ABS
maliyys bazarlarinda aktivlik davaml
yluksolmis, Avropa vo Yaponiyada
aktivlik doyiskon olmus, II riibdo
enmolor miisahido olunmusdur.
Hesabat dovri orzindo Dow Jones
indeksi 2.3%, FTSE 100 indeksi 0.1%
artmis, Nikkei indeksi iso 7.1%

azalmisdir.
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Qrafik Ne8. Qlobal maliyys indekslorinin

dinamikasi
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Moanba: Bloomberg

2014-ct ilin birinci yarimilinde
bozi aparic1 6lkslorin valyutalarinda
geyri-sabitlik davam etmisdir. Dovr
orzindo ABS dollarina nozoron funt
sterling 3.2%, yapon yeni 3.8%
mohkomlonmis, avro 0.7%, ¢in yuani
iso 2.3% ucuzlasmisdir. Avronun
ucuzlasmasi Avropa Morkozi Bankinin
geyri-onaonovi monetar siyasati ilo izah

oluna bilar.

Qrafik N29. ABS dollarina nazoran
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Monbo: Reuters

2014-ct ilin birinci yarimilindo
diinya iqtisadiyyatinda bas veran
proseslori nozoro alaraq, BVF 06ziiniin
“Qlobal Iqtisadi Perspektivlor”
nosrinda cari il Ucilin verilmis artim
azalma

prognozlarinda osason

istigamotindo diizolislor etmisdir.
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1.1.Diinya iqtisadiyyatinda meyillar

Codval 1. BVF-nin 2014-cii il tgin aparilmasini tovsiyo edirlor. Inkisaf
global artim proqnozlarinda etmokdo olan odlkolor lizro iso kapital
diizolislor axinlarinin effektiv tonzimlonmasi,
Aprel nasri, % Iyul nosri, % Forq, f.b.
Diinya 3.7 3.4 -0.3
IEO 2.2 1.8 -0.4
ABS 2.8 1.7 -1.1
Avrozona 1.2 1.1 0.0
Yaponiya 1.3 1.6 0.3
IE0O 4.8 4.6 -0.2
Cin 7.6 7.4 -0.2
MDB 1.9 0.9 -1.0
Braziliya 1.9 1.3 -0.6
Mbanba: BVF

Inkisaf etmis 6lkolord
nkisaf etmis 0Olkolordo osas aktiv  giymotlorinin  dinamikasini

i<kl " iva, b ki
nisklor - staghasiya orc yurd wve diggotdo saxlanilmasi, kontr-tsiklik

Avrozonada deflyasiya riski, inkisaf monetar ve fiskal siyasot

etmokds olan olkalords iso risklor apariimasi tovsiyo olunur.
asason geosiyasi gorginlik,
maliyyolosmo sortlorinin pislosmosi vo
kapital axinlari ilo olagodardir.
Movcud risklori nozore alaragq,
beynolxalq toskilatlar inkisaf etmis
olkolor tzro yumsaq pul siyasotinin
saxlanilmasini, iqtisadi artima “dost”

fiskal konsolidasiyanin davam

etdirilmasini va struktur islahatlarin
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1.2.1. Xarici sektor

1.2. Azarbaycanda makroiqtisadi

proseslor

2014-cti ilin ilk yarisinda alverigsli xarici
iqtisadi  movqe  soraitindo  Olka
iqtisadiyyatinda arttim  proseslari
davam etmigdir. Yanvar-iyun aylarinda
qeyri-neft  iqtisadiyyatinin  ytiksak
artimi tmumi iqtisadi artimin a2sas

amili kimi ¢ixis etmisdir.

1.2.1. Xarici sektor

2014-cti ilin birinci  yarimilliyinda
olkonin ticarat balansi profisitli olmus,
vayuta ehtiyatlart artmaqda davam
etmisdir. Dovlot Gomriik Komitasinin
(DGK) molumatlarina asason 2014-ci
ilin 6 ay1 orzindo xarici ticarot
dovriyyesi 15.4 mlrd.$ toskil etmisdir
ki, bundan da 11.3 mlrd.$-1 ixracin, 4.1
mlrd.$-1 iso idxalin payina dismiisdiir.
Dovr 1lzro xarici ticarat balansinin

profisiti. 71 mlrd. $ olmus,

ixrac idxali 3 dofo Ustolomisdir.

Qrafik 10. Ticarat balansi, mlrd $
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B [xrac e {dxal Ticarat balansi

Mbanba: DGK

Ixracin 52.2%-1 Avropa Ittifaqr (Al)
Olkalori, 3.8%-i iso MDB o6lkoalorina
yonolmisdir. Idxalin iso 31%-i Al-nin,
24%-i MDB-nin payma dismusdur.
Ixracda yiiksok templo artan mallara
misal kimi meyvo-torovoz, igkiler,
tiitlin, gon dori, ipak, siiso, sement vo s.

gostormok olar.

Qrafik 11.Osas ixrac mallarinin
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Moanba: DSK
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1.2.1.Xarici sektor

Hasiys 2. Ixracin qeyri-qiymot roqabeotliliyi: /nkisaf etmokda olan 6lkalorin tacriibasi

Inkisaf Etmokdo Olan Olkalorin (IEOQ) diinya ticaratinds pay1 artmaqdadir. Bels ki, IEOO-in
Umumi diinya ixracinda payr 1996-c1 ildoki 32%-don 2011-ci ildo 49%-o yiiksalmisdir.
1996-2011-ci illorde IEO0-in ixracinin real olaraq ildo 8,2% artmasi bu inkisafi sortlondiran
osas amillarden biri olmusdur. Lakin, geyd edilon artimi yalniz qiymot amillari ils izah etmak
olmaz. Todgigatlar gostorir ki, IEOO-in iqtisadiyyatlarinin inkisafinda qeyri-giymaot
amillorinin rolu boyuk olmusdur.

Avropa Markazi Bankinin exspertlari torsfinden geyd olunan moévzu ilo bagh 1996-2011-ci
illor tizra 9 IEOO-nin (Argentina, Braziliya, Cili, Cin, Hindistan, indoneziya, Meksika, Rusiya
va Tiirkiys) gostearicilorinden istifads edilmaoklos tadqiqat aparilmisdir.

Rogabot qabiliyystinin artmasinda qgiymot amilinin rolunu giymsotlondirmok tgtlin ilk
noévbado IE0O-do real effektiv mozonnonin (REM) dinamikasina baxilmigdir. Malum
olmusdur ki, 1996-2011-ci il iizro Argentina istisna olmagqla tohlil olunan IEOO-in bir
coxunda REM artmisdir. Bu isa onu géstorir ki, ananovi REM indikatoru IEQO-in tocriibasini
izah eds bilmir vo tohlillor iiciin slave indikatorlardan istifado olunmahdir.

Bu moagsadls todgigatda dlkenin ixrac fealiyyetini qiymatlondirmak tli¢lin tonzimlonmis nisbi
ixrac qiymoti indeksi (adjusted relative export price index) toklif olunmusdur. indeksin osas
tstiinliiyti qiymot amilleri ilo yanasi geyri-qiymat amillerinin (keyfiyyat, zovqlar vo ¢esid) do
hesablamalarda nazars alinmasidir.

Qeyd olunan indeks vasitosi ilo aparilan empirik giymotlondirmonin naticslorine gore yalniz
giymat amillorini nozors aldigda son 15 ildo IEOO-in oksariyyatinin rogabet gabiliyyetliliyi
asagl diisso do, geyri-qiymot amillori tizro artim miisahide olunmusdur. Bu xtsusils Cin
igtisadiyyatinda qabariq gorsenmisdir. Belo ki, 2000-ci ildon sonra Cin lizro tonzimlonmis
nisbi ixrac qiymeti indeksi 40% asag1 diismiisdiir. Bu enmadas keyfiyyotin yaxsilasdirilmasi
vo digor geyri-qiymot amilorinin rolu boytk olmusdur. Noticods Cin 2009-cu ildo diinyanin

on iri ixracatgisina gevrilmisdir.

Beloliklo, aparilmis tohlilor onu gostorir ki, son illordo IEOO-in diinya ixracinda xiisusi
¢okisinin artmasi asason geyri-qiymeot amillori hesabina olmusdur.

Mbonba: Konstantins Benkovskis and Julia Wérz, Non-Price Competitiveness of Exports from Emerging

Countries. European Central Bank, Working Paper Series, November 2013
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1.2.1.Xarici sektor

[dxal1 artan mallara iss ot, bitki yaglari,
koro yagi, sokor, tiitiin, mebel vo s.

aiddir.

Qrafik 12. 9sas idxal mallarinin
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Moanba: DSK

Olkodo  xarici investor aktivliyi
yluksokdir. DSK-nin molumatina goro
olko iqtisadiyyatina qoyulmus xarici
investisiyalarin hocmi 2014-cu ilin
yanvar-iyun aylarinda 2.8 mlrd. $-dan
cox olmusdur ki, bu da tmumi

investisiyalarin 30%-ni togkil edir.

Xarici sektordaki miusbot

proseslor  6ziini  xarici  valyuta
ehtiyatlarinin dinamikasinda biruzo
verir. Asagidaki grafikdon goriindiyi
kimi, 2014-cti ilin 6 ay1 arzindo 6lkonin
strateji valyuta ehtiyatlar1 4.2 mird. $
vo ya 8.3% artaraq 54.4 mird. $-a

catmigdir. AMB-nin valyuta ehtiyatlar:

iso ilin ovvelindon 7% artaraq 15.2

mird. $ olmusdur.

Qrafik 13. Strateji valyuta
ehtiyatlarinin kifaystliyi, min.$
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*Kritik hadd - 3 ayhq mal va xidmatlorin idxalt

Moanba: AMB
Olkonin strateji valyuta ehtiyatlan
toxminon 3 illik mal vo xdmotlorin

idxalina kifayot edir.
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1.2.2. Macmu talab

1.2.2. Macmu talob

Cari ilin birinci yarisinda 2hali
goalirlorinin va iqtisadiyyata investisiya
qoyuluslarin artmasi, eyni zamanda
alverisli xarici moévqe UDM-in talob

komponentlorinda 6z aksini tapmisdir.

Son istehlak xorclori. 2014-ci ilin 6

ayinda ohalinin nominal pul golirlori
oton ilin miivafiq dovrii ilo miiqayisoda
4.7%, real olaraq iso 3.1% artmisdir.
Adambasina dison pul golirlori
nominal olaraq 3.3%, real olaraq iso
1.7% artmigdir. 2014-ci ilin yanvar-
may aylarinda 6lkodo orta ayliq omok

haqqi real ifadedo 4.9% artaraq 438

manat toskil etmisdir.

2014-ci ilin 6 ayinda ohalinin real
golirlorinin artmasi soraitindo imumi
istehlak¢1 aktivliyi yiiksok olmusdur.
Istehlak xorclori 6ten ilin miivafiq
dovriina nozoron 14.3% (2013 6 ay
14.6%) artmisdir.

Qrafik 14. Son istehlak xoraclorinin
doyismosi, 6imdn %-1a
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Manba:DSK

Ohalinin soroncaminda qalan golirlor
oton ilin miivafiq dovriine nozoran 5%
artaraq 16.1 mlrd. manat toskil
etmisdir. Ohali golirlorinin xorclori
ortmo omsali oton ilin 6 ayindaki

soviyyado (1.4) olmusdur.

2014-ci ilin yanvar-iyun aylarinda

istehlakeilarin tolobatlarinin
odonilmosi mogsadilo istehlak
bazarinda satilmis omtoo Vo

xidmotlorin  hocmi 6ton ilin miivafiq
dovriino nozoron 8.6% artmigsdir.
Hesabat dovriindo porakondo ticarot
dovriyyosinin hocmi 6ton ilin miuvafiq
dovriino nozoron 8.9%, o climlodon

0zl bolmo tizro 9% artmisdir.
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1.2.2. Macmu talab

Qrafik 15. ©hali golirlorinin vo ticarat
dovriyyesinin dinamikasi,%-1o
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Moanba:DSK

2014-ct ilin 6 ayinda 6ton ilin miivafiq
dovriino nozoron porakondo ticarot
dovriyyosi orzaq mallar1 tuzro 2.8%
(2013 6 ay 2.7%), qeyri-orzaq mallari
tzro 155% (2013 6 ay 20.2%)
artmigdir. ©haliyo gostorilon pullu
xidmotlordo iso artim 6.9%, o
cimlodon geyri-doévlot miilkiyysti tizro
8.5%  toskil etmisdir.  Ohaliys

gostorilon pullu xidmatlorin 77%-i 6zl

sektorun payina dismiisdiir.

“Ev tasarriifatlarinin maliyya
davraniglari, niyyatlori va inflyasiya
gozlantilori” tizra 4250 ev tosorriifat

(ailo) arasinda  Morkozi  Bank

torofindoen 2014-ci ilin iyun ayinda
kecirilmis névbeti sorgu Istehlakel
inam1 Indeksinin (iii)beynolxalq
praktikada kifayot qodor ytiksok hesab
olunan soviyyads(25) vo pozitiv

zonada oldugunu gostormisdir.

Hokumotin xarclori. Hesabat dovriinda

hokumotin istehlak xorclori baslica
olaraq dovlot biidcesindon mal vo
xidmotlora  sorf olunmus xorclor
hesabina  formalasmisdir.  Dovlot
biidcosi xorclorinin 11.4%-i vo yaxud
837.3 miln.manati sosial toyinath
xarclorin maliyyslasdirilmosine
yonoaldilmisdir ki, bu da 6ton ilin eyni
dovrii ilo miigayisedo 71.2 mln. manat

vo yaxud 9,3 faiz ¢coxdur.

Investisiya xorchri. 2014-cii ilin 6

ayinda 6lks igtisadiyyatina investisiya
qoyulusu 3.4% artaraq 7.6 mlrd.
manat toskil etmisdir ki, bu da UDM-in
26.5%-9

borabordir. Qeyri-neft

sektoruna investisiyalarin = hocmi
4663.9 min. manat toskil etmisdir.
Qeyri-neft sektoruna investisiyalarin
Umumi investisiya qoyuluslarinda

xususi ¢cokisi 61.2% toskil etmisdir.
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1.2.2. Macmu talab

Qrafik 16. investisiya qoyuluslari, manatla
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Moanba:DSK

Osas kapitala yonoldilmis vosaitin
70.7%-i daxili monbalor hesabina
maliyyolosdirilmis, onun 66%-i dovlat,
34%-1 iso qeyri-dovlot bolmaosinin
paymna dismisdur. ©Osas kapitala
yonoldilmis sormayonin 29.3%-i iso
xarici monboalor hesabina
formalasmisdir. Investisiyalarin
55.6%-i miuossiso vo toskilatlarin
vasaitlori hesabina, 35.6%-i isa buidca

vosaitlori hesabina maliyyslosmisdir.
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1.2.3. Macmu taklif vo masgullug

1.2.3. Mocmu taklif vo masgulluq

2014-cti ilin birinci yarimilinda iqtisadi
artim tempi 2.1% olmus va qeyri-neft
7%-lik limumi

sektorunda artim

arttimin  baslica monbayi olmusdur.
Umumilikda, yaradilan alava dayarin
2/3 hissasi mahsul istehsali sahalorinin,
1/3  hissasi isa xidmat sahalarinin

payina diistir.

1.2.3.1. Igtisadi _artim. UDM-in artimi

osason geyri-neft sektoru hesabina bas
vermisdir. Belo ki, UDM-in 56.3%-i
geyri-neft sektorunun payina
dismusdiir.

Qrafik 17. Yanvar-iyun aylarinda iqtisadi
artim, %-la
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Qrafikdon gorindiiyti kimi, yanvar-

iyun aylarinda qeyri-neft sektorunun

biitiin saholorinde artim miisahido
edilmisdir. Sahoslor arasinda on yiiksok
artim tempi turistlorin yerlosdirilmosi
vo ictimai iaso, informasiya va rabito,
eloco do, tikintido geydo alinmigdir.
Qeyri-neft iqtisadiyyatinda 7% artimin
toqribon 2.2% bondi tikinti sahosinin

hesabina formalasmisdir.

Qrafik 18. Iqtisadiyyatin sahalori tizra
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Moanba: DSK

Neft sonayesi nozors alinmadan ticari
sektorda artim 5.3% toskil etmisdir.
Qeyri-ticari sektorda iso 7.6% artim
geydo alinmigdir.

Morkozi Bank torofindon aparilan
sorgular da olkodo iqtisadi aktivliyin
yuksok oldugunu tosdiq edir. AMB
torofindon aparilan Real Sektorun

Monitoringinin (RSM) naticolorins goro
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1.2.3. Macmu taklif vo masgullug

2014-cii ilin 6 ayinda Isgiizar Foalliq
Indeksi miisbot zonada qalmisdir.

1.2.3.2. Moasgullug. Hesabat dovriniin

sonuna Olkodo iqtisadi foal ohalinin
sayl 4793.8 min nofor olmusdur ki,
onlarin da 95.1%-ni iqtisadiyyatin va
sosial bolmonin mixtalif saholorinde
mosgul olanlar togkil etmisdir. DSK-nin
molumatina goérs may aymnin sonuna
muzdla ¢alisan isg¢ilorin say1 1510.8
min nofor toskil etmisdir ki, bu 6ton
ilin mivafiq dovri ilo miiqayisado
2.1% ¢oxdur. Muzdla c¢alisanlarin
97.6%-i qgeyri-neft sektorunda, 2.4%-i
iso neft  sektorunda foaliyyot

gostormislor.
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1.2.4. Inflyasiya

1.2.4. inflyasiya

2014-cti ilin 6 ayt arzinds qiymoat
sabitliyi tomin edilmis, inflyasiya asagi
saviyyada olmusdur. Ticarat tarafdaslari
ilo  miiqayisads qiymoatlorin  artim
tempinin asagi olmast iqtisadiyyatin
raqabat qabiliyyatliyina miisbat tasir

etmigdir.

1.2.4.1. _Istehlak Qiymatlori _Indeksi
(IQI). 2014-cii ilin 6 ayinda orta ilik

inflyasiya ovvalki ilin miivafiq dovrii ilo

miiqayisado 0.4% bondi azaralaq
1.6%-0 enmisdir. istehlak giymotlori
indeksinin komponentlori olan orzaq
giymotlori  yanvar-iyun  aylarinda
1.2%, qeyri-orzaq qiymotlori 3.6%,

xidmaotlor iso 0.3% doyismisdir.

Qrafik 19. Orta illik inflyasiya
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Moanba: DSK malumatlari asasinda AMB hesablamalart

Hesablamalara gors 1.6%-lik orta illik
inflyasiyanin 0.5 faiz bondi orzaq
mohsullarinin, 0.9 faiz bondi geyri-
orzaq mallarinin vo 0.2 faiz boandi
xidmotlorin qgiymotinin artmasi ilo

olagodar olmusdur.

Dovlot torafindon tonzimlonon mallarin
vo movsumi volatilliyo malik olan
mohsullarin  giymot doyismosindon
tomizlonarak hesablanan orta illik baza
giymot indeksi yanvar-iyun aylarinda

1.8% artmisdir.

Qeyd edok ki, 2014-ci ilin birinci
yarimilindo orta illik ifadodo nogliyyat
vo pogt tariflori indekslorindo 5%
azalma misahido olunmusdur. O
cimlodon, nogliyyatda yiikdasima
tariflori 6.6%, rabito tariflori 8.4%
ucuzlasmis, pog¢t vo kuryer tariflorindo
giymot artimi comisi 0.4% toskil
etmisdir. Cari ilin  yanvar-may

aylarinda idxal giymotlori comi 0.6%

artmisdir. Idxal olunan istehlak
mallarinda qiymot artim1  1.2%
olmusdur.

2014-cti ilin  birinci  yarimilinda

olkonin xarici ticarot torofdasi olan
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1.2.4. Inflyasiya

[EO-do 1.3%, IE0OO-do 8%, neft ixrac
edon olkolordo iso 8.1% inflyasiya
geydo almmisdir. Umumilikde iso
xarici ticarat torofdasi olan o6lkolordo
ortalama 5.2% inflyasiya miisahido
olunmusdur ki, bu da Azarbaycandaki
inflyasiyadan 3.6 faiz bondi ¢oxdur.
BVF-nun prognozlarina goro cari ildo
MDB lizro on asagl inflyasiya

Azorbaycanda miisahids olunacag.

1.2.4.2. Sonaye mohsullarinin istehsalci

qivmotlori indeksi (SIQI): 2014-cii ilin 6

ayinda sonaye mohsullarinin istehsalgi
giymotlori indeksi 3.8% artmigsdir.
Qiymot artimina osas sobob emal
sonayesindo giymotlorin 16% artmasi
olmusdur. Emal sonayesindo qiymot
artimi  neft mohsullarinin 29.4%,
toxuculug moahsullarinin 14.4%, tiitiin
momulatlarinin 14.2%, rezin vo plastik
kiitlo momulatlarinin  giymotlorinin
9.5% artimi ilo izah olunur. Bununla
yanasi, bozi sonaye mohsullarinda
giymot azalmasi miisahido
olunmusdur. Belo ki, gida mohsullari
lizro 2.6%, metallurgiya sonayesi tizro

43%, masin vo avadanliglarin

qurasdirilmas1 vo tomiri uzro 6.6%

giymot ucuzlasmasi bas vermisdir.

1.2.4.3. Kond tasorriifati mahsullarinin

istehsalc1 _qgiymoatlori _indeksi (KIQI): 6

ayda kond tosorriifati mohsullarinin
giymotindo 1.1% artim misahido
olunmusdur. Qiymot dinamikasinda
artim asason heyvandarliq mohsullari
(4.3%) tzro bas vermisdir. Birillik
bitkilor tzro 1%, ¢oxillik bitki
mohsullarn uzro iso 6.2%-lik qiymot

azalmasi miisahido olunmusdur.

2014-cu ilin 6 ay1 orzinde kond

tosorriifati mohsullarinin ~ giymot
doyismosinin cilizi olmasi Umumi
qiymot sabitliyinin tomin olunmasina

0Z tohfosini vermisdir.
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2.1.Valyuta bazart vo manatin mazannasi

II. Pul vo maozonnos siyasoti

2.1. Valyuta bazar1 vo manatin

moZannasi

2014-cti ilin I yarimilliyi arzinda
moazanna  siyasatinin  parametrlori
tadiyya balansinin  vaziyyati, bank

sektorunda maliyya sabitliyinin  va

qeyri-neft sektorunun raqabat
qabiliyyatinin ~ qorunmast  hadaflori
nazora  alinmaqla  miiayyanlasdiril-

misdir.
Hesabat dovriindo Moarkozi Bank
ozunun

mozonno  siyasotini  ABS

dollari/manat ikitorafli mozonnasinin

hodoflonmosi  ¢orgivesindo  hoyata
kecirmisdir.
Olkonin  todiys  balansinda

profisitin moévcud olmasi soraitindo
valyuta  bazarinda  toklif  tolobi
tstolomisdir. Bu soraitdo mozonnonin
mohkomlonmosinin  qarsisint  almaq
ticlin Morkozi Bank torofindon cari ilin
birinci yarisinda 967mIn.$ hocminds
valyuta

sterilizasiyasi hoyata

kecirilmisdir.

Qrafik 20. [ yarimil arzinde AMB-nin
valyuta sterilizasiyasi, mln $
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Manba: AMB

Noticodo, dovr orzindo manatin ABS
dollarina qarsi mozonnasi demok olar
ki, doyismomis vo comi 0.03%

mohkomlonmisdir.

Manatin nominal ikitorofli
mozonnasinin dinamikasi real ikitorafli
mozonnolorin doyismasing tosir
gostormisdir. Belo ki, manatin ikitorofli
nominal vo real mozonnolori Ukrayna,
Giirciistan, Qazaxistan, Cin vo Isvecro
milli valyutalarina

Avrozona, ABS,

nozoran
mohkomlonmis,
Tiirkiys, Rusiya, Iran, Yaponiya, Israil,
Belarus, Conubi Koreya valyutalarina
nazaran manat real olaraq

ucuzlasmisdir.
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2.1.Valyuta bazart vo manatin mazannasi

Cadval 2. 2014-ci ilin 1 yarisinda manatin ikitarafli nominal mazannasi%-1a

2013-cii ilin dekabrina nazoron
Nominal ikitorofli ~mozonno | Real  ikitorofli  mozonno
indeksi* indeksi

ABS 100 97.3
Avrozona 100.7 98.9
Boylik Britaniya 96.8 95.0
Tirkiya 102.7 95.9
Rusiya 104.7 98.5
Ukrayna 143.7 127.1
Gurcustan 103.2 101.9
Iran 103.3 96.2
Qazaxistan 119.1 112.1
Yaponiya 98.5 94.3
Israil 98.6 97.2
Cin 102.6 100.5
Belarus 107.6 96.3
C. Koreya 96.4 94.0
Isvecro 100.1 101.1
Mbanba: AMB
2014-ci ilin I yarimili arzindo geyri- 9 - Qrafik 21. REM-in strukturu, %
neft sektoru tlizro nominal effektiv
mozonno (Umumi ticarost dovriyyosi 17 o = 51
lizro) 5.1% bahalasmisdir. Aparilmis 1 T ;:1) S -5.0
model giymotlondirmoalora2 géro NEM- -6 -
in 1% mohkomlonmosi istehlak 2011 2012 2013 20146

NEM Qiymaot forqi ayhq
qiymatlorini 0.28% bondi azaldir.

Mbanba: AMB

*Hesablamalar VAR (Vektor Autoregressiv) modelinin naticasine
asaslanir.
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2.1.Valyuta bazari vo manatin mazannasi

Inflyasiya forqlori iso real effektiv mozonnoays azaldici tosir etmisdir. Noticods riib

orzindo geyri-neft sektoru tizro REM comi 0.1% moéhkomlonmisdir.

Hasiyo 3. IE0O-do real miibadilo mozonnasinin bahalasmasi: fiskal siyasat komok edo
biloarmi?

Valyuta mozonnosi iqtisadi tohlillordon ¢ox miiraciot edilon moévzulardan biridir vo bu
tohlillor oksor hallarda mozonnonin determinatlarini ohato edir. Mozonnonin fiskal
dayisonlorls slagasi iso kifayat godor todqiq edilmomisdir.

Son doévrlor IEQO-do, xiisusilo Cin, neft vo Latin Amerikas1 6lkolorinds real valyuta
mozonnosinin bahalasmasi miisahido edilir. Bu asason ticarot soraitinin yaxsilasmasi vo
kapital axinlart kimi amillorlo slagodardir. Qeyd olunanlarla bagh valyuta mozonnasinin
kaskin bahalasmasinin garsisini almaq tl¢tin kapital axinlarinin idare edilmasinds siyasot
todbirlori hansi istiqamotds olmalidir suali genis arasdirilmaqgdadir. Osas natics iso ondan
ibaratdir ki, kapital axinlarinin effektiv idars edilmasi ilk névboado 6lkonin makroiqtisadi
mihitindon asilidir.

BVF ekspertlori torafindon valyuta moazonnasinin méhkomlonmasi tozyiqglorinin garsisinin
alinmasinda fiskal siyasotin rolu empirik giymatlondirilmisdir. Qiymatlondirms 28 IE0O
lizra 1983-2011-ci illori shato etmoklo aparilmisdir. Qurulmus modelds asas doyisonlor
kimi adambasina UDM, amtos vo xidmatlor balansi, struktur balans, dévlot istehlaki, dévlot
investisiyalar1 asili doyison kimi iso real effektiv miibadilo mozonnosi gotiirtilmiisdiir.
Empirik giymotlondirmo fiskal siyasatin real valyuta mozonnosino shomiyyatli tosirini
gostormisdir. Belo ki, uzunmiiddatli dévrda:

e dovlat investisiyalarinin 1 faiz bandi artimi REM-i 12.6% azaldir;

e struktur balansin 1 faiz bondi artimi REM-i 1.7% azaldir;

e adambagina UDM-in 1% artimi REM-i 13.9% artirir;

e omtaa va xidmatlor balansinin dévlat istehlaki ilo alaqasi isa zaif alinmigdir.

Mbonba: Marialuz Moreno Badia and Alex Segura-Ubierg. Real Exchange Rate Appreciation in Emerging
Markets: Can Fiscal Policy Help? IMF Working Paper. January 2014.
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2.2.Pul Siyasati alatlori

2.2. Pul siyasati alotlari

2014-cti ilin 1 yarimili arzinda pul
siyasati alatlori iqtisadiyyatin artim
dinamikasi, inflyasiya goézlantilori va
pul siyasatinin  macmu  taoloba  va
qiymatlora otiirtictiltik  qabiliyyatinin
xtisusiyyatlori nazora alinmagqla tatbiq

olunmugsdur.

Asag1 inflyasiya soraitindo Morkozi
Bank 2014-cii ilin [ yarimilindo
igtisadi tsiklo adekvat olaraq pul
siyasotinin stabillosdirici vo tosvigedici

imkanlarindan istifado etmisdir.

Inflyasiyanin asag1 soviyyasini, iqtisadi
artima tosir edon mocmu tolob
amillorini, pul kiitlosinin  artim
templorini nozoro alaraq, geyri-neft
sektorunda investisiya faalliginin daha
da artmasina, faiz doracolerinin
enmasinin davamliligina sorait
yaratmaq vo iqtisadi artima zoruri
dostok vermok mogsadilo Morkozi
Bankin Idaro Heyoti 1 may 2014-cii il
tarixindon etibaron ucot dorocosinin
4.75%-don 4.25%-9, dohlizin yuxari

hoddinin 7%-don 6%-9, asagl haddinin

iso 1%-don 0.5%-2 endirilmasi barado

gorar gobul etmisdir.

Qrafik 22. Faiz dohlizinin
25 parametrlori, %

P EE DN YD N
N AN NN N NN AR
NN N N O NN N R SN

Dahlizin agag1 haddi

Ugot deracasi Dohlizin yuxar1 haddi

Moanba: AMB

Pul kiitlosinin artim templorinin vo
bank sistemindo likvidlik soviyyosinin
tonzimlonmosi mogsadilo aciq bazar
omoliyyatlarindan vo macburi ehtiyat

normalarindan mintozom istifada

olunmusdur.

Qrafik 23: AMB-nin d6vriyyads olan

notlari, mln. AZN
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yarimil

Moanba: AMB
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2.2.Pul Siyasati alatlori

Sterilizasiya omoliyyatlar: ¢or¢ivosindo
cari ilin [ yarisinda notlarla
omoliyyatlar aparilmis vo hesabat
dovriinin sonuna dovriyyado olan
notlarin hocmi 10 mln. manat toskil
etmisdir.

Son hoarracda notlar Uzro orta golirlik
0.99%, ilin avvalinds isa 1.07% taskil

etmisdir.
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2.2.Pul Siyasati alatlori

Hasiys 4. Pul siyasati vo Maliyya sabitliyi: alags na gador sixdir?

2007-2008-ci illordo maliyyo bohrani vo onun uzun miiddot davam edon tosirlori
makroiqtisadi siyasat ¢orgivasinin doyismosina sobob oldu. Bohran gostordi ki, fordi maliyya
institutlarinin tohllikesiz vo qilisursuz islomosi biitlin maliyys sisteminin sabitliyini
gorumaga kifayst etmir vo qiymat sabitiliyini hadofloyen pul siyasati ¢orgivasine yenidan
baxilmalidir. Béhran naticasinds yaranan on boyiik dayisiklik maliyys sabitliyini tomin edo
bilon effektiv vo etibarli makroprudensial siyasat ¢or¢ivesinin yaradilmasi oldu.

Pul siyasati ¢orcivasino maliyys sabitliyi mogsadlorinin olave olunmasi haqqinda miibahissli
fikirlor var. Bu fikirlora miivafiq olaraq miixtalif yanasmalar va onlarin konseptual ¢arcivasi
gostorilmisdir.

Sxem 1. Pul siyasati vo makroprudensial siyasatin garsiliqli tasir mexanizmi

Pulsiyasati Mﬂkl'ls)!)l;l;:::nsial
Y Siyasot

1 Umumi Xiisusi

sartlar sartlar

Risksiz faiz Tanzimlayici

l Maliyya l
sektoru
\ SRSEEEE
SR it m

Yanasma 1: Modifikasiya olunmus Jackson Hole razilasmasi. Bu yanasmaya goro monetar
organlar giymet sabitliyinin tomin edilmesi mandatin1 saxlamali, makroprudensial siyasot
organlari iso maliyys sabitliyini izlomali vo hor birinin 6z alstlori olmalidir. Pul siyasati,
makroprudensial siyasat alotlori vo transmissiya mexanizmlori bir-birinden forqlenir va

onlar arasinda garsiligl slago mahduddur.

Yanasma 2: “Kiilaya qarst asmak” strategiyasinin miidafiasi. Yanasmada gostorilir ki, pul
siyasoti maliyya vasitogiliyi sektoru vasitosilo risklors tosir edo bilor. Bu yanasmaya gora
maliyyo sabitliyi pul siyasoti strategiyasinin ikinci dorocali mogsadi olmalidir. Maliyys
sabitliyinin tomin edilmasinin pul siyasotinin hadofine ¢evrilmasi tobii olaraq monetar
organlarin siyasat horizonlarinin genislonmasine sobab olur.
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2.2.Pul Siyasati alatlori

Yanasma 3: Maliyys sabitliyi qiymat sabitliyidir. Uglincii yanasma pul siyasatinin
mogsaodlorindo daha radikal doyisiklik toklif edir. Belo ki, bu yanasmaya géro maliyyo
sabitliyi vo qiymot sabitliyi bir-biri ilo six olageslidir vo onlarn farqlondirmek geyri-
miimkiindiir. Hom standart, hom do geyri-standart pul siyassti liclin maliyys sistemini
sabitlosdirmok, maliyys bazarlarinin islomosini tomin etmok vo transmissiya prosesindo
maneoslori aradan galdirmaq asas vazifalordir.

Maliyyo dominanthg1 tohliikesina gore pul siyasoti vo maliyye sabitliyi siyassti arasinda
koordinasiya vacibdir. Hor 3 yanasmada giymaot sabitliyinin tomin edilmasi {iglin maliyyo
sabitliyi vo pul siyasoti arasinda six koordinasiyanin zoruriliyi qeyd edilir. Lakin, hor bir
yanasmada bu olagonin soviyyosi miixtolifdir.i) ogor slago ¢ox intensivdirss, onda biitiin
alotlor dosti ilo hor iki mogsadi hoyata keciron bir institut (moerkszi bank) olacaq veo
koordinasiyanin rolu daha da artacaq. 1) makroprudensial alotlor maliyys tsiklini idars
etmokdo effektiv deyilss, onda pul siyasoti alotlorinin maliyys sabitliyi moqgsadini do
izlomolori daha uygun olacaqdir. 1) giymot sabitliyinin tomin edilmosino yonalmis pul
siyaseti artan dizbalanslarin manbayidirss, onda pul siyasotinin maliyys sabitliyine tosirini
nazars almaq lazimdir.

Manba: Frank Smets “ Financial stability and monetary policy: How closely interlinked?””, Svergies Riksbank,
“Economic review 2013:3
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2.3.Pul toklifi

2.3. Pul toklifi

2014-cii ilin 6ton dévriinda genis pul
kiitlasi iqtisadiyyatin talobatina va
inflyasiyaya adekvat olaraq dayismis va
onun strukturunda yaxsilasma prosesi
davam etmigdir.

Manatla genis pul kiitlosi (M2) 6 ayda
3.5%, oton ilin mivafiq dovriino
nozoron iso 18.9% artaraq 17005.1
mln. manata  ¢atmisdir. Bank
sisteminin pul yaratma qabiliyyatini
ifado edon pul multiplikatorunun dovr
orzindo artima meyilli olmasi (ilin
ovvaline nozoron 0.1 faiz artim) qeyri-
nagd pulun hocminin genislonmosi ilo

izah edilir.

Qrafik 24. Pul kiitlesinin deyismasi, %-lo
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Monba: AMB

Dovr orzindo manatla pul bazasinda
movsiimi amillorin tosiri noticosindo
1.3% azalma miusahide olunmusdur.
Movstimi tomizlonmis pul bazasinin
dinamikasinda ilin ovvolino nozoron

9.5% artim bas vermisdir.

Qrafik 25.M6vsiimi amillorin pul

bazasina tasiri
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Movsliimi tomizlonmis pul bazasi, mIn. manat

Moanba: AMB

01.07.2014 tarixino genis pul kiitlosi
(M3) 6..m.d. nozoron 20.9% artaraq
20596.2 mln. manata ¢atmisdir. Xarici
valyutada depozitlorin comi omanot vo
depozitlordo xiisusi ¢okisi 0.i.m.d.
nozoron doyismoyorok 34.8% toskil
etmisdir. Xarici valyutada omanaotlorin
M3 pul kiitlosindo pay1 iso 1.4 faiz
bondi artaraq 17.3% toskil etmisdir.
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2.3.Pul toklifi

Qrafik 26. M3 pul agreqatinin aparilan omoliyyatlarin hocmi 6ton
34 4 dinamikast, % s . N .
ilin mivafiq dovri ilo miiqayisodo
29 1 18.5% (733 mln.manat) artaraq 4681
24 - mln. manat, POS-terminallarla
19 - aparilan omoliyyatlarin hocmi iso
A
| 214% (92.6 mln.manat) artaraq
14 T T T T T T T T T T T T
S9Sg&3saz3I3d3 525.6mln. manat togkil etmisdir.
I~ O v 4 M W I~ O o «d M W N~
LLedeeeeedeeee 2 . . o
P == = = = = = = = = = = Odonis kartlari ilo aparilmis nagdsiz
- _ Odonislorin hocmi 6ton ilin mivafiq
----- Illik artim tempi
o . 0
3 aylq stiriison ortalama ilo hesablanmis illik artim dovru 119 muqaylsadg 204%’ (518
tempi
3 - , : mln. manat) artaraq 306 mln. manat
ayliq siiriison morkazlosmis ortalamailo
hesablanmis illik artim tempi . . .
toskil etmisdir.
Monba: AMB

Cadval 1. Pul aqreqatlari, min. manat

MO (Nagd pul) 9219.7 10458.7 9953.6 10335.5
M1 (Nagd pul, tolob olunanadok smanat

11356.4 12736.9 12300.5 12710.6
va depozitlor)
M2 (Nagd pul, tolob olunanadok,
miiddoatli omanat vo  depozitlar, 14299.7 16434.8 16132.3 17005.1
manatla)
M3 (Nagd pul, tolob olunanadok,
miiddotli amanot vo depozitlor, manat =~ 17013.1 19359.8 19377.0 20596.2
vo xarici valyuta)
Moanba: AMB

Son bir il orzinds nagdsiz pul
kutlasi 20% artmigdir ki, bu da nagdsiz
O0donis infrastrukturundan istifada
soviyyosinin artdigini gostorir. 2014-

ci ilin 6 ay1 orzindo bankomatlarla
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ABREVIATURALAR

AMB Azorbaycan Morkozi Banki

AIB Asiya Inkisaf Banki

AYIB Avropa Yenidonqurma va Inkisaf Banki

BOT Beynolxalq ©Omok Toskilati

BVF Beynolxalq Valyuta Fondu

BXi Birbasa Xarici investisiyalar

DSK Dovlot Statistika Komitasi

IE0O inkisaf Etmokdo Olan Olkalor

IEO Inkisaf Etmis Olkolor

IoIT igtisadi ©mokdaslhq vo Inkisaf Toskilat:

IQI Istehlak Qiymotlori Indeksi

KIQI Kond tasarrifati mohsullarinin istehsal¢1 giymotlori

KOS Kicik vo orta sahibkarliq

NEM Nominal Effektiv Mazonno

MBK Macmu Buraxilis Kasiri

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

REM Real Effektiv Mazonno

RSM Real Sektorun Monitoringi

SiqQi Sonaye Mohsullarinin istehsalg1 Qiymatlori indeksi

SKMF Sahibkarliga Komok Milli Fondu

UNCTAD United Nations Conference of Trade and Development (Birlosmis
Millotlor Toskilatinin Ticarat vo Inkisaf iizro Konfransi)

UDM Umumi Daxili Mohsul

UTT Umumdiinya Ticarat Toskilati
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