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XULASO

2014-cu ilin 6tan dovrinda Azorbaycan Respublikasinin MorKazi Banki 6z
siyasatini kKOvrak global iqtisadi artinun davam etmasi, gabaqcil olkalorda yumsaq
pul siyasati, kapital axinlarimin cografiyasinin dayismasi, global maliyya sabitliyi
risklorinin gqalmasi, olka daxilinda isa makroigtisadi dayaniqligin mohkamlanmosi

Va saxalanmo saraitinda hayata kecirmisdir.

Qlobal amtoa bazarlarinda dayiskanliyin va geyri-muayyanliyin yiksaldiyi saraitdo
0lka igtisadiyyatinda dinamik inkisaf davam etmisdir. Igtisadi artim geyri-neft
sektoru hesabina formalasmigdr. DOvr arzinda Olkonin todiya balanst profisitli

qgalmusg, Strateji valyuta ehtiyatlar: artimigdr.

Cari ilin 9 ayinda Markazi Bank makroiqtisadi vo maliyya sabitliyina tasir edan
amillori nazaratds saxlayaraq adekvat siyasat hayata kecirmisdir. Markazi Bank
foaliyyatini inflyasiyanin asagr saviyyada saxlanmasi, makro-maliyya sabitliyinin
muhim 16vbari olan manatin miibadil> mazonnasinin sabitliyi, bank-maliyya
sisteminin sabitliyinin qorunmasi kimi hadaflorin hayata kecirilmasina yOnaltmis,
hamcinin maliyya vasita¢iliyinin inkisafini tasvig etmigdir. Hayata kegirilan siyasat

naticasinda makroiqtisadi sabitlik gorunmus, inflyasiya asagi saviyyada olmugsdur.
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1.1. Qlobal igtisadiyyatda meyillar

. QLOBAL IQTiSADI MUHIT
VO XARICI SEKTOR

2014-ci ildo qlobal igtisadi
artim  otan  dovrlarlo miqayisada
2oiflosa da davam etmisdir. Qabagcil
Olkalarda

iqtisadi artimin

stratlonmasina va iqtisadi faalligin

ylksalmasina  baxmayaraq, inkisaf
etmokdo olan Olkalords igtisadi
dinamika zaiflomisdir.

Geosiyasi eskalasiya, amtao
giymatlaorinda  dayiskanlik, aparici
Olkalorda  makroigtisadi  siyasatin

stimullagdirict  imkanlarimin  tiikon-
masi, suveren borc probleminin halo
do aktual qalmasi qlobal iqtisadi
manzaraya ahomiyyatli tosir etmigdir.
Lakin, movcud risklora baxmayaraq
yaxin perspektivda dunya

iqtisadiyyatinda  artuimin ~ davam

edacayi gozlanilir.

1.1 Qlobal igtisadiyyatda meyillar
Qlobal iqgtisadiyyatda bohran-
dan sonraki barpa Vo artim proseslori

kovrak dinamika ilo davam edir.

Yumsaq monetar siyasat Vo
fiskal konsolidasiyamn asagr templo
artimi

hoyata kecirilmasi global

dastaklayan asas amillardandir.

[lkin qiymatlondirmalors asason
global iqtisadiyyat Il rib orzinds
3.5% artmisdir.  Inkisaf  etmis
Olkalarda 2.1%, inkisaf etmokds olan
Olkolordo iso  artim 4.8% toskil
etmisdir. Umumilikdo, 2014-ci ilin
ikinci yarisindan etibaron iqtisadi
artim gozlonildiyindan zoif olmusdur
ki, bu da ilin

gozlontilor formalasdirmisdir.

sonuna neqativ

Inkisaf etmis olkolor sirasinda
ABS vo BOyuk Britaniya nishaton
yaxsl arttm nlimayis  etdirirlor.
Yaponiya iqtisadiyyati da artir, lakin,
owalki illordo  yaranmig yiiksok
dovlat borcu vo asagi artim potensiali

ciddi makroiqtisadi problemlor
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1.1. Qlobal igtisadiyyatda meyillar

yaradir. Avrozona iqtisadiyyatinda iso
artim sifira yaxinlasa bilor. Bu,
xususilo Avropanin conub 6lkalarinds

Oziinii qabariq gostarir.

Qrafik 1. HI rib oarzinds global
igtisadi artim, illik-movsimi
tomizlonmis, %-lo
IE0O
IEO
Qlobal
0 2 4

Manba: Barclays Capital, economist.com

ABS-da cari ilin Il rdbu
arzindo iqtisadi artim 3.5% toskil
etmisdir. Artimin osas drayverlori
istehlakin, qgismon do investisiyanin
yiiksolmoasi olmusdur. igtisadi artimin
davam etmosi eyni  zamanda
mosgullugun yiiksalmasi ilo miisayiot

olunur. Miusbat dinamikani nazoro

dastayi limiti 15 mlrd. dollara (2012-

ci ilin sentyabr ayinda 85 mird.
dollar) godor endirilmisdir.

Avrozona iqtisadiyyatinda ciddi
makroiqtisadi  problemlor  galmag-
dadir.  Avrozona iqtisadiyyatinda
arttm III ribdo 0.2% olmusdur.
Mdovcud vaziyyatds iqtisadi aktivliyi
yuksaltmok moqgsadilo  Avropa
Morkozi Banki pul siyasstini daha da
yumsaltmigdir. Belo ki, ilin avvalinda
0.25% olan yenidonmaliyyslosdirma
doracasi iyun ayinda 0.15%, sentyabr
aymda iso 0.05% hoddins
endirilmigsdir.  Faiz  daracalarinin
endirilmasina baxmayaraq, Avrozo-

nada deflyasiya meyillori davam edir.

Hesabat dovrinds Yaponiya
igtisadiyyatinda 1.6%-lik resessiya
miisahido edilmisdir. Qisa dovrdo

populyarlig qazanmis va pozitiv

alaraq, ABS Federal Ehtiyatlar dinamika ilo  miisayiot  olunan
Sistemi  (FES)  pul  siyasatini "Abenomiks"  siyasoti  hesabat
sartlosdirmok istigamatindo todbirlori- dovriinda davam etmisdir.
ni davam etdirmisdir. Belo ki, FES
torofindan iqtisadiyyata ayliq likvidlik
Pul siyasati icmal1 ® Yanvar - Sentyabr 2014 6



1.1. Qlobal igtisadiyyatda meyillar

Hasiya 1. Iqtisadiyyatin hacmina gora dlkalarin miigayisasi
2014-cii ilin may ayinda Diinya Banki 2011-ci il Uzro Beynolxalg Migayiss Programimnin baslica

naticalarini elan etdi. Qeyd edok ki, Beynalxalq Miqayiss Programi asast BMT tarafindon 1960-c1 ilde
goyulmus va cografi ohatasine gora on iri statistik togobbusd(r.

UDM C . Dinya
hacmina . Lty Lol igtisadiyyatinda
. Olka mlrd. ABS dollar1 .
goro (AQP osasli) Ve
siralama (diinya=100%)
1 ABS 15534 17.1
2 Cin 13496 14.9
3 Hindistan 57858 6.4
4 Yaponiya 4380 4.8
5 Almaniya 3352 3.7
6 Rusiya 3217 35
7 Braziliya 2816 3.1
8 Fransa 2370 2.6
9 Birlosmis Kralliq 2201 2.4
10 Indoneziya 2058 2.3
11 Italiya 2057 2.3
12 Meksika 1895 2.1

2011-ci il giymatlondirmesina gore 177 6lko Gzro Alicihiq Qabiliyyati Pariteti (AQP) osasli diinya UDM-
nin hacmi 90647 mlrd. ABS dollarina baraboardir.

Diinya ohalisinin 16.8%-nin yasadig1 yiiksok golirli 6lkalor* (56 6lks) diinya UDM-nin 50.3%-ni toskil
edir. Diinya ohalisinin 72.1%-nin yasadig1 orta galirli 6lkalordo (84 6lko) diinya UDM-nin 48.2%-i istehsal
olunur. Dinya shalisinin 11.1%-nin yasadig1 asag1 galirli 6lkalorin (32 6lks) iso qlobal igtisadiyyatda pay1
comi 1.5%-dir.

Qiymatlondirmays asason orta hesabla diinya (izro adambagina diison UDM 13460 ABS dollar: togkil edir.
Dinya ohalisinin 28%-i adambasina golirin 13460 ABS dollarindan yiiksok oldugu o6lkelords yasayir.
Diinya ohalisinin 72%-nin yasadig1 6lkolordo iso adambasma UDM bu orta gostoricidon asagidr.
Adambasma UDM orta hesabla yiiksok galirli 6lkalords 40282 ABS dollari, orta golirli 6lkolords 9004
ABS dollar1, asagr golirli 6lkalords iso 1839 ABS dollaridir.

Azorbaycan Uzrs iqtisadiyyatin hacmi AQP asasli 144.5 mlrd. ABS dollar1 saviyyasinda (nominal mozanna
osasinda 44.6 mird. ABS dollar1) giymetlondirilmisdir. AQP asasli UDM-lo nominal moazanns asasli UDM
arasindaki farq Azarbaycanda giymetlorin saviyyasinin diinya giymatlari ilo miigayisads shomiyyatli asagi
olmasi ilo baghdir. Azorbaycan lizro adambasina UDM 15963 ABS dollar1 soviyyasinda giymetlondirilir
ki, bu da da dilinya tizrs orta gdstericidon 18.6%, orta golirli 6lkalar lizra orta gostericiden iss 77% coxdur.

* Qlkalarin golir grupuna gora bolgiisti Altas metodu ilo adambasina galir saviyyasindon asili olaraq

tosniflagdirmaya asaslanir. 2011-ci il Ugtin macmu milli galir (MMG) 1025 ABS dollarimadak olan 6lkalar

asagr golirli 6lkalor, 1026 ABS dollari - 12475 ABS dollari olanlar orta golirli 6lkolor, 12475 ABS

dollarindan ¢ox olan élkalar iSa yuxari galirli 6lkalar hesab olunur.

Manba: “Purchasing Power Parities and Real Expenditures of World Economies, Summary of Results and Findings
of the 2001 International Camparition Program”, www.worldbank.org
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1.1. Qlobal igtisadiyyatda meyillar

Inkisaf etmokdo olan 6lkslordo
artim inkisaf etmis Glkoalora nisbaton 2
dofoyodok  yuxaridir. Lakin, bu
bohrandan oncoki Saviyyadan
asagidir. Cindo artim yiiksak galsa da,
azalmaga  baslamisdir  (0.2-0.3%
bondi). Hindistanda enis dayanmus,
Rusiya vo Braziliyada iso geyri-
muoyyon investisiya miihiti artim
perpsektivlarini pislosdirmisdir.
Beynolxalg maliyys toskilatlariin
giymatlondirmoalorina goro Rusiyada
iqtisadi artimin zaiflomasi digor MDB
Olkalorino gondarilon pul baratlarinin

hacminin azalmasina sabab ola bilor.

Bozi qabaqcil Olkalordo faiz
daracalarinin nisbaton artmasi global
investisiya axinlarinin cografiyasinin
doyismasilo miisayiot olunur. Kapital
axmlarinin cografiyasinin doyismasi
[EOO-in  maliyya vo  valyuta
bazarlarinda volatilliyi artirir, maliyyo
sabitliyi Uclin ciddi risklor yaradir,
makroiqtisadi problemloari

kaskinlosdira bilar.

Qabagqcil olkolords deflyasiya
meyillari guclonir. DOvr orzindo ABS,
Britaniya vo Avrozonaya daxil olan
oksar 0Olkolords inflyasiya hodofdon
asagl olmusdur. Cin hokumatinin 4%-
lik hodoafina baxmayaraq, inflyasiya
2%-don asagidir.

Qrafik 2. Hodof vo faktiki inflyasiya
soviyyesi, sentyabr (illik) 2014, %-lo

Avstraliya
Kanada
Cin

ABS
Koreya
Britaniya
Avrozona

Isvec

-0.5 0.5 15 25 35
m Faktiki B Hodof

Manba: Markazi Banklarin malumatlar: asasinda

Iqtisadi artimm borpasi prosesinin
long getmasi naticasindo  issizlik
problemi holo do 06z hollini
tapmamisdir.  Beynolxalg = Omok
Togkilatinin ©~ molumatlarina  goro
diinyada 200 milyondan artiq insan
issizdir ki, bunun da 73 milyon nofari
gonclorin payina diisiir. Issizlik IEO-

do 7.6%, [EOO-da 6.7%

Pul siyasati icmal1 ® Yanvar - Sentyabr 2014



1.1. Qlobal igtisadiyyatda meyillar

soviyyasindadir. Avropada issizliyin
on yiksak oldugu 6lkalor Yunanistan
(27,1%), (25,1%) wva
Xorvatiya (17.4%), on asagi oldugu

Ispaniya

Olkalor iso Avstriya (4.9%), Almaniya
(5.1%) vo Luksemburqdur (6%).

Qrafik 3. Qlobal issizlik

220 - soviyyosi, %-lo - 6.6
210 - - 6.4
200 A - 6.2
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170 - L 54
160 - - 5.2
150 - L5
140 - - 4.8

N F 1N O INO0ODDO = N M Qo

SO O OO0 0O OO0 HA HA HA A F N

O O O O O O O O O O O —

AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN 8 Q

mm [5sizlik, mIn. nofor —e—ssizlik, %-lo

Manba: Beynalxalg Omak Tagskilati

Hasiya 2. Qlobal artimda talob amillari

Qabaqcil oOlkolor arasinda issizliyin
aradan istigamatinda
ABS daha ugurlu niimuno hesab
edilo  bilor. Hazirda  ABS-da
issizliyin ~ saviyyasi  2010-cu ilin
oktyabr ay1 ilo muqgayisada (b6hran

qaldirilmasi

dovrinds an yuksak gostarici - 10%)
4.1% bondi azalaraq 5.9% toskil edir.

Qlobal iqtisadiyyatin an muhtum problemi 6zal talobin iqtisadi artimin asas monbayina gevrilo
bilmomoasidir. Maliyys sabitliyi risklorinin yiksaldiyi soraitdo qabaqcil o6lkalordo banklar
yigilmis iri hacmli amanotlori investisiyalara transformasiya etmoys ehtiyatli yanasirlar. Bu

vaziyyatds iqtisadi artim iso asason dovlat tolobi vo yumsaq pul siyasoti hesabina bas verir.
Qlobal bohranin bag vermasindon 6 ilin kegmasino baxmayaraq, sifir faizli monetar siyasot
muhitinda global iqtisadi artim halo do zoif olaraq galir. Dovr orzinds iqtisadiyyata yonolmis
fiskal stimullar, yumsaq pul siyasati, ddvlot borcu probleminin nisbi halli bels igtisadi foalligin
dayanigligin1 tomin etmomisdir. Bu soraitdo neqativ faiz doracalori tothig etmokls investiyalarin

stimullagdirilmas1 iizro mizakiralor aparilir. Lakin, bu da 6z novbesindo klassik siyasat

alotlorinin (fiskal-monetar) tasir effektivliyinin azalmasi riskini 6ziinds dasiyir.

Manba: *'Secular stagnation, facts, causes and cures™ edited by Coen Teulings and Richard
Baldwin, www.voxeu.org/sites/default/files/Vox_secular_stagnation.pdf
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1.2. Beynoalxalq amtas bazarlari

1.2. Beynolxalg amtas bazarlan

Qlobal talobin  va iqgtisadi
foalligin azalmasi amtaa bazarlarinda
bas veran proseslordo do 6z aksini
tapir.  Zaif macmu tolab, kovrak
igtisadi ~ faallig  diinya  amtaa
qiymatlorinin azalmasina va ayri-ayri
Olko gruplarinda inflyasiyanin asagi

enmasina gatirib ¢ixarir.

Qrafik 4. Qiymot indekslorinin
dinamikasi, 6.m.d.n., %-lo

Sent
Avqg
fyul
fyun
May
Apr
Mart
Fevr
Yanv

-10 -5 0 5 10
B Orzaq qiymatlori indeksi M Omtas qiymatlari indeksi

Manba: BVF

2014-cii ilin 9 ayinda omtoo

giymatlori  indeksi  8.3%, orzaq
giymatlori indeksi Iso  5.8%
azalmigdir. Hesabat dovriiniin sonuna
Brent markali neftin qiymoti ilin
owoli  ilo  mugayisede  9.5%
ucuzlasmisdir.

Qrafik 5. 2014-cii ildo Brent markali
neftin orta qiymati, ABS dollarinda

115 + 1o 112
110 1108 109 107 108

105 -
100 -
95 -
90 -

Manba: BVF

Bir sira osas neft ixracatcilari
Olkalorindo  siyasi  gorginlik  neft
giymatlorino artirici, qlobal talobin
asagl dismosi, ABS-in sist neftinin
hasilat vo ixracini yiiksaltmosi iso

azaldic1 tosir gostormisdir.

Cindo zaif iqtisadi artim, ABS
dollarinin bahalasmasi sobobilo metal
giymatlori indeksi sentyabr aymin
sonuna ilin avvali ilo miqgayisada
12.5% asag1 diismiisdiir. Lakin, dovr
arzindo aliminiumun qiymati 11%
yuksolmis, qizilin qiymoti iSe sabit
qalmisdir.

Pul siyasati icmal1 ® Yanvar - Sentyabr 2014
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1.3. Qlobal maliyys bazarlari

1.3. Qlobal maliyys bazarlan

2014-cl ilin 6tan dovri global
maliyya sabitliyinin pozulmast ilo
bagh bir sira risklorin qalmast va
maliyya bazarlarinda dayiskanliyin

ylksalmasila xarakterizo olunur.

Beynolxalg Valyuta Fondunun
giymatlondirmalorine  goro  aprel
ayindan etibaron qlobal maliyys
bazarlarinda kredit riski yiiksolmis,
bazar vo likvidlik riski, habelo risk

istahas1 azalmisdir.

Qrafik 6. Qlobal Maliyys Sabitliyi
Xoritosi*

Kredit
riski

IEOO-
doki
risklor | M

Bazar vo
> likvidlik
riski

Makroiq | Risk

tisadi .
risklor \/ .
1
1

Monetar
Vo
maliyyo
soraiti

——Aprel 2014 ——Oktyabr 2014

* Moarkazdan konarlasma yiiksak riski, yumsaq monetar va
maliyya saraitini va yiksak risk istahasini ifads edir.

Manba: BVF

Bu giymotlondirma  Avropa
Morkozi Bankinin apardigi stress
testlorlo tam uzlasir. Belo ki, Avropa
Morkozi Bankimin cari ilin sentyabr
ayinda  apardigi  stress  testin
naticalorine  goro  Conubi  Avropa
Olkalorindo  sistem ohamiyyatli
banklarin 20%-do ciddi iflas risklori
mdvcuddur. Ciddi maliyys sabitliyi
risklori olan bank sistemi hals ds 0zal
tolobin  stimullasdirilmasini  tamin

etmok igtidarinda deyil.

Umumiyyatlo, qlobal maliyya
bohranindan bari gabaqgcil 6lkalarin
morkozi banklar1 torafindon kaskin
yumsaldilan pul siyasotinin  real
sektora vo maliyya sabitliyinin
mohkamlandirilmasina  transmissiya
effekti  zoif olaraq qalmaqdadir.
Prudensial

siyasatin  sortlogsmosi

banklar torafindon kredit
goyuluslarinin  artirilmasina  mane

olur.

Qlobal

tosirlori

igtisadi  proseslarin

maliyya indekslarinin

dinamikasinda da oks olunur. ilin

Pul siyasati icmal1 ® Yanvar - Sentyabr 2014
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1.3. Qlobal maliyys bazarlari

owoli ilo mugayisado Dow Jones
indeksi 3.6%, FTSE Eurotop indeksi
4.5% vyuksolmis, Nikkey indeksi iso
0.8% azalmigdir.

Qrafik 7. Maliyys indekslarinin

dinamikas1
17500.0 - 2880.0
16700.0 - 2800.0
- 2720.0
15900.0 -
- 2640.0
15100.0 -
- 2560.0
14300.0 + - 2480.0
13500.0 2400.0
(SIS S S R S S S R S S S
D I I I = I s D s I s I s I e I e I
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Yoo 90o090o090o09 99
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M NN d 1 OO N -1 O N
Dow Jones Nikkey FTSE Eurotop (sag skala)
Manba: Bloomberg
Resessiya ehtimallarinin

yuksoalmosi investorlar arasinda qlobal
risk "istahasi"nin azalmasi vo "safe
haven" ! alatlora, xlsuson ABS vo
Almaniyanin dovlot giymatli
kagizlarina qoyulan investisiyalarin

artimi ilo miisaiot olunur.

NOvbati ribdon etibaron ABS
FES-in  "tapering" (yumsaq pul

"Bohran dovriinda bels yiiksok likvidliys malik
investisiya alatlori. Qizil, gabagcil 6lkalarin doviat
qiymatli kagizlar: "safe haven" alatlara an tipik
nimunadir.

siyasatindon tadricon ¢ixis) Siyasati
maliyys bazarlarina tasir edon mihim
amillordon biri olacaqdir.

Qlobal iqgtisadiyyatda bas veran
proseslor, xisusilo ABS-in nisbaton
gucli  igtisadi  movageyi, neftin
giymatinin ucuzlasmasi, Avrozonada
geyri-muoayyanliyin  davam etmosi
dollarin  moazannasinin  méhkamlon-

mosi ilo miisayiot edilir.

Qrafik 8. ABS dollarinin boazi
valyutalara qars1 moezennasi
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Manba: Bloomberg

Belo ki, ilin avvalindon bari
ABS dollar1 Avroya nozoron 8.2%

mohkomlonmisdir.

Pul siyasati icmal1 ® Yanvar - Sentyabr 2014
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1.4. Azorbaycanin xarici sektoru tizra proseslor

1.4. Azorbaycanin xarici sektoru iizro

proseslor

Hesabat  dovriindo  6lkonin
ticarat balanst profisitli olmus, vayuta

ehtiyatlar: artmaqda davam etmisdir.

Dovlot Gomriik Komitasinin
(DGK) molumatlarina asason 2014-cU
ilin 9 ay1 orzindo xarici ticarat
dovriyyesi 23.9 mird. ABS dollan
toskil etmisdir ki, bundan da 17.4
mlrd. ABS dollan ixracin, 6.5 mird.
ABS dollar1 1so idxalin payma
diismiisdiir.

Qrafik 9. Ticarot balansi, mlrd. ABS

dollar1
1738 181 17.4

- -
12.9

11 - 11.0 10.0 10.8
6 4
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4 -
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19.7

mm fdxal . fxrac Ticarat balansi

Manba: DGK

Dovr  lizro  xarici  ticarot
balansinin profisiti 10.8 milrd. ABS
dollar1 olmus, ixrac idxali 2.7 dofa
tistolomisdir. Xarici ticarat balansinin

profisiti 6.i.m.d.n. 8% artmsdir.

Ixracin 53.3%-i Avropa Ittifaqi
(Al) olkolori, 3.6%-i iso MDB
Olkalorina yOnolmisdir. Idxalin isa
34.2%-i Al-nin, 22.4%-i MDB-nin

payina diismiisdiir.

Ixracda yiiksok templo artan
mallara misal kimi meyva-taravaz,
ickilor, neft mohsullar1, kimya sanaye
mohsullari, plasmassa vo onlardan
hazirlanan momulatlar va saironi
gbstarmak olar.

Qrafik 10. Osas ixrac mohsullarinin
dinamikasi, 6.i.m.d.n. %-la
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Manba: DGK

Idxali daha cox artan mallara iso at,
bitki yaglari, koro yagi, sokor, titln,
mebel vo s. aiddir. Cari ildo bir sira
mohsul qruplar {izro idxalin azalmasi
yerli istehsalin genislonmasilo izah
edilir.

Pul siyasati icmal1 ® Yanvar - Sentyabr 2014
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1.4. Azorbaycanin xarici sektoru tizra proseslor

Qrafik 11. Osas idxal moahsullariin
dinamikasi, 2014-9 ay, %-
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Manba: DSK

Olkado xarici investor foalligi
yiuksok  olaraq qalir. DSK-nin
molumatina gora Olka iqtisadiyyatina
goyulmus  xarici  investisiyalarin
hocmi 2014-ci ilin yanvar-sentyabr
aylarinda 4.5 mlrd. ABS dollarindan
¢ox olmusdur ki, bu da {imumi

investisiyalarin 29.6%-ni toskil edir.

Xarici sektordaki musbot

proseslor ~ Oziini  xarici  valyuta
ehtiyatlarinin  dinamikasinda biruzs
verir. Asagidaki grafikdon gortndiy
Kimi, 2014-cii ilin 9 ay1 orzinda
Olkonin strateji valyuta ehtiyatlar1 3.5
mlrd. ABS dollar1 vo ya 7% artaraq
53.7 mlrd. ABS dollarina ¢atmisdir.

AMB-nin valyuta chtiyatlar1 iso ilin

ovvolindon 6.1% artarag 15 mlrd.
ABS dollar1 olmusdur.

Qrafik 12. Strateji valyuta
ehtiyatlarinin hacmi, min. ABS dollar1
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Manba: AMB

Olkonin strateji valyuta ehtiyatlar
toxminan 3 illik mal vo Xidmatlorin

idxalma kifayat edir.

Pul siyasati icmal1 ® Yanvar - Sentyabr 2014
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2.1 Macmu talab

1. AZORBAYCANDA
MAKROIQTISADI PROSESLOR

2014-cii ilin 9 ayinda alverigli
xarici igtisadi movge soraitinda 6lka
iqtisadiyyatinda  artim  proseslari

davam  etmigdir.  Yanvar-sentyabr
aylarinda qeyri-neft iqtisadiyyatinin
yUksak artimi timumi igtisadi artimin

asas amili kimi ¢ixis etmisdir.

2.1. Macmu taleb
Cari ilin 9

galirlarinin Vo

ayinda  o2hali

igtisadiyyata
investisiya  qoyuluslarinin  artmasi
UDMe-in talab komponentlarinds 6z

oksini tapmusdir.

Son istehlak xarclari. 2014-ci
ilin 9 aymda ohalinin nominal pul
golirlori 6ton ilin muvafiq dovri ils
mugayisado 5.4%, real olarag iso
3.9% artmugdir. Adambasima diison
pul galirlori nominal olaraq 4%, real
olaraq iss 2.5% artmsdir. 2014-ci ilin
yanvar-avqust aylarinda 6lkods orta
aylig amok haqqr nominal ifadodo
5.9% artaraq 440.9 manat toskil

etmisdir.

Ohalinin saroncaminda qalan
golirlor Oton ilin mavafig dovrins
nozoron 5.9% artaraq 24.7 mird.
manat  toskil  etmisdir.  Ohali
goalirlorinin xarclori 6rtmo omsali 1.4

olmusdur.

2014-cii ilin 9 aymda shalinin
real golirlorinin artmasi soraitinda
imumi istehlak¢1 foallign  yiiksok
olmusdur. Istehlak xorclori 6ton ilin
mivafig dovrino nozoron  9.6%
(2013-cii ilin 9 aymnda 17.2%)

artmsdir.

Qrafik 13. Son istehlak xorclorinin
doyismosi, 6.1.m.d.n.%-1o

20.0 ~ - 1.7
180 1 - 16
16.0 -

14.0 - - 16
12.0 1 - 15
10.0 -

8.0 - - 1.5
6.0 1 - 14
4.0 -

20 - - 14
0.0 13

20129 ay 20139 ay 20149 ay

mmm [stchlak xorclori
=—@— golirlarin xarclors nisbati (sag skala)

Manba: DSK

Istehlak  xorclorinin  artimi

porakondo  omtoo  dOvriyyasinin
artimina sorait yaradir. 2014-cu ilin

yanvar-sentyabr aylarinda istehlakgi-

Pul siyasati icmal1 ® Yanvar - Sentyabr 2014
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2.1 Macmu talab

larin tolabatlarimin odanilmasi
moqsadilo istehlak bazarinda satilmis
omtao vo Xidmoatlorin  hacmi Gton ilin
muavafig doévrine noazeron  8.9%
artmisdir. Parakanda ticarot
dovriyyasinin hacmi Oton ilin mivafiq
dovrina nazaran 9.4%, o clmladan

0zal bolmos Uizrs 9.4% artmisdir.
Qrafik 14. Ticarat dovriyyasinin
dinamikas1,%-1a
23 1 213 21.1
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Manba:DSK

2014-cii ilin 9 aymnda 6ton ilin
muvafig dovrino noazaron poarakonda
ticarot dovriyyasi orzaq mallar1 iizra
3.2% , geyri-orzaq mallar1 tizra 15.9%
artmigdir. ©haliya g0Ostorilon pullu
xidmoatlordo iso  artim 6.4%, o
cimladon  geyri-dovilst  milkiyyati
Uzro 7.8% toskil etmisdir. Ohaliyo

gostorilon pullu xidmatlorin 76.8%-i

0zal sektorun payina diismiisdiir.

“Ev tosorriifatlarinin - maliyya
davraniglari, niyyatlori vo inflyasiya
gozlontilori” zro 4250 ev tosarriifati
Morkazi  Bank

torofindon  2014-cii  ilin  sentyabr

(ailo)  arasinda

ayinda kecirilmis ndvboti  sorgu
Istehlakc1 Inami Indeksinin
beynolxalq praktikada kifayat qodor
yuksok hesab olunan saviyyads (25)
zonada

Vo  pozitiv oldugunu

gOstormisdir.

Hokumatin xarclari. Hesabat
dovrunds hokumatin istehlak xarclori
baslica olaraq dovlst blidcasindon mal
vo Xxidmotloro sorf olunmus xorclor
hesabina  formalagmisdir.  Biidco
vosaitlorinin - 43.9%-1 iqtisadiyyatin
inkisaf etdirilmasina, 11.2%-i ohalinin
sosial mudafiasi vo sosial tominatina,
7.6%-i tohsilin, 3.5%-i isa sahiyyanin
maliyyalosmoasino xarclonmisdir.

Investisiya  xarclari. 2014-ci

ilin 9 aymda o0lko iqtisadiyyatina
investisiya qoyulusu 0.2% artaraq

Pul siyasati icmal1 ® Yanvar - Sentyabr 2014
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2.1 Macmu talab

11.9 mlrd. manat taskil etmisdir ki, bu
da UDM-in 27%-o borabordir. Qeyri-
neft sektoruna investisiyalarin hocmi
7462.4 min. manat togskil etmisdir.

Qeyri-neft sektoruna

investisiyalarin  imumi  investisiya

qoyuluslarinda xtisusi ¢okisi 62.9%

toskil etmisdir.
Qrafik 15. Investisiya qoyuluslari, min.
manatla
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Manba:DSK

Osas  kapitala  yonoaldilmis
vosaitin - 70.4%-i1 daxili monbalor
hesabina maliyyalosdirilmis, onun
34.9%-i isa geyri-dovlst bolmasinin

payina diismiisdiir. Osas kapitala

yonoldilmis  sormayanin  29.6%-i
xarici moanbalor hesabina
formalagmigdir. Investisiyalarin

55.2%-1 miassisa Vo toskilatlarin
vasaitlori hesabina, 35.2%-1 iso blidca

vasaitlori hesabina maliyyalogsmisdir.

Pul siyasati icmal1 ® Yanvar - Sentyabr 2014
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2.2. Macmu toklif va masgullug

2.2. Macmu taklif va masgulluq

Hesabat  dovrinda  macmu
toloba adekvat olaraq iqtisadi artim

davam etmisdir.

Iqtisadi artim. 2014-cii ilin 9
ayinda iqtisadi artim tempi 2.5%
olmus vo geyri-neft sektorunda 6%-
lik artim Umumi artimin baslica

monbayi olmusdur.

Qrafik 16. Yanvar-sentyabr aylarinda
iqtisadi artim, %-la
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Manba:DSK

Umumilikds, yaradilan olava
doyarin 2/3 hissasi mohsul istehsali
saholorinin, 1/3 hissesi isa xidmot
saholorinin payma diisir. UDM-in
57.9%-1 geyri-neft sektorunun payina

dismiisdiir.

17 sayl grafikdon gorunduyd kimi,
yanvar-sentyabr aylarinda qeyri-neft
sektorunun oksor sahslorinde artim
miisahido edilmisdir. Sahoalor arasinda
on yiksok artim tempi turistlorin
yerlosdirilmasi  vo  ictimai  iaso,
informasiya vo rabite, eloco do
tikintido geydo alinmigdir. "Sonaye
ili" gargivasindo goriilmiis islor geyri-
neft sonayesindo miusbot meyillorin
guclonmosilo miisayist olunur. 9 ayda
geyri-neft sonayesindo 6%-lik artim

geydo alinmisdir.

Qrafik 17. Igtisadiyyatin saholori iizro
artim, %

18 - 16
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2.2. Macmu taklif va mosgullug

Morkazi  Bank  torafindon
aparilan sorgular da oOlkodo iqtisadi
aktivliyin  yuksok oldugunu tosdiq
edir. AMB torofindon aparilan Real
(RSM)

naticalorine  gbro  2014-ct ilin 9

Sektorun  Monitoringinin
ayinda hom geyri-neft sonayesi, hom
do ticarot sektoru Uzro Isgiizar Foalliq
Indeksi 2 misbat zonada qalmisdir.
Qeyd edok ki, sorgu 70 min is¢ini
ohato edon 400-o yaxin miiassisa izro

aparilir.

Masgullug. Hesabat dovrinin
sonuna Olkads igtisadi foal ohalinin
sayl 4820.7 min nofor olmusdur ki,
bunun da 95.1%-ni iqtisadiyyatin vo
sosial bolmoenin muxtalif sahslorindos
mosgul olanlar toskil etmisdir. DSK-
nin molumatina goéro avqust ayinin
sonuna muzdla calisan isgilorin say1
1511.4 min nafar toskil etmisdir ki, bu

da Oton ilin mavafiq dovri ilo

? Sonayeda Isgiizar Faallig Indeksi =(mahsul
istehsalt — Mahsul ehtiyan +  istehsal
g0zlontisi)/3

Ticaratds Isgiizar Faalliq Indeksi = (faktiki satis
— mal ehtiyati + satiy gdzlantisi)/3

migayisado 1.3% coxdur. Muzdla
95.5%-I
sektorunda, 4.5%-i 1o neft sektorunda

geyri-neft

calisanlarin

foaliyyat gOstormislar.

Pul siyasati icmal1 ® Yanvar - Sentyabr 2014
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2.2. Macmu toklif va masgullug

Hasiya 3. Inkisaf iiciin diversifikasiya
Miiasir inkisaf paradigmlarinin oksariyyatinds iqtisadiyyatin va ixracin diversifikasiyasi xiisusi shamiyyat

kasb edan istigamatlordon biridir. Diversifikasiya inkisaf etmokds olan 6lkslor Gglin ciddi manealardan biri
olan "orta galir talasi*ndan ¢ixmagin asas yoludur.

1960-c1 illorde IEOO-in ixraciinin 80% hissosini xammal toskil edirdiso, hazirda ixracin mohz 80%-ni
sonaye mohsullari toskil edir. Dayisim osasan iri ssnaye nshanglarinin - Cin, Conubi Koreya, Hindistan,
Meksika va sair bu kimi 6lkalorin hesabina bas vermisdir. Bu 6lkalar igtisadiyyatin yiiksok diversifikasiyasi
ilo yanast, iqtisadi inkisaf soviyyelorina gére do digar IEOO-don farglonirlor.

Igtisadiyyatin vo ixracin ugurlu diversifikasiyasina nail olmus dlkolorin tacriibasinin todqiqi ortaya maraql
sual ¢ixarir. Iqtisadi inkisaf ii¢iin miitloq sokilda omtoa diversifikasiyasi lazimdirin?

ABS, Avstraliya, Kanada, Braziliya kimi 6lkalorin tocriibasi onu gostarir ki, mahsul diversifikasiyasi aslinds
iqtisadi inkisaf ticlin miitloq deyildir. Basqa so6zlo, inkisaf {i¢iin mohsul ¢esidi lizro diversifikasiyani kifayot
hesab etmok olmaz.

Qrafikdan do gorundiyd kimi Kanada va Avstraliya ixracin asag1 diversifikasiya ilo yiiksok rifaha vs igtisadi
inkisaf soviyyasino nail olmuslar. Hor iki Olkeonin ixract osason ¢ox dar sahodo ixtisaslasmagla,
diversifikasiya olunmamigdir. Bu fakt inkisafin baglica determinantin1 bagqa sahado axtarmaga 2sas Verir.

Milli sarvatin tarkibi, %-1a

Avstraliya Kanada ABS Isvecro

® nsan vo institutsional kapital B Tabii sarvotlor B Maddi aktivler

Orta galir tolosine diismiis bir ¢ox 6lkanin tacriibasi isa onu demoyos asas verir ki, kapital akkumlyasiyasi
hesabina miioyyan muddst iqtisadi artima nail olmaq miimkiindiir. Lakin, iqtisadiyyat 6ziiniin dayaniqh
hoddina yaxinlagdigdan vo "take-off" morhalosi bitdikdon sonra dayaniqli artimin drayveri yalniz
effektivliyin yiiksaldilmasi hesabina tomin edils bilar.

Diversifikasiya saviyyssindon asili olmayaraq, inkisaf etmis 6lkalorin milli sarvetinin strukturna baxsaq,
"Insan vo institusional inkisaf"m an boyik ¢okiys malik oldugunu goriiriik.

Galinan genast ondan ibaratdir ki, inklyuziv inkisaf ancaq diversifikasiyanin naticasi deyil, yliksok saviyyali
insan Vo institusional kapitalin noticesidir. Iqtisadiyyatin vo ixracin keyfiyyotli diversifikasiyas1 da
institusional inkisaf sayasinde mimkundr.

Manbalar:

1. Estimating National Wealth: Methodology and Results. World Bank, 1998

2. Diversified Development: Making the most of natural resources in Eurasia. World Bank 2014
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2.3. Inflyasiya

2.3. Inflyasiya

2014-cii ilin 9 ay1 oarzinda

giymat  sabitliyi  tomin  edilmis,
inflyasiya asagr saviyyala olmusdur.
Ticarat torafdaslart ilo miqayisada
qiymatlorin - artim  tempinin  asagi
olmast

iqtisadiyyatin ragabat

gabiliyyatliyina musbat tasir etmisdir.

Istehlak  Qiymoatlori Indeksi
(IQI). 2014-cii ilin 9 ayinda orta illik
inflyasiya avvalki ilin mivafiq dévri
ilo mlgayisado 0.8% bondi azalaraq
1.5%-0 enmisdir. Istehlak giymotlori
indeksinin komponentlari olan arzaq
giymatlori yanvar-sentyabr aylarinda
1%, qeyri-arzaq giymatlori  3.6%,

xidmatlor iso 0.4% doyismisdir.

Hesablamalara goro 1.5%-lik
orta illik inflyasiyanin 0.4% bondi
orzaqg mohsullarinin, 0.9% boandi
geyri-orzaq mallarinin vo 0.2 faiz
bondi xidmatlorin giymatinin artmasi

ilo alagadar olmusdur.

Qiymotlori  dovlst torafindon
tonzimlonon va mdovsumi volatilliys
mohsullarin

malik  olan qiymat

dayismasindan tomizlonarak
hesablanan orta illik baza qiymot

indeksi  yanvar-sentyabr aylarinda

1.8% toskil etmisdir.
Qrafik 18. Orta illik inflyasiya, %
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2.0 -
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Manba: DSK malumatlari asasinda AMB hesablamalart

Cari ilin yanvar-avqust
aylarinda idxal qiymatlori comi 0.5%
artmisdir. Idxal olunan istehlak
mallarinda iso giymoat artimi 1.5%

olmusdur.

2014-cii ilin 9 ayinda o6lkoanin
xarici ticarot torofdasi olan IEO-do
1.1%, IEOO-da 8.5%, neft ixrac edan
Olkalorda isa 8.2% inflyasiya qeydo
almmisdir. Umumilikdo ise, Xarici
ticarot torofdasi olan  Glkoalords

ortalama 5.4% inflyasiya miisahido
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2.3. Inflyasiya

olunmusdur ki, bu da Azarbaycandaki
inflyasiyadan 3.9 faiz bandi ¢oxdur.

Sanaye Mahsullarinin
istehsalct qiymatlari indeksi (SIQI).
2014-cii ilin 9 ayinda sonaye
mohsullarinin  istehsalg1  giymatlori
indeksi  1.2% artmisdir. Qiymot
artimina asas sabab emal sonayesinda
giymatlorin 16.8% artmasi olmusdur.
Madoangixarma sanayesinds iso 1.1%-

lik giymat azalmasi bas vermisdir.

Kand tasarriifatt mahsullarinin
istehsal¢i qiymatlori indeksi (KIOQI).
9 ayda kond tosarriifatt mohsullarinin

giymatlorinda 0.8%-lik artim

Qiymot

dinamikasinda artim asasan

miisahido olunmusdur.
heyvandarliq mohsullart (3.4%) {izro
bas vermisdir. Bitkicilik mohsullar
Uzra iso 1.7%-lik giymot azalmasi

miisahido olunmusdur.

2014-cii ilin 9 ay1 orzinds kond

tosorriifati mohsullarinin =~ giymot
doyismosinin ciizi olmasit Umumi
giymat sabitliyinin qorunmasina 0z

tOvhasini vermisdir.

Dasinmaz omlak bazarinda
giymatlar. DSK-nin molumatina gors,
2014-cii  ilin 9

bazarinda giymotlor 6ton ilin mivafiq

ayinda  monzil

dovrina noazoron 13.1% artmisdir.
Tokrar va ilkin manzil bazarinda artim
muvafiq olaraq 13.1% vo 11.6% toskil
etmisdir. Tokrar monzil bazarinda an
yiksok giymot artimi asagi keyfiyyatli
monzillords  (15.4%), ilkin monzil
bazarinda iso yaxsi layiholondirilmis
(20.2%)

moanzillorda miisahido

olunmusdur.

Qrafik 19. Manzil bazarinda qiymot
indeksi, 6.i.m.d.n.%
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® {lkin monzil bazar1 M Tokrar manzil bazari

Manba: DSK

Omlak bazari lizro digor foalliq

gostaricilorinda do yuksalma
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2.3. Inflyasiya

misahido  olunur. “MBA LTD”
Qiymotlondirma  va  Konsalting
sirkotinin molumatma gors, 6ton ilin
eyni dovri ilo migayisodo yasayis
saholorinin Kkiraya haqqi 6donislari
uzro 11.9%, kommersiya obyektlori

Uzra iso 8.9% qiymot artimi olmusdur.
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3.1. Valyuta bazar1 vo manatin mazonnasi

I1l. PUL VO M9ZONNJ
SIYASOTI

2014-cl ilin 6tan dovrinda pul
Vo Mazonno Ssiyasati  “Azorbaycan
Respublikast Markazi Bankinin 2014-
ci il Ucln pul vo maliyya sabitliyi
siyasatinin asas istigamatlori barada
bayanati"'na uygun olaraqg hayata

kecirilmisdir.

3.1. Valyuta bazan vo manatin
Mazannasi

2014-cii ilin 9 ay1 orzinda
mazanna  siyasatinin  parametrlori
makroiqtisadi  sabitliyin  qorunmasi
zarurati, tadiyya balansimin vaziyyati,
bank sektorunda maliyya sabitliyinin
va qeyri-neft sektorunun raqabat
qabiliyyatinin  qorunmasi  hadaflori
nazara alimmaqla miiayyanlasdiril-
misdir.

Hesabat dovriindo  Markaozi
Bank 6ziiniin mozonna siyasatini ABS
dollari/manat ikitorafli mozannasinin
hodoflonmasi  ¢argivasinds  hoyata

kecirmisdir.

Olkonin  todiys  balansinda
profisitin moévcud olmasi soraitinds
hesabat  dovrinds do  valyuta
bazarinda toklif tolobi Ustolomisdir.
Bu soraitdo moazonnanin méhkamlan-
Mosinin qarsisini almaq ticin Markazi
Bank torofindon cari ilin 9 ayinda 1.2
mird. ABS dollar1 hacminds valyuta

alislar1 hoyata kegcirilmisdir.

Qrafik 20. 9 ay arzindo AMB-nin

valyuta sterilizasiyast (mln. ABS

dollar1) vo manatin ABS dollarina
N3Zoron Mazonnasi

1800 1666.4 - 0.7920
1600

- 0.7900
1400 1203.4
1200 - 0.7880
1000 78.2

- 0.7860
800
600 | 496.9 - 0.7840
400

- 0.7820
200

0 - 0.7800

2011 2012 2013 2014

mmmm AMB-nin valyuta miidaxilosi
= ABS dollar//manat mazanasi

Manbo: AMB

Noticada, dovr arzindo manatin
ABS dollarina gars1 mazonnasi demak
olar ki, doyismomis vo comi 0.03%

mohkomlonmisdir.
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3.1. Valyuta bazar1 vo manatin mazonnasi

Hasiya 4. Rusiya Markazi Bankinin pul siyasati alotlari sistemi

Rusiya Markozi Bankinin (RMB) alatlor sisteminin asasini harrac asasinda 1 hoftalik amsliyyatlar toskil edir.
Bunlar REPO harraclar1 formasinda va ya banklarin likvidlik vaziyystindan asili olaraq depozit horraclari
formasinda hoyata kegirilir. Bu amaliyyatlar RMB-nin “ssas faiz” doracasi (kiaroueBas craBka) ilo apartlir vo
pul-kredit siyasatinin istiqamatini aks etdirir. Harraclar har hafts ikinci giin aparilir. Horraclarda toklif edilon
(¢1xarilan) vasaitin hacmi golon hafto tigiin verilmis likvidlik prognozlari asasinda miiayyan edilir. Bu hacm
kredit toskilatlar1 torafindon vasaitin calb edilmasi vo ya yerlosdirilmasi omoliyyatlarinin orta hoaftalik
tolobatin1 tam 6domoalidir. Hazirda bank sektorunun struktur likvidlik catigmazligi soraitinds foaliyyat
gostardiyi bir vaxtda RMB-nin asas aloti REPO harraclaridir.

Banklarin togabbusi asasinda aparilan bir glinlik amaliyyatlar RMB tarafindon pul bazarinda faizlarin kaskin
dayismoalarini mohdudlasdirmaq {igiin hoyata kegirilir. Likvidliyin calb edilmasi omoliyyatlarina depozit
omoliyyatlari aid edilir. Yenidonmaliyyslosma alotlori formasina (tominatli kredit, REPO, svop) va istifado
edilon tominatin noviine gora (istigrazlar, sshmlor, xarici valyuta, geyri maliyys toskilatlarina kredit toloblari,
qizil) miixtalifdir vo banklara vosait calb edilmosi {iglin genis imkanlar verir. Bununla belo likvidliyin
verilmasi va ya calb edilmasi bu amaliyyatlarin asas moagsadi deyildir. Bu amaliyyatlarin hacmi RMB —nin
osas amaliyyatlarinin hacmindon azdir.

RMB-nin alatlor sistemina Rusiya bank sisteminin xususiyyatlarini nazars almagla istifads edilon 1 aydan
artiq olan yenidonmaliyyalomo alstlori do aid edilir. Bu amoaliyyatlara goro tominat rolunu geyri-bazar
aktivlori, 6hdaliklor vo qizil oynayir. Struktur likvidlik keosirinin artmasi ayri-ayr kredit togkilatlarinda
RMB ilo REPO amaliyyatlarinin aparilmasinda tominat rolunu oynayan giymatli kagizlarin ¢atismazligina
sobab olur. Bu halda alternativ aktiv ndvlorindan istifado etmoklo vosaitin verilmoasi yenidonmaliyyalosma
omoaliyyatlarinin yiikiiniin azalmasina va pul bazarindaki faizlorin idars edilmasins imkan yaradir.

osas uzunmiddatli yenidonmaliyyslosma alatlarindan biri 3 ay miiddstine geyri-bazar aktivlarinin tominat:
ilo aparilan ayliq kredit harraclaridir. Bu omoaliyyatlar (izon faiz dorocalori ilo aparilir hansi ki, RMB-nin
“asas faizino” (kiroueBas craBka) baglidir. Beloliklo, verilon kreditlora gors faiz daracalori asas faiz daracasi
ilo bagli doyismolora asason korrekto edilir. Uzunmiddstli slave yenidonmaliyyslosmo alati kimi fiksa
edilmis faizlo 12 ay muddstina qgeyri-bazar aktivlori, qizil vo ya 6hdsliklarin tominat gosterilmasilo verilon
kreditlordon do istifads edilir.

RMB bank sektorunda likvidliyi tanzimlomok magsadilo RMB-nin istiqrazlarinin buraxilmasi, agiq bazarda
giymatli kagizlarin alis1 vo satist kimi diger nOv omoliyyatlar da apara bilor. Hal-hazirda bu amaliyyatlar
aparilmir.

13 sentyabr 2013-cii il tarixinde RMB-min Idaro Heyoti inflyasiyamin hodaflonmosi rejimino kegid
cargivasinda pul siyasati alatlorininn tokmillosdirilmasi istigamotinds bir ¢ox todbirlor hayata kegirtdi:

1) RMB torofindon harraclar asasinda 1 haftalik likvidliyin verilmasi vo absorbsiyasi omaliyyatlari
Uzro faiz doracoalorinin unifikasiyasi yolu ilo “asas” faiz (karoueBas craBka) doracasinin totbiqi;
2) RMB-nin faiz dohlizinin formalasdirilmasi va bank sektorunun likvidliyinin tonzimlonmasi
alatlorinin optimallagdirilmast;
3) RMB-nin alatlori sisteminda yenidonmaliyyslogsma daracasinin rolunun doyismasi (azaldilmast).
Bu todbirlor pul siyasatinin transmissiya mexanizminin faiz kanalinin tosirinin artmasina xidmaot edir.

Manba: “/Joknao o denercno-kpeoumnoi nonumuxe", fevral 2014, N1(5), www.cbr.ru
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3.1. Valyuta bazar1 vo manatin mazonnasi

Cadval 1. 2014-ci ilin 9 ayinda manatin ikitarafli nominal mazannasi, %-la

2013-cii ilin dekabrina nazaron
Nominal tkitarafli mazanna = o) itarafli mazonno indeksi
indeksi*
ABS 100 97.6
Avrozona 106.1 104.7
Boyuk Britaniya 100.3 97.9
Turkiys 107.1 99.6
Rusiya 115.3 107.3
Ukrayna 156.7 133.5
Gurclstan 101.8 99.6
[ran 106.7 95.2
Qazaxistan 118.1 110.3
Yaponiya 103.6 99.6
Israil 103.6 102.9
Cin 101 98.5
Belarus 111.3 97
C. Koreya 98 95.6
Isvecro 104.6 97
*Manatln. partnyor olkalarin valyutasina nazaran orta Rusiya, Ukrayna, Qazaxstan, Israil
ayliq dayisimi
Manba: AMB milli valyutalarina nozoron manat hom
Manatin  nominal  ikitorafli nominal, hom do real olaraq
mozonnasinin dinamikasi real méhkomlonmisdir. ~ ABS,  Boyik
ikitorofli mozonnalorin doyismosina Britaniya, Tiirkiye, Giirciistan, Iran,
tosir gostormisdir. Belo ki, Avrozona, Yaponiya, Cin, Belarus, Conubi
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Koreya, Isvecra valyutalarina nazaron

manat real olaraq ucuzlagsmisdir.

2014-cii ilin 9 ay1 orzindo
geyri-neft sektoru i{izro nominal
effektiv. mozonno (limumi ticarot
dovriyyesi iizra) 10.5% bahalagmisdir.
Aparilmis model giymotlondirmoalora®
goro NEM-in 1% mohkomlonmosi
istehlak qiymatlorini  0.28% bandi

azaldir.

Qrafik 21. REM-in strukturu, %
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Manba: AMB

Inflyasiya forqlori iso real
effektiv. mozonnoyo azaldici tosir
etmisdir. Naticads dovr orzinds qeyri-
neft sektoru tizro REM comi 4.6%
mOhkomlonmisdir.

*Hesablamalar VAR (Vektor Autoreqressiv)
modelinin naticasino asaslanir.
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3.2. Pul siyasati alotlori

3.2. Pul siyasati alatlori

2014-cii ilin 9 ayinda pul
siyasati alatlori igtisadiyyatin artim
dinamikasi, inflyasiya gézlontilari va
pul siyasatinin  macmu tolaba  vo
giymatlora Otlraculik gabiliyyatinin
xususiyyatlari nazara alinmagla tatbiq

olunmugdur.

Asagi inflyasiya  soraitindo
Morkazi Bank 2014-cii ilin 9 ayinda
iqtisadi  tsiklo adekvat olaraq pul
siyasatinin tosvigedici imkanlarindan

istifado etmisdir.

Inflyasiyanm asag1 soviyyasini,
igtisadi artima tasir edon macmu talob
amillorini, pul  Kkltlesinin  artim
templorini nozoro alaraq, qeyri-neft
sektorunda  vo  real  sektorda
investisiya  foalliginin  daha da
artmasina Vo iqtisadiyyatin saxo-
lanmasina soarait yaratmaq ve bununla
da iqtisadi artima zoruri dostok
vermok mogsadilo Markazi Bank faiz
dohlizinin  parametrlorino 2 dofo
doyisiklik etmisdir. Noaticodo ucot
4.75%-dan

dorocasi  morholalorlo

3.5%-9, dohlizin yuxari hoddi 7%-dan
5%-o, asag1 hoddi i1so 1%-don 0.1%-o
endirilmigdir. Eyni zamanda banklarin
xarici vo daxili ohdaliklori  Gzro
macburi chtiyat normalar1 2014-cu il
avqustundan 3%-dan 2%-o

endirilmisdir.

Qrafik 22. Faiz dohlizinin

)
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20 20
15

10

S PEFO D000
SRS I e
NGNS N N S
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Manba: AMB
Pul kitlosinin artim templarinin
likvidlik

saviyyasinin tonzimlonmoasi mogsadila

Vo bank  sisteminda

aclq bazar omaliyyatlarindan da

miintazom istifads olunmusdur.
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3.2. Pul siyasati alotlori

Qrafik 23. D6vriyyados olan
qisamiiddatli notlarin hacmi, min.
manatla
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Manba: AMB

Ag¢lq  bazar  amoliyyatlari
gorgivasindo cari ilin 9 ayinda
qisamiiddatli  notlarla  amoliyyatlar
aparilmis vo hesabat dévriiniin sonuna
dovriyyado olan notlarin hacmi 15
min. manat toskil  etmisdir. Son
horracda notlar Gzro orta golirlik
1.05%, ilin avvalinds iso 1.07% toskil

etmisdir.
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3.3. Pul toklifi

3.3. Pul taklifi

2014-ct ilin Oton dovrinda

genis  pul kiitlasi  igtisadiyyatin
tolobatina vo inflyasiyaya adekvat
olaraq dayismis, onun strukturunda

vaxsilagma prosesi davam etmigdir.

Manatla genis pul kiitlosi (M2)
9 ayda 5.7% artaraq 17367.8 min.
manata ¢atmisdir. Bank sisteminin pul
yaratma gabiliyyatini ifado edan pul
multiplikatorunun dévr arzinds artima
meyilli olmasi (ilin avvalina nazaran
6.6% artim) qeyri-nagd pul kiitlosinin
hacminin

genislonmasina  sorait

yaratmigdir.

14.0 - Qrafik 24. Pul kiitlasinin
doyismosi, %-lo
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Manba: AMB

Dovr arzinds maovsumi
amillorin ~ tosiri  ilo  manatla pul
bazasinda 0.8% azalma miisahido
olunmusdur. Movsiimi tomizlonmis
pul bazasinin dinamikasinda ilin
owwalina nozoron 6% artim bas

vermisdir.

Qrafik 25. Movsiimi amillorin pul
bazasina tosiri
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Manba: AMB

9 ayda genis pul kiitlosi (M3)
9.1% artaraq 01.10.2014-cl il tarixina
21113.1 mln. manata ¢atmisdir. Xarici
valyutada depozitlorin comi amanat
vo depozitlordo xtsusi ¢akisi dévrin
sonuna 34.8% toskil etmisdir. Xarici
valyutada amanoat vo depozitlorin M3
pul kitlasinds pay1 iso dovriin sonuna
17.7% olmusdur.

Pul siyasati icmal1 ® Yanvar - Sentyabr 2014

30



3.3. Pul toklifi

Qrafik 26. M3 pul aqreqatinin
dinamikasi, %

[lin avvolindon manatla nagdsiz pul
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Manba: AMB

Cadval 2. Pul aqgreqatlari, mln. manat

01.10.13 01.01.14 01.04.14 01.10.14

MO (Nagd pul) 9560 10458.7 9953.6 10389.9

M1 (Nagd pul, talab olunanadak

amanat va depozitlar) 11736.8 12736.9 12300.5 12834.7

M2 (Nagd pul, talab olunanadak,
muddatli amanat va depozitlar, 14809.6 16434.8 16132.3 17367.8
manatla)

M3 (Nagd pul, talab olunanadak,
muddatli amanat va depozitlar, manat 17613.6 19359.8 19377.0 21113.1
Vva xarici valyuta)

Manba: AMB
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4.1. Qlobal igtisadiyyata dair prognozlar

IV. IQTiSADI PERSPEKTIVLOR

Miirakkab  global  iqtisadi
miihita baxmayaraq 2014-cii ilin oton

dovrii arzinds bas veran proseslor

milli  igtisadiyyatin  perspektiviori
barada miisbat gozlontilor
formalasdirr.

4.1. Qlobal igtisadiyyata dair prognozlar

Son global meyillari  nazora
alarag, BVF 2014-cl il Ggin global
artim  prognozlarinda  dayisikliklor
etmigdir. Prognozlara géra cari ildo
diinya iqtisadiyyatinda artim 3.3%
(6ton nasrl> migayisada 0.1% boandi

asagi) taskil edacokdir.

Son prognozlara goro inkisaf
etmis Olkolorin iqtisadiyyatlar1 1.8%,
inkisaf etmokdo olan 0lka
iqtisadiyyatlar1 iso 4.4% artacaqdir.
Olkomizin yaxin ticarot torofdasi olan
Rusiya iqtisadiyyatinin comi 0.2%

artacag1 prognozlasdirilir.

Qrafik 27. 2014-cii il tiglin qlobal artim
prognozlari, %
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Manba: BVF

Diinya iqtisadiyyatinda miisahi-
do edilon iqgtisadi foalligin azalmasi
global amtoaa
prognozlarda da 06z oksini tapur.

bazarlari uzra

BVF-nin prognozlarina goéra 2014-cl
il Gzro neftin orta qiymoati (WTI,
Brent, Dubai) 102.8 ABS dollar
toskil edocakdir.

Olverigli mohsul yigimi ilin
sonunadok kond tosarriifati mallariin
giymatlorindo  enmolorin ~ davam
edacayi gOzlontilorini formalasdirir.
Taxil qiymatlorinin ilin  sonunadok
20%-0 yaxin  asag  diisocoyi

prognozlagdirilir (Diinya Banki).
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4.1. Qlobal igtisadiyyata dair prognozlar

Hasiya 5. IEOO-ds iqtisadi artim niys azalacaqg?

1981-99-cu illords orta illik artim tempino gore IEOO (3.6%) vo ABS (3.4%) arasinda ohomiyyatli forq

olmamusdir. IEOO-do iqtisadi artimin cuzi iistiinliiyii bu 6lkolorin adambasina diison UDM (izro ABS-a

catmasina kifayot etmomisdir.

2000-12-ci illor orzinds iss orta illik artim tempi ABS-da 1.9% oldugu halda, aparict IEOO-do (Braziliya,

Rusiya, Hindistan, Cin vo Conubi Afrika) 6.2% toskil etmisdir. Bu meyilin davam etmosi golocokda IEOO-in

adambasina diison UDM gostaricisi (izro IEO-o gatmasina (catch-up) sebab ola bilar.

Beynolxalq Iqtisadiyyat iizro Peterson Institutunun ekspertlorinin apardigi todgiqatlar son vaxtlar IEO-do

barpa prosesinin siirstlonmosi fonunda IEOO-do artim tempinin toxminen 2% azalacagini demoyo 2sas Verir.

Bu iso 1981-99-cu illords oldugu kimi IEOO-in IEO-o ¢atmasini ¢atinlasdira bilor.

IEOO-do iqtisadi artim siirotinin azalacag1 miixtolif amillorlo osaslandirilir:

= Kredit bumu. 2000-08-ci illards global igtisadiyyatda tarixin an boyiik kredit bumlarindan biri miisahido
olunmusdur. IEO-do aparilmis qeyri-onanavi monetar siyasot bumun daha 5 il davam etmasina sobob
olmusdur. Bununla bels, faiz doracalorinin uzun middot asag1 saviyyado qalmasi gézlonilmir. Bels ki,
2013-cl ildan etibaron ABS-da monetar siyasatin tadrici sartlosmasi (qiymatli kagiz alislarinin azalmast)
faiz doaracalorine artirict tosir géstormisdir. Bundan olava, nazori olaraq Claudio Borio (2012) kredit
tsiklinin 15-20 ildan artiq davam etmadiyini gostarmisdir.

*  Omtoo giymatlori bumu. ©mtos bazarinda bum dovri sona gatmusdir. Belo ki, amtaa giymaotlarinin
hazirki soviyyasi taloba azaldici, toklifa iss artirici tasir gostorir. Bundan slave, texnoloji inkisaf amtoo
bazarlarinda toklifi artiraraq (qaya qazi, yerin dorin gatindan hasil edilmis neft, alternativ enerji vo S.) Vo
enerjinin ganastlo istifadasini tomin edorok amtas giymatlorinin azalmasini sartlondirir.

»  Investisiva foalligi. IEOO-da investisiyalarin UDM-o nisbatinin optimal soviyyasi 30-35% togkil edir.
Bu gdstarici Hindistan vo Indoneziyada mogbul saviyyads olsa da, Cinda 47%, digar aparici IEOO-do
18-21% toskil edir. Cindo investisiya foalliginin optimal soviyyaya goder azalmasinin qagilmaz olmasi,
digar Olkalards iss investisiyalarda effektivlik amillori igtisadi artimin azalmasini sortlondirir.

= Orta golir tolesi. IEOO-do uzun miiddst davam edon yiiksok iqtisadi artim sobobilo ¢atma (catch up)
potensialinin zsiflomasi vo yeni idaroetmo strategiyasinin totbiginin langimasi 6lkalarin “orta galir
tolasi”’na diismoasina sobab ola bilar.

» slahatlar. 1980-90-c1 illordo oksor IEOO-do osash struktur doyisikliklori bas vermisdir. Belo ki, dovr
orzinds SSRI dagilmis, bozi Latin Amerikas1 6lkolori igtisadi sahodo islahatlar aparmis, Sorgi Asiya
palonglari bum doévriinii yasamisg, Cinds bazar iqtisadiyyatina todrici kecid hayata kegirilmisdir. Bununla
belo, 2000-ci ildon etibaron struktur islahatlar songimis, hotta Braziliyada shamiyyatli geriloma
miisahido olunmusdur. Hazirda aparici IEOO-do bir ¢ox institusional problemlor galmagdadir.

= Davlot kapitalizmi. Bozi IEOO son global béhrandan yalnig notico ¢ixardaraq dévlot kapitalizminin vo
sonayelosmo siyasotinin bazar iqtisadiyyatindan iistiin oldugu vo iqtisadi siyasstds tokmillosmoaya
ehtiyac olmadig1 ganastins galmisdir.

= Regional integrasiya. Son illor IEO-in daxili bazarlarini IEOO-in mohsullaria agmasina baxmayaraq,
oks prosesin gonaotboxs olmamasi IEO-do selektiv regional integrasiya meyillorini gliclondirmisdir.
Belo ki, hazirda ABS-la Avropa Birliyi habelo, UTT-doki “dost” &lkolor arasinda azad ticarot
mugavilalari Uzra danisiglar aparilir.

Manba: Anders Aslund, “Why Growth in Emerging Economies is Likely to Fall”, Peterson Institute for

International Economics, 2013
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4.1. Qlobal igtisadiyyata dair prognozlar

Cadval 3. Omtaa giymatlari indekslorinin dinamikasi, (2010=100)

2011 2012 2013 2014 g.
Enerji 129 128 127 124
Qeyri-enerji 120 110 102 98
Metal 113 96 91 86
K/t mahsullar 122 114 106 103
arzag 123 124 116 107
Taxil 138 141 128 103
Digar arzaq 11 107 104 109
Manba. Diinya Bank:
Cari ildo oksor 6lkalordo 0.4%, avroda depozitlor G¢tin LIBOR

inflyasiyanin asagi soviyyado qalacagi
go6zlanilir. Buna sabab oksar 6lkalords
iri hacmli macmu buraxilis kasiri, zaif
kreditlosmo sortloridir. Inkisaf etmis
Olkolordo qgiymoat artimmnin  1.6%,
inkisaf etmokdo olan OGlkalords isa
5.5% soviyyado olacagr gozlonilir.
Qlobal mal vo xidmatlor ticaratinin
cari ildo comi 3.8% artacagi
gozlonilir. Idxal hocminin IEO iizro
3.7%, IEOO-lor izra 4.4% ixracin isa
miivafiq olaraq 3.6% va 3.9% artacagi

gozlanilir.

Qlobal faiz doracalorinds iso
ciddi doyisikliklor gozlonilmir. ABS
dollarinda depozitlor tGiciin LIBOR-un

(3 ayliq) 0.2% saviyyasindo olacagi
goOzlanilir.

2014-ci ilin sonuna birbasa
xarici investisiyalarin IEO {izro 35%
artacagl, IEOO {iizro iso 1.8%
azalacaglr gozlonilir. Birbasa xarici
investisiya daxiolmalarinda inkisaf
etmis Olkolorin  payinin 52%-0

catacagi prognozlagdirilir.

Hazirda diinya iqtisadiyyati 2

strateji ~ caginisla  qarsilagmusdir.

Birincisi, Oton  bohranin  agir
naticalorini aradan qaldirmagq, ikincisi
ISo g0zlanilon risklora qarst hazirligh

olmagq va yeni tonozziildon gagmag.
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4.2. Azorbaycana izro makroigtisadi perspektivior

4.2. Azarbaycan Uizra makroiqgtisadi

perspektiviar

Olkads yaxin perspektivda do
igtisadi artimin davam edaCayi Vo
makroiqtisadi tarazligin qorunacagi
gozlanilir.

Iqtisadi  artim  gézlantilari.
Hokumotin son prognozlarina goro
2014-cU ildo 6lkodo iqtisadi artimin
3.6%, 0o cumlodon  qgeyri-neft
sektorunda 8.1% olacag gozlonilir.*
Cari  ilin  sonunadok  geyri-neft
sektorunun butln sahalorindo artim

gozlanilir.

AMB torofindon aparilan Real
(RSM) do

aktivlik Gzro gozlontilorin

Sektorun  Monitoringi
igtisadi
optimist oldugunu gostorir. Belo ki,
RSM-in

ovvalindon geyri-neft sonayesi Uzro

naticoalorina  asasan ilin

istehsal gOzlontisi indeksi artima
meyillidir. Gozlantilorin belo misbat
olmas1 sonayeds realizo olunmamis

izafi mal ehtiyatinin azalmasinda da

* Azorbaycan Respublikasinin 2015-ci ilin dévlat v icmal
bldcalari tizra layihalarin tagdiman, sah. 9.
http://www.maliyye.gov.az/

0zinl  biruzo  verir.  Istehsal
gozlontilorinin - misbat vo yiUksok
soviyyodo qalmasi faktiki istehsalin
artimi Uclin zomin yaradir. Cari ilin

nikbin

zamanda ticaratin mebel,

sonuna gOzlontilor  eyni
elektrik
moisat avadanliglar1 seqmentlorinda
vo Xxidmoto tolobdo do miisahido

edilir.

Inflyasiya gozlantilari.

Hokumatin rasmi prognozuna gora
2014-ci ilds

inflyasiyanin  asagi

tokragomli saviyyado qalacagi
gozlonilir. Beynalxalg Valyuta Fondu
2014-cu ildo Azorbaycanda orta illik
MDB

inflyasiyanin olkalori il

migayisodo 5.1 faiz bondi asagi

olacagini prognozlagdirir.

Qrafik 28. Inflyasiya prognozu, orta

3.0 illik,%
1.0
0.0
2012 2013 2014 g.
Manba: AMB
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NEM-in  dinamikasi,  pul
kltlosinin artim tempi vo dlinya arzaq
azalmasi

giymatlorinin inflyasiya

prognozunun asagi olmasini

sartlondiran amillordandir.

Morkazi  Bank  torafindan
aparilan sorgular da 6lkados inflyasiya
amillorinin  azalmasmi tosdiq edir.
AMB

Sektorun Monitoringinin naticaloring

torofindon  aparilan  Real

asasan igtisadiyyatda giymat
gozlontilorinds  ohamiyyatli artimlar
yoxdur. Aparilan sorgulara goro ilin
sonu gun sanaye sektorunun giymot
gozlantilori azalma meyllidir. Qiymat
goOzlantilorinin

azalmaya  dogru

meyillonmasino  tikis  va  kimya

sonayesi muassisalori  zro qiymot
gozlontilorinin enmasi tosir etmisdir.
I1 arzindo xidmeot vo ticarat sektorunda
iso gqiymat gozlontilori indeksi manfi

zonada olmusdur.

AMB torofindon aparilan “Ev
tosarriifatlarinin maliyys davranislari,

niyyatlori vo inflyasiya gozlontilori”

sorgusunun naticasine asason 2014-cu

ilin Oton dovri  orzindo ev
gOzlantilo-

doyisiklik

tosarriifatlarinin - qiymat
rindo  do  ohomiyyatli

olmamisdir.
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