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XULASO

2015-ci ilin 9 ayinda Morkozi Bank oalverissiz beynalxalg iqtisadi
konyunkturun Azarbaycan iqtisadiyyatina moanfi tasirlorinin davam etmasi saraitinda
faaliyyat gostormisdir. Dovr arzinda diinya iqtisadiyyatinda qeyri-miiayyanliklor
artmig, global iqtisadi artim zaif va kévrak olmus, bolgada igtisadi risklor artmigdir.
Diinya amtaa giymoatlorinin, o ciimladon neftin diinya giymoatinin azalmast meyli
davam etmis, bir sira valyutalarin ucuzlasmasinin yeni dalgast miisahido
olunmusdur.

Qlobal va regional saviyyads gedon miirakkab iqtisadi proseslor diinya
iqtisadiyyatina darindan inteqrasiya olunmus Azarbaycan igtisadiyyatina miixtalif
kanallarla tasir gostormisdir. Xarici miihitin birbasa va dolayi tasirlori xiisuson da
valyuta bazarinda xarici valyuta toklifinin azalmasi, 1a2labin isa artmasinda oziinii
biiruzo vermigdir.

Yeni risklorin va ¢agiriglarin yaranmasi saraitinda Markazi Bank o6ziiniin pul
va mazanna siyasatini makroiqtisadi vo maliyya sabitliyinin gorunmasi, geyri-neft
sektorunun ragabat qabiliyyatinin giiclondirilmasi magsadlarine yonaltmisdir.

Moazanna siyasati tizra 6lkonin odoma balansinda tarazligin va strateji valyuta
ehtiyatlarmmin dayaniqli saviyyasinin qorunmasina xidmat edon qorarlar gabul
olunmusdur. Dévr arzindo manatin ¢oxtorafli mazonnasinin ucuzlasmast idxali
avazlayan va ixrac sahalorinin inkisafi ti¢iin alava stimullar yaratmisdir.

Dovr oarzinda pul siyasati tizra strateji hadaflora nail olma vaziyyati
gonaatbaxs olmusdur. 2015-ci ilin 9 ayinda olkads inflyasiya asagi birragomli
saviyvada qorunmugdur. Daxili inflyasiya ticarat torafdasi olkalorindaki orta
inflyasiyadan asagi olmusdur. Pul siyasatinin hayata kecirilmasi soraiti nazora
alinaraq pul siyasati alatlorindan adekvat istifadoa edilmisdir.

Umumilikda, 2015-ci ilin oton dévriinds do Azarbaycan iqtisadiyyati global
iqtisadiyyatda bas veran proseslorin monfi tasirlorina yiiksak davamlilig niimayis
etdirmis va oziiniin stabil inkisaf kursunu saxlamisdir. Tasadiifi deyil ki, Qlobal
Ragabat Qabiliyyati tizra son hesabata gora Azarbaycan MDB moakanindak
liderliyini, makroiqtisadi vaziyyat tizra isa ilk onlugdaki yerini qorumusdur. Eyni
zamanda aparici reyting agentliklori 6lkanin beynalxalg kredit reytingini investisiya
saviyyasinda tasdiq etmislor.
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1.1.Qlobal igtisadiyyatda meyillor

I. QLOBAL iQTISADI MUHIT VO

XARICI SEKTOR

1.1 Qlobal igtisadiyyatda meyillar
2015-ci ilin oton dovriiniin

vekunlart global  igtisadiyyatin
dayamqli artim trayektoriyasina daxil
olmadigini bir daha gostordi. 2015-Ci
il diinya igtisadiyyati tigiin gqeyri-
miiayyanliklorin — artmasi, qarsiligh
asilt olan olka qruplari tizra zaif va
kovrak igtisadi artim, mazonnalarin
geyri-sabitliyi, amtaa qiymoatlorinin
kaskin asagi diismasi, bir siwra inkisaf
etmakdo olan olkalords maliyya va
omlak kopiiklorinin  bosalmasi ila
saciyyavi olmusdur. Aparici olkalarda
struktur ~ problemlorin qalmasi
saraitindo yumgsaq monetar siyasatin
real sektorda investisiyalara
transformasiyasi zaif olmusdur.

Ilkin qiymatlondirmalors asason
global iqgtisadiyyat 1l rib orzinds
3.1% (illik movsumi tomizlonmis)
Artim  inkisaf  etmis
olkalorda (IEO) 1.8%, inkisaf etmokda
olan dlkelords (IEOO) iso 4% toskil

etmisdir. Umumilikdo, 2015-ci ilin

artmsdir.

Oton ddvri arzinds rublar va regionlar

Uzra geyri-borabor artim templori

miisahido olunmusdur (Qrafik 1).
Qrafik 1. 2015-ci ildo global igtisadi

artim, Oton dovra naozaran, illik mévsiimi
tomizlonmis, %

4.1 4
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mQlobal miEOQ miEOO
Manba: Barclays

2015-ci ilin  Gton  dOvrundn
yekunlar1 IEOQ-do igtisadi dinamikanim
dayaniqli olmadigini gostordi. ABS-da
cari ilin | ribinds iqgtisadi gerilomo
miisahido olunsa da, névbati riblords
igtisadi artim gozlanilondan yuksok
olmusdur. Artimin asas monbayi Kimi
daxili talobin komponentlori, xtsusila,
UDM-in 70%-ni toskil edon istehlak
xarclori ¢ixis etmisdir. Istehlak tolobi
neft giymatlorinin azalmasi,
maliyyslosma sortlorinin yumsalmasi,
istehlake1 inaminin  giliclanmoasi,
mosgullugun tadricon barpasi hesabina

yiksalmokdadir. Bununla  bels,
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1.1.Qlobal igtisadiyyatda meyillor

dollarin bahalasmasi, amtas
giymotlorinin asag1 diismosi, IEOO-da
igtisadi foalligin zoiflomasi investisiya
qoyuluslarina vo xarici telobo monfi
tosir gostormisdir. Daxili miihitdo
igtisadi foalligin istonilon saviyyado
olmamasini, xarici muhitds iso geyri-
muioayyanliklorin  artmasimi  nazora
alaraq Federal Ehtiyatlar Sistemi

(FES) faiz doracasini artirmamisdir.

Avrozona iqtisadiyyatinda
barpa prosesi gozlanilon trayektoriya
Uzro davam etmisdir. Xarici amillarin
monfi tasirino baxmayaraq, daxili
tolob, xtsusils, istehlak talabi igtisadi
foalligi  dostoklomisdir.  Istehlak
Xarclorinin artimi  6ziinii  parakonds
satislar  vo  istehlak¢t  inaminda
gOstormisdir. Asagi neft qiymatlori,
yumsaq monetar siyasol Vo ucuz
Mozanna barpa prosesini dastokloyan
baslica amillordir. Son meyillari do
nozara alaraq Avropa Moarkazi Banki
monetar

genislonma  progqramini

davam etdirmisdir.

Yaponiyada cari ilin | ribinds
igtisadi foalliq yiiksok olsa da, ndvbati

ribdo iqtisadi gerilomo miisahida
olunmusdur. Ilkin molumatlara asasen
11 ribds xalis ixracin vo Sonaye
istehsalinin azalmasi vo elaca dbo,
istehlak xarclorinin gozlonilondan zaif
artimi texniki resessiyaya Sobsb ola

bilar.

Hesabat dovriinds oksor IEOO-
do artim tempinin zoiflomoasi davam
etmisdir. Bu osason maliyyslosmo
sartlarinin sortlosmosi, amtas
giymatlorinin asagi diismasi va Cin
igtisadiyyatinda gedon proseslorin
digor IEOO-yo (Hindistan istisna

olmagqla) moanfi tasiri ilo slagadardir.

Cinda artim prognozlara uygun
olmusdur. Investisiya foalligi 6ton illo
muqgayisado azalsa da, istehlak talobi
yiksok olaraq qalmisdir. Idxalin
ixracla miigayisads daha ¢ox azalmasi
naticasinds xalis ixrac iqtisadi artima

misbat tOhfo vermisdir.

Cin Milli Banki iqtisadi faallig1
dostoklomok vo iyul ayindan etibaran
bazarlarinda

maliyys miisahido

olunmus doayiskanliyi azaltmaqg tcin
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1.1.Qlobal igtisadiyyatda meyillor

Hasiya 1. Asiya va Avropa maliyya bohranlarimin miiqayisasi

Avropada vo Asiyada bas vermis malyya bohranlar1 an boyik regional béhranlardan hesab
edilir. Avropa vo Asiya bohranlar1 birlikdo 15 6lkani (10-u Avropa va 5-i Asiya 6lkasi olmagla)
ohats edirdi. Bu iki bohranin bas verma sobabi forgli olsa da onlarin bazi oxsar cohatlori vardir.

1970-ci ildan igtisadg¢ilar maliyys bohranlarini asasen 4 névs ayirirlar: mazonns bohranlari,
“sudden stop” (gafil dayanma-tadiyys balansi va ya cari hesab bohrani), bore (6lkanin xarici borcu
Vo ya ddvlat sektorunun xarici vo comi borcu) bohrani vo sistemli bank bohrani. Qeyd edilon
bohranlarin tohlili zaman1 hansi ndév bohranin dominant oldugunu iddia etmak ¢atindir.

CUnku bir cox boéhranlar an az1 2 néviin birlosmasi kimi 6zind gostarir.

Asiya bohran1 zamani daha ¢ox likvidliya bdyiik ehtiyac duyuldugu halda Avropa béhrani
zamani xarici maliyya dastoyi daha ¢ox olmusdur. Asiya va Avropa 6lkslarinds bas vermis bohranin
asas forglari mozanna rejimlori, bohranin genisliyi, 6zal vo dovlst sektorunun rolu, béhrana qarst
dayanigliliq vo boéhrana hazirliq saviyyasi ilo Xarakterizo olunur. Asiya vo Avropa bohrani arasinda
prinsipial fargin asason sonuncuya inkisaf etmis 6lkalorin do calb edilmasi oldu.

Tacrlbalar va tohlillar gostarir ki, bu iki maliyys bohrani arasinda 5 asas forq vardir:

1. Birinci vo osas forq maliyys bohranmi ilo Uzleson 15 6lkonin valyuta mozannalarinin
xarakterlorindaki forglilikdon ibarotdir.

2. Digor forq Asiya bohranmin kegid iqtisadiyyatinda vo inkisafda olan o6lkolori, Avropa
bohraninin iss inkisaf etmis 6lkalori colb etmis olmasidir. Bu fargin geyd edilmasi onunla
izah edilir ki, aslinds inkisaf etmis 6lkalorda beynalxalq xilasetmoya ehtiyaci olan béhranlar
olmamalidir.

3. Auvropa va Asiya bohranlarinin mangayindaki Uglinct farg odur ki, Asiya tgln béhran daha
kecici xarakter dasiytb. Bu da onunla izah olunur ki, Asiya &lkelorinds real UDM-in
bohrandan avvalki saviyyasine qayitmasi ii¢iin lazim olan illorin say1 daha az idi. Koreya vo
Filippin tictin bu miiddoat 2 il, Malayziya ticiin 3 il, Tayland ticlin 4 vo indoneziya iigiin 5 il
nozards tutulmusdu. BVF-nun prognozlarina géra Avropa ligiin bu boslugu doldurmaq 2018-
ci ildon tez miimkiin olmayacaqdir ki, bu da 10-11 ilo barabardir.

4. Bu iki béhran hom do 0zal va dovlst sektorundan qaynaqlandigina gora forglonir. Asiya
bohrani1 daha ¢ox 6zal sektordan gaynaqglanmis (cari omoliyyatlar balasinin kasiri, xarici
borc, maliyyslosmoads borc kapitalindan hoddon artiq asililiq vo maliyys sisteminin zaifliyi
ilo bag veran kredit bumu) va hokimatin mudaxilasi olmadan hall edildi. Lakin, Avropada
0zal sektorda bas vermis bohran boyiiyarak stiratlo dovlst sektoruna kecdi.

5. Sonuncu forq ise ondan ibaratdir ki, Avropa ylksak daracali igtisadi vo maliyys inteqrasiyasi
zomininda belo bir boéhranla UGzlosmoys hazirligsiz idi. Bu hazirligsizligindaki osas
catigmazliq monetar birliyin torkibinds olan 6lkslor qrupu iigiin béhranin idars edilmasi Gizra
tocriiba gqazanmuis institutlarin olmamasi aid idi.

Asiya bohrani likviklik bohrani, Avropa bohrani isa 6doma gabiliyyati bohrani hesab edilir.
Institusional vo iqtisadi muhit do béhran zamani ¢ox énomli faktordur. Bels ki, institutsional mihit
Avropada Asiyaya gors daha olverisli idi. Iqtisadi miihit iso daha ¢cox Asiyanm lehino idi. Diinya
igtisadiyyatina Avropa bohraninin tasiri daha boyik olmusdur.

Moanba.: Edwin Truman. “Asian and European financial crises compared”, Peterson Institute for
International Economics,WP 13-9, 2013
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1.1.Qlobal igtisadiyyatda meyillor

bir sira gararlar gobul etmisdir. Belo Ki,
faiz doracalori vo mocburi ehtiyat
normalart azaldilmig, milli valyuta
devalivasiya edilmis vo mudaxilo

dohlizi genislondirilmisdir.

Rusiya iqtisadiyyatinda dovr
orzindo istehlak wva investisiya
tolobinin asag1 diismosi iqtisadi artimin
go6zlanilondan daha yuksok

gerilomasina sabab olmusdur.

Orzaq va enerji giymatlorinin
enmosi  fonunda oksor  Glkalordo
inflyasiya hodofdon asagidir. Dovr
orzindo IEO-do inflyasiya tempi
asason neft giymatlorine uygun olaraq
doyismis vo monetar genislonmoya
baxmayaraq, sifira yaxin olmusdur.
Belo ki, cari ilin sentyabr ayimin
sonuna illik inflyasiya ABS-da 0%,
Avro zonada -0.1%, Yaponiyada 0.2%
(Avqust ayinin sonuna) toskil etmisdir.
Omtoa giymatlorinin asagi diismasi vo
igtisadi  foalligin  zoiflomosi  oksar

IEOO-do do inflyasiya tozyiglorini

Tirkiys, Braziliya va Ukraynada

inflyasiya templorini yiksaltmisdir.

2015-ci ilin 6ton dovrinds bazi
aparict Olkolords issizliyin azalmasi
diinya iqtisadiyyatinda miisbot
meyillari dastoklomisdir. ilin avvali ila
migayisado avqust aymin sonuna
Avrozonada issizlik 0.6% bondi
azalarag 11%, ABS-da 1.1% bondi
azalarag 5.1%, Yaponiyada 0.2%

bandi azalaraq 3.4% toskil etmisdir.

Qrafik 2. Issizlik, %-lo
13 + -7

R PR

2011 | 2012 | 2013 | 2014 |2015

e
WBhUIO~N®OORN
MR SR

e e= ABS = ecceee Avro zona

Yaponiya, sag ox

Manbo: /1T

Qrafik 2-don gorindiyd Kkimi
2011-ci ildan etibaron ABS-da issizlik
ohamiyyatli azalmigdir ki, bu da global
bohrandan sonra ABS-da 4 milyon

azaltmisdir.  Bununla  belo, — milli yeni i yerinin agilmasi ilo alagodardir.
valyutanin  ucuzlagmasi  Rusiya, Bununla bels, cari ilin 11l ribiinds
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1.1.Qlobal igtisadiyyatda meyillor

mosgulluq gostaricilorindo artim 6ton

dovrlorlo migayisads asagi olmusdur.

Pul siyasati icmal1 ® Yanvar - Sentyabr 2015



1.2.Beynalxalq amtas bazarlari

1.2. Beynolxalg amtas bazarlan
Gozlanilondon  asagi  global
igtisadi  aktivlik, tolabi Ustalayan
global toklif, maliyya bazarlarindak:
dayiskanlik va Cinda bas veran iqtisadi
geriloma amtoo qiymoatlorinin asagi

enmoasina gatirib ¢cixarir.

Qrafik 3. Qiymat indekslori (2005=100)
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Manba: BVF
2015-ci ilin 9 ayinda diinya
omtos giymatlori 21.4% azalmisdir.

Metal giymatlori son 4 ayda ilk
dofa olaraq sentyabr ayinda 1.2% artsa
da, ilin avvalina nazaran 18.9% asagi
olaraq qalir. Cindo tolobin asagi olmasi
Vo toklifin artmasi metal qiymatloring
azaldic tosir gostaran amillardir. Oton
9 ay orzindo aliminiumun giymati
17%, qizilin giymati iso (1 unsiya)

52% asagr dismisdir. Cin vo

Hindistanda qizila olan tolobin asagi
olmas1 ilo yanasi ABS dollarinin
mdohkamloanmasi Va Federal
Ehtiyyatlar Sisteminin faizi
yuksoltmok ehtimali qizilin giymatini

asagi salan osas sobablordondir.

Orzaq qiymotlori indeksi 6ton

dovr orzindo 15.6%  azalmusdir.
Bugdanin  qiymoti  36%, kond
tosarriifati xammallarinin =~ qiymat

indeksi iso 15% asag1 diismiisdiir.

Qrafik 4. 2015-ci ildo Brent neftinin orta
ayliq qiymoti, $/barrel

65.9

Monba: BVF

Ilin ilk 5 aymnda Brent neftinin
giymoti geosiyasi gorginlik, ABS-da
sist neftinin istehsalimin vo neft
investisiyalarmin azalmasi noticasinds
artsa da, hesabat dovrinun sonuna
dogru yenidon azalmisdir (Qrafik 4).
Umumilikda, 2015-ci ilin 9 ay1 (zro
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1.2.Beynalxalq amtas bazarlari

orta giymat 2014-ct ilin mivafiq
ddvrine nazaron 47% az olmusdur.

Qrafik 5. 2015-ci ildo global neft
bazarinda tolob-taklif, mIn. barrel/giin

2014 2015

mm Neft chtiyatlarinin doyisimi (sag ox)
et Qlobal toklif

=== ()]obal tolob

Monba: IEA

Son 5 ayda neft giymatlorinds
azalmanin soboblori kimi Neft Ixrac
Edan Olkalor Birliyi torafindan toklifin
yuxari olmasi, (lobal talobin toklifs
nisbotdo  azalmasi,  sanksiyalarin
aradan qaldirilmasi naticosinds Iranmn
bazara ¢ixma ehtimali vo Cinda bas

veran igtisadi azalma gostorilir.
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1.3.Qlobal maliyys bazarlar1 va investisiya axinlari

1.3. Qlobal maliyya bazarlar vo
investisiya axinlar

Inkisaf  etmis  bazarlarda

maliyya stabilliyi miisahida olunsa da,
2015-ci ilin awvali ilo migayisada
inkisaf etmokda olan bazarlarda

maliyya risklari artmigdir.

Oktyabr ayinda BVF tarafindon
hazirlanan hesabata asason aprel ay1 ilo
mugayisada qlobal maliyya
bazarlarinda bazar vo likvidlik riski
yiksalmis, risk istahasi )

makroiqtisadi risklor iso azalmisdir.
Qrafik 6. Qlobal maliyys sabitliyi xoritasi

Kredit
riski

EOO-
doki
risklor

Bazar va
likvidlik
riski

Makroigti
sadi
risklor

Risk
istahasi

Monetar
vo
maliyya
soraiti

e Aprel 2015 e Oktyabr 2015

* Moarkazdan kanarlasma yiiksok riski, yumsaq monetar va
maliyya saraitini va yiksak risk istahasini ifado edir.
Moanba: “Global Financial Stability Report” hesabati,
BVF

IEOO-do olan bazarlardaki
hassasliq, IEO-do maliyys bdhranmimn
tosirlorinin - holo do qgalmasi va
likvidliyin asag1t olmasi Beynolxalq
Valyuta Fondu torofindon maliyys
bazarlarma monfi tosir gostaron
amillor kimi giymotlondirilir.

Son illords oldugu kimi 2015-ci
ilda do beynalxalq investisiyalarin axin
istiqamotinde  IEO-0  yonumluluk
ustunlik toskil etmisdir. Dovr arzinda
inkisaf etmokdo olan bazarlardan
kapitalin ¢ixis1 miisahido edilmisdir.
IEOO-in beynalxalq xarici investisiya
axinlarindaki imumi pay1 2014-cu ilo
nisbaton azalmisdir. Son bir ilds
dasinmaz omlak, neft vo Qaz, vo
telekommunikasiya sektorlart  asas

kapital qoyuluslar1 colb edan sahalor

olmusdurlar.

Qlobal igtisadiyyatda bas veran
proseslor maliyys indekslarinds do 0z
oksini tapmusdir. Ilin  ovvali ilo
migayisado Dow Jones indeksi 8.6%
va Nikkey indeksi 0.4% azalmisdir.
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1.3.Qlobal maliyys bazarlar1 va investisiya axinlari

Qrafik 7. Maliyya indekslorinin dinamikasi
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Cinds

zoiflomasi cari ilin iyun-iyul aylarinda

iqtisadi artimin

Sanxay indeksinin koaskin enmasina
sobab Cin

yuaninin devalvasiya edilmasi vo FES-

olmugdur. Hamginin
in faiz artimina hazirlasmasi da buna
tosir edon amillor kimi gostorilir. ilin
owvali ilo migayisado Sanxay indeksi

5.6% azalmigdir.

Diinya i1qtisadiyyatinda gedan
zoif artim, neft giymotlorinin asagi
olmas1 vo Cindo bas veran iqtisadi

gerilomanin naticasi olaraq yuanin vo

Qrafik 8. ABS dollarinin mozonnasi
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0.9200 127.0
0.9000 125.0
0.8600 121.0
0.8400 119.0
0.8200 117.0
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Manba:Bloomberg
Dovr orzindo ABS dollarn
Avroya nazaran 7.9%

moOhkamlonmisdir. Buna avrozonada

hoyata kecirilon komiyyat
yumusaldilmas1 da tosir edir. Ilin
avvali ilo migayisado ABS dollarinin
Yapon yenina nazaran moazonnasi isa
0.4% asag1 dismiisdiir. Ixracati
hadof

Banki

artirmagi alan  Yaponiya

Morkazi komiyyaot
yumusaldilmasini  artirmaqla yenin
Mozannasina azaldic1 tasir gostarir.
ABS dollar1 9 ay arzindoa TUrk lirasina
nazaoraon 30.8%,

Qazax tengesino

bir sira Asiya olkalarinin nazoran 48.8%, Rus rubluna nazeron
mozonnalarinda bas veran 13.9%, Gurcu larisina nozoran 28.8%,
devalvasiyalar fonunda ABS Belarus rubluna nozoron 60.8% vo
dollarmimn  moéhkomlonmasi  davam Norve¢ kronuna nazeron  8.2%
edir. moOhkomlonmisdir.
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1.4. Azarbaycan iqtisadiyyatinin xarici sektoru tizra proseslor

1.4. Azarbaycan igtisadiyyatinin xarici

sektoru Uzra proseslor

2015-ci  ilin 9  aywda
Azorbaycamin  xarici sektoru tizra
vaziyyat (lobal iqtisadiyyatda, o
cimladan diinya enerji bazarlarinda
Vo torafdas olkalorda bas veran

proseslarin tasiri ilo dayismisdir.

Dovlot Gomriik Komitasinin
(DGK) molumatlarina asason 2015-Ci
ilin 9 ayinda xarici ticarat dovriyyasi
15.4 mird. ABS dollar1 togkil etmisdir
ki, bunun da 8.8 mlrd. ABS dollan
ixracin, 6.6 mlrd. ABS dollar1 isa
idxalin payina diigmiisdiir.

Qrafik 9. Ticarot balanst, mird. ABS dollart

20 - 18.1 17.4

15 A

10 10— 10 8.8
5 m
22
0 -
J§ 1 B
81 -6.5 -6.6

10

20139 ay 20149 ay 20159 ay

mm {dxal Ixrac == =Tjcarat balansi
Manba: DGK

Xarici ticarat balansinin profisiti
2.2 mird. ABS dollar1 olmusdur. Ixrac
idxal1 33.3% iistolomisdir.

Dovr arzinda 148 6lka 1lo ticarat

omoliyyatlar1 hoyata kecirilmisdir.

Qrafik 10.Ticarat dovriyyasinds osas
6lkalar, 2015 9 ay, %-lo

Avropa Ittifaqi
47.2%

Digor 6lkolor
34.1%

Tiirkiye
6.9% MDB
11.7%

Manba: DGK

Ticarot dovriyyasinin 47.2%-i
Avropa Ittifaq1 (AI) 6lkolorinin payima
diismiisdiir. Al ilo ticarot olagelorinin
29.7%-i Italiya, 21%-i Almaniya,
10.1%-1 Fransa, 6.2% iso Cexiya ilo
hoyata kegirilmisdir.

MDB 6lkalarinin Gmumi ticarat
dovriyyasindo xususi ¢okisi 11.7%
olmusdur. Bu istiqgamoatds ticarot
dovriyyasinin 74,7% Rusiya, 13.5%-i

Ukraynanin payina diismiigdiir.
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1.4. Azarbaycan iqtisadiyyatinin xarici sektoru tizra proseslor

Ticarat olagalorinin 34.2% digor
Olkalorlo  qurulmusdur. Bu 6lkalor
grupunda osas torofdaslar ABS
(14.8%), Israil (9.2%) vo Giirciistandir
(5.7%).

Hesabat dovriinds amtoas ixraci
Oton ilin mivafig dovrins noazaran
49.5% azalmisdir. Bu azalma oSsasan
ixracda shomiyyatli paya malik neft-
gaz sektoru Uzro bas vermisdir. Belo
ki, ixracin dayari xam neft tizra 54%,
neft mohsullar tizro 44.2%, tobii gaz

Uzra 23.2% azalmisdir.

Kimya sonaye mohsullarinin
ixracinda iso YUksok artim tempi
miisahids olunmusdur. Bela ki, kimya

37.9%

sonaye mohsullart  ixraci

artmsdir.

Qrafik 11. Mohsullar tizra ixracin
doyigimi, 2015 9 ay (6.i.m.d.n. %-1o)
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Manba: DGK

DGOvr  orzindo ixracda osas
torofdaslar Italiya (20.5%), Almaniya
(11.5%), Fransa (6.6%), Israil (6.4%),
Cexiya (4.6%) kimi 6lkalor olmusdur.

Cari ilin 9 ayinda omtos idxal
Oton ilin mivafig dovrina noazoron
0.9% artmisdir. Dovlot sektoru tizra isa
1dxal 28.9% azalmigdir.

[dxal olunmus mohsullarm
16.3%-i Rusiya, 12.6%-i Tiirkiya,
10.2%-i ABS, 7.9%-1 Almaniya,
6.5%-1 Yaponiya va 5.7%-1 Cin Kimi

olkalarinin payma diismusdiir.

Hesabat dovrinda 1dxal

nogliyyat  vasitolori  vo  onlarin
hissolori, meyvo-toravoz, oduncaq vo
ondan hazirlanan momulatlar, gara
metallar vo onlardan hazirlanan
momulatlar {lizro artmisdir. Bir sira
mohsullarin  idxali yerli istehsalin

geniglonmoasi ilo alagadar azalmisdir.
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1.4. Azarbaycan iqtisadiyyatinin xarici sektoru tizra proseslor

Qrafik 12. Mohsullar {izra idxalin
dayisimi, 2015 9 ay (6.i.m.d.n.), %-ls
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Manba: DGK

Iqtisadi  torofdas  Slkolorindo
yaranmis vaziyyat pul baratlarinin
dinamikasina tosir etmisdir. Ilkin
rogomlora asason 9 ayda 6lkoys daxil
olan pul baratlar1 863 min. ABS dollari
toskil etmisdir.

Qrafik 13. Olkoyo daxil olan pul
baratlari, mln. $

2015 9 ay (ilkin) 863
2014 9 ay 1267
2013 9 ay 1132
0 500 1000 1500
Manba: AMB

Hesabat dovrindo do Xxarici
miossisa Vo toskilatlatlar tarafindoan

osas kapitala investisiya axinlari

davam etmisdir. DSK-nin molumatina
gora, xarici manbalordon asas kapitala
yonoaldilmis investisiyalarin  hocmi
2015-ci ilin 9 ayinda 4968 min. manat
ekvivalentinds olmusdur ki, bu da asas
kapitala yonaldilmis umumi
investisiyalarin  42%-ni toskil edir.
Osas kapitala yOnoldilmis xarici
investisiyalarin  6ton ilin  muvafiq
doévrina nazoron artim tempi 41.3%
toskil etmisdir. Olkonin beynalxalq
reytinginin qorunmasi xarici
investisiya daxilolmalarma miisbot
tosir  gostoron  amillordon  biri

olmusdur.

Qrafik 14. Xarici manbolordon osas kapitala
investisiya goyuluslari, mln. manat
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Manba: DSK

Xarici Olkalor va beynolxalq
toskilatlar torofindon osas kapitala
yonaldilmis  vesaitin - ¢ox  hissasi
(89,6%-1) BOyuk Britaniya, Norveg,

Pul siyasati icmal1 ® Yanvar - Sentyabr 2015
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1.4. Azarbaycan iqtisadiyyatinin xarici sektoru tizra proseslor

Turkiys, Rusiya, iran, ABS, Yaponiya,
Malaziya vo Isve¢  o&lkolorinin

sarmayadarlarima moxsus olmusdur.

Hesabat dovrunds do 06lksnin
strateji valyuta ehtiyatlarmin zoruri
hocmdo qorunmasi tomin edilmisdir.
Belo ki, 9 ayin sonuna strateji valyuta
ehtiyatlart 27 aylig mal vo xidmaot
idxalina kifayot etmis vo xarici dovlot
borcunu 6 dofo Ustolomisdir. Eyni
zamanda strateji ehtiyatlar manatla
genis pul kitlesini 4.5  dofo

Ustolomisdir.
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2.1 Macmu talob

1. AZORBAYCANDA
MAKROIQTISADI PROSESLOR

2.1. Macmu talob

2015-ci ilin 9 ayinda daxili talab

iqtisadi  artimin  formalasmasinda

miithiim amil olmusdur.

Son istehlak xoarclari. 2015-Ci
ilin 9 ayinda ev tosarriifatlarinin istehlak
xorclori Oton ilin miivafiq dovrino
nazaran 19.3% artaraq 22.8 mlrd. manat
toskil etmisdir ki, bu da ev
tosarriifatlarinin - golirlorinin  75.6%-ni
toskil edir. Hesabat dovrii orzindo hor
bir istehlak¢1 orta hesabla ayda 279.6
manatliq vao ya 6ton ilin eyni dovri ilo
miiqayisodo 33 manat ¢ox omtoo almis

vo pullu xidmatlordon istifado etmisdir.

Qrafik15. Son istehlak xarclarinin

Dovr  orzindo  istehlakgilarin
tolobatlarinin =~ 6donilmosi  mogsadilo
istehlak bazarinda satilmis omtos vo
xidmaotlorin  hacmi 10.3% artaraq 23.9

mlrd. manat toskil etmisdir.

Porakonds ticarat dovriyyeasinin
hocmi 11.4% artaraq 18.1 mlrd. manat
toskil etmisdir.

Qrafik 16. Parakanda ticarat dovriyyasinin
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10.0 . . v ee
mohsullari, ickilor Vo tiitlin
50 1 momulatlarinin alinmasina sorf
0.0 : . olunmusdur.
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Monba: DSK
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2.1 Macmu talob

Cadval 1. 2015-ci ilin 9 ayinda ticarat
sobakalorinds xoarc istiqgamoatlorinin payi,
%-la

Xarc istigamati Xiisusi ¢aki, %-1o

20149 20159
ay ay
Qida moahsullar, ickilar 50.1 50
va tiitiin mamulatlart
Toxuculug mallart, 19.9 18.1
geyim va ayaqqabilar
Elektrik mallari vo mebel 4.4 6.1
Kompyuterlar, 0.7 0.8
telekommunikasiya
avadanlglart va digar
momulatlar
Oczagiliq va tibbi mallar 14 1.2
Avtomobil yanacagi 8.3 6.5
Digor geyri-arzaq 15.2 17.3
mallart
Monba: DSK

Do6vr orzindo hor bir istehlakel
fordi istehlak mogsadi ilo porakonds
ticarot miiossisolorinds qida mohsullari,
igkilor vo tiitin momulatlar1 {igiin orta
hesabla ayda 105.5 manat, geyri-arzaq
mallar1 {iclin iso 105.7 manat istifado

etmisdir.

Qeyd edok ki, asason geyri-arzaq

mohsullarinin bir hissasi elektron ticarat

vasitosilo  satilmusdir.  2015-ci  ilin
yanvar-sentyabr aylarinda elektron
ticarot ~ sobokosindo  istehlakgilara

avvalki ilin eyni dovrii ilo miiqayisads 2
dofo ¢ox istehlak mallar1 satilmigdir.
2015-ci ilin

aylar1 orzindo 2014-cl ilin mivafiqg

yanvar-sentyabr

dovrii ilo miiqayisodo ictimai iaso
dovriyyasi 15.1%, ohaliys gdstorilon
pullu xidmatlorin hocmi iso 6.2%

artmsdir.

Istehlak tolobinin artimina ilk
novbado ohali golirlorinin artimi gorait
yaratmigdir. Belo ki, dovr orzinds
ohalinin pul golirlori nominal olaraq
5.8%, real olaraq iso 2.1% artmisdir.
Adambasina diison pul galirlori nominal
olaraq 4.5% artaraq Olkonin istehlak
bazarinda qiymatlorin artimini 0,8 faiz
bandi Ustolomisdir. Ohalinin
soroncaminda qalan golirlor 5.7%

artaraq 27.3 mlrd. manat togkil etmisdir.

Yanvar-avqust aylarinda 6lkodo
orta ayliq omok haqqi 4.4% artaraq
460.1  manata  ¢atmisdir. Neft
sektorunda amok haqqr 20.3%, geyri-
neft sektorunda iso 3% artmisdir. O
cimlodon, dovlot bolmoasindos 0.3%,

0zal bolmada 159 6.7% artmusdir.
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2.1 Macmu talob

Qrafik 17. 9hali galirlari ve amak haqqj,
0.i.m.d.n.,%-la
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Monba: DSK

Dovr orzindo istehlak tolobini
dostokloyon amillordon biri do ev
tosarriifatlarina verilon kreditlor
olmusdur. Bels ki, 9 aym yekunu {izro
ev tosorriifatlar lizro kredit portfelinin

hacmi 7.6 mlrd. manat olmusdur.

Yanvar-sentyabr aylarinda ohali
golirlorinin 3.6 mird.manat1 (12.1%-i)

yigima sarf edilmisdir.

Hokumotin xarclari. 2015-ci ilin
yanvar-avqust aylarinda dovlot xarclori
daxili tolobin miihiim amillorindon biri
olmusdur. Hokumotin istehlak xarclari
baslica olaraq dovlat biidcosindon mal
alimmasma  sorf

va  xidmaoatlorin

olunmusdur. DSK-nin  molumatina

osason yanvar-avqust aylarinda dovlot

blUdcasinin xarclori  10.8 mlrd. manat

toskil etmisdir.

Budca voasaitlorinin 11.7%-i
ohalinin sosial mudafiosi vo sosial
tominatina, 8.5%-1 tohsilo, 3.7%-i

sohiyyaya Xarclonmisdir (DSK).

Investisiya xarclori. 2015-ci ilin
yanvar-sentyabr aylarinda olko
igtisadiyyatina investisiya qoyulusu
oton ilin miivafiq dovriino nozaron 0.5%
artaraq 11.8 mlrd. manat togkil etmisdir.
DOvr orzindo neft sektoruna 5.3 mird.
manat, geyri-neft sektoruna 6.5 mlrd.
manat hacminda investisiyalar

yonoldilmisdir.

Qrafik 18. Igtisadiyyatin saholori iizro
investisiya qoyuluslari, 6.i.m.d.n., %-1o
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2.1 Macmu talob

Investisiyalarn hacmi Gton ilin
muivafig dovrine noazaron sonayeds
19.4%, nogliyyat Vo anbar
tosorriifatinda  81%, informasiya vo
rabito sektorunda 2.2 dofs, dasinmaz
omlakla olagodar omoliyyatlar (zra
29.1%, turistlorin yerlosdirilmoasi Vva
ictimai iasodo 7.2 dofo artmisdir. Qeyri-
neft sonayesinin inkisafi liglin imumi
geyri-neft investisiyalarinin =~ 7.5%-I

istifado edilmisdir.

Osas  kapitala  yOnoldilmis
vasaitin 58%-i (6.8 mlrd. manat) daxili
monboalor, 42 %-1 (5 mlrd. manat) iso
xarici maonbalor hesabina

formalagmisdir.

ovvalki illordo oldugu kimi,
hesabat dovriindo do osas kapitala
yonoldilmis sarmayanin Umumi
hocmindo muoassisa Vo toskilatlarin

voasaitlori tstunlik togkil etmisdir.

Cadval 2. Investisiya moanbalari

Muassisa Vo
toskilatlarin
vasaitlori

Bank kreditlori

Biidca vasaitlori

Biidcadankanar
fondlarin vasaitlari

Ohalinin saxsi vasaiti

Sair vasaitlor

Manba:DSK

20149

ay
6555

434.4
4173.7
252.9
387.9

64.6

20159

ay
8209.8

660.5
2211.8
210.7
385.1

153.5
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2.2. Macmu toklif va mosgulluq

2.2. Macmu taklif vo masgulluq

2015-ci ilin 9 ayinda Olkada
igtisadi artim davam etmis va bu asasan

geyri-neft

vermisdir.

sektoru  hesabina  bas

Iqtisadi artim. 2015-ci ilin
yanvar-sentyabr aylarinda UDM real
ifadodo 3.7% artaraq nominal olaraq

40.7 mlrd. manat toskil etmisdir.

Qrafik 19.Yanvar-sentyabr aylarinda
iqtisadi artim, 6.i.m.d.n., %

12 -
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10.4

o N B OO
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m Umumi iqtisadiyyat = Qeyri-neft sektoru

Monba:DSK

UDM-in artimi osason qeyri-
neft sektoru hesabia bas vermisdir.
Belo ki, hesabat dovriindo neft
sektorunda 0.1%, geyri-neft
sektorunda iso 6.4%-lik artim geydo
almmisdir. UDM-in 68.8%-i qeyri-
neft sektorunun payina diigmiisdiir vo

igtisadiyyatin  bu sektoru {imumi

arttma 3.4% bondi artirict  tohfo

vermisdir.

Qrafik 20.Qeyri-neft sektorunun UDM-do
pay1,%-lo
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Monba: DSK

Asagidaki grafikdon goriindiiyii
kimi, hesabat dovrii arzinds geyri-neft
sektorunun biitiin saholorinds artim

miisahido edilmisdir.

Qrafik 21.2015-ci ilin 9 ayinda qeyri-neft
sektoru saholori tizra artim, 6.i.m.d.n.,%
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Monba:DSK

Saholor arasinda on yiiksok

artim tempi turistlorin yerlosdirilmasi
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2.2. Macmu toklif va mosgulluq

vo ictimai iaso saholorindo, habelo

ticarotdo qeydo alimmusdir.

Qeyri-neft igtisadiyyatinda

6.4%-lik artimin 2.7 faiz bandi sosial
hesabina

vo  digor  xidmeotlor

formalasmisdir.

Qrafik 22. 2015-ci ilin 9 ayinda sahalarin
geyri-neft iqtisadi artima tohfolori, %
= Tikinti

0.3 = Ticarat, naqliyyat
vasitalorinin tomiri

= Turistlorin yerlogdirilmasi
Vo ictimai iago

= Nogliyyat vo anbar
tosorriifatt

= Q-neft sonayesi

0.7

= Sosial vo digor xidmotlor
\ Informasiya vo rabito

0.04 K/t, meso tosorriifati vo
baliq¢iliq

Monba: DSK molumatlar: asasinda AMB hesablamalar:

Oton illordo goriilmiis islor
noticosindo  geyri-neft  sonayesindo
miisbot meyillor hesabat dovriinds do
davam etmisdir. Umumilikdo, 2015-ci
ilin yanvar-sentyabr aylarinda qeyri-

neft sonayesindo 10.2% artim geydo

alinmusdr.
Hesabat d6vriindo
modongixarma  sonayesindo  31.4

milyon ton omtoslik xam neft, 14.4
milyon kub metr tobii qaz hasil

olunmusdur.

Moasgullug. Olkodoki igtisadi
vaziyyat mosgullugun dinamikasinda
da 0zln0 gOstorir. Hesabat dovrinin
sonuna Olkodo iqtisadi foal oshalinin
say1 4891.6 min nofor olmus, onlarin
95.2%-i iqtisadi omok foaliyyati ilo

moasgul olan shali toskil etmisdir.

Qrafik 23. Mosgul ohalinin say1, ddvriin
sonuna, min nafarlo
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4820.7
4800 A
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4400 A
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2014 9 ay 20159 ay
Moanba:DSK

DSK-nin  molumatina  gora
sentyabr aymin 1-o 6lkodo muzdla
calisan is¢ilorin sayr 1509.8 min
nofardir. Onlardan 1474.9 min nofari
(97.7%) geyri-neft sektorunda, 34.9
min nofori (2.3%) iso neft sektorunda

mosgul olmuslar.

Muossiso  vo  toskilatlarda

muzdla c¢alisan isgilorin = 21.9%-i
sahalorinds, 0

mohsul  istehsal
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2.2. Macmu toklif va mosgulluq

cumladan 6.7% tikinti, 6.5% emal
sonayesi, 3% kond tosarriifatinda
foaliyyot gOstormislor. Xidmot
saholorindo iso muzdla islayanlorin

78.1%-i comlonmisdir.
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2.2. Macmu taklif va mosgulluq

Hasiyo 2. Iqtisadi diversifikasiya iizro resurs ixrac edan dlkalorin tacriibalari

2014-cii ilin ortalarindan etibaron amtos giymotlorinin asagi diismosi resursla zongin
Olkalards igtisadi diversifikasiya masalasini aktuallagdirmisdir. Mévzunun shamiyyatini nazaros
alarag BVF-nin mitoxassislori igtisadiyyatlarii ugurla diversifikasiya etmis resursla zongin 4
Olkonin (neft ixracatgilar: - Malayziya, Indoneziya vo Meksika, mis ixracatcisi - Cili) tacriibasini
boliismiisdiir.

Malayziyada diversifikasiya magsadilo dovlat prioritet sektorlarin inkisafinda faal istirak
etmisdir. Belo ki, ddvlatin texnoloji transferlori dastoklomasi yerli sirkatlorin global ragabatlilik
gabiliyystinin artmasina sobob olmusdur. Malayziyada kicik va orta sahibkarligin inkisafi digqatdo
saxlanilmig, agir sonayeds idxali ovazlayici, emal sonayesinds iso ixraci tosvigedici siyasato
iistiinliik verilmisdir. Iqtisadiyyatin ugurlu diversifikasiyas1 osason insan Kkapitalinin inkisaf
etdirilmasi vo ixrac yonimlii sektorlara birbasa xarici invesitisiyalarin colb edilmasi ilo slagodar
olmusdur.

Indoneziya da idxali avazlayici siyaset aparmis va ixrac yonumli sanaye saholoring birbasa
xarici investisiyalar calb eds bilmisdir. iqtisadiyyatin diversifikasiyasi {iciin mazanno devalvasiya
olunmus, azad ticarat zonalar1 yaradilmig, miiassisalor va ayri-ayr1 sektorlar tzra vergi glizastlori
totbiq edilmis va xarici ticarat qarsisindaki manealor azaldilmisdir.

Meksika ixracin diversifikasiyast ¢iin ixraci stimullasdirict isglizar miihitin
formalasdirilmas1 istiqgamotinds todbirlor hoyata kegirmisdir. Bu ¢argivads sirkotlorin bazara
girisini asanlagdirmaq ti¢iin dovlatin infrastruktur xarclori artirilmis, sirkatlorin isgilorini xarici
tolimlara géndarmoasi tosviq edilmis vo xarici sirkotlor Uclin vergi glzostlori totbiq edilmisdir.
Bundan olavo, azad ticarot zonalarinin yaradilmasi vo omok bazarinda toklif olunan maaslarin
artirilmasi istigamatinds addimlar atilmigdir. Meksika tocriibasinin forglondirici cohati 6lkonin
Simali Amerika Azad Ticarat Anlasmasina qosulmaqgla yeni bazarlara ¢ixis oldo etmasi vo
avtomobil sonayesina xarici investisiya calb etmosi olmusdur.

Cilinin diversifikasiya siyasati forgli alstlors, 0 cimlodon ixracin subsidiyalagdirilmasina
Vo yeni sirkatlorin yaradilmasinda dovlat va 6zal sektorun isbirliyina asaslanmisdir. Eyni zamanda
Cili mugayisali Gstunliys malik sektorlart miioyyanlosdirarok homin sektorlarda isgilorin
kompetensiyalarini  giiclondirmis  vo  innovasiyalari  togviq  etmisdir.  Igtisadiyyatin
diversifikasiyasinda kigik vo orta muossisalorin inkisaf etdirilmasi miithiim rol oynamisdir.

Iqtisadi diversifikasiya tizra 6lka tocriibalori forglonss do, institutsional islahatlar, geyri-
onanavi sektorlarin inkisaf etdirilmosi, ixracin vo birbasa xarici investisiyalar lizro daxilolmalarin
tosviqi, inteqrasiyanin giiclondirilmasi, insan kapitalinin inkisaf etdirilmasi vo Kigik vo orta
muassisalorin igtisadiyyatda rolunun artirilmasi va s. ugurlu strategiyanin osas elementlori hesab
olunur.

Moanba: Al-Darwish et al. “Saudi Arabia: Tackling Emerging Economic Challenges to Sustain
Growth” BVF, 2015
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2.3. inflyasiya

2015-ci ilin 9 ayinda inflyasiya

maqbul saviyyada olmusdur.

Istehlak Qiymatlari Indeksi.

Dovloat Statistika Komitasinin

molumatlarina osason 2015-ci ilin 9
ayinda orta illik inflyasiya 3.7% toskil
etmisdir ki, bu da son 10 il iizro orta
illik istehlak¢i giymatlori indeksinin
doyisimindon 3.8 faiz bondi asagidir.

Qrafik 24. Orta illik inflyasiya, %
3.5
3.0 A
2.5
2.0 1
1.5 A
1.0 |

0.5 A

0.0

2013 -9ay 2014 -9 ay 2015-9ay

Monba: DSK
Istehlak giymotlori indeksinin
komponentlori olan orzaq qiymatlori

orta illik 6%, geyri-orzaq qiymatlori

3%, xidmotlorin doyori iso 1.1%

doyismisdir.

Qrafik 25. Orta illik inflyasiyanin
komponentlari, %

EOrzaq ® Qeyri-orzaq = Xidmeat

Monba: DSK malumatlart asasinda AMB hesablamalari

Hesabat dovriinda ¢cOrak
momulatlar1 vo yarmalar 10%, yag vo
piylor 12.8%, meyvalar 9.6%, qohvo,
cay vo kakao iso 10.4% bahalagmisdir.
Torovoz mohsullarinin qiymatlori iso

asag1 diismiisdiir.

Istehlak sobatinda qiymoti artan
vo azalan mohsul vo xidmatlorin
sayindaki forgin doyisim dinamikasin
gostoron diffuziya indeksi hesabat
dovriindo  aylar  {izro

olmugdur (Qrafik 26).

doyiskon
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Qrafik 26. inflyasiyanin miqyasi, %
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Monbo: DSK, DSK-min molumatlar1 oasasinda AMB

hesablamalar

Umumilikds, 9 ayda istehlak
sobating daxil olan 30 orzaq, 66 qeyri-
orzaq vo 23 xidmot olmagla 119 adda
mal vo xidmatlorin illik orta qiymaoti
azalmisdir. 3 geyri-orzaq vo 42 xidmot
olmagla 45 adda mal vo xidmatlorin
illik orta qiymoti iso doyismoz

qalmisdir.

Qiymeaotlori  dovlot torofindon
tonzimlonan vo movsiimi doyiskonliyo
mohsullarin

malik  olan qiymot

doyismosindon tomizlonarok

hesablanan orta illik baza inflyasiya
4.1% togkil etmisdir.
Qrafik 27. 9 ayda orta illik baza inflyasiya,

%
4.5 - 41

1.8
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0.6
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05 - 2013 2014 2015

Monba: DSK

Cari ildo hokumot torafindon
dorman vasitolorinin  qiymatlorinin
tosdiqi  oczaciliq mohsullart  iizro
qiymatlorin azalmasina sabab
olmusdur. Hesabat dovrii orzindo Tarif
(giymaot) Surasi torafindon tmumilikda
2183 dorman vasitasinin qiymatlori
tonzimlonmis, satisda olan dorman
vasitolorinin  98%-i Uzro qiymatlor
endirilmigdir. Movcud qiymatlori ilo
migayisado satisda olan darman
vasitolorinin -~ 53%-nin  giymati 2

dofadan ¢ox, 28% dorman vasitasinin
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giymati iso 3 dofodon ¢ox asagi

salinmisdir. (manba:

http://www.tariffcouncil.gov.az/)

2015-ci ilin 9 ayinda nominal

effektiv mozonno, inflyasiya
gozlontilori vo ticarot torofdaslarinda
yiiksok inflyasiya qiymatloro artirici,
movsiimi amillor, pul bazasi vo diinya
orzaq qiymatlorinin doyisimi  1is9

azaldici tosir gostormisdir.

Azarbaycandaki inflyasiya
ticaroat torofdasi olan Olkolor iizro orta
illik inflyasiyadan (qeyri-neft idxal
cokili orta - 8.3%) 4.6 faiz bondi asag1

olmusdur.

Istehsalcr  qiymotlori indeksi.

2015-ci ilin 9 aymnda sonaye
mohsullarinin  istehsal¢1  qiymatlori
indeksi 33.2% azalmisdir. Qiymot
azalmas1 modongixarma sonayesi izro
37.1%, emal sonayesi iizro iso 8.9%
toskil etmisdir. Modan¢ixarma
sonayesindo qiymatlor neft

qiymatlorinin azalmasindan daha c¢ox

tosirlonmisdir.

Qrafik 28. Istehsal¢1 qiymeotlori
indeksinin orta illik dayisimi, %

4.7
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Monba: DSK

2015-ci ilin 9 ayinda kond
tosorriifati  mohsullarinin  istehsalgi
qiymatlorinda 4.7%-1ik artim
miisahido olunmusdur. Qiymat artimi
heyvandarliq mohsullar iizro 1.1%,
bitki¢ilik mohsullar1 lizra 7.8%, baliq

vo baliq mohsullart iizro iso 3%

olmusdur.
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. PUL VO
SiYASOTI

M9ZONNO9

3.1. Valyuta bazan vo manatin

mazannosi

Xarici valyuta toklifinin
azalmasi talabin isa artmasi fonunda
2015-ci ilin 9 ayinda Mbarkazi Bankin
mazanna siyasati olkonin beynalxalg
raqabat qabiliyyatinin giiclondirilmasi

va makroiqgtisadi sabitliyin qorunmast

magsadlori  ¢or¢ivasindo  hayata
kecirilmisdir.
2014-cii ilin sonlarindan

baslayaraq diinya neft bazarinda

qiymotlorin  koskin  diismasi  vo
Olkomizin asas ticarat torofdaslarinda
devalvasiya dalgalar1 daxili valyuta
bazarinda xarici valyutaya, xisusilo
ABS dollarina tolobin artmasi ilo

miisayiat olunmusdur.

2015-ci ilin 9 ayinda valyuta
bazarmm tmumi hocmi 6ton ilin
mivafig dovri  ilo  miiqayisado
1.8 dofo artmisdir. Valyuta bazarinda

omoliyyatlarin 91%-1 ABS dollarinda,

galan 9%-i iso digor valyutalarda
apartlmisdir.  2014-ci ilin  mivafiq
dovrii ilo miiqayisado ABS dollar ilo
omoliyyatlarin hocmi 1.8 dofs, Avro
ilo omoliyyatlarin hocmi iso 2.1 dofo
artmsdir.

Cadval 3. 2015-ci ilin 9 ay1 iizra valyuta

bazarinda dévriyya, min. valyuta vahidi

I Rub 1 Il 9ay
Rib Rlb

ABS dollarn 21719 16275 16091 54085
ilo

Avro ila 1635 1844 1561 5040

Monba: AMB

Cari ilin 9 ayinda banklar
torofindon ohaliya ABS dollart ila
satilan xalis nagd xarici valyuta 6ton
ilin miivafiq dovriine nazaran 61.7%

artmsdir.

Nagd xarici valyutaya tolobin
artmas1 asason I riibdo bas vermisdir.
Belo ki, 9 ayda xalis satilan ABS
dollarinin 63%-1, Avronun isd 38%-i |

ribdo satilmisdir.

Valyuta bazarinda yaranmis

voziyyati nozoro alaraq Morkozi
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3.1. Valyuta bazar1 vo manatin mazannasi

Bankin Idaro Heyati 21 fevral 2015-Ci
il tarixindo ABS dollarinin manata
qarst  mozonnasinin - 1.05  AZN
soviyyasindo  miioyyon  edilmosi
haqqinda qorar vermisdir. Qararin osas
maqsadi milli iqtisadiyyatin
saxolondirilmosine olavo  stimullar
yaratmaq, onun beynolxalq rogabot
gabiliyyatini vo ixrac potensialini daha
da giiclondirmok, bu osasda todiyo
balansinin  vo olkenin beynolxalq
o0doma

qabiliyyatinin strateji

dayanigligini tomin etmoak olmusdur.

Qrafik 29. Xarici valyutalarin manata
qarst mazonnalori
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Monba: AMB
Moarkazi

Hesabat dovriinda

Bank moazonno siyasatinin omsliyyat

gorgivasinin - do  tokmillosdirilmasi
haqqinda qgorar gobul etmisdir. Belo ki,
mozonna siyasatinin ABS dollart va
avronun daxil oldugu iki valyutah
sobot mexanizmi osasinda hoyata
kecirilmasino baglanmigdir. Totbiqino
I riibdo baslanilmis yeni omoliyyat
corcivasinin - komiyyat parametrlori
(sobatin strukturu, doyari vo sair)
Il riibdo optimallagdirilmigdir (bu
mexanizminin mahiyyati haqda daha
atraflt malumat I riib tizra Pul Siyasati

icmalinda oz aksini tapmigdir).

Morkazi Bankin valyuta
bazarindaki omoliyyatlari miidaxilo
dohlizi c¢or¢ivasindo (satis vo alis
mozonnalori arasinda diapazon) hoyata
kecirilmisdir. Morkozi Bankin valyuta

omoliyyatlar1 cari ilin 9 ayinin 6-0da

satigyonli, 3-do  iso  aligyonli
olmusdur.
Hesabat dovriindo  manatin

oksar partnyor 6lkalorin valyutalarina
nazoron nominal ikitorafli mozonnasi
ucuzlasmisdir. Belo ki, nozordon

kecirilon 15 06lko iizro manat Qazax
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tongasi, Ukrayna qrivnast vo Belarus

rublu istisna olmagla bitlin partnyor

Olkolorin ~ valyutalarna  nozoron
ucuzlasmisdir.

Manatin  nominal  ikitorofli
mazonnalarinin dinamikasi real

ikitorofli mozonnolorin, bu 1so 0z
novbasindo real effektiv mozonnonin

doyisiming tosir etmisdir.

Hesabat dovriindo real effektiv
mozonna (qeyri-neft ticarot ¢okili)
15% ucuzlagmisdir. Bu  osason
nominal effektiv mozonnonin 12.1%

ucuzlasmasi hesabina bas vermisdir.

Qrafik 30. REM-in dinamikasi, %-la

18 16.9
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w
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ay)

Monba: AMB

Qrafikdon goriindiiyli kimi, cari

ilin 9 ayinda manatin 2013-2014-cl

illordo bas vermis real bahalasmasi

gismon neytrallasdirilmisdir.

Real  effektiv.  mazannanin
ucuzlasmast  geyri-neft  sektorunun
raqabat qabiliyyatine musbat tosir
edon, idxali avazloyon va ixrac

saholorinin inkisafini stimullasdiran

amildir.
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3.2. Pul siyasati alotlori

2015-ci ilin 9 aymnda pul
siyasatina dair qorarlarin qabulu
hayata

zamanmi  pul  siyasatinin

kecirilmasi  soraiti  va inflyasiya
hadaflarina nail olma imkanlari nazara

alinnmisdir.

Dovr orzindo pul siyasati
iqtisadi  tsikldoki meyillar va pul
toklifinin dinamikasi, habelo giymat va
maliyys sabitliyi hadoflori  nazora

alimmagla hoyata keg¢irilmisdir.

Qeyri-neft sektorunda iqtisadi

artima maliyya dastayini
giiclondirmok,  kredit  faizlorinin
enmaosini siirotlondirmoklo

investisiyalar1 stimullagdirmaq, kicik
va orta biznesin maliyyalogmosinin vo
ohalinin ipoteka kreditlosmasinin
doyorinin optimallasmasina monetar
zomin yaratmaq mogsadila 13 1iyul
2015-ci il tarixindon etibaron Moarkozi
Bankin ugot doracosi 3.5%-don 3%-o

endirilmisdir.

Dohlizin diger parametrlorindo
1so doyisiklik edilmomisdir. Belo ki,
doahlizin yuxar1 haddi 5%, asag1 haddi
159 0.1% soviyyesindo saxlanilmisdir.

Dovr orzindo bank sistemi ilo
likvidliyin verilmosi vo absorbsiyasi
omoliyyatlari faiz dohlizinin

parametrlori ¢argivasinda aparilmisdir.

Qrafik 31. Faiz dohlizinin parametrlori, %

204_ ==
19

° ° Dohlizin asag: hoddi Ugot doracasi

-
Dahlizin yuxart haddi

Monba: AMB

Hesabat dovriinds pul kiitlasinin
hacminin va bank sistemindo likvidlik
Saviyyasinin tanzimlonmasi moagsadilo
macburi ehtiyat normalarindan da

istifads olunmusdur.
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3.2. Pul siyasati alatlori

Hasiyos 3. Inkisaf etmokdo olan Asiya 6lkalarinda pul siyasatinin étiirilmasi:
Banklarin rolu va maliyya qlobalizasiyasinin tasirlari

Pul siyasatinin real igtisadiyyata tasirlori shamiyystli doracads banklarin pul siyasatinds
olan dayisikliklora reaksiyalarindan asilidir. Bank kreditlorinin artiminin pul siyasati soklarina olan
hossasligin1 yoxlamaq Ulc¢iin Beynolxalg Valyuta Fondunun ekspertlori inkisaf etmokds olan 9
Asiya 0lkasi (Hong Kong, Hindistan, Indoneziya, Canubi Korea, Malayziya, Filippin, Singapur,
Tayland va Tayvan) va forgli bank qruplari {izro aragsdirma aparmuislar.

Umumilikde naticolor gostorir ki, daxili pul siyasatinds sortlosmo bank kreditlorinin
artimina moanfi tasir gostarir. Ucot daracasinds 1 faiz bondi yiiksalis real kredit artimini orta hesabla
1.3 faiz bandi azaldir. Pul siyasatinin tasiri muxtalif amillardon asili olaraq doyisir.

Pul siyasatinin tasiri ilk névbads banklarin miilkiyyst néviinden asilidir. Milkiyyat novi
dedikds, dovlat banklari, yerli 6zal banklar, va 6lkadaki xarici banklar nazards tutulur. Naticalara
asasan, pul siyasatinin sartlosmoasi zamani1 dovlat banklarinda yerli 6zal banklara nazaran kredit
toklifindo daha ¢ox azalma miisahido olundugu halda xarici banklar oks istigamotds reaksiya
gostorirlor. Belo ki, ugot daracasinds 1 faiz yiksslis zamani1 dovlst banklarinda kredit toklifi 2.6
faiz va yerli 6zal banklarda 1.8 faiz azalarken, xarici banklarda 0.3 faiz artir. Arasdirmalar gostarir
ki, bank sisteminds xarici banklarin ¢oxluq toskil etmasi Umumi kredit artiminin pul siyasotino
reaksiyasini azaldir. Olko daxilinds xarici banklarin 10 faiz artimi sortlosdirilmis pul siyasatinin
yerli 6zal banklarda olan kredit artimina tasirini -2.4 faizdon -0.4 faizo doyisir. Xarici banklarin
daxili pul siyasatinin tosirino daha az maruz galmasi homin banklarin maliyys manbolarinin daha
cox xarici 6lkalaords yerloson asas banklardan olmasi ilo slagelondirilir.

Banklarin biznes faaliyystindoki muixtslifliklor do pul siyasstinin 6tirilmasins tosir edir.
Biznes foaliyyatlori oananavi va geyri-onanavi bankgiliq olaraq iki yers ayrilir. Dovlat va yerli 6zol
banklar daha ¢ox ananavi bankgiliq ilo masgul oldugu halda xarici banklar geyri-ananavi bankgiliga
ustlnlik verirlor. Naticalor gostorir Ki, ananavi bankgiliq ilo foaliyyat gdstoran yerli vo xarici
banklar pul siyasotino daha sort reaksiya verirlor. Lakin, geyri-ononavi biznes faaliyysti ilo maggul
olan banklar (asasan do xarici banklar) shamiyyatli doracods asagi reaksiya verirlar.

Beynalxalg maliyys soraitinds bas veran proseslar pul siyasatinin 6triilmasins tosir edoan
tiglincli amildir. Banklar yalniz daxildo bas veron monetar doyisiklikloro deyil, ham do Xxarici
maliyys doyisikliklorino do reaksiya verirlor. Beynolxalg maliyys sortlosmosi (genislonmosi)
banklarin kredit portfellorini azaldir (artirir). Qeyri-ananavi biznes foaliyyoati ilo moasgul olan
banklar ananavi banklara nisboton daha ¢ox beynolxalq proseslora reaksiya verirlaor.

Yuxarida gostorildiyi kimi monetar transmissiya mexanizminin diizgln anlagilmasi Ugun
Olko daxilindo olan banklarin strukturlarinin, maliyys monbolorinin, beynalxalg maliyys
soraitindon asililiglarinin  Syranilmasi xdsusi shamiyyst dasiyir. Osason do, artan maliyys
globallagmas1 goaraitindo markazi banklar pul siyasstinin effektivliyini artirmaq ti¢iin bas veran
beynalxalq proseslori darindan tohlil etmali va tasirli makroprudensial gorarlar vermalidirlor.

Manba: Nasha Ananchotikul and Dulani Seneviratne "Monetary Policy Transmission in Emerging
Asia: The Role of Banks and the Effects of Financial Globalization” IMF Working Paper, 2015
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Qrafik 32. Macburi ehtiyat normasi, %-lo
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Monba: AMB

Pul katlasinin  doyisimindoki
son meyillor nozoro alinaraq, habelo
faiz dorocolorinin  enmosina  sorait
yaratmaqgla iqtisadi artima doStok
vermaok mogsadilo Morkozi Bankin
mioyyan etdiyi  macburi ehtiyat

normasi 2%-doan 0.5%-5 endirilmisdir.
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3.3 Pul taklifi

2015-ci ilin 9 ayinda manatla
pul Kitlosinin  dinamikas:  2sasan
valyuta bazarinda gedon proseslarin

tasiri altinda formalasmigdir.

Cari ilin 9 ayinda manatla pul
bazas1 38.9% azalaraq dovriin sonuna
7050.4 min. manat toskil etmisdir. Pul
bazasmmin  doyisimino  dollarlasma
azaldici, digor amillor iso (Moarkozi
Bankin apardig1 bazar omaliyyatlar1 vo

s.) artirici tosir etmisdir.

Bank sisteminin pul yaratma

gabiliyyatini ifado edon  pul

multiplikatorunun Saviyyasinda
ohomiyyatli doyisiklik bas
vermomisdir.

Qrafik 33. Manatla pul multiplikatoru
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01,01,2013 01,01,2014 01,09,2015
Monba: AMB

DoOvr orzindo manatla genis pul
kitlosi (M2) 46.3% azalaraq dovriin
sonuna 9369 miIn. manat toskil
etmisdir. Genis monada manatla pul
kitlosi osason nagd pul kiitlasi

hesabina azalmisdir.

Qrafik 34. Pul kiitlasinin dayismosi, %-lo
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-
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Manba: AMB

DOvr arzinda genis pul kiitlasi
(M3) 18% azalarag 01.10.2015-ci il
tarixino 17684 min. manat olmusdur.
Oton ilin miivafiq dovriine nozaran isa

M3 pul aqreqatt 16.3% azalmisdir.
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3.3. Pul toklifi

Cadval 4. Pul aqreqatlari, mln. manat

01.01.2014 01.01.2015 01.10.2015

MO 10459 10153 5457

M1 12737 12830 7189

M2 16435 17436 9369

M3t 19289 21566 17684
Monbo: AMB

2015-ci ilin 9 aymda M3 pul
aqreqatinin azalmasi oSason xalis
xarici aktivlorin azalmasi hesabina bas
vermisdir. Genis pul  kiitlesinin
azalmasinda xalis xarici aktivlarin pay1

59.5% toskil etmisdir.

Qrafik 35. M3 pul agreqatinin dinamikast,
%
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1 Nagd pul, talob olunanadak, middatli smanst va
depozitlor manat va xarici valyutada

Xarici valyutada depozitlorin
comi amanat vo depozitlordo xususi
cokisi ddvrin sonuna 68% toskil
etmigdir. Xarici valyutada omanot vo
depozitlorin M3 pul kiitlasinds pay1 isa

dovriin sonuna 47% olmusdur.
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4.1 Qlobal igtisadiyyata dair prognozlar

IV. iQTISADI PERSPEKTIVLOR
4.1. Qlobal igtisadiyyata dair prognozlar

Cari ilin ilk ribiund> A4BS-da

gozlonilmoz  igtisadi  gerilamoani,

Yaponiyada texniki ressesiya
ehtimalini va IEOO-Ua igtisadi artimin
zoiflamasini nazara alarag, BVF 2015-
ci il iiciin global artim prognozlarina
azalma istigamatinda  dayisiklikior

etmisdir.

Son prognozlara goro global
artim 3.1%, IEO-do 2%, IEOO-da isa
4% toskil edocokdir. Olkomizin osas
ticarot torofdasi olan 15 6lkodo 0.6%-
lik resessiya (geyri-neft ixrac cokili

orta) proqnozlasdirilir.

Qlobal iqgtsadi artimin 6ton illo
migayisada 0.3% bandi asagi olacagi
gozlonilir. Bu asasen IEOO-ds igtisadi
artim tempinin agagi diismasi ilo izah
olunur. Belo ki, IEOO-do artim tempi
2010-cu ildon etibaron azalir vo cari
ilin sonuna olan prognoz 1995-2007-ci
illarin orta géstaricisindan 1.6% bondi

asagidir. IEOO-niin global artima

tohfosinin azalmasi IEO-niin hesabina

gismoan neytrallasacagq.

Qrafik 36.2015-ci il ii¢iin qlobal artim

prognozlari, % m
Cin 6.8
IEOO
Qlobal
ABS <
1IEO
Avrozona m
Tyul i
Yaponiya 0.6 prognozu il
miqayisada,
% bondi
Rusiya -3.8
-5.0 5.0 15.0
Manba: BVF

BVF-nin iqtisadi artima dair

prognozlari  miioyyan ehtimallara
osaslanir. Belo ki, cari il Uzra
prognozlarda geosiyasi goarginliyin
azalmasi, Olkolor torofindon igtisadi
arttma “dost” fiskal vo monetar
siyasatin

aparilmasi, diinyada

maliyyslosmo  sortlorinin  olverisli
olaraq qalmas1 (IEOO {iciin istisna

olmagla), neftin orta qiymatinin (WTI,
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4.1 Qlobal igtisadiyyata dair prognozlar

Brent, Dubai) 51.62 ABS dollar toskil

etmosi forz olunur.

Diinya iqtisadiyyatinda miigahi-
do edilon meyillor 6zinin tasirlorini
omtoo bazarlarinda da oks etdirir.
BVF-nin prognozlarina goro 2015-ci
ildo dlinya amtao giymatlari 34.5%,
16.8%,  neft
giymatlori 46.4%, metal qiymatlori isa
22.3% azalacaqdir. ABS dollarinin

orzaq  qiymatlori

mohkomlanmasi, yiksok toklif vo zaif
global tolob omtoo qiymatlorinds
davam

enmoloarin edoacayi

goOzlantilorini formalasdirir.

Cadval 5. O9mtes qgiymatlarinin

dinamikasi, ilin avvalina nazaran,%-ls

2014 2015 g.
Enerji -7.4 -43.9
Neft giymatlari -7.5 -46.4
Qeyri-enerji -4.0 -16.9
K/t mahsullart 1.9 -11.8
arzaq -4.1 -16.8
Metal -10.3 -22.3

Mbonba: BVF

Cari ildo oksar Olkalordo
inflyasiyanin  azalacagi  gozlonilir.

IEO-do illik inflyasiya &ton illo

miiqayisads 1.1% bondi azalaraq 0.3%
toskil edocok. Bu osason asagi neft
qiymatlori vo mocmu buraxilis kosiri
IEOO-do s
inflyasiyanin 0.5% bondi artaraq 5.6%

ilo  olagodardir.

togskil etmasi  gozlonilir.  Yiiksok
inflyasiya miisahido olunan Venesuela
(100%-don  yiiksok) vo Ukranya
(toxminon 50%) istisna olmagla is9
IEOO-do illik inflyasiya oton illo
miiqayisado 0.3% bondi azalaraq 4.2%
toskil edacok.

Qlobal iqgtisadi artimin miithiim
amillorindon olan qlobal ticaratin
artimi zoif olaraq galir. 2015-ci ilin
sonuna qlobal ticarstin comi 2.8%
artacag1 gozlonilir ki, bu da 1990-
2014-cii illorin orta gostaricisindon 2.3
faiz bondi azdir. Idxal hocminin IEO
tizro 3.1%, IEOO-lor iizro 2.5%,
ixracin iso miivafiq olaraq 3% vo 2.4%
artacag1 gozlonilir.

Son iqtisadi proseslori nozors
alaraq cari ilin son riibiindo qabaqcil
Olkoalorin morkozi banklarinin miihiim
pul siyasoti qorarlart qobul edacoyi

gozlonilir. Belo ki, Yaponiyada vao
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4.1 Qlobal igtisadiyyata dair prognozlar

Avrozonada deflyasiya meyillori vo

kovrok iqtisadi  foallig  fonunda

monetar  geniglonmo  programinin

hocmino, kompozisiyasina Vo

miiddoatino yenidon baxilacagi
gozlonilir. Qlobal iqtisadi proseslar,
xlisusilo Cindo iqtisadi  foalligin
azalmasi va elaco do, ABS-da daxili
iqtisadi  voziyyot cari ildo Federal
Ehtiyatlar Sisteminin faiz artiracagina
dair gozlontilori azaldir. Bels ki, bond
bazarlarina goro 2015-ci ildo faiz

artimi1 ehtimali 30%-dir.

ABS-da

todricon sortlosmosi vo Avrozonada

monetar  siyasatin
totbig edilon monetar genislonma
programi 6z tasirlorini global faiz
doracalorinds oks etdirir. Belo ki, ABS
dollarinda 6 ayliq depozitlor Ugin
LIBOR 0.4% (6ton illo migayisada
0.1% bondi yiksak), avroda 3 ayliq
depozitlor tgiin LIBOR-un (6ton illo
migayisado 0.2% bondi asagi) 0%
soviyyasinds olacagi gozlanilir. Bu isa

0z novbasinde IEOQ iiciin dollarla

miqgayisado avroda olan maliyyanin

colbediciliyini artira bilar.

Qlobal maliyys va investisiya
axmlar1 cografiyasinin IEO-lora dogru
istigamotlonmasinin  davam edacayi
gozlonilir. BMT-nin Ticarot vo Inkisaf
Uzro Konfransi (UNCTAD) birbasa
xarici investisiyalarin 2015-ci ildo IEO
zro 23.8%, IEOO iizra isa comi 3.3%
artacagin1  prognozlagdirir. Bununla
belo, IEOO-in birbasa  xarici
investisiya  daxilolmalarinda  pay1

yuksok (50%-dan ¢ox) olaraq galacaqg.

Hazirda diinya iqtisadiyyatinda
Olko qruplar1 tzro forgli risklor
formalasmisdir. IEQ {iciin osas riskloro
dollarin bahalagmasin1 (ABS), asagi
artim potensialin1 vo global bohranin
yaratdigr  problemlorin  tam hall
olunmamasim aid etmok olar. IEOO
Uclin iso geosiyasi gorginlik, amtoo
giymatlarinin asagi diismasi, aktivlarin
giymeatlorinin geyri-stabilliyi, ABS-da
monetar siyasatin sartlosmasi, Cindo
gozlonilondon daha sort enis osas

risklordondir.
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4.1 Qlobal igtisadiyyata dair prognozlar

Hasiys 4. Qlobal ticaratds azalmamin arxasinda na dayamr?
Qlobal ticaratin artim tempi asagi diisiir. Yalniz, 2010-cu ildo b6hrandan avvalki artim

Soviyyasino yaxin olan qlobal ticarat (13%), 2012-2014-cu illordo orta hesabla 3.4% artim
gOstormisdir. Arasdirmalara géro, global ticarat potensial saviyyasindon 20% asagidir.

Diinya Bankinin tohlillarina gors, global ticarstds bas veran doyisikliklor asason 2 amills
alagelondirilir:
o Tsiklik amillor — zaif tolob:

- Qlobal iqtisadiyyat, ABS vo Avro zonada iqtisadi artim bohrandan oavvalki orta
saviyyasindan muvafiq olaraq 4.5%, 8% va 13% asagidir;

- Qlobal idxalin 65%-i yuksak golirli 6lkalorin payna diisiir. Bu baximdan yiiksok golirli
Olkalordo macmu talabin asagi diismoesi idxalin azalmasi ilo naticolonmisdir ki, bu da 6z
ndvbasinds global ticaratin barpasini sangitmisdir.

e  Struktur amillor — ticarat va golir arasinda slaganin doyismasi:

- Son illor dunya ticaroti global artimdaki doyisiklikloro daha az elastikdir. Model
giymotlondirmalarina goéra, 1986-2000-ci illords global real UDM-in 1% artimi diinya
ticaratini 2.2%, 2001-2013-cl illords iso 1.3% artirmisdir.

Duinya ticaratinin global igtisadi artima qars1 elastikliyinin azalmasi sabablori asagidakilardir:

e Qlobal dayar zoncirinda (global value chains) tokamil. Cin vo ABS arasinda doyar
zoncirinin strukturunun dayismasi global ticarat-golir elastikliyini azaltmigdir. Bels ki, Cin
ixracinda daxili alavo doyorin artmasi, ixracda idxal olunan araliq mohsullarin xiisusi
cokisinin 1990-c1 ildoki 60%-don 2012-ci ildo 35%-0 diismasi ticarat elastikliyini asagi
salmigdir;

e Tolobin tarkibinda dayisiklikior. Maocmu tolob komponentlorinin idxala qarsi elastikliyi
mixtalifdir. Bir qayda olaraq, idxala qarsi investisiya vo istehlak daha elastik, dovlot
xarclori iso az elastikdir. Bohrandan sonraki dovrlords investisiya vo istehlak xarclorinin
zoif barpasi ticarat-golir elastikliyini azaltmigdir;

e Maliyya resurslarimin ¢atismazligi. Qlobal maliyys bohranindan sonra kredit kanallarinin
daralmasi vo yeni tonzimloyici qaydalarin totbigi dlnya ticarotinin inkisafini
mohdudlagdirmisdir;

e Ticarat barierlorinin artmasi. 2009-cu ildon ticarot barierlori artmisdir. UTT-nin
molumatlarina gora BOyiik 20-ys daxil olan 6lkalor 2014-ci ilin mayima gadar 228-5 yaxin
ticarati mohdudlasdiran gorarlar gabul etmisdirlar.

Belaliklo, Diinya Bankinin tohlillari gostorir ki, son dovrlor global ticaratin azalmasi asasan
zoif tolob, global doyoar zoncirinin strukturunda bas vermis doayisikliklor, macmu talobin idxala qars1
hossas olan komponentlorinin zaif barpasi, ticaratdo maliyys resurslarinin ¢catismamazIligi vo ticarot
barierlori kimi amillorlo bagli olmusdur. Prognozlara goéra hotta uzunmuddstli dovrds global
iqtisadiyyatin barpasi siiratlonss va iqtisadi artim 6z trendina gayitsa belo, diinya ticaratinds artim
bohrandan ovvalki saviyyssinoe qayitmayacaqdir. Perspektivde global ticarotdo artim ticarot
alagoalarinin doyismasindan asil1 olacaqdir.

Moanba. “What lies behind the global trade slowdown?” Global Economic Prospects, World Bank,
January 2015
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4.2 Azorbaycan Uzro makrogitisadi perspektivler

4.2. Azarbaycan iizra makroiqtisadi

perspektivlor

Yaxin  perspektivdo  olkada
iqtisadi  artimin  davam  edacayi
gozlanilir.

Iqtisadi  artim  gézlantilari,

Hokumotin son prognozlarima goro
2015-ci ildo o6lkads iqtisadi artimin
33%, o ciimlodon  geyri-neft
sektorunda 5.9% olacag1 gozlonilir.?
Beynolxalq Valyuta Fondunun (BVF)
prognozlarina gora qeyri-neft

sektorunda artim 7.1% olacaqdir.

Qrafik 37. 2015-ci il lizrs iqtisadi artim
gozlantilari, %

DB

Hokumat

BVF

0 1 2 3 4
Mbanba: Azarbaycan Hokumati, BVF, DB
Rasmi prognozlara gors iqtisadi

artimin 9sas monbayi olan geyri-neft

sektorunun UDM-do xiisusi ¢okisi

2 Azarbaycan Respublikasimin 2016-ci il dovlat budcasinin zarfi

Oton illo miiqayisodo 7.8% bondi
artaraq, ilin yekunu iizro 68.8% toskil
edocokdir. Iqtisadi artim  osasen
investisiya vo istehlak xorclori ilo

dastoklonacakdir.

2015-ci ilin sonuna osas kapitala
investisiya qoyulusunun real artim
tempinin ~ 9.2%

Daxili

toskil  edacoyi

gozlonilir. investisiyalarla
yanas1 xarici investisiyalar da iqtisadi
arima  misbat tosir  edacakdir.
Reallagdirilan ir1 hocmli neft-qaz
layihoalori, habelo miirokkob qlobal
iqtisadi soraits baxmayaraq 6lkamizin
beynolxalq kredit reytinginin yuxari
hoddo  qgiymotlondirilmasi  xarici
investisiya axinlarinin yiiksok tempdo
artmasina sorait yaradir. Ilin yekunu
lzro xarici investisiyalarin = 49%

artacagi gozlonilir.

Igtisadi artimin digor miihiim
amili olan ohalinin istehlak xorclorinin
ilin sonuna real ifadeds 1.4% artacagi
gozlonilir. Istehlakin artimma ilk

novbada shali golirlorinin artimi gorait
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4.2 Azorbaycan Uzro makrogitisadi perspektivler

yaradir. Ilin sonuna ohalinin real pul

galirlarinin 1.9% artacagi gozlonilir.

Olkomizin sas ixrac
mohsullarindan olan neftin diinya
bazarinda  qiymotlorinin  koskin
diismosino baxmayaraq, xalis ixracin
hocmi do  nominal  UDMe-in
formalasmasinda miihiim rol oynayir.
[lin sonuna xarici ticarot balansinin

profisitli olacagi g0zlonilir.

Inflyasiya  gozlontilori.  ilin
sonuna  inflyasiyanin  birrogqomli
saviyyado  qorunacagr  gozlonilir.

Qlobal omtoo bazarlarinda ucuzlasma,
Olkolordo

devalvasiyalar, habelo pul kiitlosinin

partnyor davam edon
dinamikas1 inflyasiyaya azaldici tosir

gostoron amillordir.

Rosmi prognoza gora 2015-cCi
ildo orta illik inflyasiya 4.4% toskil

edacakdir.

Qrafik 38. 2015-ci ilin sonuna orta illik
inflyasiya prognozu
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Moanba: Azorbaycan Hékumati, BVF

Beynolxalq Valyuta Fondunun

prognozlari osasinda aparilan
qiymatlondirmalora gora Azorbaycan-
da orta illik inflyasiya MDB 6lkolori
ilo miigayisado 10.9 faiz bondi,
Olkomizin ticarot torofdasi olkolorlo
miiqayisado iso 3.4 faiz bondi asagi

olacaqdir.

Qrafik 39. Bazi tarafdas 6lkalar lizra orta
illik inflyasiya prognozu, 2015-ci il, %
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4.2 Azorbaycan Uzro makrogitisadi perspektivler

Morkozi  Bank  torofindon
aparilan Real Sektorun Monitorinqinin
noticolori  birrogomli inflyasiya
prognozu ilo tam uzlasir. Belo ki,
monitoringin naticaloring goroa qiymot
gozlontisi indeksi sonaye vo xidmot
sektorunda artmus, tikinti sektorunda
neytral olmus, ticaratds iso azalmisdir.
Saholor {izro azalma gozlontilori poct,
sohiyya, turizm xidmotlori, avtomobil,

dasinmaz omlak, tikinti materiallar

qiymotlort  iizro do  miisahido
olunmusdur.

Inflyasiyanin birraqomli
soviyyado  qorunacagi ilo  bagh

prognozlar Moarkozi Bank torafindon
cari ilds reallagdirilan pul vo mozonno

siyasatinin adekvat oldugunu gostorir.
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