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XULASO

2016-c: ilin birinci riibiind> Morkazi Bank qlobal igtisadiyyatda bas veran
proseslarin Azarbaycan igtisadiyyatina manfi tasirlorinin davam etmasi saraitinda
faaliyyat gostormisdir. Diinya iqtisadiyyatinda va baslica ticarat torafdaslarinda
iqtisadi artimin zaif olmasi, diinya enerji bazarlarinda toklifin talobi iistalomasi
Azarbaycanin xarici valyuta daxilolmalarina o6z tasirini gostormisdir.

Morkazi Bankin faaliyyat gostordiyi daxili iqtisadi muhit iso macmu talobin
artim tempinin yavasimasi ilo xarakterizo olunmugdur.

Miirakkab qlobal igtisadi miihitds Markazi Bank pul siyasatini “Azarbaycan
Respublikasi Morkazi Bankinin 2016-c1 il tigiin pul va maliyya sabitliyi siyasatinin
asas istigamatlori barada Bayanat”a uygun olaraq makroiqtisadi sabitliyin tomin
edilmasina yonaltmisdir. Eyni zamanda [ riibdo Morkazi Bank orta miiddatli dovrda
dayaniqli qiymoat sabitliyino imkan veran siyasat rejiminin formalasdiriimasi
istigamatinda saylorini giiclondirmisdir.

Dovr arzinda Moarkazi Bank oton ilin sonunda elan etdiyi mazonna rejiminin
tatbigina baslamis vo bu  rejim milli valyutanmin mozonnasinin makroiqgtisadi
fundamentallar asasinda formalasmasina sarait yaratmisdir. Yeni rejimin totbiqils
Morkazi Bank valyuta bazarinda istirakint minimuma endirmisdir. Cevik mazonna
rejimi Morkazi Bankin valyuta ehtiyatlarimin zaruri hacmda qorunmasina miisbat
tasir etmigdir. Iqtisadi agentlor yeni rejima adaptasiva olmuslar.

I riibd> manatla pul toklifinin dinamikast oton illorin miivafiq dovriinda
oldugu kimi asason movsiimi amillarin tasiri altinda formalasmigsdir. Dovr arzinda
dollarlagmanin sangimasi da pul kiitlasinin dinamikasina tasir gostormisdir.

1 riibds pul siyasati qorarlart igtisadi artim va inflyasiya risklori balansinin
qgiymatlondirilmasi asasinda qabul edilmisdir. Milli valyutaya olan etimadi
giiclondirmak, manat depozitlorinin artmasint tasviq etmoak, pul bazarinda
formalasmis konyunktura uygun olaraq pul siyasati alatlorinin tokmillasdirilmasina
sarait yaratmaq ticiin Morkazi Bank pul siyasati alatlorinin parametrlorina, 0
ctimladan faiz dahlizina zaruri korreksiyalar etmisdir.

Ilin 6tan dévriinda inflyasiya proseslori asasan geyri-talob amillarinin tasiri
ilo dayismigdir. Riibiin ilk aywnda yiiksalon inflyasiya tempi sonradan azalan
dinamikaya malik olmusdur. Doévr orzindo arzaq vo qeyri-orzaq mallarinin
qiymatlorinin artimi xidmotlorin artimi ilo miigayisado daha c¢ox olmusdur.
Hokumoatin dezinflyasiya tadbirlaori da inflyasiyanin daha yiiksak artminin qarsisini
almigdir.
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Umumilikda, dovr arzind> Moarkazi Bank qarsisina qoydugu moagsadlara
asason nail olmusdur. Ilin qalan dovriind> do Morkozi Bank pul siyasati
hadaflorina nail olmaq Ucln gabaglayici rejimda siyasat tadbirlori goracak, pul
siyasati  c¢orgivasinin  tokmillasdirilmasi  iglorini  davam  etdiracokdir.
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1.2. Azarbaycan igtisadiyyatinin xarici sektoru tizra proseslor

I. QLOBAL IQTIiSADI MUHIT
VO XARICI SEKTOR

1.1 Qlobal igtisadiyyatda meyillar
2016-c: ilin ilk riibiinda qlobal
iqtisadi  artim  tempi  zaif olaraq
qalmisdir. Ilin ilk aylarinda IEO-in
maliyya bazarlarinda dayiskonliyin
sangimasi, neft qiymoatlorinin  bir
qgadar yiiksalmasi, diinyanin aparici
morkazi banklart torafindon yumsaq
monetar siyasatin davam etdirilmasi
2016-c1 ilda igtisadi artimin oton ila
nazaran bir qador yiiksok olmasina
sarait yaradan miihiim amillordir.
Qlobal artim. Barclays-in ilkin
giymatlondirmalarina asason 2016-c1
ilin I rdblnds global iqtisadi artim
3.6% olmusdur ki, bu da 6.1.m.d.n 0.6
faiz bondi ¢oxdur. Artim inkisaf etmis
Olkalorda (IEOQ) 6.im.dn 0.4 faiz
bondi ¢ox olmaqgla 2.1%, inkisaf
etmokda olan dlkalords (IEOO) iso
0.7 faiz bandi cox olmagla 4.8%

saviyyasinda giymatlondirilir.

Qrafik 1. 2016-ci ilin I riibiinds global
iqtisadi artim, %

4.9 4.8

11 riib
2015 | 2016 |

mQlobal ®=IEO mIEOO
Manba: Barclays

ABS Igtisadi Analizlor
Burosunun giymatlondirmalarina gora
2016-c1 ilin ilk riibiindo ABS-da
iqtisadi artim tempi gozlontilordon 0.2
faiz bondi asagi olaraq 0.5% toskil
etmisdir. Asagi daxili istehlak talobi,
ixracatin vo geyri-yasayis sahoaloring
olan investisiyalarin zoif olmasi,
dollarin mohkomlonmosi vo torofdas
Olkalordoa igtisadi artimin zoaiflomasi
rib orzinds iqtisadi artima monfi tasir
edon amillor olmusdur. Lakin monfi
tosirloro baxmayaraq amok bazarinda
moasgulluq saviyyasinin yiksok artimi
Vo igsizliyin azalmaga meyl etmosi

naticasindo mishat g0storicilor olda

olunmusdur.
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1.2. Azarbaycan igtisadiyyatinin xarici sektoru tizra proseslor

Avrozonada ilin ilk ribunds
artan daxili tolob, ucuzlasmis avro ilo
ixracin stimullagmasi iqtisadiyyatin
barpasina tokan vermisdir. Oton ilin
son riblinds moasgulluq saviyyasinds
oldo olunan artim 2016-c1 ilin birinci
ribinds do davam etmisdir. Lakin son
dovrlords bas veron “qagqin bohrani”
vo Birlogsmis Kralligda gozlonilon
“BREXIT”" referendumu Avrozonada
maliyyo  bazarlarinda vo  bank
sektorunda geyri-muoayyanliklarin

artmasina sobab olmusdur.

2016-c1  ilin ilk  rlblnds
Yaponiyada iqtisadi artim zaif olaraq
qalmisdir. Riib arzinds Yapon yeninin
mdéhkamlonmoasi va IEOO-do tolobin
asagl dlismosi iqtisadi artima moanfi
tosir gostorsa do, enerji giymatlarinin
asagl olmast vo fiskal stimullarin
davam etdirilmasi artimi dastoklayan
amillar olmusdur. Xiisusila, Yaponiya
Morkozi Banki torafindon hoyata

kecirilon komiyyst yumsaldilmasinin

! fyunun 23-do Boyiik Britaniyanin Avropa ittifagim
tork edib-etmamasini nazards tutan referendum

0zal sektorda talobi stimullasdirmasi

gozlonilir.

2016-c1 ilin ilk riibiinde IEOO-
do iqtisadi inkisaf qeyri-barabar vo
zoif templo davam etmisdir. Braziliya
vo Rusiya kimi Olkalordo iqtisadi
resessiyanin  dorinlosmasi,  enerji
giymatlorinin asagi olmasi naticasindo
neft IXrac edon Olkalords
makroiqtisadi goraitinin ¢atinlogmasi
vo  xarici  maliyya  sortlorinin
sortlosmosi IEOO-da iqtisadi artimim
zoif olaraq qalmasma tosir edon

muhtm amillordir.

Cindo 2016-c1 ilin birinci riibi
tclin iqtisadi artim tempi rasmi
moalumatlara asason 6.7% olmusdur.
Sonaye, istehsal Vo amlak
sektorlarinda ilin ilk riibi orzinds
geydo alinan geriloma,  Xidmot
sektorunda bas veran Yyuksalisin
igtisadi arima miisbat  tasiri ilo

miisayist olunmusdur.
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1.2. Azarbaycan igtisadiyyatinin xarici sektoru tizra proseslor

Hasiys 1: Cin Yuam va SDR sabati

Molum oldugu kimi, SDR 1969-cu ildo Beynalxalg Valyuta Fonduna (BVF) lzv O0lkalorin
valyutalarinin avozedicisi kimi yaradilmis beynolxalq ehtiyat valyutasidir. SDR sorbast donorli
valyutalarin daxil oldugu valyutadir vo Soboto daxil olan valyutalara cevrilo bilor. BVF hazirda ABS
dollari, Avro, Yen vo funt sterlingdon ibarat bu sabato 1 oktyabr 2016-c1 il tarixindon Cin valyutasi
Remninbinin (RMB) do daxil edilmasi barads gorar vermisdir. 10,92%-lik ¢aki ilo RMB-nin sobots
daxil edilmasi Avronun soboatdoki cokisini 4.63 faiz bondi, ABS dollarinin ¢akisini iso 3.75 faiz bondi
asag1 salacaqdir. RMB-nin SDR sobotino daxil edilmasi sabatin diinyanin asas valyutalarini tomsiletmo
gabiliyyatini artirmaqla SDR-in beynslxalq ehtiyat valyutasi kimi calbediciliyini artiracaqdir.

RMB-nin SDR-o daxil edilmasi bir sira amillarlo izah olunur. BVF tarafindon SDR sabatinoe an son
baxig zamani miioyyan olunmusdur ki, Cin valyutasi SDR sobatina daxil olmaq ii¢iin lazim olan
toloblari 6dayir. Bels ki, Cin diinyanin iigiincii an boyiik ixracatgisidir vo RMB-nin sarbast donorli
valyuta olmasi istigamatinds lazimli addimlar atmisdir. RMB SWIFT beynalxalq odonis sistemindoaki
odoniglarda 3%-2 yaxin paya sahib olmagla diinya valyutalar1 arasinda dérdiincii yer turur. RMB ticarati
do son illarda shamiyyatli sokilda armisdir vo BVF amaliyyatlari hacmins adekvat ddonislor etmak Gglin
uygundur. Cinda maliyys sahasinds islahatlarda irsliloyislars nail olunmasi, faiz daracalarinin mioyyan
olunmasinin liberallagdirilmasi, mazonna Ugln glndalik midaxilo dshlizinin mioyyan olunmasinda
bazar amillorinin rolunun artirilmasi va basqa tadbirlor do RMB-nin SDR sabatins daxil edilmasinds rol
oynamigdir.

Cin valyutasinin SDR sabatine daxil olmasi Cini valyuta siyasatinda soffafligi artirmaga vadar edos bilor.
Eyni zamanda Cin hazirda 2%-lik dohlizlo tosbit olunmus valyutasini 2020-ci ilo godor tam donorli
etmok Ohdoaliyi gotura bilor. Qarar naticasindo hom do bu 6lkays xarici kapital daxilolmalarmin
yiksalacayi gozlenilir. Morgan Stanley taskilati névbati ildo xarici investisiya mabloginin 2 trln. ABS
dollarina gatacagini prognozlasdirir. Digar hesablamalara géra, névbati on ildo har il markazi banklar
torofindon qlobal valyuta ehtiyatlarinin 1%-inin RMB ilo saxlanmasi gozlonilir. Beynolxalq
Hesablasmalar Banki, Diinya Banki va Islam Inkisaf Banki kimi beynalxalq toskilatlar da portfellorini
SDR soabatini bengmark goétirorok formalasdirdiglarindan RMB ilo kapital axinlarina tosir edacaklori
gozlanilir. Bu toskilatlarin portfellarinin hacminin yarim trilyondan ¢ox oldugunu nozars alsag, RMB-
nin 11% ¢okiys malik olmas1 naticasinds onlarin RMB aktivlarinin yerlogdirilmasinds tévhasi 60 mird
ABS dollarindan g¢ox olacaqdir. Bu prsosesin Cina Swift sistemi ilo rogabst apara bilan yeni pul
kdcglirmasi sistemi yaratmaga imkan veracayi do gozlonilir.

Manba: BVF, Pensilvaniya Universitetinin Wharton maktabi, Financial Times, 2015
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1.2. Azarbaycan igtisadiyyatinin xarici sektoru tizra proseslor

2015-ci ilda Cinin

investisiyadan  istehlak  yonimli
igtisadiyyata kecidi ilo baslanan
yenidon balanslasma prosesi ilin ilk

ribinds do davam etmisdir.

Beynolxalg sanksiyalar, neft
giymatlorinin asagi olmasi vo struktur
doyisikliklarinin hayata kecirilmamaosi
naticoasinds Rusiyada 2016-c1 ilin ilk
ribiinds 6tan riblo migayisads 0.2%
resessiya geydo alinmigdir ki, bu da
digor MDB 0dlkolorino 6z moanfi

tasirini géstarmoakdadir.

Son meyillori noazoro alaraq
Beynolxalg Valyuta Fondu 2016-c1 il
liclin  global artim prognozuna
dagiglosmaloar etmisdir. BVF-nin son
prognozlarma osason 2016-c1 ildo
qlobal iqtisadi artim 3.2% go6zlonilir
ki, bu da 2015-ci illo mugayisads 0.1
faiz bondi ¢coxdur. Artim inkisaf etmis
Olkalordo (IEO) &ton ila nazaran sabit
qalaraq 1.9%, inkisaf etmokdo olan
Olkalordo (IEOO) iso Oton ilden 0.1
faiz bondi c¢ox olmagla 4.1%

giymotlondirilir. Inkisaf etmis dlkalor

sirasinda  Ispaniya (2.6%), ABS
(2.4%) vo Ingiltorado (1.9%) il
orzindo yiksok artim dinamikasi

gozlonilir.

Qrafik 2. 2016-c1 il global iqtisadi
artim proqgnozlari, %
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Manba: BVF

Olkomizin osas ticarat torofdasi
olan 15 6lka lzra 2015-ci ildo 0.4%
resessiya oldugu halda, 2016-c1 ildo
1.07%-lik artim® g6zlonilir.

Qlobal masgullug. IEOO-do
igtisadi artim tempinin zoifliyi vo
omtoa giymatlorinin asagi olaraq
qalmasi1 global moasgulluq saviyyasina

monfi tasir gostarmokdadir.

2016-c1 ilin fevral ayinda
Avrozonada issizlik 6.1.m.d.n 0.9 faiz

bondi azalaraq 10.3%, ABS-da 0.6

? Qeyri-neft ixrac gokili, BVF-nin ragomlari ssasinda
Moarkozi Bankin giymatlondirmalorina asasen

Pul siyasati icmali1 @ Yanvar - Mart 2016



1.2. Azarbaycan igtisadiyyatinin xarici sektoru tizra proseslor

faiz bondi azalaraq 4.9%, Yaponiyada
0.2 faiz bondi azalaraq 3.3% toskil

etmisdir.
Qrafik 3. Issizlik, %-lo
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Beynolxalqg ©Omok Togkilatinin
moalumatina asasan 2016-c1 ilds global
igsizliyin 2.3 milyon nofor artmasi

prognozlasdirilir.

Qlobal amtaa qiymatlari va
inflyasiya proseslari. 2016-c1 ilin ilk
ribiinds asas amtas giymatlorinds son
9 ayda ilk dofo olaraq artim miisahido

olunmusdur.

2016-c1 ilin I riibiindo qlobal
omtoo giymatlori  1.7%, (6.i.m.d.n
21.1% azalma), orzaq qiymatlori
indeksi 3.7% (6.i.m.d.n -3.4%)

artmigdir. Bugdanin qiymoti 0.15%
(6.i.m.d.n -19.1%), kond tosorriifati

xammallarinin qiymot indeksi  iso

0.9% (6..m.d.n -13.6%) artmugdir.

Qrafik 4. Qiymat indekslori (2005=100)
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Manba: BVF
IEOO-do  igtisadi  geyri-
sabitliyin davam etmasi, diinyanin bir
¢ox aparict  morkozi  banklar
torofindon  monfi  faiz  daracalori
siyasatinin totbiqi, alternativ

investisiya kimi qizila olan tolobi
artirmig, noticods qizilin qiymati ilin
16.6%

ovvalindon (1 unsiya)

yuksalmisdir (6.i.m.d.n 5.6%).

| ribin ovvalinds Neft Ixrac
Edon  Olkolor  Birliyi  (OPEC)
torofindon neft ixracatinin yiiksok

olaraq galmasi, iranin neft bazarlarma
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1.2. Azarbaycan igtisadiyyatinin xarici sektoru tizra proseslor

daxil olmasi vo (qlobal tolobin
doyismoz galmasi naticasindo neftin
diinya bazarindaki qiymatinin
ucuzlasmasi davam etmisdir. Lakin
OPEC O0lkalari vo Rusiyanin toklifin
2016-c1 ilin fevral

haddindo saxlanilmasi baradoa ilkin

Saviyyasinin

razilasmasi, habelo FES torafindan
osas faiz daracalorinin rib orzinds
doyismoz  saxlanilmasi qiymatlora

nisbhaton artirici tasir gostormisdir.

2016-c1  ilin  mart aymin
sonunda Brent neftinin giymati ilin
owvalina nozaron 3.6% artsa da,
0.i.m.d.n 30% asag1 diisorok 39.07%
toskil etmisdir.

| riib Gzrs orta giymot iso 34.43%
toskil etmisdir ki, bu da 6.i.m.d.n
36.4% azdir. BVF-nin son
giymatlondirmalorina  asason, neftin
orta illik giymati 2016-c1 ildo 359,
2017-ci ildos isa 41$ togkil edocakdir.

Qrafik 5. Neft bazarinda vaziyyot
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Dinya omtoa giymatlorinin
asagl olmasi inflyasiya proseslorine
do tosir etmigdir. Belo ki, mart ayinin
sonuna inflyasiya soviyyasi ABS-da
0.9%, Avrozonada -0.2% (fevral ay1),
Yaponiyada 0.3% (fevral ay1) toskil

etmisdir.

Qlobal maliyya bazari. 2015-ci
ilin oktyabr aymdan bori qlobal
maliyya sabitliyi risklori
yiksalmisdir. Maliyyoalosmo soraiti
sortlosmis, risk istahasi azalmis, kredit
muhasibat
imkanlari

mohdudlasmisdir.  IEOO-do  valyuta

risklori  artnus  vo
balansinin  yaxsilasma
Mozonnasinin  ucuzlagsmasi  xarico

valyuta axinlarini intensivlosdirmis vo

Pul siyasati icmal1 @ Yanvar - Mart 2016
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1.2. Azarbaycan igtisadiyyatinin xarici sektoru tizra proseslor

xarici valyuta rezervlorino azaldici

tosir gostormisdir.

2016-c1 ilin avvallorinda IEO-in

maliyya  bazarindaki  doyiskonlik,

Xususilo  do  bank  sektorunda
sohmlorin koskin ucuzlasmasi diinya
Uzro qiymatli kagizlar bazarinda
ohamiyyatli itkilora sabab olmusdur.
Dekabr 2015 - Fevral 2016 tarixlori
arasinda Yaponiyanin Nikkey indeksi
11%, Cinin Shanghai Composite
indexi 20%, Frankfurt DAX indeksi
IS0 10% doyardon diismiisdiir. Mart
ay1 arzinda qiymatlor bir godar barpa
olunsa da (IEOO-do miisbot zonaya
daxil olmus), Umumilikds sohm
giymatlori 2015-ci ilin yazindaki pik
saviyyasindon oshomiyyatli doaracada
asagidir. Bunun osas Sobabi azalan
igtisadi artim vo sirkotlorin  golir

Saviyyasinin asag1 diismosidir.

Qrafik 6. Qlobal maliyys indekslarinin
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Manba: FT.com

Ilin avvalinden bu yana IEO-in
valyutalar1 mohkamlonmoaya meyilli
[EOO-in

olmus, (xOsusilo  neft

ixracatgilarinin) valyutalari 159
ucuzlasmaqda davam etmisdir. Riib
orzindo ABS dollarina garst Yapon
yeni 6.8%, Avro 3.9%, Isvecra franki
3.2% bahalasmisdir. Boyuk
Britaniyanin potensial olaraq Avropa
Birliyini tork edacayi va yeni monetar
siyasot hoyata kegiracayi gozlontilori
naticosinde  Ingilis  funtu  3.5%
ucuzlasmisdir.  IEOO-lor

Conubi Afrika, Meksika, Qazaxstan,

arasinda

Ukrayna, Belarus kimi 0lkalorin
valyutalar1 ucuzlasmisdir. Rus rublu
Isa ilin avvalina nozoron dollara qarst

7.1% mohkomlonmisdir.
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1.2. Azarbaycan igtisadiyyatinin xarici sektoru tizra proseslor

Qrafik 7. ABS dollarina qars1
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Avro
Yapon yeni, (sag ox)

Isvegro franki

Manba: Bloomberg

IEO-in  pul siyasoti  tUmumilkda

yumsaq qalsa da, siyasot
doracalorinds assimmetrik doyismolor
miisahido ABS-1n

Federal Ehtiyat Sistemi (FES) 2015-ci

olunmusdur.

ilin dekabr ayinda siyasot doracasini
“sifir zonasi”’ndan qaldirsa da, bu
sortlosmo signali deyil, artim tempinin
barpasi isarasi Kimi gebul
olunmusdur. Avropa Markazi Banki
(ECB) iso mart ayinda ndvbati iqtisadi
stimullasdirma paketini elan etmis,
faiz dorocolorinin asagi salinmasi
siyasotinin ~ davam etdirilocayini
aciglamigdir. Yaponiyada Markozi
Bankda saxlanilan izafi ehtiyatlar

Uclin negativ faiz dorocasi totbiq

edilmis, Ingilorado iso siyasot faiz
doaracasi 0.50 haddinds saxlanilmisdir.
Xammal (Meksika,
Conubi Afrika, Peru, Cili, Kolumbiya,

ixracatcilar

Qazaxstan)  milli  valyutalarinin

doyordon  diismesindon  yaranan

inflyasiya risklorini azaltmag UGcun

siyasat  doaracalarini  ylksaltmislar.

Rusiyada  yenidonmaliyyalosdirma

doracasi  oldugu kimi qalsa da,
Hindistan vo Indoneziyada asag
salimmis, Cindo iSa mocburi ehtiyat

normasi azaldilmisdir.

Qrafik 8. Morkazi Bankda saxlanilan

0.8 izafi ehtiyatlar iizro faiz doracelori
0.6
04
0.2
0
-0.2
-0.4
-0.6

-0.8
Yan-14 Iyul-14 Yan-15 lyul-15 Yan-16

Avrozona Danimarka Isveg
Isvecra Yaponiya
Manba: Diinya Banki, Bloomberq, ECB

[EO-do
nisboton sabit olsa da, IEOO-ds
igtisadi artim vo maliyys sabitliyi

makroiqtisadi  vaziyyat

sahasindaki  risklor
Qlobal

galmaqdadir.

saviyyada riskgotirme
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1.2. Azarbaycan igtisadiyyatinin xarici sektoru tizra proseslor

gabiliyyatinin azalmasi (risk aversion)
kapitalin  IEOO-don daha az riskli
IEO-0 axmmm davam edacayini
gostorir. Xammal giymatlorinin asagi
soviyyado qalmasi onsuz da kovrok
olan xammal vo madon sonayesi
mohsulu ixracatcilarinda resessiya
risklorini  artinr  va  investisiya
reytinglorini asag1 salaraq kreditlosmo

imkanlarini da daraldir.

Qrafik 9. Qlobal maliyya risklori

Xoritosi
Makroigtisadi
risklor

Monetar vo Yeni bazar iqt.
maliyye soraiti Olkalori riski
Risk istahasi Kredit riski
Morkazdon
uzaqlasdigca risklor Bazar vo e Okt-2015
artir vo maliyya likvidlik riski
soraiti yumsalir e Aprel-2015
Manba: BVF

IEO-do 2011-ci ildon bu yana ilk dofa
olaraq kredit vo likvidlik risklori
yiksalmisdir. Oksor banklar
ucuzlasan sohm giymatlori vo artan
faiz spredlori soraitindo foaliyyat
gostormisdir. Ozol sektorun borc

yukinin yuksak olmasi isa banklar va

kredit  toskilatlarmin

balansi risklorini artirir.

miuhasibat
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1.2. Azarbaycan igtisadiyyatinin xarici sektoru tizra proseslor

1.2 Azarbaycan iqtisadiyyatinin xarici

sektoru Uzra proseslor

Diinya  iqtisadiyyatinda  va
baslica ticarat torafdaslarinda igtisadi
artimin  zaif olmasi, diinya enerji
bazarlarinda taKlifin talabi Ustalomasi
2016-ct ilin I riibiindo Azorbaycanin

xarici valyuta daxilolmalarina 0z

tosirini gostarmisdir.

Dovlot Gomrik Komitasinin
(DGK) molumatlarina asason 2016-C1
ilin I riibiindo xarici ticarot dovriyyasi
3.6 mlrd. ABS dollar toskil etmisdir
Ki, bunun da 1.78 mlrd. ABS dollan
ixracin, 1.83 mlrd. ABS dollar iso
idxalin payina diigmiisdiir.

Qrafik 10. Ticarat balansi, mlrd. ABS dollari
6 - 5.38

5 4

1 3.38
4 361
3 4
] 178
1 A 095
0 - | |\-\.05
1 I =
_2 4

176 -1.83
-3 - -2.43
2014 1 riib 2015 1 riib 2016 1 riib

mmmm [dxal [——Jixrac == - =Ticarat balansi

Manba: DGK

Dovr orzindo 140 Olko ilo
ticarot omoliyyatlari hoyata

kegirilmisdir.

Qrafik 11.Ticarat dovriyyasinds osas
6lkalor, 2016 1 riib , %-1a

Avropa

ittifagi
42%
Digor
6lkalor
(l 39%
Tiirkiyo MDB
7% 12%
Manba: DGK

Ticarat dovriyyasinin = 42%-i
Avropa Ittifaqt  (AI) olkelorinin
payma diismiisdiir. Al ilo ticarot
olagalorinin  30%-i Italiya, 16%-i
Almaniya, 15%-i Fransa, 9%-i iso

Cexiya ilo hayata kegirilmisdir.

MDB 6lkalarinin Gmumi ticarat
dovriyyasindo  xususi cokisi  12%
olmusdur. Bu istiqgamotds ticarot
dovriyyasinin 60%-i Rusiya, 10%-i
Ukraynanin payina diigmiisdiir.

Ticarat olagalarinin 39%-i digar

Olkalorlo saxlanilmisdir. Bu o6lkalor

grupunda asas torofdaslar ABS (12%),

Pul siyasati icmal1 @ Yanvar - Mart 2016
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1.2. Azarbaycan igtisadiyyatinin xarici sektoru tizra proseslor

Singapur  (12%), Cin (9%) Vo
Giirciistandir (9%).

Hesabat dovriinds amtas ixraci
47.4% azalmisdir. Bu azalma osason
ixracda ohomiyyatli paya malik neft
sektoru Uzro bas vermisdir. Bela Ki,
ixracin doyari xam neft Uzro 48.5%,
neft mohsullart ~ {izro  57.3%

azalmisdir.

Qrafik 12. 2016 | riibiindo bozi mohsullar

40.0 - iizra ixracin doyisimi, %-1o
20.3 258
20.0 -
0.0 -
-20.0 -
-40.0 -
-60.0 -
-80.0 -
-100.0 - 87.1
> X U ox oz 0
5 S s § 3 § g
S = %E 3 = 3 N
& = R, ) @ 3 =
) c S 9 3. = g N
s 3 F3 g
Moanba: DGK
Meyva torovaz Vo tobii Qaz,
pambiq iplik, qgara metallar va
onlardan hazirlanan momulatlarin
ixracinda iso  artim  miisahido

olunmusdur. Bela ki, meyva-taravoz
20.3 %, tabii qaz 25.8%, pambiq iplik

2.5 dofo, gara metallar vo onlardan

hazirlanan momulatlarin ixraci iSo 3

dofoys yaxin artmusdir.

Dovr orzindo ixracda osas
torofdaslar italiya (20.7%), Fransa
(11%), Almaniya (9.7%), Cexiya
(7%), Gulrcustan (6.6%) kimi Olkalor

olmusdur.

2016-c1 ilin I rubunda amtoo
idxalt  24.9%

sektoru Uzro idxal isa 2.8 dofo

azalmisdir. Dovlat

azalmisdir.

Idxal olunmus mohsullarn
11.3%-i Rusiya, 10.8%-i Tiirkiyo,
9.4%-i 7.7%-i
Britaniya, 7.4%-1 ABS, 6%-i Cin, 5%-

i Italiya vo 5%-i Yaponiya Kkimi

Singapur, Boylk

Olkoalorin payina diismiisdiir.

Dovr orzindo idxal meyvo-
torovaz, cay, bitki vo heyvan mongali
piyler vo yaglar, koro yagi vo siiddon
hazirlanmig digor yaglar {lizro artmis,
yeyinti mohsullari, sement, tiitiin
mebel  lizro  iso

momulatlari,

azalmisdir.
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1.2. Azarbaycan igtisadiyyatinin xarici sektoru tizra proseslor

50.0 - Qrafik 13. 2016 | riibiindo bazi mohsullar
tizra idxalin doyisimi, %-lo
30.0
10.0 - 0.1 -66.4
-10.0
-30.0 -
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-70.0
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Manba: DGK

2016-c1 ilin I riibiindo iqtisadi

torofdas olkalorindo yaranmig
vaziyyat mal vo xidmot ixraci ilo
yanasi  Olkeya daxil olan pul
baratlarinin dinamikasina da tosir
etmisdir. Ilkin rogomlora osason 2016-
c1 ilin I riibiinda 6lkays daxil olan pul
baratlar1 173.5 min. ABS dollar toskil

etmisdir.

Qrafik 14. Olkoya daxil olan pul baratlari,
min. $

2016 1 i [ 174
0 100 200 300 400
Manba: AMB

Hesabat dovrindo do Olkodo
xarici  miossisa  vo  toskilatlar
torafindon osas kapitala investisiya
axmlart davam etmisdir. DSK-nin
molumatina gora Xarici monbalardan
asas kapitala yonaldilmis
investisiyalarmm hacmi 2016-c1 ilin |
rablnds 2 mird. manat ekvivalentinda
olmusdur ki, bu da osas kapitala
yonoldilmis i{imumi investisiyalarin
68.7%-ni toskil edir. Osas kapitala

yonoldilmis xarici investisiyalarin

arim tempi 35% toskil etmisdir.

Qrafik 15. Xarici manbalordon osas kapitala
investisiya qoyuluslari, mln. manat

1976
2000 -
1464

1500 -
1016

1000 -
500 + |||\

0

2014 1rib  20151rdb 2016 I rib

Manba: DSK

Xarici Olkalor va beynalxalq
toskilatlar torofindon osas kapitala
yonaldilmis  vesaitin - ¢ox  hissasi
Boyuk Britaniya, Turkiys, Rusiya,
Iran, ABS, Yaponiya, Malaziya, Iran
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1.2. Azarbaycan igtisadiyyatinin xarici sektoru tizra proseslor

vo Isvecin sormayodarlarma moXsus

olmusdur.

Hesabat  dovrinds  Olkanin
strateji  valyuta ehtiyatlar1  zoruri
hocmdo qorunmusdur. 2016-c1 ilin |
ribinin sonuna strateji valyuta
chtiyatlar1 25 aylig mal vo Xidmat
idxalina kifayot etmis vo xarici dovlot

borcunu 5 dofo  Ustolomisdir.
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2.1. Macmu talab

II. AZORBAYCANDA
MAKROIQTISADI PROSESLOR

2.1. Macmu daxili talob

2016-c1 ilin I riibiinda daxili
talobin asas elementlori tizro yeni
meyillor iqtisadi artima 6z tasirini

gostarmisdir.

Son istehlak xarclori. 2016-c1
ilin I riibliindo son istehlak xorclori
Oton ilin miivafiq dovri ilo
miigayisado nominal ifadodo 16%
artmisdir. istehlak xorclorinin real
artim tempi 2015-ci ilin | ribinds
8.7% oldugu halda, cari ilin | ribinda

5.2% toskil etmisdir.

Son istehlak xorclorinin
nominal hocmi 8.3 mlrd. manat
olmusdur ki, bu da ev tesarriifatlarinin
golirlorinin  81%-n1 taskil edir. Riib
orzinda hor bir istehlak¢1 orta hesabla
ayda 306.5 manatliq vo ya 6ton illo

miigayisado 37.5 manat ¢ox omtoo

Qrafik 16. Son istehlak xarclorinin
20.0 - doyismosi, 6.1.m.d.n.,%-lo
18.0 -
16.0 -
14.0 4
12.0 4
10.0 4
8.0 -
6.0
4.0 4
2.0 4
0.0 -

2014 1 rub 2015 1 rub 2016 I rib
= Nominal arttm = Real artim
Monba: DSK
Riib orzindo istehlak¢ilarin
tolobatlariin  6denilmasi  magsadila
istehlak bazarinda satilmis omtos vo
xidmoatlorin hocmi 3.2 % artaraq 8.8

mlrd. manat togkil etmisdir.

Parakonds ticarat dovriyyasinin
hocmi 3.4% artaraq 6.8 mlrd. manat
toskil etmisdir. Lakin, 2015-ci ilin I
ribii ilo miigayisods parakondo ticarot
dovriyyesinin artim tempi 6.2 faiz
bandi, arzaq mohsullar1 tizro 1.6 faiz
bondi azalmisdir. Qeyri-arzaq
mohsullar1  lizro porakondo omtoo

dovriyyesi 6ton ilin miivafiq dovrii ilo

miiqayisado 15.5 fazi  bondi

: . azalmigdir.
almis vo pullu xidmotlordon istifado ;
etmisdir. Hesabat dovriindo
istehlak¢ilarin~ porakonds  ticarot
sobakolorindo  xorclodiyi  vasaitin
Pul siyasati icmal1 @ Yanvar - Mart 2016 19



2.1. Macmu talab

50.5%-1 qida mohsullari, igkilor vo
titin momulatlarinin alinmasina soarf

olunmusdur.

Cadval 1. 2016-c1 ilin I riibiinds ticarat
sobakalorinds xarc istigamatlorinin payi,

%-1a

Xiisusi ¢aki, %-
|E)

20151 20161
rab rab

Qida mahsullary, ickilor ~ 50.2 50.5

va tiitiin momulatlari

Toxuculuq mallar, 17.8 16.9

geyim va ayaqqabilar

Elektrik  mallart  vo 5.7 6.3

mebel

Kompyuterlar, 0.8 0.8

telekommunikasiya

avadanhgqlart va digor

momulatlar

Oczacihq  va  tibbi 1.2 1.3

mallar

Xarc istiqamati

Avtomobil yanacagi 6.6 5.8
Digor qeyri-arzaq  17.7 18.4
mallar

Moanba: DSK

Morkozi Bankin real sektorun

ticarot ~ miiossisalorinde  apardigi

sorgulara  osason  avtomobil va
elektrik-moigot avadanligi satisi {izro
satis gozlontilori artsa da monfi
zonada qalmis, lakin mebel satisi

gozlontilori yaxsilagsmisdir.

Riib arzindo hor bir istehlakei
fordi istehlak moqsodi ilo porakondo
ticarot miiossisalorindo qida
mohsullari, ickilor ) tiitiin
momulatlar1 {i¢iin orta hesabla ayda
119.1 manat, geyri-orzaq mallari tiglin

150 116.8 manat istifado etmisdir.

Qeyd edok ki, asason qeyri-
orzaq mohsullarimin  bir  hissasi
elektron ticarot vasitosilo satilmisdir.
ticarat

Elektron sobokasinda

istehlakgilara satilan istehlak
mallarinin  hacminin artim1 2015-ci
ilin T riiblindo 1.7 dofo toskil etdiyi
halda cari ilin ilk rubiinds artim 3.1%

olmusdur.

2016-c1 ilin I riibiindo ictimai
iaso dovriyyasi 4.7% (2015-ci ilin |
ribiindo  artim  14.4%), ohaliyo
gostarilon pullu xidmatlorin hocmi iso
2.4% (2015-ci ilin I riibinde artim

5.3% ) artmigdir.

Ohalinin nominal galirlorinin
artimi  hesabat dovriindo istehlak
tolobini  dostokloyon  osas  amil

olmusdur. Belo ki, 2016-c1 ilin I
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2.1. Macmu talab

riiblindo ohalinin pul golirlori

nominal olaraq 9%  artmusdir.
Ohalinin adambagina diigon pul
golirlorininin ~ arttm1 7.7%  toskil
etmigdir. Soroncaminda qalan golirlor

iso 8.6% artaraq 0.9 mlrd. manat

toskil etmisdir.

Golirlorin xorclori 6rtmo omsali
oton illorin miivafiq dovrleri 1ila
migayisado azalma meyilli olmusdur.
(2014 1 rib 1.4, 2015 1 rib 1.3, 2016
I rib 1.2)

Yanvar-fevral aylarinda 6lkado
nominal orta ayliq amok haqqi Gton
ilin miivafig dovrii ilo miiqayisado
6.2% artaraq 472.2 manat togkil

etmisdir.

Istehlak talobinin komponentlo-
rindon biri olan ev tosorriifatlarina
verilon kreditlords ilin avvolindon iso
10.5% azalma miisahido olunmusdur.
2016-c1 ilin I ribiiniin sonuna ev
tosorriifatlar1 iizro kredit portfelinin

hocmi 7 mlrd. manat olmusdur.

Qrafik 17. Ohali golirlori vo amak

11 - haqq, 6.i.m.d.n.,%-lo
9
9 i
7 4
T
: 5.3 6.2
5 45 |
N -
3
2014 1 rlb 2015 1 rlb 2016 1 rib
m Shali golirlori Omok haqqr

Monba: DSK

Il orzindo ohali galirlorinin 6.6
mlrd. manati (15.9%-1) yigima sorf
edilmisdir ki, bu da 6ton ilin miivafiq
dovri ilo miiqayisado 5.6 faiz bondi

azdir.

Hokumoatin  xarclori. 2016-c1
ilin T riibiindo dovlet xorclori daxili
tolobin amillorindon biri olmusdur.
Azarbaycan Respublikast  Maliyyo
Nazirliyinin molumatina asason 2016-
ct ilin I riiblinds dovlet biidcasinin

xarclori 2.6 mlrd. manat olmugdur®.

Iqtisadi tosnifata uygun olaraq
cari ilin ilk ii¢ aymnda dovlat budcasi
xarclorinin 54,4 faizi vo yaxud 1426,7
mln. manati sosialyoniimlii xarclorin

(emayin Odonisi fondu, tegalid vo

® Manba: Maliyya Nazirliyi
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2.1. Macmu talab

sosial muavinatlor, dorman vo orzaq
xarclari) maliyyslosdirilmasinag
yonaldilmisdir ki, bu da 6tan ilin eyni
dovri ilo mugayisado 3,8 faiz vo

yaxud 52 min. manat ¢oxdur.

Investisiva xarclori, 2016-c1
ilin 1 riibindo o6lko iqtisadiyyatina
investisiya qoyulusu 6ton 1lin miivafiq
dovriine nozoron 34.2% azalaraq 2.9
mlrd. manat toskil etmisdir. DOvr
arzinde neft sektoruna 2.3 mird.
manat, qgeyri-neft sektoruna 0.6 mird.
manat hacminda investisiyalar
yonoldilmigdir.  Cami  investisiya
qoyuluslarinin 15.1%-i dovlat (2015 |
rib 30%), 84.9%-i 06zal sektorun

(2015 I riib 70%) payina diisiir.

Investisiyalarin  hacmi  kand
tosorriifatinda 74.1%,
12.8%, informasiya vo  rabito
sektorunda 87.6%, tikintido 48.3%,

nogliyyat vo anbar tosorriifatinda

sanayedoa

46.2%, dasimnmaz omlakla olagoadar

omaliyyatlar Gzro 29.2%, turistlorin

yerlogdirilmasi  vo ictimai iagodo
83.3%, ticarotdo 89.5% azalmusdir.
Qeyri-neft sonayesinin inkisafi iiglin
Umumi qeyri-neft investisiyalarinin
2%-1 istifado edilmisdir.

Osas  kapitala  yonoldilmis
vosaitin - 31.3%-1 daxili monbalar,
68.9%-1 iso xarici manbalor hesabina

formalagmisdir.

Cadval 2. investisiya manbalari

20151 2016 |

rib rib
Miiassiso vo 70.9 85.7
taskilatlarin
vasaitlori
Bank kreditlori 2.6 6
Biidca vasaitlori 20.2 4.6
Biidcadonkanar 2.5 0.6
fondlarin vasaitlori
Ohalinin §oXSI 2.9 3
vasaiti
Sair vasaitlar 0.9 0.1
Manba:DSK

Hesabat ilindo do osas kapitala

yOnaldilmis  sarmayonin  Umumi
hacmindo mioassisa vo toskilatlarin
vasaitlori  (85.7%) Ustunluk  toskil

etmisdir.
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2.2. Macmu toklif va mosgulluq

2.2. Macmu taklif vo masgulluq

2016-c1 ilin I riibiinda igtisadi
artim macmu taloba adekvat olaraq

dayismisdir.

Iqtisadi artim. DSK-nin

molumatina asason 2016-c1 ilin [
ribiindo UDM real ifadodo 3.5%
azalmis vo nominal olaraq 12.6 mlird.

manat  toskil etmisdir. UDM-in

ohalinin hor noforino diison hocmi iso
1311,6 manat (827,3 ABS dollan)
toskil etmisdir.

Qrafik 18. 2016-c1 ilin I ribiindo igtisadi
12.0 - artim, %
100 { 8.8

8.0 1

6.0 -
4.0 A

2.0 1 0.8

0.0 1

2014/l rub 2015 | rib I riib

2.0 -
4.0

6.0 - -4.1

-5.7

-8.0 -

mmmm Qeyri-neft sektoru Neft sektoru

=== Umumi igtisadiyyat

Monba:DSK
Qeyri-neft sektorunda 2016-c1
ilin I riiblinde 8.2 milyard manathq

olavo  doyar  yaradilmis, onun

UDM-do  xUsusi  cokisi  65.1%

olmusdur.

Hesabat dovrinda kond

tosorriifati, meso  tosorriifati  vo
baliq¢ilig, ticarot, rabito, turistlorin
yerlogdirilmosi  vo  ictimai  iaso
saholorindo artim, tikinti, noqliyyat
saholorindo 1so azalma miisahido
edilmisdir.

Qrafik 19. 2016-c1 ilin I riblindo sahalor tizro
yaradilan olave doyerin artimi,6.i.m.d.n %

18 8.9
9135 27 47 34

&

&
w
(3]

Tikintro

Turistlorin

yerlogdirilmasi va...
Sosial va digar
xidmotlor

Q-neft sonayesi

K/t, mego tosarriifati vo
baliggiliq

Ticarat, nagliyyat

vasitolarinin tomiri

informasiya va rabita

Nogqliyyat vo anbar

tosorriifatt

Monba:DSK

Oton illordo goriilmiis islor
noticosindo  geyri-neft  sonayesindo
miisbot meyillor hesabat dovriindo do
davam etmisdir. Umumilikde, 2016-c1
ilin I riibiinds geyri-neft sonayesinda
yaradilan olavo doyoardo 3.5% artim

qeyds alinmigdir.
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2.2. Macmu taklif va mosgulluq

Hasiys 2: Korfaz Omokdashg: Surasi 6lkalarinds igtisadi diversifikasiya

Son on ilds Korfoz Omokdashigi Surasi 6lkalori baslica olaraq neft golirlori hesabina yiiksok sosial-
igtisadi inkisafa nail olmusdur. Bununla bels, movcud iqtisadi modelin ¢atismazliglar1 dayaniqli iqtisadi
artimi tomin etmak ti¢iin iqtisadi diversifikasiyanin siiratlondirilmasini zoruri edir.

Oton on il arzindos region 6lkelori ucuz xarici isci giivvesinden istifade etmoklo Holland sindromunun
tosirlorindon yayinmis vo iqtisadiyyatin diversifikasiyas: istigamatindo bir ¢ox todbirlor hoyata
kegirmisdir. Bels ki, qiymat sabitliyinin tomin olunmasi, biznes miihitinin tokmillosdirilmasi, ticarst vo
birbasa xarici investisiyalarin liberallagdirilmasi, maliyys dorinliyinin artirilmasi vo tohsilin inkigafi
istigamatindo ohomiyyatli iraliloyis oldo edilmisdir. Naticads 2000-13-cii illor orzinde Korfoz
olkalorindo geyri-neft UDM-in orta artim tempi 6.8% toskil etmis, onun comi UDM-do Xiisusi gakisi iso
12%-don 70%-0 godor artmisdir. 2000-2013-cii illordo geyri-neft ixracinin qeyri-neft UDM-do pay1
13%-don 30%-o yuksalmisdir.

Neft golirlori hesabina formalasmig strateji ehtiyatlar diversifikasiya olunmus portfels yatirilmigdir ki,
bu da maliyys diversifikasiyasinin artmasi demoakdir. Bununla bels, geyri-neft igtisadi artim tempi neft
giymatlorindon asili olaraq doyismisdir. Omtoo ixracimin diversifikasiyasi artsa da, xidmot ixraci
azalmig, ixrac moahsullarinin keyfiyyati iSo asagi1 olaraq qalmigdir. 2013-ci ildo bidca golirlorinds neft
sektorundan daxilolmalarin pay1 toxminan 80% toskil etmisdir ki, bu da fiskal diversifikasiyanin asagi
oldugunu gostorir.

Movcud igtisadi artim modelinin ¢atismazliglart qeyri-neft ticari sektorun inkisafini langidir vo
igtisadiyyatin diversifikasiyasinin siiratlondirilmasini zaruri edir. Bels ki, geyri-ticari sektorda foaliyyot
g0staran sirkatlorin dovlat sifariglorindon galir oldo etmok imkaninin olmasi, yerli is¢ilorin dovlot
sektorunda islomays Ustiinlilk vermasi, asagi neft giymatlori soraitinde mévcud igtisadi modelin effektiv
olmamasi, Umumi faktor mohsuldarliginin asagi diismasi, neft soklarina garsi hassasliq mévecud iqtisadi
artim modelinin ¢atigmazliglarindandir.

Diversifikasiyam siiratlondirmok (g¢lin makroprudensial vo fiskal c¢arcivalorin tokmillosdirilmasi,
mugqavilslorin icrasinin tomin olunmasi, ticari sektorda foalliyat gostoron Kigik vo orta sahibkarlarin
maliyyayo cixis imkanlarmin artirilmasi, ticarot vo BXi-nin stimullasdirilmasi, geyri-ticari sektorda
monopolistik rentanin aradan qaldirilmasi vo boyUk hacmli dévlst muoassisalarinin foaliyyst gostordiyi
sektorlarda ragabot miihitinin yaxsilagdirilmasi istigamatinda islor gériilmelidir. Eyni zamanda yerli is¢i
qlvvasinin 0zal sektora maragini artirmaq tg¢iin dovlat sektorunda mosgullug mohdudlasdiriimali,
issizlorin sosial midafiosi glclondirilmali, isgilorin bilik va bacariglar1 artirtlmalidir. Digor neft ixrac
edan Olkolorin diversifikasiya tacriibalorina asason ixracatg1 sirkatlorin maliyyslosdirilmasi va bizness
dastok xidmatlorinin gostarilmosi ixracin diversifikasiyasinda shomiyyatli rol oynaya bilor.

Manba: Staff Discussion Note " Economic Diversification in the GCC: Past, Present, and Future ',
IMF, 2014
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2.2. Macmu toklif va mosgulluq

2016-c1 itlin I  ribiinds

modongixarma  sonayesindo  10.5
milyon ton omtoolik xam neft, 4.8
milyon kub metr tobii qaz hasil
olunmusdur. Neft hasilat1 1.5%, qaz

hasilat1 iso 7.9% azalmisdir.

Masgullug. 1lin  ovvoli ilo
mugayisads hesabat dévrinin sonuna
Olkads igtisadi foal ohalinin say1 0.3%
artarag 4929.7 min nafor olmus, onun
95%-ni igtisadi amok foaliyyati ilo
mosgul olan shali toskil etmisdir.

Qrafik 20. Masgul shalinin say1, dovriin
sonuna, min naforlo
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Mbonba:DSK
DSK-nin  molumatina  gors

2016-c1 il mart aymin 1-o Olkodo
muzdla g¢alisan iscilorin sayr 1494.7
min nafor olmusdur ki, bu da ilin

avvali ilo miigayisads 0.1% azdir.

Muoassiso  vo  toskilatlarda
muzdla c¢alisan iscilorin  21.3%-i
mohsul  istehsali  saholorinds, 0
cumlodon 6.3%-i tikinti, 6.1%-i emal
sonayesi, 3%-i kond tosarriifatinda
Xidmot

saholorinds iso muzdla islayanlorin

foaliyyat gOstormislor.

78.7%-i comlonmisdir.
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2.3. inflyasiya

2016-ct ilin birinci riibiinda
inflyasiya asason xarc amillorindan

tasirlonmisdir.

Istehlak Qiymatlari Indeksi.

Dovlot Statistika Komitasinin
molumatlarina asason 2016-c1 ilin
birinci riibiindo orta illik inflyasiya

10.8% togkil etmisdir.

Qrafik 21. Orta illik inflyasiya, %
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Monba: DSK

Istehlak qiymotlori indeksinin
komponentlori olan orzaq qiymatlori
orta illik  13.1%, qeyri-orzaq
giymotlori 15.2%, xidmatlorin doyari
159 4% doyismisdir.

Monba: DSK malumatlart asasinda AMB hesablamalar

Hesabat d6vriindo orzaq
giymotlorinin orta illik inflyasiyanin
formalagmasina tohfosi digor
komponentlor ilo miiqayisado yliksok
olmusdur. AMB-nin apardigi orzaq
qiymatlorinin monitoringinin naticale-
rino goéro orzaq inflyasiyasi osason
idxal mohsullar1  hesabina  basg
vermisdir ki, bu da NEM-in

ucuzlagmasi ilo izah olunur.

Istehlak sobatinda qiymati artan
vo azalan mohsul vo xidmatlorin
sayidaki forqin doyisim dinamikasini
gostoron diffuziya indeksi hesabat
dovrindo aylar iizro  doyiskon

olmusdur.

Qrafik 22. Inflyasiyamin miqyasi1, %
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Monba: DSK, DSK-min moalumatlart asasinda AMB

hesablamalart
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Umumilikda, riib arzinde 561
adda mal vo xidmotdon 10-nun
qiymati azalmisdir. 10 orzaq, 3 qeyri-
orzaq vo 52 xidmot olmagla 65 adda
mal vo xidmotlorin illik giymati iso

doyismoz qalmigdir.

2016-c1 ilin birinci riibiindo
nominal effektiv mozonno, inflyasiya
gozlontilort qiymatlors artirici, pul
bazasi, diinya omtos qiymatlorinin
doyisimi,  ticarot

(lag  eftekti

torofdaslarinda
inflyasiya NoZara
alimmagqla), miivafiq mal qruplar1 tizro
qiymatlorin dovlot tonzimlonmasi vo
ODV-don azadolmalar iso azaldici

tosir gostormisdir.

Qiymotlondirmalor gostorir ki,
2016-c1 ilin birinci riibiindo NEM-in
ucuzlagmasinin orta illik inflyasiyaya

tohvasi 6.5% bandi toskil etmisdir.

Dinya amtaa giymatlori mart
aymmda oton ilin mivafiq dovrins
nazaron 21.1% ucuzlasmigdir. Bu isa
0z novbasinds ticarat torofdaslarinda
inflyasiya tempinin asagi diismasini

sartlondiran amillordon biri olmusdur.

Qrafik 23. Daxili va xarici inflyasiya,
orta illik, %
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Moanba: DSK, miivafiq morkazi banklarin va statistika
komitalarinin malumatlar: asasinda AMB hesablamalari

2016-c1 ilin birinci ribunda do

hokumaoat torafindon dorman

vasitolorinin qiymatlorinin
tonzimlonmasi aczagiliq mohsullar
Uzro qiymsotlorin azalmasina sabob
olmusdur. Tarif (qiymeat) Surasi
torofindon comi 5651  dorman
vasitosinin topdan vo parakondo satis
giymoti tosdiq edilmisdir. Beloliklo,
Tarif  Surasinin

Jararina asasan

giymoatlori  tonzimlonmis  dorman
vasitolorinin manatin mozonnasinda
bas veron doyisikliklordon ovval
satigda olan giymatlori ilo miiqayisade
belo 20%-nin qiymati 2 dofodon ¢ox,

8%-nin qiymoati 3 dofodon ¢ox asagi
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salinmus, timumilikdo 60%-

nin giymotlori endirilmisdir.

Bugdanin idxali vo satisinin,
bugda ununun vo ¢Oroyin istehsalr vo
satisinin 2016-c1 il yanvarin 1-don bir
il middatine ©DV-don azad edilmosi
¢Orok  momulatlarinda bas  vers

bilocok giymat artimimnin garsisini

almisdir.

Dovr  orzindo  “Qiymatlori
(tariflori) dovlat torafindan
tonzimlanon mallarin (islarin,

xidmatlorin) Siyahisi”na doyisikliklor
edilmisdir. Belo ki, siyahidan Olko
orazisindo domir yolu ilo yik vo
qiymatlarinin

sornisin dasima

tonzimlonmasi  ¢ixarildigi  halda,
domir yolu va doaniz nogliyyati ilo
tranzit yiklorin dasimnmasi, tranzit
yuklorlo  baghi liman qurgularinin
istismar1, doniz terminallar1 torafindan
yikasirma vo doniz  limaninda
gostorilon digor xidmatlor, hamginin
nagliyyat-
ekspedisiya xidmatlorinin qiymaotlori

bu xidmotlor  {zro

dovloat torofindon tonzimlonacok.

Qiymotlori  dovlat torafindan
tonzimlonon vo movsiimi doyiskonliya

malik olan mohsullarin  qiymaot

doyismosindon tomizlonoarok

hesablanan orta illik baza inflyasiya
12.2% toskil etmisdir.

Qrafik 24. Orta illik baza inflyasiya, %
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Monba: DSK
Manatin mazannasindaki

doyisikliklor inflyasiya gozlontilorini
imumilikde  yiiksaltsa  do, bozi

saholordo gozlontilordo azalma
meyillori do miisahido olunmusdur.
Belo ki, AMB torofindon miintozom
aparilan real sektorun monitoringinin
naticalorine asason 2016-c1 ilin 3 ay1
orzindo sonaye sektoru iizro tekstil vo
kimya saholorindo, ticarot sektoru

lizro mebel satisinda, xidmot sektoru

Pul siyasati icmal1 @ Yanvar - Mart 2016

28



2.3. Inflyasiya

lizro iso  pog¢t, kommunikasiya,
sohiyya va turizm saholorindo giymot
gozlontilorinin ~ azalmasi qeyda

alinmusdr.

Istehsal¢r  qiymotlori indeksi.
2016-c1 ilin birinci riibiindo sonaye
mohsullarinin  istehsal¢1  giymotlori
indeksi 9.8% artmisdir. Qiymat artimi
modongixarma sonayesi iizro 9.4%,
emal sonayesi Uzro iso 8.4% toskil
etmigdir. Madongixarma sonayesindo
qiymatlor neft qiymatlorinin

artmasindan daha ¢ox tosirlonmisdir.

Qrafik 25. Istehsal¢1 qiymotlori
indeksinin orta illik dayisimi, %
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Monba: DSK

2016-c1 ilin birinci riiblindo
kond tosarriifat mohsullarinin
istehsalgt  giymeotlorindo  10.4%-lik
azalma miisahido olunmusdur ki, bu
da osason bitkicilik mohsullarinin
20.5% ucuzlasmas: hesabma bas
vermisdir. Dovr orzindo qiymotlor
heyvandarliq mohsullar1 tizra 0.1%,

baliq va sair baliq¢iliq mahsullar tizra

159 4.7% olmusdur.
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3.1. Valyuta bazar1 vo manatin mozonnasi

III. PUL VO MOZ9NN9
SIYASOTI
3.1. Valyuta bazan vo manatin

mazannosi

2016-ct ilin 1 riibii orzinda
manatin xarici valyutalara nazaran
mazannasi Morkazi Bankin oton ilin
sonunda elan etdiyi yeni rejim

car¢ivasinda formalasmisdur.

2016-c1 ilin I rubl orzindo
valyuta bazarmin hocmi O6ton ilin
miivafiq dovriino nisboton koskin
azalmisdir. Belo ki, hesabat dovriinda
oton ilin eyni dovri ilo miiqayisado
ABS dollar ilo valyuta
ompliyyatlarinin hacmi 2.8 dofa, Avro

ilo omoliyyatlarin hocmi iso 2.7 dofo

azalmigdir.

Qrafik 26. Valyuta bazarinin hacmi, mlrd.
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Monba: AMB

Dovr orzindo valyuta bazarinda
ompliyyatlarin 82%-i ABS dollarinda,
18%-i digor valyutalarda aparilmigdir.

Valyuta bazarimin hocminin
azalmas1 nagd xarici valyuta bazari
seqmentindo do miisahido edilmisdir.
2016-c1 ilin yanvar-mart aylarinda
banklar torofindon satilan xalis nagd
ABS dollar1 6ton ilin eyni dovri ilo
miiqayisado 55 dofo azalaraq 79 mlin.
ABS dollari, avro ilo omaliyyatlar iso
3.5 dofa azalarag 69 mlin. avro toskil
etmigdir. Nagd xarici valyutaya
tolobin azalmasi soraitindo riib arzindo
banklar torafindon gatirilon nagd ABS
dollar1 6ton ilin miivafiq dovriine
nozoron 6.2 dofo azalmisdir.

Hesabat dovrii orzindo valyuta
bazarinin hocminin azalmasi hom
tolob, hom do toklif amillori 1lo
olagodar olmusdur. Xarici valyutaya
tolobin azalmasinin asas amillorinden
biri mal vo xidmot idxalinin azalmasi
olmusdur. Bundan basga dovr orzindo
Oton miisahido olunan dollarlasma

prosesinin  songimasi  do  xarici
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3.1. Valyuta bazar1 vo manatin mozonnasi

valyutaya tolobin azalmasinda rol
oynamisdir.
Valyuta toklifinin asagl
diismosi Azorbaycan
Respublikas1 Dovlot Neft Fondu

(ARDNF)

osason
torofindon valyuta
satiglarinin  azalmas1 ilo olagodar
olmusdur. Belo ki, ARDNF-in xarici
valyuta satislar1 Oton 1lin miivafiq
dovri ilo miiqayisade 41% azalmisdir.
Digor monbalordon do (xaricden pul
baratlari, ixrac vo s) xarici valyuta
toklifinin azalmasi cari ilin I riibiindo
davam etmisdir.

2016-c1 1ldo Morkozi Bank elan
etdiyi yeni mozonns rejimino uygun
omoliyyat ¢or¢ivosinin totbiqino nail
olmusdur. Riib arzindo Markozi Bank
valyuta bazarinda istirakin
minimuma endirmisdir. ARDNF-nun
valyuta bazarinda satislart da Markazi
Bank vasitosi ilo harraclar
corcivosindo  hoyata  kegirilmigdir.
Valyuta horraclar1 hoftodo bir neco
dofo aparilmis, hor bir horracin
parametrlori hagda molumatlar horrac

baslamazdan  ovval = Bloomberg

terminali vasitosilo bazar
istirak¢ilarina elan edilmisdir. Valyuta
horrac1 {lizro parametrlor (toklifin
hocmi, konarlasma diapozounu vo s)
dovr orzindo valyuta bazarindaki
voziyyotdon  asili  olaraq  gevik
doyisdirilmisdir. Horrac  bitdikdon
sontra  onun  naticalori  haqda

molumatlar  miitomadi gaydada
ictimaiyyato agiqlanmisdir.

[ rib orzinde iimumilikde 33
horrac  kegirilmisdir.  Tolob 12
harracda toklifi tistolodiyi halda 21
harracda tam qarsilanmisdir.
Horraclarda  orta  giinlilk  tolob
132 min. ABS dollar1, toklif isa
148 min. ABS dollar togkil etmisdir.
Morkoazi Bankin togkil etdiyi valyuta
harraclar1 ¢ar¢ivasindo  ARDNF-nun
xarici valyuta satiglart timumilikdo

1253 min. ABS dollar taskil etmisdir.

Pul siyasati icmali1 @ Yanvar - Mart 2016

31



3.1. Valyuta bazar1 vo manatin mozonnasi

Hasiyo 3: Neft giymatlori va real mazanna

Neft hasil edon 6lkalarin real mazonnasi sada bir sobobo gora neft giymatlori ilo slagslidir. Ogar neft
giymatlori galxirsa bu 6lkalorin galiri do artir. Hokumat, sirkotlor vo ev tosorriifatlart izafi golirlorini
yerli istehsal vo idxal olunmus mallara sorf etmok istoyirlor. Idxalm toklifi elastikdir, yoni idxal giymati
artmadan da idxala talob idxalin hacmi ilo qarsilana bilor. Yerli istehsal olunan mal vo xidmotlarin
toklifi iso geyri-elastikdir. Ona goro do artan tolob giymatlori artirir ( moasslon, dasinmaz amlak vo
restoran xidmatlori). Naticads yalniz yanacaq qiymati deyil, hom da yerli giymotlor vo amok haqqglari
xaricdakina nisbaton artir. Bagqa sozlo, 6lkodo real bahalagsma bas verir. Bu da geyri-neft moahsullart
istehsal edon sirkatlorin beynsixalq bazarda ragabst gabiliyystini itirmasine getirib ¢ixarir. Rogabatds
bu itirilma “Holland sindromu” kimi do adlanir.

Butlin bunlar neft giymotlorinin asagi oldugu vaxtda geriyo qayitmalidir. Neft golirlorinds koskin
azalma iqtisadiyyatin strukturuna vo eV teSarriifatlarinin galirlorina bir ne¢s kanal vasitasilo tasir edir:

* Ev tosarrifatlar vo firmalar iiciin idxal bahali olduqda real galirlor do azalir

* Golirlorin azalmasi noaticasinds geyri-ticari mal va xidmotlora talob do asag: disiir ki, bu da tikinti,
kommersiya, nogliyyat va basqa bu kimi sahoalardan is yerlorinin digar sahalors axin etmasina sabab
olur.

» Daginmaz omlak da daxil olmagla aktiv giymotlori koskin asagi disiir. Bundan olavas, xarici
valyutada borc goturanlor real olaraq daha da borclanir.

* Dévlotdon transfertlor tozyiq altinda olur.

Bu doyisikliklar tokca neft hasil edan 6lkalarlo mahdudlagsmir, hamginin bu 6lkalora gonsu olan va pul
baratlar1 gabul edan 6lkalori do 6ziinds ehtiva edir. Xususilo, Glrcustan vo Qirgizistan kimi neft ixrac
etmayan Olkalor do dolayisi ilo neftdon asilidirlar. Sobob bu 6lkslorin qonsulugda olan neft ixrac edan
Olkalordan pul baratlat1 gabul etmasidir.

Qeyd olunan transmissiya kanallarini tahlil etmok tguin iki 6lka nimunasi (Rusiya vo Qirgizistan) iizra
makroiqtisadi simulyasiyalar aparilmigdir. Hor 2 0lko Uzro aparilan simulyasiya gostorir ki, neft
giymatinin asagi diismasi adambasina diison istehlaki azaldir. Hor 2 6lko nlimunasinds shalinin varl
hissasi daha ¢ox manfi tasire malik galir. Xarici sok naticasinds tikinti, nagliyyat, rabito, bagqa biznes
xidmetlori va ictimai xidmatlordo mosgulluq asag: diisiir. Idxali avoazloyan va ixrac yonimlii saholor iso
real ucuzlagmadan fayda oldo edir.

Yekun olarag geyd etmok olar ki, neft giymatlori ilo real mozonns arasinda slage neft ixrac edon
Olkalorda ¢ox gucli vo darindir. Oxsar tasir qonsu 6lkalordo do hiss olunur. Yeni meyillor monetar,
fiskal siyasoatdon amok bazarlar1 va biznes muhitinds aparilacaq siyasats godar bir ¢cox ¢agirislari labiid
edir. Bu ¢agiriglara adekvat siyasot todbirlori gecikdirilmomalidir. Belo gecikmolor sonda boyuk itkilora
sobab ola bilar.

Manba: Oil prices and real exchange rates. World Bank ECA Economic Update October 2015
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Morkozi Bankin  valyuta
horraclarinin kegirilmoadiyi giinlordo
do banklararas1 valyuta bazar1 normal

foaliyyot gostormisdir. Riib orzindo

banklararasi valyuta bazarinda
horracdan konar alqi-satq1
omoliyyatlarinin  hocminds  artim

miisahido edilmisdir.

Yeni mazonno rejiminin totbiqi
Morkozi Bankin ehtiyatlarinin zoruri
soviyyado qorunmasina imkan verir.
Hazirda Morkozi Bankin valyuta
ehtiyatlari 4 mlrd. dollar toskil
edir. Bununla belo Maorkozi Bankin
2016-c1  1ilo

valyuta  ehtiyatlar

gozlanilon 3 ayliqg mal va
xidmot idxalin1 ohomiyyatli iistoloyir.
Xarici valyuta ehtiyatlarinin M2 pul
aqreqatina nisbati isa 70%-dir ki, bu
da totbiq olunan yeni mozonna rejimi
ticlin tolab olunan saviyyadan bir neg¢a
dofa ¢oxdur.

Dovr orzindo manatin rosmi
mozonnosi banklararas1 oqdlor iizro
orta mozonnayo borabor

gotiiriilmiisdir. Bu o demokdir ki,

rosmi mozonna tam olaraq orta bazar

mozonnasini Oziindo oks etdirmisdir.
Cari ilin ovvalindon ndvbati is gilinii
liclin rosmi mozonnonin bir is giinii
ovvoldon elan edilmosi praktikasina
baslanmisdir.

Yeni mozonno rejimi
car¢ivosindoe I riibdo  manatin
mozonnasinin dinamikasinda bir neca
dofo moéhkomlonmo vo ucuzlasma
miisahido olunmusdur. Ilin avvalindo
ABS  dollarinin  manata  qarst
mozonnosi 1.5610 AZN soviyyasindo
olmusdursa, 11.03.16 tarixindo
Oziinilin riib izro maksimum haddins -
1.6456 AZN-o catmsdir. Sonra
riibiin sonunadak manatin
mohkomlonmaosi miisahido edilmisdir.
Manatin  mozonnasindo  miisahida
edilon dayiskonlik yeni maliyya

alotlorinin foal istifadesine, iqtisadi

subyektlor torofindon valyuta
risklorinin idara edilmasi
qabiliyystinin  inkisafina ~ zomin

yaradan amildir.
| ribin sonuna ilin avvali ilo

miiqayisodo manata nozoron ABS
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3.1. Valyuta bazar1 vo manatin mozonnasi

dollar1 1.1% ucuzlagsmis, Avro iso

2.4% bahalagmisdir.

Qrafik 27. ABS dollarinin manata qars1
mazonnasi

164 | 1.6456

1.62 -

1.6

1.58 -

1.56 -

1.54 A

Monba: AMB

Manat Rus rubluna nazoron
4.2%, tirk lirosino nozoron 1.4%
ucuzlasmis,  Ukrayna  qrivnasina
nozoron 10.4%, Qazax tongosino
nozaron 2.2% bahalagmisdir.

Riib orzindo ikitorofli
mozonnolorin - dinamikasi  Oziinii
coxtorafli mozonnonin dinamikasinda
da gostormisdir. I riibdo qeyri-neft
sektoru tlizro real effektiv mozonno

18.9% ucuzlasmisdir.

Qrafik 28. REM-in dinamikas1
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Monba: AMB

Ucuzlasma osason NEM-in
23.1% wucuzlasmasi hesabina bas
vermisdir. Qiymat forqlori iso REM-o
5.4% artiric tosir etmisdir.

NEM \6) REM-in
dinamikasinda  ucuzlasma meyili
idxalin ovozlonmosine vo  ixracin
stimullagdirilmasmma  dostok  veron

amildir.

Pul siyasati icmal1 @ Yanvar - Mart 2016

34



3.2. Pul siyasati alatlori

3.2. Pul siyasati alotlori

2016-ct ilin I  riibiinds pul
siyasatina dair qorarlarin qabulu
zamanmi makroiqtisadi sabitliyin tomin
olunmast hadaoflori vo pul-maliyya

bazarlarindaki yeni meyillor nazora

alinnmisdir.

Dovr orzindo Morkozi Bankin
bank sistemi ilo likvidliyin verilmasi
vo absorbsiyast omoliyyatlar1 faiz
dohlizinin parametrlori ¢orgivasindo

aparilmisdir.

I rib oarzindo faiz dohlizinin

parametrlorinde 2 dofo  doyisiklik

edilmisdir.
Qrafik 29. Faiz dohlizinin parametrlori,
20 A -1\ %

15 -

10 -

e= e= Dohlizin agag1 haddi

Ugot doracasi

== == Dohlizin yuxar1 hoddi

Manba: AMB

Pul bazarinda formalasmis

konyunktura uygun olaraq pul siyasati

alatlorinin tokmillosdirilmasina sorait
yaratmagq ii¢iin Morkozi Bankin Idaro
Heyotinin qorart ilo ugot dorocasi
morhoalalarlo 3%-don 7%-9, likvidlik
omoliyyatlar1 iizro faiz dohlizinin
asagl hoddi 0.1%-don 2%-o, yuxari
haddi 189 5%-don 17%-9
yuksoldilmisdir. Faiz dohlizino dair
qorar gobul edarkon dovlst gqiymatli
kagizlarinin  golirliyi  do  nozoro
ahnmlsdlr.4

Riib orzinds eyni zamanda faiz
dohlizinin asag1 vo yuxart hadlari
soviyyasindo olan faiz doracolori ilo
likvidliyin verilmasi vo calb olunmasi
omoliyyatlarinin miiddatinin 1 giindon
7 glinodok  uzadilmasmma  qorar
verilmisdir. Banklar  qisamiiddatli
likvidliyin idara olunmasi mogsadilo

Moarkazi Bankin ¢argiva alati olan 1-7

gunlik repo/aks-repo
omoliyyatlarindan (vosaitlarin
yerlasdirilmasi/vasaitlorin calb

olunmasi moaqsadilo istifado olunan

* Umumilikda, 2016-c: ilin I rilbii arzinds Maliyys Nazirliyi
torofindon  emissiya  olunmus doviat  qiymatli  kagizlarinin
yerlosdirilmasi Uzra 7 horrac kegirilmisdir. Bu harraclarda
manatla yerlasdirilmis doviat qiymatli kagizlarimn muddati 91 va
728 giin arasinda, orta olgiilii golirliliyi isa 7.79%-16.61%
arasinda taraddiid etmisdir.
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3.2. Pul siyasati alatlori

pul siyasati alatlori) 6z tasabbuslari ila
mohdudiyyatsiz olaragq istifado edo
bilar.

Bu qorarlar hom do baslica
makroiqtisadi gostaricilorin
prognozuna vo orta miiddatli dovrde
dayaniqhh qiymot sabitliyino nail

olunmast mogsadine asaslanmaqla

gobul edilmisdir.
Hesabat dovriinda pul
Kitlosinin ~ hocminin ~ vo  bank

likvidlik

magsadila  macburi

sistemindo Saviyyasinin
tonzimlanmasi
ehtiyat normalarindan da istifads

olunmusdur.

Dollarlagma saviyyasinin
azaldilmasi, habelo bank sektorunda
maliyys sabitliyinin guclondirilmasi
mogsadilo  Morkezi Bank Idare
Heyatinin 03 mart 2016-c1 il tarixli
gorar1 ilo banklar torofindon Xxarici
valyutada calb edilmis 6hdaliklor izro
macburi ehtiyat normasi 0.5%-don
1%-0 yuksoldilmis, qeyri-rezident
maliyys sektoru qarsisinda ohdaliklor

vo beynalxalq maliyys institutlart ilo

hesablasmalar tizro macburi ehtiyat
normast  iso  0.5%-don  0%-o
endirilmigdir. Milli valyutada,
homginin giymatli metallarda calb
edilmis ohdoliklor Uzro iss mocburi
ehtiyat

normasi doyismoz

saxlanilmisdir.

Cadval 3. Macburi ehtiyat normasi, %

Xarici Qeyri-

val)iutadg.va Manatda rezil(.jent

metalda coty | €210 edilmis | J]

il S shdoliklor .

(Cdilmis | gy | darsisinda

ohdoliklor ohdoliklor

zra izra
01.05.2011 2 2 2
01.07.2011 3 3 3
01.08.2014 2 2 2
01.03.2015 0.5 0.5 0.5
30.12.2015 0.5 0.5 0.5
03.03.2016 1 0.5 0

Manba: AMB

Banklar 2016-c1 ilin may
aymmdan macburi ehtiyatlar Uzro

hesabati  yeni normalar nozaro
alinmagla tortib etmoli vo iyun
ayindan etibaron macburi ehtiyatlarini

yeni normaya uygun saxlamalidirlar.

Hesabat dovrindo banklarin
Moarkazi Bankda muxbir hesablarinin
qaliglar1 dovr ii¢cin moacburi ehtiyat

kimi saxlanmali olan vosaitlorin
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3.2. Pul siyasati alatlori

hacmini ohamiyyatli daracada

Ustolomisdir.

Pul siyasoti rejimindo bas
vermis doyisikliklorlo alagodar olaraq
pul siyasati alatlorinin
tokmillasdirilmoasi prosesi do davam

etdirilocokdir.
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3.3. Pul toklifi

3.3. Pul taklifi

2016-c1 ilin I riibiind> manatla
pul taoklifinin dinamikast oton illarin
muvafiq dovrinda oldugu kimi, asasan

movsumi amillarin  tosiri  altinda

formalasmisdir. Dovr arzinda
dollarlasmanin  sangimasi  da pul
kutlasinin dinamikasina 1Z)

strukturuna tasir gostormisdir.

Hesabat dovriinde manatla pul
bazast 5.3% azalaraq riibiin sonuna
6535.8 min. manat toskil etmisdir. Pul
bazasmmin azalmasina xalis xarici
aktivlorin  9.2% azalmast  sobob
olmusdur. Xalis daxili aktivlor iso rib
arzindo 889.2 min. manat (23.2%)

artmisdir.

Qrafik 30. Pul bazasinin
komponentlorinin doyisimi, mln. manat

8000.0, 69018 6388 5
7000.0 -
6000.0 2786.9

5000.0
4000.0
3000.0
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1000.0

0.0

01.01.16 01.02.16 01.03.16 01.04.16

= Mxbir hesablar-manatla
B Dovriyyads olan nagd pul

Manba: AMB

RUb orzindo pul bazasmin
hocminin asagi diismoasindo manatla
miixbir hesablarin 38% azalmas1 asas
rol oynamisdir. Dovriyyads olan nagd
pul kdtlesi (bank sistemindon konar
nagd pul vo banklarin kassalarindaki

nagd pul) isa 3.6% artmisdir.

Bank sisteminin pul yaratma
gabiliyyatini ifado edon  pul
multiplikatoru ° 9% artaraq 1.37
Saviyyasino yuksalmisdir. Bununla
olagodar olaragq, manatla pul kitlossi
pul bazasinin oksino olaraq artim
nlimayis etdirmisdir.

Qrafik 31. Manatla pul multiplikatoru

1.55
15
1.45

151
1.41
1.4 1.37
1.35
13 1.25
1.25
1.2
1.15
11

01.01.2014 01.01.2015 01.01.2016 01.04.2016

Manba: AMB

Rub orzindo manatla genis pul
kitlosi (M2) 3.1% artaraq dovrin

> Manatla genis pul kutlasinin manatla pul bazasina nisbati
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3.3. Pul toklifi

sonuna 8943 min. manat toskil

etmisdir.

Qrafik 32. Pul kiitlosinin doyismasi, %-la

15.0

'5:0 -1.8 . -

-15.0 -9.5
-25.0

-35.0 -28.3
-45.0

-55.0

2014 (I riib) 2015 (I riib) 2016 (1 riib)

M2 mM3
Manba: AMB
Manatla pul kutlesinin  (M2)
strukturunda nagd pul vo fiziki

soxslarin amanatlori artmig, hiiquqi

saxslorin depozitlari iss azalmisdir.

Qrafik 33. 2016-c1 ildo M2-nin
komponentlorinin dinamikasi, min.

manat
50349 5100.0
2500.0 4960.
4900.0
22000 47759
1900.0 4700.0

1600.0
485.0 4500.0

1300.0
4300.0
1000.0
700.0 4100.0
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Hiiquqi soxslorin manatla depozitlori
mmmm Fiziki goxslorin manatla amanatlori
= Nagd pul (sag skala)

Manba: AMB

Belo ki, nagd pul kiitlosi dovr
arzinds 5.4% artmisdir. Riib arzinds
fiziki soxslorin  manat depozitlori
6.4% artmig, hiiquqi soxslorin manat

depozitlori isa 3.4% azalmisdir.

Cadval 4: Pul aqreqatlari, mln. manat

01.01.2015 01.01.2016 @ 01.04.2016

MO 10153 4776 5035
M1 12830 6897 7055
M2 17436 8678 8943
M3 21566 21287 20635
Manba: AMB

Manatla depozitlorin  muddat
strukturunda da rib orzinds doyisiklik

bag vermisdir.
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3.3. Pul toklifi

Qrafik 34. 2016-c1 ilin | riibiindo
depozitlorin miiddat strukturu, min.

manat
2200.0
2121.2

2019.7

2000.0
1893.2 888.4
1833.0
7811 1788.7
1800.0 728.0
1600.0
1400.0

01.04.13 01.04.14 01.04.15 01.04.16

B Tolob olunanadok depozitlor = Miiddatli depozitlor

Manba: AMB
Manatla muddoatli depozitlor
ribliik 6% artmus, tolob olunanadok

depozitlor isa 4.8% azalmisdir.

Hesabat dovri orzindo genis
pul kitlasi  (M3) 3.1% azalaraq

20635.1 mln. manat olmusdur.

Qrafik 35. Pul agreqatlarinin dinamikasi,
min. manat
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Monba: AMB

M3 pul aqgreqatinin M2 pul
aqreqatindan forgli olarag azalma
niimayis etdirmosi pul kitlasinin
dinamikast va strukturunda xarici
valyutada omanot vo depozitlorin

azalmasi ilo olagodardir.

2016-c1  ilin ilk  ribundo

dollarlasma saviyyasi asagi
diigmiisdiir. Xarici valyutada amanot
vo depozitlorin M3 pul aqreqatinda
xususi ¢akisi ilin avvalindo 59.2%
oldugu halda, I riibiin yekunu {izro

56.7% toskil etmisdir.
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3.3. Pul toklifi

Hasiyos 4. Qafgaz vo Markazi Asiya Olkalarinin maliyya sistemlarinds dollarlasma prosesi

Son zamanlar diinya iqtisadiyyatinda bas veran proseslar, xususi ilo do bir ¢ox inkisaf etmokds olan
Olkalorin valyuta bazarlarinda yaranmis vaziyyat homin 6lkalordo maliyys dollarlagmasini artirmigdir.
Diger IEOO-lo miigayisado Qafgaz vo Morkozi Asiya Glkslorinda dollarlasmanin yuxar: olmasini
nozoaro alaraq BVF-nin ekspertlori tarafindon bu bélge lizro dollarlasmanin tosirlori va dedollarizasiya
yollar1 aragdirilmigdir.

Maliyys dollarlagsmasinin saviyyasi xarici valyuta ilo amanat va kreditlorin Gmumi amanat va kreditlora
olan nisbati ilo oOlculur. Maliyys sistemlorinin yiksok dollarlagsmast pul siyasatinin Oturilmasi
mexanizmlarini zaiflatmaklo 6lkonin makroigtisadi siyasatini ¢atinlogdirs bilor.

2000-ci ildon baslayaraq dollarlasmanin azalmasina baxmayaraq maliyys béhranindan sonra Qafqaz vo
Morkazi Asiya 6lkalorinda amanatlarin dollarlagmasi kaskin sokilds, kreditlorin dollarlasmasi iso orta
Soviyyadoa artmigdir. 2013-c ilin dérdiinci riblnds amanatlorin dollarlagsmasi orta hesabla 46 faiz,
kreditlorin dollarlagsmasi isa 40 faizdon bir gadar asag1 olmusdur.

BVF torofindon aparilmig arasdirmanin empirik naticalori gostorir ki, volatil inflyasiya, valyutanin
doyardan diigmasi, asimmetrik mozonna siyasati (nominal valyutanin ucuzlagsmasina imkan veran, lakin
doyar qazanmasimin qarsisini alan) vo maliyys dorinliyinin asagi olmasi Qafqaz vo Morkazi Asiya
Olkalarinds maliyya dollarlagsmasina artirici tasir edon asas amillordir.

Naticalora asasan valyuta mazonnalarinin yuksok volatilliyi vo tez-tez dayor itirmasi xarici valyuta ilo
olan omanatlari artirir. Lakin valyuta mazonnalorinds olan bu doyisikliklar dollarla olan kreditlorin
arttmina tasir elomir. Empirik naticalor homginin gostorir ki, maliyys dorinliyinin zoif olmasi xarici
valyuta ilo olan amanoat vo kreditlorin artimina miisbot tosir eloyir. Arasdirmaya asason bozi unikal
faktorlar var ki, yalniz Qafqaz vo Markozi Asiya Olkalorinds maliyys dollarlasmasinin artimina taSir
gostarirlor. Birinci amil dollarlasmis amanatlorin kreditlorin dollarlasmasina sobob olmasidir. Banklar
movcud balans hesabati movgeloarini gorumag Ggln artan xarici valyuta omanotlorindan yaranan
mozanno riskini xarici valyutada kreditlor vermaklos azaldirlar.

Ikinci faktor inflyasiya volatilliyinin Qafqaz vo Markazi Asiya Glkelorinds maliyys dollarlasmasina
ohomiyyatli dorocads tosir gostormosidir (hansi ki, basqa regionlarda bu tosir elo do nazara garpan
deyil). Naticalor gostarir ki, volatil inflyasiya xarici valyuta ila olan amanat va kreditlori artirdigi halda
inflyasiyanin yiiksok olmasi yalniz xarici valyuta kreditlorina mushat tosir edir.

Qafgaz vo Morkazi Asiya Olkalorino xas olan Gglincli faktor iss asimmetrik mozonno siyasatinin
omanatlorin dollarlagsmasina tosir etmosidir. Moarkozi banklar torofindon aparilan bu siyasot milli
valyutaya olan inami azaldir vo amanatlorin xarici valyutada saxlanilmasini stimullagdirir.

Dollarlasmanin qarsisin1 almagq ti¢lin xiisusi diistur yoxdur. Bununla belo Latin Amerikasi vo inkisaf
etmokdo olan Avropa 6lkalarinin tacrubalorindan istifads etmoklo BVF-nin ekspertlori bazi tovsiyalor
irali surublor. Bunlara gevik mazonns siyasati, maliyys dorinliyinin artirilmasi, pul siyasatino olan
inamin artirilmasi tigtin markazi banklar tarafindsn effektiv kommunikasiyanin aparilmasi vo s. daxildir.
Mocburi dedollarizasiyadan forgli olaraq bazara osaslanan dedollarizasiya siyasstino Gstunlik
verilmalidir.

Manba: Naceur et.al “How to De-Dollarize Financial Systems in the Caucasus and Central Asia”
IMF Working Paper, 2015
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90.0 Qrafik 36. Dollarlagma, %
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® Xarici valyutada depozitlerin comi depozitlordo xiisusi
gokisi
B Xarici valyutada depozitlorin M3-do xiisusi ¢okisi

Manba: AMB
Xarici valyutada depozitlorin
comi amanat vo depozitlordo Xususi
cokisi isa ilin avvalinds 76.4% toskil
etdiyi halda, | ribin sonuna 74.9%
toskil etmisdir.

| ribdos fiziki soxslorin manatla
amanatlari ilin avvalina nozaran 6.4%
artdign  halda, xarici valyutada
omanatlori 20.8% azalmisdir. Fiziki
soxslarin depozitlorinin dollarlagsmasi
soviyyasi ilin avvalindoki 85%-dan

81%-o enmisdir.
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