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XULASO

Cari ilin I yarisinda Moarkazi Bank global igtisadiyyatda, diinya enerji
bazarlarinda va torafdas olkolorda bas veron proseslarin - Azarbaycan
iqtisadiyyatina monfi tasirlorinin guclonmasi saraitinda faaliyyat gostormisdir.
DOvr oarzinda global artim iizra prognozlar beynalxalq taskilatlar tarafindan
yenidon azaldilma istigamatindo  dayisdirilmisdir. Neftin  diinya  giymati
I yarmmillikdo artima meyilli olsa da d&ton ilin eyni dovri ilo mugayisada
ahamiyyatli doracada asagi saviyyada qalmis, bir cox tarafdas OGlkolorda milli
valyutalarin kaskin dayarsizlagmasi miisahido edilmisdir.

Xarici miihitin birbasa va dolayt tasirlori ilo hesabat dovriinda, xtisusan da
| ribds valyuta bazarinda xarici valyuta toklifinin azalmasi, xarici valyutaya
tolobin isa artmasi miisahida edilmisdir. Il riibdon bagslayaraq iso valyuta
bazarinda vaziyyat nisbaton stabillosmisdir. Hesabat dévriinda da 0lkanin valyuta
ehtiyatlarinin zaruri hacmda gorunmasi tamin edilmisdir.

Murakkab global igtisadi miihit saraitinda Moarkazi Bank 6zunun pul va
Mazanna siyasatini makroiqgtisadi vo maliyya sabitliyinin gorunmasi, geyri-neft
sektorunun beynalxalg ragabat qabiliyyatinin  giclondirilmasi - magsadlori
carcivasinda hayata kecirmisdir. Mazanna siyasati Uzra todiya balansinda yaranmug
yeni meyillari nazara alan va igtisadiyyatin saxalanmasinin dastaklanmasina xidmat
edon gararlar gabul olunmusdur.

Hesabat dovrinda pul siyasati lzra strateji hadoflora catma vaziyyati
gonaatboxs olmusdur. 2015-ci ilin I yarisinda 6lkada inflyasiya asagi birraqamli
saviyyada gorunmusdur.

Macmu talabin asas komponentlari Gzra misbhat dinamika saraitinda hesabat
dovrinda do Olkado igtisadi artim aSasan qeyri-neft sektoru hesabina basg
vermisdir. Daxili inflyasiyanmin ticarat tarafdasi Olkolorindaki orta inflyasiyadan
asagi olmast va manatin ¢oxtorafli mazonnasinin ucuzlagmasi idxalr avazlayan va
ixrac saholorinin inkisafini stimullasdirmagla igtisadi artima alava impulslar
vermisdir.
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1.1. Qlobal igtisadiyyatda meyillar

. QLOBAL IQTiSADI MUHIT
VO XARICi SEKTOR

1.1 Qlobal igtisadiyyatda meyillar

2015-ci ilin ilk rdbd ilo
mugayisada Il ribda global igtisadi
artim tempi yiiksalmisdir. IEO-nin
global  igtisadi  artima  tohfasi
artmaqdadir. Bununla belo, | ribda
asason ABS-da miisahido olunmus zoif
igtisadi foalliq beynalxalq taskilatlar
torofindon  cari il diciin  artim
prognozilarimmin  azaldilmasina sabab

olmusdur.

Qlobal igtisadi artim. 1lkin
giymatlondirmalora  asasan  global
igtisadi arttm 2015-ci ilin Il ribinds
3.2% olmusdur ki, bu da 6ton ribla
migayisads 0.6 faiz bandi yuksokdir.
Artim 1EO iizra 1.9%, IEOQ {izrs isa
4.2% soviyyasindo qiymatlondirilir

(Barclays Bank).

IEO iizro igtisadi gostoricilor
yaxsilasmaqdadir. ABS-da cari ilin |
ribinds koskin qis soraiti iqgtisadi
gerilomoya sobob olsa da, ndOvbati

ribdan etibaron parakonds satislar vo

Sonaye istehsalinda canlanma

miisahido olunmusdur.

Qrafik Nel. 2015-ci ilds global iqtisadi
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Avrozonada iqtisadi artim ilkin olaraq
1.8% soviyyasinda qiymatlondirilir
(Barclays). 2014-cii ilin ortalarindan
etibaron asagi neft qiymatlori, alverisli
kredit sortlori, yumsaq monetar
siyasot Vo ucuz moezenna Avrozonada
borpa prosesini  slratlondirmisdir.
Diinya Bankinin qiymoatlondirmo-
lorina asason Oten ilin iyun ayimndan
etibaron avronun ucuzlasmasi 2015-ci
ildo Avrozonada iqtisadi artimi 0.5%
bondi artiracaq. Yaponiyada iso
yumsaq monetar vo ekspansiv fiskal
siyasot, asagi neft qiymatlori, elaco

da, alava dayar vergisinin ikinci dafa
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1.1. Qlobal igtisadiyyatda meyillar

artirtlmasi ilo baglh qorarin 2017-Ci
ilin aprelinadok toxiro salinmasi

igtisadi foallig1 dostoklomisdir.

IEOO-ds iss igtisadi artimin &z
dayanigli saviyyasindon asagi olmasi
omtas qiymatlorinds kaskin azalma,
xarici maliyyslosmoa  sortlorinin

sortlosmasi,  struktur  problemlori,
Cindo yenidon balanslasma siyasati,
habelo geosiyasi gorginliyin artmasi
ilo  olagodardir. Cindo  aparilan

struktur  islahatlar1  ilo  olagodar
investisiya foalliginin zaiflomosi asagi
omtoa giymatlori, yiksok xarici talab,
monetar vo fiskal stimullar hesabina
gismon neytrallasdirilmigdir. Cindo
makroiqtisadi siyasatin stimullasdirici
imkanlarindan istifado edarkan asasan
cumladon

onanavi alatloro, 0

mocburi  ehtiyat  normalar1  va

ugot  dorocasinin  azaldilmasina,
infrastruktur layihalorinin maliyyalos-
masina stiinliik verilmisdir. Asagi
neft giymatlori soraitindo Rusiyada
igtisadi  gerilomo davam etmisdir.
Istehlak vo investisiya talobinin

azalmasi idxala ohomiyyatli moanfi

tosir gOstormis, real moazannanin
ucuzlasmasi iSo  ixraci  nisboaton
stimullagdirmigdir.  Bu  iso 0z
novbasindo xalis ixracin iqtisadi
arima miisbot t6hfo  vermosini

sartlondirmisdir.

Qlobal issizlik. 2015-ci ilin ilk
yarimilliyi arzinds issizliyin azalmasi
diinya iqtisadiyyatinda miisbaot
meyillori  dostoklomisdir. Bununla
belo, gabaqgcil oOlkalorda issizliyin
soviyyasi halo do yuksok olaraq galir.
Ilin avvali ilo miigayisado may ayinin
sonuna Avrozonada issizlik 0.2%
bondi azalaraq 11.1%, ABS vo
Yaponiyada 0.1% bondi azalaraq
muvafiq olarag 5.5% vo 3.3% toskil
etmisdir.

Qrafik Ne2. Issizlik, %-lo
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1.1. Qlobal igtisadiyyatda meyillar

Qlobal ticarat. Qlobal ticaratin
artimi zoif olaraq qalir. 2015-ci ilin
yanvar-may aylarinda ticaratin hacmi
Oton ilin maivafig dovrina noazoran
Cinda 0.7% artmuis, Avropa Birliyindo
vo ABS-da iso mulvafiq olaraq 14.2%
Vo 5.1% azalmisdir. ABS-da iqgtisadi
[EOO-do,

xususilo Meksika va Cinda investisiya

foalligin canlanmasi

mallarinin ixracini artirmisdir.

Qrafik Ne3. Qlobal ixrac, yanvar-may,
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Monbo: UTT
UNCTAD-in  arasdirmalarina
gbro yanacaq ylikdasima xorclorinda
40-63 faizlik paya sahib oldugu {igiin
asagl neft qiymotlori global ticaroti
gismon canlandira bilar.

Qiymoatlondirmalara asasan nogliyyat

xorclorinin 1%  azalmasi1 qlobal

ticaroti 2%-o godar artira bilor.

Qlobal amtaa giymatlari. 2015-
ci ilin 6 ayr orzindo dinya omtoo
giymatlori 5.8%, orzaq giymatlori iso
10.4% azalmisdir. Dovr arzinds amtaa
bazarlarinda ABS

mohkomlonmasi, yuksak toklif vo zaif

dollarinin

global talob giymatlora azaldici tasir

gOstormisdir.

Qrafik Ne4. Qiymot indekslori, 2005=100
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Metal giymatlori Cinda tolabin
asagl dismosi Vvo toklifin artmasi
naticasinds 10.5% azalmisdir. Qizilin
giymeoti  iss  dovr orzindo 0.9%
azalaraq 1177.2% (1 unsiya) toskil
etmigdir. Qizilin  giymotino  tasir

gOstoron  baslica amilloro  qeyri-
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1.1. Qlobal igtisadiyyatda meyillar

muayyanliklor, Hindistan, Cin voa
Dubayda talobin gozlonilondon asagi
olmasi, istehsalc1 Olkoalorda
mazannalarin ucuzlasmasi ils slagadar

toklifin artmasi aiddir.

2014-cii ilin II yarisindaki
azalmadan sonra cari ilin Oten
dovriinda neftin giymati
stabillosmisdir. Brent neftinin gqiymati
ilin ovvali ilo migayisado 7.4%
artaraq iyun ayimnin sonuna 61.9 ABS
dollar1 toskil etmisdir. Neftin orta
giymati dovr arzinds 59.4 ABS dollari
toskil etmisdir ki, bu da 6tan ilin eyni

dovri ilo miiqayisads 45.4% asagidr.

Diinya Bankinin arasdirma-
larina géro 6 ayda ABS-da sist
neftinin istehsalinin vo neft sektoruna

investisiyalarin  nisbatan

qoyulan
azalmas1 qiymotlora artirict  tasir
gOstormisdir. Bununla bela, yliksok
toklif vo asagi tolob orta muddatli
dovrdo neftin  giymotinin  asagi

olmasini sartlondiran baslica

amillordir.

Qrafik Ne5. 2015-ci ilds neftin orta
qiymoti, $/barrel
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sanksiyalarin  aradan  qaldirilmasi

neftin giymatinin azalmasina

ohamiyyatli tasir gostarir.

Qrafik Ne6. 2015-ci ilds global neft bazarinda
tolob-toklif gozlontisi, mln. barrel/giin
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1.1. Qlobal igtisadiyyatda meyillar

BVF-nin son prognozuna gors
neftin (Brent, WTI, Dubai Fateh lzra
orta) diinya qiymati 2015-ci ilds 58.9
ABS dollar1, 2016-c1 ilo 64.2 ABS
dollar1 toskil edacakdir.

Diinya Bankinin qiymatlon-
dirmolorina asason neftin giymatinin
45% ucuzlasmasi arzaq giymetlorino
10% azaldic1 tosir goOstora bilar.
Mohsuldarligin yiiksok olmas1 cari
ildo dlinya orzaq giymatlorini olava

10% ucuzlasdira bilar.

Qlobal inflyasiya. Cari ilin may
aymin sonuna illik inflyasiya ABS-da
0%, Avro zonada 0.3%, Yaponiyada
0.5%, Cindo 1.2%, Rusiyada iso
15.8% toskil etmisdir. Avrozonada
ardicil 4 ayliq deflyasiyadan sonra
inflyasiya geyds alinmisdir. Rusiyada
iIso  tolobin  zoiflomasi, inflyasiya
gozlantilorinin va pul toklifinin artim
tempinin asag1 diismosi inflyasiyanin
gismon azalmasina sobab olmusdur.

Diinya Bankinin giymatlondir-
molorine asason neftin  giymatinda

45%-lik enma global inflyasiyani 0.7-

1.2 faiz bondi azalda bilor. Bununla
bels, cari ilin fevral ayindan etibaran
enerji dastyicilarinin - qiymatlorinds
todrici  yuksalmo vo yumsaq pul
siyasoti IEO-do inflyasiya templorini
artirmaqdadir. IEOO-do inflyasiyaya
kovrok daxili tolob, asagi neft
giymatlori azaldici, ucuz mazanna,
administrativ giymatlor iss artirici

tosir gostormisdir.

Monetar siyasat  Qararlari.

Iqtisadi ~ vaziyyotin  miixtolifliyi
soraitindo Olkalorin monetar siyasat
gorarlarinda qeyri-sinxronlug
miisahido olunur. Belo ki, hesabat
dovrinda aparici 18 6lkanin monetar
siyasat Qorarlar1 ilo faiz doracalori 9
Olkods azalmis, 2 Olkodo artmus, 7
Olkads iso sabit qalmisdir (Barclays).
Avropa Moarkazi Banki torafindan
2016-c1 ilin sentyabr aymna qodor
nozordo tutulmus 1.1 trilyon avroluq
komiyyat yumsaldilmas: programinin
icras1 davam etdirilmisdir. 2015-ci ilin
IT yarisinda ABS Federal Ehtiyatlar
Sisteminin 2008-ci ildon bari ilk dafs

olarag ucot dorocasini artiracagi

Pul siyasoti icmal1 @ Yanvar - lyun 2015
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1.1. Qlobal igtisadiyyatda meyillar

gozlonilir. Bunula bels, Cinin sohm
bazarinda enmo, Yunanistan otrafinda
voziyyat va eloco do ABS-da daxili
igtisadi  foalliq gostoricilorinin  tam

gonaotboxs olmamasi faiz daracasi ilo

bagh aydin kommunikasiyani
cotinlosdirir.
Qlobal kapital axinlari.

Hesabat dévrinde IEOO-yo Kapital
axinlarinin  soviyyasi asagi olaraq
qalmisdir. Bununla bels, yiksok
global likvidlik vo asag faiz
[EOO-in,

xususilo Cin vo digor Sorgi Asiya

doracalori soraitinda
Olkalorinin bond emissiyasina maragi
artmisdir. Eyni  zamanda  ABS

dollarinin avroya nazaran
mohkamlonmasi ilo slagadar mazanna
risklarinin yuksalmasi avroda
emissiya edilmis bondlarin hacmini
artirmisdir. Gozlontilora géro ABS-da
faiz dorocolorinin artimi IEOO iigiin
bank  kreditlorinin  calbediciliyini

artira bilar.

Valyuta mazannalari. ABS-da

Federal Ehtiyatlar Sisteminin pul

siyasotini sortlogdirocoyi ehtimallari
Vo igtisadi foalligin yiiksalisdo olmasi
ABS dollarinin  bir sira qabagcil
Olkalorin valyutalarina qarst
mazannasinin - mohkamlonmasi ils
miisayiot olunur. Cari ilin 6 aymnda
ABS dollar1 avroya qarsi 8.5%,
Yapon Yenina qarsi 1.6%
mohkomlondiyi halda, Cin Yuanina
garst comi 0.3% ucuzlagmisdir.
Avronun dollar qarsisinda
ucuzlasmasi  asason  Avrozonada
aparilan komiyyot yumsaldilmasi,
habelo  Yunanistan  boéhran1 ilo
olagalondirilir.

Qrafik Ne7. ABS dollarinin mozannasi
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1.1. Qlobal igtisadiyyatda meyillar

Hasiyo 1. Tk beynalxalq bond emissiyasi: imkanlar vo risklor

Son vaxtlar beynalxalg maliyys bazarlarinda ilk dofo bond emissiya etmis Glkalarin
saymin artmasini nazoros alaraqg BVF-nin ekspertlori méveud tendensiyanin sobablorini,
yaratdig1 imkan va risklari tohlil etmislor. Tohlildo 2004-2013-cii illarda beynalxalg maliyys
bazarlarinda minimum 200 milyon ABS dollar1 hacminds ilk dofs bond emissiya etmis 23 6lko
ohato olunmusdur.

Qeyd edok ki, emissiyanin hacmi vo valyuta strukturu regionlar vo Olkalor Gzrs
farglanir. Bels ki, emissiyanin hacmina gors resursla zongin élkslor (Mongolustan, Zambiya va
Qabon) voa eloca do, Asiya regionu 6lkalari forglonmis, emissiyanin valyuta strukturunda iss
ABS dollar Ustlinlik toskil etmisdir (Albaniya vo Monteneqro - avro).

Beynalxalg bond emissivast

3000 6
2500 5
20000 4
1500 3
1000 2
SO0 1
0 - T 0
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Hacm, mln. § Say (saf ox)

Bond emissiyasinin artimi talob vo toklif amillari ilo izah olunur. Talob amillorine
investorlarin yiiksok golir istahas1 vo diversifikasiya siyasotini, maliyys bazarlarinin izafi
likvidliyini vo son 10 ilds inkisaf etmokdo olan 6lkalorin (IEOO) investisiya colbediciyinin
artmasmi aid etmok olar. IEOO-in toklifindoki artim isa biidconin maliyyslosmosi, dovlot
borcunun 6donilmasi (Honduras) va ya restruktrizasiyasi (Seysel (2010) va Qabon (2007)) va
investorlarin diggstinin 6lkays calb edilmasi (Boliviya) ilo izah olunur.

Emitent Olkalordo emissiyadan oOncoki dovr Uzro bazi oxsar meyillor miisahidoa
olunmusdur. Belo ki, inflyasiyanin saviyyasi va volatilliyi azalmis, igtisadi aktivlik yiiksolmis,
rosmi ehtiyatlar artmis, bozi Olkalorin (xlsusilo Latin Amerikast vo Asiya regionu Olkalori)
kredit reytinglori yaxsilasmisdir. Bununla bels, fiskal va xarici sektor tzra forgli tendensiyalar
geydo alinmigdir.

Emitent Olkalorin ilkin bazarda bondlar tzrs faizlori ilk emissiya premiumu ilo slagadar
tokrar bazardaki eyni reytinqli 6lkalarin bondlar ilo miigayisads orta hesabla 0.5 f.b. ylksokdir
(Mongolustan vo Honduras istisna olmagla). Bu bondlarin tokrar bazardaki faiz doracalori ilo
bengmark faiz dorocolori arasindaki forq iso fundamental amillorlo (igtisadi artim, maliyya
darinliyi, COB-in vaziyyati, borc yuku, inflyasiya vs s.) izah olunur.

Pul siyasati icmal1 ® Yanvar - Iyun 2015 11



1.1. Qlobal igtisadiyyatda meyillar

Beynolxalq bazarlarda xarici valyutada emissiya edilmis bondlar emitent 6lkolor Ugln
imkanlarla barabar bazi risklor do yaradir:

= Moazanna va fiskal dayanaqhihq risklari. Xarici valyutada calb edilmis boyiik hacmli
vasaitlor mazonns va fiskal dayanaqliliq risklorini artirir. Belo Ki, xarici soklarin tasiri
ilo milli valyutanin ucuzlasmasi borc yikinin va borca xidmat Xarclarinin milli
valyutada doyarini artirir. Bu isa 6z ndvbasinds borc bohranlarina sabab ola bilor. Eyni
zamanda xarici soklar soraitindo fiskal sektorun manevr imkanlar1 azalir vo fiskal
dayaniqliliq zaifloyir.

* Yenidonmaliyyalosmo  riski. Borclarin  vaxtinda qaytarilmamasi  lkalorin
yenidanmaliyyalosma magsadilo maliyys bazarlarindan vasait calb etmasini ¢atinlosdira
bilor.

» Faiz daracasi riski. Oksar bondlarin sabit faizli olmasi faiz riskini azaltsa da, maliyys
bazarlarinda faiz dorocalarinin artmasi yenidonmaliyyslogmonin dayarini artira bilar.
Olkalor potensial risklori vo faiz doracalorini azaltmaq uciin emissiyadan 6nco strateji

Vo taktiki tohlil apara bilor.

= Strateji tahlil Olkalorin mixtolif makroiqgtisadi ssenarilordo 6donis qabiliyyatinin
giymotlondirilmasi, yenidonmaliyyslosma vo mazonna risklorinin 6lgtlmosi, digor
alternativ maliyyo alstlori ilo “risk-xorc” miiqayisoesinin aparilmast kimi masalalorin
tohlilini nazarda tutur.

= Taktiki tahlil ilkin bazarda bondlar izro faiz daracslorinin asagi salinmasina xidmat
edir. Bu coargivads emissiya ilo bagh hiiquqi bazanin formalasdirilmasi, 6lkanin kredit
reytinginin vo imicinin yaxsilasdirilmasi, maliyya maslohatcilorinin  xidmatindan
istifado edilmasi nozardon kegirilmalidir.

Emissiyadan sonra Olkonin igtisadi voziyyati vo iqtisadi siyasot gorarlar1 investorlar
torofindon yaxindan izlonildiyi tGgln bu gorarlar vo onlarin kommunikasiyasi xiisusi diqqotdo
saxlanilmalidir. Eyni zamanda tokrar bazardaki voziyyatin mitomadi monitoringi apariimali,

0lka igtisadiyyatina potensial monfi tasirlora garsi preventiv addimlar atilmalidir.
Manba: Anastasia Guscina, Guilherme Pedras, and Gabriel Presciuttini ""First-Time International Bond
Issuance—New Opportunities and Emerging Risks", IMF, 2014
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1.1. Qlobal igtisadiyyatda meyillar

Rusiyada ev tosarriifatlarinin va
korporativ sektorun valyuta talabinin
vo eloco do, bank sektorunun xarici
valyutada borc Ohdoliyinin azalmasi
Rublun ABS dollarma gars1 3.5%

mohkomlonmasins sobab olmusdur.

Qlobal artim prognozlart Va
risklar. 2015-ci ilin ilk ribunds ABS-
da go6zlenilmoaz iqgtisadi gerilomo va
bunun  digor  Simali = Amerika
igtisadiyyatlarina monfi tosirini nazors
alaraq BVF 6zinun son (iyul)
hesabatinda cari il {i¢iin global artim
hesabatla

prognozunu avvalki

miigayisads azaltmisdir.

Son prognozlara go6ro global
artim  3.3%, IEO-do 2.1%, IEOO-da
iso 4.2% toskil edocokdir. Bu
prognozlar gostarir ki, 2013-ci ildan
etibaron igtisadi artim IEO iizra
artmaqda, IEOO lizro 1S9

azalmaqdadir.

Qrafik Ne8. BVF-nin 2015-ci il U¢lin
global artim prognozlarinda daqiqlosmolor,
%

5.0
43 42
4.0 A
35 33
301 2.4
2.1

2.0 A

1.0 4

0.0 T T

Diinya IEO [EOO
Aprel nosri fyul deqiglosmasi
Manba: BVF

[EQ iizro osas riskloro tam
mosgullugun zoaif templarlo barpasini,
dollarin bahalasmasini (ABS) vo
qlobal bohranin yaratdigi
problemlorin tam hall olunmamasini
aid etmok olar. Qiymatlondirmalara
osason  dollarm  real  effektiv
Mmozonnosinin  10% bahalagmasi 1ki
ildon sonra ABS-in iqtisadi artimini
0.75% bondi azalda bilor. Eyni

zamanda dollarin bahalagmasi
dollarda ©hdaliyi olan 6lkalar Ugiin

valyuta risklori yaradir.

IEOO iizro osas risklora isa

geosiyasi garginlik, amtas
giymatlorinin asagi diismasi,
aktivlorin giymatlorinin qeyri-

Pul siyasoti icmal1 @ Yanvar - lyun 2015
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1.1. Qlobal igtisadiyyatda meyillar

stabilliyi, ABS-da monetar siyasatin
sortlosmosi gOzlantilari, kredit
reytinglorinin ~ pislosmasi,  Cinda
gozlonilondan daha sort enis aiddir.
Eyni zamanda bu risklor maliyys

sabitliyi gtn tohdidlor yaradir.

Movcud risklori nazars alaraq,
beynolxalg toskilatlar IEOQ  iizro
yumsaq pul siyasatinin
saxlanilmasini, struktur islahatlarin
aparilmasini, fiskal speyso & malik
Olkalorda infrastruktur layihalarinin
maliyyalosdirilmasini, iri ~ hacmli
dovlot borcuna malik Olkolords iso
igtisadi  arttma  “dost”  fiskal
konsolidasiyanin davam etdirilmasini

tovsiys edirlar.

IEOO iizro iso mocmu tolobi
dostoklomok {igiin vergi islahatlarinin
aparilmasit  vo  Xarclorin  yenidan
prioritetlosdirilmasi, mohsuldarligi
artirmaq vo resurs qitligmi aradan
struktur

qaldirmaq  Ug¢iin S

islahatlarin aparilmasi tévsiya olunur.

Fiskal speys: iqtisadiyyatin ve dovlet blidcesinin dayanigliligina

xalal gotirmadan vasait ayirmagq tigiin biidconin manevr imkanidir.

Fiskal speyso malik olmayan neft
ixrac edan Olkalards blidca xarclarinin
azaldilmasi, neft idxal edon Olkalorda
ISo enerji subsidiyalarina yenidon
baxilmasi1 vo kontr-tsiklik  fiskal

siyasat aparilmasi tovsiya olunur.

Pul siyasoti icmal1 @ Yanvar - lyun 2015
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1.2. Azarbaycan igtisadiyyatinin xarici sektoru tizra proseslor

1.2. Azarbaycan iqtisadiyyatinin xarici

sektoru Uizra proseslor

Hesabat dovriinds xarici sektor
tizra  proseslor  diinya  amtaa
bazarindakt konyuktur va asas ticarat
torafdaslarindakt igtisadi vaziyyatin

tasiri altinda getmigdir.

Dovlot Gomriik Komitasinin
(DGK) molumatlarina asason 2015-Ci
ilin [ yarisinda xarici ticarat
dovriyyast 10.9 mlrd. ABS dollan
toskil etmisdir ki, bunun da 6.2 mlrd.
ABS dollan ixracin, 4.7 mlrd. ABS

dollar1 1s9 idxalin payima diismiisdiir.

Qrafik Ne 9. Ticarat balansi, mird. ABS
dollar

14 4 12.0
1 | 11.2
10 A
8 1 6.2
6 .
4 6.8 7.1
2 .
0 .
; H B
-4
-6 -4.1 A7
o] 52
2013 6 ay 2014 6 ay 2015 6 ay
mm {dxal Ixrac =@=Ticarot balansi
Manba: DGK

DoOovr Uzro  xarici  ticarat

balansinin profisiti 1.5 mlrd. ABS

dollar1 olmusdur. Ixrac idxali 32.6%
tistolomisdir.

Ixracin 61%-i Avropa Ittifaq
(Al) dlkalori, 3.9%-i MDB 6lkalorino
yonolmisdir. Idxalin iso 28.2%-i Al-
nin, 22%-1 MDB-nin, 13%-i
Tarkiyanin, 12%-1 ABS-in payma
diismiisdiir.

Cari ilin ilk yarisinda amtag
ixract Oton ilin  mivafiq dovriins
Nazaron 44.6% azalmisdir. Bu azalma
osason ixracda ohomiyyatli paya
malik neft-qaz sektoru (zro bas
vermisdir. Belo Ki, ixracin doyari xam
neft Uzro 50.7%, neft mohsullar: tizro
16.4% vo tobii gaz Uzro 26.7%
azalmigdir.

Kimya sonaye  mohsullari,
aliminium vo ondan hazirlanan
momulatlarin ixracinda iso Yuksok
arim tempi miisahids olunmusdur.
Belo ki, kimya sonaye mohsullar
ixract 2.6 dofo, aliiminium ixraci
11.9%  artmisdir.  Meyvoa-toravoz

ixracinda da artim geydo alinmisdir.

Pul siyasoti icmal1 @ Yanvar - lyun 2015
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1.2. Azarbaycan igtisadiyyatinin xarici sektoru tizra proseslor

Qrafik NelQ. Osas ixrac mohsullarinin
dinamikasi (6.i.m.d.n. %-lo)

25.0 - 21.2
15.0 -

11.9
so1 2 I . I .

-15.0
-25.0 + -16.4

-35.0 - -26.7
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g g 3 Y =3 R
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Manba: DGK

omtos idxali [ yarimillikds
Oton ilin muivafig dovrina noazaran
13.6% artmusdir. Dovlat sektoru Uzro
Iso idxal 12.6% azalmisdir. Bir sira
mohsullar ilizro idxalin azalmasi
Olkodo yerli istehsalin genislonmosi

1la 1zah edilir.

Qrafik Ne11. Mohsullar tizrs idxalin

doyisimi, (6.i.m.d.n.), %-1a
500 - yisimi, ( ) 46
30.0 - 151
100 - 48 | 678 Ol . .
wol M [
-30.0 - -16.6 21.2
-50.0 -
-70.0 -
=< = = o = =
@ 5 o 9] Q @D
= g = §S
N ~
3
Monba: DGK

Igtisadi  torofdas  olkalorindo
yaranmis vaziyyat pul baratlarinin
dinamikasina tosir etmisdir. Ilkin
rogqamlors asason 6 ayda 6lkoys daxil
olan pul baratlar1 511 min. ABS
dollar toskil etmisdir.

Qrafik Ne12. Olkoys daxil olan pul
baratlar1, mln. $

iy -
(ilkin) S

0 500 1000
Moanba: AMB
Hesabat dovrinda Olko

iqtisadiyyatina ~ xarici  investisiya
daxilolmalar1 davam etmisdir. DSK-
nin molumatina gora 0lka
iqtisadiyyatina ~ qoyulmus  xarici
investisiyalarin hacmi  2015-ci ilin
6 aymda 3.2 mlrd. manat
ekvivalentindo olmusdur ki, bu da
Umumi  investisiyalarin ~ 40.6%-ni
toskil edir. Xarici investisiyalarin 6ton
ilin mavafig dovriine nazaron artim

tempi 44.1% toskil etmisdir.
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1.2. Azarbaycan igtisadiyyatinin xarici sektoru tizra proseslor

Qrafik Ne13. Xarici investisiya
goyuluslari, min. manat

3500 - 3218

3000 -

2500 + 2233

2000 4 1850

1500 -
1000 -
500 “

20136ay 20146ay 20156ay
Manba: DSK

Xarici O6lkalor vao beynoalxalq
toskilatlar torofindon osas kapitala
yonaldilmis  vosaitin - ¢ox  hissosi
(88,5 %-i) Boyuk Britaniya, Norveg,
Turkiys, Rusiya, Iran, ABS vo
Yaponiya Olkalorinin  sarmayadar-

larina moaxsus olmusdur.

Hesabat dovrunds do 6lksnin
strateji valyuta ehtiyyatlarmin zoruri
hocmda qorunmasi tomin edilmisdir.
Belo ki, | yarimilliyin sonuna strateji
valyuta ehtiyatlar1 28 aylig mal vo
xidmat idxalina kifayat etmis vo Xarici
dovlat borcunu 6.2 dofo Ustolomisdir.
Eyni zamanda strateji  ehtiyatlar
manatla genig pul kiitlesini 4.2 dofa

Ustolomisdir.
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2.1 Macmu talob

II. AZORBAYCANDA
MAKROIQTISADI PROSESLOR

2.1. Macmu talob

Hesabat dovriinda macmu talabin
baslica komponentlari iizra dinamika

iqtisadi artima miisbat tasir etmisdir.

Son istehlak xarclori. 2015-Ci
ilin I yarimilliyindo ev
tosorriifatlarinin istehlak xorclori 6ton
ilin miivafiq dovriine nazaran 17.6%
artaraq 14.7 mlrd. manat toskil
etmisdir ki, bu da ev tosorriifatlarinin
golirlorinin = 74.2%-n1  toskil edir.
Hesabat dovrii  orzindo hor bir
istenlakgr orta hesabla ayda 274.4
manatliq va ya 6ton ilin eyni dovri ilo
miigayisado 35.3 manat ¢ox omtoo

almis vo pullu xidmoatlordon istifads

etmisdir.

Qrafik Nel4. Son istehlak xarclarinin
doyismosi, 6.i.m.d.n.,%-1s

18 -

16 +

14 -
12 -
10 -
| 17.6
14.6 14.3

2013 6 ay 2014 6 ay 2015 6 ay
Monba: DSK

o N B OO ©

Istehlak  xorclorinin  artimi

porakondo  omtoo  dovriyyasinin
artimma gorait yaratmisdir. Dovr
orzindo istehlakc¢ilarin tolobatlarinin
istehlak

O0donilmosi mogsadilo

bazarinda  satilmis  omtos  vo
xidmotlorin =~ hocmi 11.9% artaraq
15.6 mlrd. manat toskil etmisdir.
Istehlak bazar1 iizro real artimin
84.6%-i ticarot, 15,4%-i  Xxidmatin

hesabina yaranmigdir.

Parakonds ticarat dovriyyasinin
hocmi 13.4% artaraq 12 mlrd. manat
toskil etmisdir.

Qrafik Ne15. Parakands ticarot
dovriyyesinin dinamikasi, %-1o

21.9
r 16
20 - 184 | 4,
155 134 - 12
15 +
- 10
- 9.6
10 - 8.9 ‘ 8
-6
5 28 4
- ] L
0 | m— i 0
2013 6 ay 2014 6 ay 2015 6 ay
— Orzaq Qeyri-orzaq  ==@==Umumi

Monba:DSK
Hesabat dovriindo istehlakeila-
rin parakonds ticarot sobokolorindo

xarclodiyi  vasaitin - 49.5%-1 (ida
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2.1 Macmu talob

mohsullari, ickilor ') tiitiin
momulatlarinin alinmasina sorf
olunmusdur.

Cadval 1. 2015-ci ilin 6 ayinda ticarat
sobakalarinds xarc istiqgamotlarinin payi, %-1o

‘o . Xususi
Xorc istiqamati coki, %-Io
Qida mohsullart, ickilor vo
e 49.5
tiitlin momulatlar
Toxuculugq mallari, geyim vo
17.8
ayaqqabilar
Elektrik mallar1 vo mebel 5.5
Kompyuterlor,
telekommunikasiya
) 0.8
avadanliglar1 vo digor
momulatlar
Oczaciliq vo tibbi mallar 1.2
Avtomobil yanacagi 6.5
Digor geyri-orzaq mallari 18.7
Monba: DSK

Umumilikds, hor bir istehlakci
fordi istehlak mogsadi ilo porakondo
ticarat miiossisalorindo orta hesabla
ayda 104 manatliq qida mohsullari,
igkilor vo tiitin momulatlari, 105.9

manatliq geyri-orzaq mallar1 almigdir.

Qeyd edok ki, asason qeyri-
orzaq mohsullarmin  bir  hissasi
elektron ticarot vasitosilo satilmisdir.
2015-ci ilin yanvar-iyun aylarinda
ticarat

elektron sobokosindo

istehlakg¢ilara ovvalki ilin eyni dovrii

ilo miiqayisads 1,9 dofo cox istehlak

mallar satilmisdir.

2015-ci ilin yanvar-iyun aylari
orzindo 2014-cu ilin mivafig dovri
ilo miigayisado ictimai iaso dovriyyasi

17.1%, ohaliyo gostorilon pullu

xidmatlorin hacmi iso 6% artmisdir.

Istehlak tolobinin artimimna ilk
novbado shali golirlorinin artimi sorait
yaratmigdir. Belo ki, dovr orzindo
ohalinin pul golirlori nominal olaraq
6.2%, real olaraq iso 2.7% artmusdir.
Adambagina diison pul golirlori
nominal olaraq 4.9%, real ifadodo iso
1.4% artmusdir. ©halinin
soroncaminda qalan golirlor 6.2%

artaraq 18 mlrd. manat toskil etmisdir.

Yanvar-may aylarinda o6lkado
orta ayliq amok haqqi nominal ifadodo

3.8% artaraq 454.8 manata catmisdir.
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2.1 Macmu talob

Qrafik. Ne16. ©hali golirlari vo amok
haqqi, 6.i.m.d.n.,%-ls

2013 6 ay I 2014 6 ay I 2015 6 ay
m Ohali golirlori  ==@==9mok haqq1
Manba: DSK

Dovr orzinds istehlak tolobini
dostokloyon amillordon biri do ev
tosorriifatlarina  verilon  kreditlor
olmusdur. Belos ki, 6 ayin yekunu iizro
ev tosarriifatlart iizra kredit portfelinin
hocmi 7.9 mlrd. manat olmusdur ki,
bu da ilin ovvali ilo miiqayisado 2%

coxdur.,

Hokumoatin xarclori. 2015-Ci
ilin I yarisinda dovlat xorclori daxili
tolobin  mithim amillorindon  biri
istehlak

olmusdur. Hokumatin

xorclori  baslica  olarag  dovlot
biidcosindon mal vo xidmatlorin
alinmasina sorf olunmusdur. DSK-nin

molumatina  9sason  yanvar-may

aylarinda dovlot bldcasinin xorclori
7.3 mird. manat toskil etmisdir.

Budca vasaitlorinin 3.7 mird.
manati (50.2%) iqtisadiyyatin inkisaf
etdirilmasina, 817 mln.manati
(11.1%) ohalinin sosial midafiasi va
sosial tominatina, 524.8 miln. manati
(7.2%) tohsilin, 228.2 min. manati
(3.1%) 1S9
maliyyalosdirilmasine  Xarclonmisdir
(DSK).

sohiyyanin

Investisiya xarclari. 2015-Ci
ilin  yanvar-iyun aylarinda 6lko
iqtisadiyyatina investisiya qoyulusu
Oton ilin mivafiq dovrine nozoron
3.7% artarag 7.9 mlrd. manat toskil
etmisdir. Yanvar-iyun aylarinda neft
sektoruna 3.4 mlrd. manat, geyri-neft
sektoruna 4.5 mird. manat hacminda

investisiyalar yonoaldilmisdir.

Investisiyalarin hacmi 6tan ilin
mivafiq dovrina nozoron sonayedo
15.3%,

tosorriifatinda 92.8%, informasiya vo

nagliyyat Vo anbar

rabito sektorunda 2.5 dofs, dasinmaz
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2.1 Macmu talob

Hasiya 2. Avrozonada investisiya aktivliyinda zaifliyin sabablari

Tohlillora gbro digar bohranlardan forgli olaraq son maliyys bohranmnin tasirlori
Avrozona iqtisadiyyat1 ti¢iin daha agir olmusdur. Bohran dovriinds bir sira Avropa 6lkalori
maliyys sektorundaki catinliklorlo bagli investisiyalar1 koskin azaltmisdir. Ispaniya,
Yunanistan, Irlandiya kimi 6lkelords dasinmaz omlaka investisiyalar UDM-in 12-13%-don 3-
6%-o diismiisdiir. Hazirda da Avrozonaya investisiyalar, xisusen do 0zol investisiyalar
bohrandan avvalki saviyyasindon asagidir.

Investisiya aktivliyinin zoifliyi mohsul buraxiligmin dinamikasi, kapitalin yiiksok
dayari, maliyya mohdudiyyatlari, korporativ leverec va geyri-muoayyanliklor kimi amillorlo
izah olunur:

o Mohsul buraxilisimin dinamikasi. Avrozonada real UDM béhrandan awalki
Saviyyasindon asagidir. Mohsul buraxilisi kasiri manfidir va igtisadiyyatin barpast
oWalki bohranlardan sonraki déovriarlo muqgayisadoa zoif gedir.

e Kapitalin dayarinin yiksak olmasi. Avropa MoarKozi Bankinin ugot doraCasSini asagi
salmasia baxmayaraq, bir siwra dlkalardo faiz doaracalori yiksakdir. Yiksak faiz
daracasi va Avrozonada borclanmanin 90%-nin bank asasli olmasi kapitalin dayarini
artitrmigdir.

e Maliyya mahdudiyyatlari. Bir gox kigik muassisalarin kreditlora ¢ixislar: mahduddur.
Korporativ istiqrazlar vo Sahm bazarlarinda inkisafdan yalmiz iri miiaSSisalor
faydalanir.

e Korporativ leverec. Qiymatlondirmalora gora Portugaliya, Italiya va Fransa kimi
Olkalarda korporativ leverecin investisiyalarla aks alagasi movcuddur. Bela ki,
leverec daracasinin bir faiz bandi artimi investisiya / kapital nisbatini 0.01-0.04 faiz
bondi azaldir.

e Qeyri-muayyanlik. Qeyri-muayyanliklor sahibkarlar: galacok Uglin planlarda daha
ehtiyatli olmaga macbur edir vo Avrozonada (xiisusanda Ispaniya, Italiya, Yunamstan
Vo Irlandiya kimi olkalorda) investisiyalarin azalmasinin 2sas sabablarindan biridir.
Tahlillora gora, geyri-muayyanliyin bir standart konarlasma artmasi investisiya |
kapital nisbatini 0.03-0.1% asag: salwr.

Perspektivdo  Avrozonanin borpasi moacmu tolobin stimullasdirilmasi, qeyri-
muayyoanliklorin azaldilmasi, struktur islahatlar vo s kimi kompleks tadbirlorin hoyata
kecirilmasindan asili olacaqdir.

Manba: Bergljot Barkbu, S. Pelin Berkmen, Pavel Lukyantsau, Sergejs Saksonovs,
and Hanni Schoelermann “Investment in the Euro Area: Why Has It Been Weak?” IMF
Working Paper, February 2015
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2.1 Macmu talob

omlakla olagedar omoliyyatlar (zro
25.7%, turistlorin yerlogdirilmoasi va
ictimai iasada 8.1 dofa, maliyys va
sigorta sektorunda 44.1% artmisdir.
Qeyri-neft sonayesinin inkisafi ligilin
umumi
7.1%-i istifado edilmisdir.

geyri-neft investisiyalarinin

DOvr orzindo iimumi sahosi
870.4 min kvadrat metr olan yeni
yasayis evlori istifadoys verilmisdir
ki, bu da 6ton ilin miivafiq dovriino

nazoran 5.5% coxdur.

Qrafik Nel7. Igtisadiyyatin sahalori iizro
investisiya qoyuluslargl

0.i.m.d.n., %-lo

2.8

ovvalki illorde oldugu kimi,
hesabat dovriindo do osas kapitala
yonoldilmis ~ sormayonin  Umumi
hocmindo mioassisa Vo toskilatlarin

vasaitlori Ustunlik toskil etmisdir.

Qrafik Ne18. 2015-ci ilin 6 ayinda
investisiyalarin maliyyolosmo
monbalari,%-1a

B Miiossisa va tagkilatlarin vasaitlari

100 - B Bank kreditlori
28 i ® Biidco vosaitlori
40 - B Biidcodonkanar fondlarin vasaitlori
20 - ® Shalinin soxsi vasaiti
0 ¥ Sair vosaitlor
-20 - .
40 - Manba: DSK
%,_.E- % E _§ g < :—ﬁ é I L H n/int
25 R s % 23 g5 54 Investisiya aktivliyinin davam
E FSD % ; g :n> o’s : % 2 %‘ « = = .
§ g fEozE 25 £0 £2  etdiyini Morkozi Bankin sorgulari da
52 §s 2 = z3 &
s g .9 g Qs A N - . -
2 8 - ° goOstorir. Moarkazi Bankin apardigi son
Monbo:DSK monitoringe  gOro  sorguya coalb
Osas  kapitala  yonoldilmis olunmus  miiassisalorin  41.6%-i
vosaitin  59.4%-i (4.7 milrd. manat) investisiyalarmm  artdigmi = vo  ya
daxili monboalor, 40.6%-i (3.2 mird. doyismadiyini geyd etmislor.
manat) 1so xarici monbolor hesabina
formalasmisdir.
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2.2. Macmu taklif vo masgulluq

2015-ci ilin birinci yarisinda
timumi daxili mohsul mocmu talobo

adekvat olaraq artmigdir.

Iqtisadi artim. 2015-ci ilin
birinci yarisinda UDM real ifadado
57% artarag nominal  olaraq

26.3 mlird. manat togkil etmisdir.

Qrafik N219. Iyarimillikds iqtisadi
artim, 0.i.m.d.n, %-la
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Umumi iqtisadiyyat ® Qeyri-neft sektoru
Monba:DSK

UDM-in artimi osason qeyri-
neft sektoru hesabina bas vermisdir.
Belo ki, hesabat dovrindo neft
sektorunda 1.3%, geyri-neft
sektorunda 1sa 9.2%-lik artim geyde
almmisdir. UDM-in 67%-i geyri-neft

sektorunun payma dismisdiir vo

igtisadiyyatin bu sektoru {imumi
arttma 5.2% bondi artirici  tohfa

vermisdir.

Asagidaki grafikdon goriindiiyli
kimi, hesabat dovrii arzindo geyri-neft
sektorunun biitiin saholorindo artim

miisahido edilmisdir.

Qrafik Ne20. 2015-ci ilin I yarisinda qeyri-
neft sektoru sahsleri lizrs artim, 6.i.m.d.n, %
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Monba:DSK

Saholor arasinda on yiiksok
arim tempi qgeyri-neft sonayesi,
habelo turistlorin yerlogdirilmasi vao
ictimai  iaso  saholorindo  geydo

alinmisdir.
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2.2.Macmu toklif vo masgullug

Qeyri-neft igtisadiyyatinda

9.2%-lik artimin 1.5 faiz bandi tikinti

sahosinin hesabina formalasmisdir.
Qrafik Ne21. 1 yarimillikds sahalarin

g/neft iqtisadi artima téhfalari, %

= Tikinti

1.3 B Ticarat, naqgliyyat

0.2 vasitalarinin
tomiri
® Turistlarin
yerlasdirilmasi va
ictimai iasa
V B Nagliyyatve
anbar tasarriifati
0.2

® Q-neft sanayesi

= Sosial ve digar
xidmatlar

Monbo: DSK malumatlar: asasinda AMB hesablamalari

Oton illordo goriilmiis islor
noticosindo  geyri-neft sonayesindo
miisbot meyillor hesabat dovriindo do
davam etmisdir. Umumilikdo, 2015-ci
ilin I yarisinda geyri-neft sonayesindo

14.1%-lik artim qeyde alinmisdar.

Hesabat dovrinda

modanc¢ixarma bolmasinin
mohsullarindan  20.9 milyon ton
omtoolik xam neft, 10.2 milyon kub
metr tobii qaz, 46.5 kq giimiis, 1117

kg-dan ¢ox qizil hasil olunmusdur.

Moasgullug. Olkodoki igtisadi
arttm mosgullugun dinamikasinda da
O0zund gOstorir. Hesabat dovrindin
sonuna Olkodo iqtisadi foal oshalinin
say1 4867.7 min nofor olmus, onlarin
95.1%-i iqtisadi omok foaliyyati ilo

moasgul olan shali toskil etmisdir.

Qrafik Ne22. I yarimillikde masgul
ahalinin sayi, dévriin sonuna, min

nafarla
4631.5
4600 -
4556.5
4500 I T )
2014 2015
Monbao:DSK

Dovr orzinds 6lkads 59.9 min
yeni, 0 cumlodon 48.8 min daimi is

yerlori agilmisdir.

DSK-nin moalumatina gora iyun
aymnin 1-0 Olkado muzdla c¢alisan
is¢ilorin say1 1505.6 min nofor togkil
etmisdir. Miiassisa Vo toskilatlarda
muzdla c¢alisan iscilorin  21.8%-i
mohsul istehsali, 78.2 %-1 isa xidmat

sahoalorindo comlonmisdir.
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2.2.Macmu toklif vo masgullug

Hesabat  dOvrinun  sonuna
geyri-neft sektorunda muzdla
calisanlarin sayr 1470.3 min nofor
toskil etmisdir. Umumilikds, muzdla
calisanlarin =~ 97.7%-i geyri-neft
sektorunda, 2.3%-i isa neft sektorunda

mosgul olmuslar.
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3.1.Valyuta bazar1 vo manatin mozannasi

2.3. inflyasiya

2015-ci ilin birinci yarisinda
olkada qiymat  sabitliyi tomin
edilmis, inflyasiya maqgbul saviyyada

qorunmusdur.

Istehlak Qiymatlari Indeksi.

Dovlat Statistika Komitasinin
molumatlarina oasason 2015-ci ilin
birinci yarisinda orta illik inflyasiya
3.5% toskil etmisdir.
Qrafik Ne23. Orta illik inflyasiya, %
3.5 -

2.5 A

2.0 -

1.0 - 2.0

0.5 -

0.0

2013 -6ay 2014 -6 ay 2015-6ay

Moanba: DSK

Istehlak giymotlori indeksinin

komponentlori olan orzaq qiymatlori

Hesablamalara  géro  dovr
orzindo orzaq qiymsotlorinin orta illik
inflyasiyanin formalagmasina tohfasi
digor komponentlor ilo miiqayisodo

yiiksok olmusdur.

Qrafik Ne24. Orta illik inflyasiyanin
komponentlari, %

= 9Jrzaq = Qeyri-arzaq - Xidmatlar

Monba: DSK malumatlar: asasinda AMB hesablamalari

Hesabat dovriinda corak
momulatlar1 vo yarmalar 9.5%, yag vo
piylar 11.8%, meyvalor 10.5%, gohvo,
cay vo kakao 1so 9.4% bahalagmigdir.
Torovoz mohsullarinin qiymatlori iso

asag1 diismiisdiir.

Qiymotlori  dovlet torafindon

tonzimlonan vo movsiimi doyiskonliyo

orta illik 5.5%, geyri-arzaq qiymatlori malik olan mohsullarn  qiymot
2.8%, xidmotlorin doyari iso 1.3% dayismosindon tomizlonarak
doyismisdir.
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3.1.Valyuta bazar1 vo manatin mozannasi

hesablanan orta illik baza inflyasiya
3.8% toskil etmisdir.

Qrafik Ne25. [ yarimillikds orta illik
baza inflyasiya, %
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2.0 1 38
1.0 1 1.8
0.0 . ,
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Monba: DSK

2015-ci ilin I yarisinda nominal

effektiv mozanna, inflyasiya
gozlontilori vo ticarot torofdaslarinda
yiiksok inflyasiya qiymaotloro artirici,
movsliimi amillar, pul bazas1 va diinya
orzaq qiymatlorinin doyisimi  is9

azaldici tosir gostormisdir.

Xarici ticarat torofdasi olan
Olkolordo orta illik inflyasiya 8.2%
(geyri-neft idxal c¢okili orta) toskil
etmisdir ki, bu da Azorbaycandaki
inflyasiyadan 4.7 faiz bandi coxdur.
AMB-nin  BVF-nun

prognozlari

osasinda apardig1r hesablamalara goro

2015-ci ilin yekunu {iizro osas ticarot
torofdaslarinda orta illik inflyasiya
7.9% toskil edacokdir.

Qrafik Ne26. Bazi torafdas olkslor tizra
orta illik inflyasiya prognozu, 2015-ci

335 il, %
30.0 -
22.1
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Monba: BVF
2015-ci ilin yanvar-may
aylarinda  Olkoya idxal olunan

mallarin qiymoti 6ton ilin mavafiq
dovrino nozoron 0.9% artmisdir.
Biitiin omtoslor iizro ixrac olunan
mohsullarin  qiymotlori  isa  45.5%
azalmigdir. Qiymot azalmasi osason
qlobal neft bazarinda qiymatlorin
koskin asag1 diismosi ilo olagodar

olmusdur.

Morkozi  Bank  torofindan
aparilmig model hesablamalarina géro

ilin sonuna Olkads orta illik inflyasiya
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3.1.Valyuta bazar1 vo manatin mozannasi

birragomli
Morkozi

monitoringlor do son aylarda oksar

soviyyado  olacaqdir.

Bank torofindon aparilan

sektorlar Uzro giymat goOzlontilarinin

azaldigin gostorir.

Istehsalct qiymoatlori indeksi.
2015-ci ilin birinci yarisinda sonaye

mohsullarinin  istehsal¢t  qiymatlori

indeksi 33.5% azalmisdir. Azalmanin
osas sabobi neft giymatlorinin asagi
diismasi olmusdur. Qiymot azalmasi
modongixarma sonayesi lizro 37.1%,
emal sonayesi Uzro 1so 10% bas

vermisdir.

Qrafik Ne27. istehsal¢1 qiymatlori
indeksinin orta illik dayisimi, %
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Monba: DSK
2015-ci ilin birinci yarisinda

kond tosarrifati mohsullarinin

istehsalgt  giymotlorindo  8.7%-lik
arttm miisahido olunmusdur. Qiymot
artimi heyvandarliq mohsullar1 iizra
1.5%, bitkigilik mohsullar1  iizro
15.6%, baliq va baliq mohsullar1 iizro

159 3.8% olmusdur.

Dasinmaz amlak bazarinda
qiymatlar. DSK-nin molumatina goro,
monzil bazarinda qiymatlor manat
ifadosindo 6ton ilin miivafiq dovriino

nozoron 6.1% artmigdir.

Qrafik Ne28. Manzil bazarinda
giymatlar, 6.i.m.d.n.,, %

20 -
16.9
16 -
12 1 9.7
. 6.5
871 54
4 7 1.8
0.1
0 I
Ng g N
& & &
& o >
A\ 4{(\
\\'b.
S
ilkin manzil bazar1 ® Tokrar manzil bazari
Monba: DSK
v y - i
Tokrar a) ilkin  monzil
bazarinda qiymot artimi miivafiq

olaraq 6% vo 12.6% toskil etmisdir.

Tokrar monzil bazarinda on yiiksok
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qiymat arttmi elit monzillor {izro
(9.7%), ilkin monzil bazarinda iso
yaxs1 laythalondirilmis monzillor iizra

(16.9%) miisahido olunmusdur.

Hesabat dovri orzinds yasayis
sahasi Uzro kirayo haqqi 6.i.m.d.n.
24.1%, kommersiya obyektlori Gizro
icaro  haqqglan1  iso 31.2% asagi
diismiisdiir (“MBA LTD” konsalting

va giymatlondirmo sirkati ).
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. PUL VO
SiYASOTI

M9ZONNO9

3.1. Valyuta bazan vo manatin

mazannosi

Hesabat  dovriindo  xarici
valyutaya talabin kaskin  artmasi
soraitindo Morkazi Bankin mozonno

siyasati olkanin beynalxalg raqabat

qabiliyyatinin  giiclondirilmasi  va
makroigtisadi  sabitliyin qorunmasi
magsadlori  ¢or¢ivasindo  hayata
kecirilmisdir.

2014-cl ilin sonlarindan

baslayaraq diinya neft bazarinda

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

miisayiot olunmusdur.

2015-ci ilin I yarisinda valyuta
bazarinin {imumi hocmi Oton ilin
miivafiq dovrii  ilo  miigayisado
2 dofadon ¢ox artmisdir. Valyuta
bazarinda omsoliyyatlarin 89%-1 ABS

dollarinda, qalan 11%-1 1se diger

valyutalarda aparilmisdir. 2014-ct ilin
miivafiq dovrii ilo miigayisodo ABS
dollar1 ilo omoliyyatlarin hocmi 2
dofa, Avro ilo omoliyyatlarin hocmi

150 2.3 dofo artmusdr.

[ yarimillikds valyuta bazan
lizro dovriyyodoki arttim osason |
ribdoki proseslarlo slagadardir. Bela
ki, oton ilin eyni ddvriine nozoron
ABS dollar1 1ilo aparilan valyuta
omoliyyatlarinin dovriyyssinin hacmi
I riibdo 2.4 dofo artmusdisa, II riibdo

artim 1.6 dofs olmusdur.

Cadval 2. 2015-ci ilin 1 yarmmilliyi iizra
valyuta bazarinda doévriyyas, min. valyuta
vahidi

I

I Riib II Riib .
yarimil

ABS dollartilo 21719 16275 37994

6.i.m.d.n, % 236 162 198
Avro il 1634 1844 3479
o.imdn, % 235 227 231
Monba: AMB
Hesabat dovriindo  banklar

torofindon ohaliys xalis satilan nagd
xarici valyuta ABS dollart ilo 2 dofa

artmisdir.
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3.1.Valyuta bazar1 vo manatin mozannasi

Qrafik N229. Bank s6ébalarinin xalis
satdig1 nagd xarici valyuta, mln. valyuta

vahidi ila
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Monba: AMB

Nagd xarict valyutaya tolobin
artmast da osason I riibdo Dbas
vermisdir. Belo ki, I yarimillikdo xalis
satilan  ABS  dollarinin  76%-i,
Avronun 1so9  56%-1 [ ribds

satilmisdir.

Valyuta bazarinda yaranmis
voziyyoati nozoro alaraq Moarkozi
Bankin idaro Heyati 21 fevral 2015-Ci
il tarixindo ABS dollarinin manata
garst mozonnosinin  1.05 AZN
soviyyasinds ~ miioyyon  edilmasi
haqqinda qorar verdi. Qorarin asas
maqsadi milli iqtisadiyyatin
saxolondirilmosine olava  stimullar

yaratmaq, onun beynolxalq rogabot

qabiliyyatini vo ixrac potensialini
daha da giiclondirmok, bu osasda
todiyo  balansinin = vo  6lkonin

beynolxalg ©6domo  gabiliyyatinin
strateji dayanigh@mi tomin etmok

olmusdur.

Qrafik Ne30. Xarici valyutalarin
manata gars1 mazannalari
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Monba: AMB

Hesabat dovriindo  Markozi
Bank moazonno siyasatinin omoliyyat
gorgivosinin - do  tokmillosdirilmasi
haqqinda qorar gobul etmisdir. Bela
ki, mozonnas siyasotinin ABS dollar
va avronun daxil oldugu iki valyutali
sobat mexanizmi (bu mexanizminin
mahiyyati hagda daha atrafli malumat

[ riib iizra Pul Siyasati icmalinda 01z
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3.1.Valyuta bazar1 vo manatin mozannasi

oksini  tapmugdir) osasinda hoyata
kecirilmosino baslanmisdir. Totbiqino
I riibdo baslanilmis yeni omoliyyat
gorgivosinin - komiyyot parametrlori
(sabatin strukturu, doyori vo sair)

II riibdo optimallagdirilmigdir.

Totbiq edilon yeni omoliyyat
mexanizmi coargivosindo do Moarkozi
Bank  valyuta  bazarinin  faal
istirak¢ilarindan biri olaraq qalmisdir.
Markoezi Bankin valyuta bazarindaki
omoliyyatlar miidaxilo dohlizi
car¢ivosindo (satis vo alis mozonnolori
arasinda

diapazon) hoyata

kecirilmisdir.

2015-ci ilin  may ayindan
etibaron Morkozi Bankin valyuta
bazarinda omoliyyatlar1  aligyonlii
olmusdur. Naticads aprel aymninin
sonlarindan etibaron Morkozi Bankin
xarici valyuta ehtiyatlar1 132 mlin.
ABS dollarina (1.6%) yaxin artmisdir.
Qeyd edok ki, hazirda Morkozi
Bankin valyuta ehtiyatlarinin
kifayatlilik gostaricilori  beynslxalq

soviyyado qgobul olunmus normalar

ohomiyyatli  istoloyir. Belo ki,
I yarimilliyin sonuna Morkozi Bankin
xarici valyuta ehtiyatlar1 5.4 ayliq mal
Vo Xxidmot idxalina (beynalxalq
normaya goéra minimum 3 ay) kifayot
etmis va Xxarici dovlet Dborcunu
1.2 dofo Ustolomis, manatla genis pul
Kitlosinin -~ (M2) isa  81.3%-no
(beynalxalg normaya géra minimum
10-20%)

Azarbaycan

barabor
Morkazi
valyuta echtiyatlart Conubi Qafgaz

olmusdur.
Bankinin
regionu Uzro moarkazi banklarin
valyuta ehtiyatlarinin 68%-ni toskil

edir.

[ yarimillikde manatin oksor

partnyor  Olkolorin  valyutalarina
nozoron nominal ikitoraofli mozonnasi
ucuzlagsmisdir. Belo ki, nozordon
kecirilon 15 6lko {izro manat Ukrayna
grivnast vo Belarus rublu istisna
olmagla biitiin partnyor o6lkslorin

valyutalarina nozoron ucuzlagsmisdir.

Manatin nominal  ikitorofli

mazannalarinin dinamikasi real

ikitorofli mozonnolorin, bu i1sa 0z
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3.1.Valyuta bazar1 vo manatin mozannasi

novbasinda real effektiv mozonnanin

doyisiming tosir etmisdir.

Hesabat dovriinds real effektiv
mozonno (qeyri-neft ticarot ¢okili)
21% ucuzlasmisdir. Bu  osason
nominal effektiv mozonnonin 19.4%

ucuzlasmasi hesabina bas vermisdir.

Qrafik Ne31. REM-in dinamikasi, %-1a
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Monba: AMB

Qrafikdon goriindiiyii kimi, cari
ilin I yarisinda manatin 2013-2014-ci
illordo bas vermis real bahalasmasinin

neytrallagdirilmasi bas vermisdir.

Real effektiv = mozonnonin
ucuzlasmasi qeyri-neft  sektorunun
rogabot qabiliyyotino miisbot tosir
edon, idxali ovozloyon vo ixrac
saholorinin inkisafim stimullasdiran

amildir.
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3.2. Pul siyasati alotlori

2015-ci ilin I yarimilliyinda pul

siyasati  alatlori  igtisadi  artim

perspektiviari, pul toklifinin
dinamikasi, habela giymat va maliyya
sabitliyi hadaoflori nozora alinmaqgla

tatbiq olunmusdur.

Inflyasiya soviyyasini, iqtisadi
arttma tosir edon mocmu tolab
amillorini, pul kiitlosinin dinamikasini
nozoro alaraq hesabat dovriindo
Morkozi  Bank  faiz  dohlizinin
parametrloring doyisiklik etmomisdir.

Qrafik Ne32. Faiz dohlizinin parametrlori,

%
20 19 20

Dohlizin asagi hoddi

Ucot doracasi

Dohlizin yuxart haddi
Monba: AMB

Morkozi Bankin ugot dorocasi
3.5%, doahlizin yuxar1 haddi 5%, asagi
hoddi iso  0.1%  soviyyesindo

saxlanilmigdir. Dovr orzindo bank

sistemi ilo likvidliyin verilmasi vo
absorbsiyasi omoliyyatlari bu

parametrlor ¢orgivasindo aparilmisdir.

Hesabat dovrinda pul
hocminin ~ vo  bank
likvidlik

tonzimlonmasi moqsadilo agiq bazar

kitlosinin
sisteminda Saviyyasinin
omoliyyatlarindan vo mocburi ehtiyat
normalarindan da istifada

olunmusdur.

Qrafik Ne33. Macburi ehtiyat normast,
%-1o

3 A 3

2.5 A

0.5 A 0.5
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Monba: AMB

Pul kitlasinin  doyisimindoki
son meyillor nozora alinaraq, habelo
faiz doaracolorinin  enmoasina  sorait
yaratmaqla iqtisadi artima dostok
vermok moqgsadilo Moarkazi Bankin
muayyan

etdiyi  mocburi  ehtiyat

normasi 2%-don 0.5%-o endirilmisdir.
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Hasiya 3. ABS da pul siyasati soklarinin IEOO-ra 6turiilmasi o
ABS-da pul siyasatinin global biznes tsiklins, o climlodon IEOO iqtisadiyyatlarina tasir

etdiyi empirik olaraq tosdiq olunmusdur. Xotti reqresiya modellarindon istifado olunmagla,
bohrandan avval (2003-cli ilin I ribinds 2008-ci ilin I ribina gadar) va sonra ( 2008-ci ilin 111
ribindan 2013-cu ilin 1V riblns goador) ABS federal fondlar {izra faiz doracasinin 25 faiz
bondi azalmasinin 15 6lkoays tosiri arasdirilmisdir. Farqli mozonna rejimi, monetar rejimi,
maliyys agiqligi vo siyasot reaksiyasina malik olan 15 6lkoya tosirlor siyasot faizi kanali,
mozonna kanali vo uzunmiiddotli faiz docalori kanallar1 {izro arasdirilmisdir. Umumilikdo
arasdirma gostorir ki, ABS-da geyri-ononavi pul siyasati tadbirlorinin IEOO iizerindo effekti
ananavi pul siyasati tadbirlarina nazaran daha gticli olur.

ABS-1n monetar siyasot soklarinin IEOO-ra 6tliriilmasi aciq faiz pariteti izrs bas verir.!
Aciq faiz paritetinin osas prinsipino goro, kapital mobilliyi mévcud olan 6lkslords arbitraj
imkanlar1 olmur vo ona gors do daxili galirlilik uzunmiddatli dévrds xarici galirliliys barabar
olur. ABS-da pul kutlosi artanda faiz dorocolori asagi diisiir vo gelirliliyi azalir, 6lkanin
valyutas1 qisamiiddatli dovrds ucuzlasir. Uzunmiiddatli dovrds iso, ABS-da giymotlor elastik
oldugu iciin qalxir, real pul kitlesi (Pul kitlasi/giymatlorin soviyyasi) avvalki soviyyasino
qayidir vo dollarin mazonnasi bahalasir. Miivafiq olarag, IEOO-do mozonno qisamiiddatli
dovrds bahalagsa da, agiq faiz paritetino uygun olaraq uzunmiiddatli dévrds ucuzlasir. Tasbit
mazonna rejimli 6lkalords isa, markazi banklar valyuta bazarina miidaxila edarok uzunmdaddatli
dovrdo mazonnasinin ABS dollarina garsi ucuzlasmasinin qarsisini alir vo agiq faiz pariteti
pozulur.

Arasdirmalar noaticasindo demok olar ki, ABS-in federal faiz dorocalorinin azalmasina
reaksiya IEOQ iizro forglonir. Lakin oksar hallarda bu 6lkalords faiz daracalarinin artim ilo
naticolonir. Uzon mozonno Vo inflyasiyanin hodoflonmasi rejimindo olan Kolumbiya va
Meksikada ABS-da faiz doracalorinin asagi salinmasina cavab olaraq faizlor artir, mazonna
ac1q faiz paritetino uygun olaraq ucuzlasir. ABS-in federal faiz daracalorinin 0-a endirildiyi
halda iso faiz dorocasi kanali iizro indoneziya vo Conubi Afrika statistik cohoatdon shomiyyatli
tosiro moruz qalir. Digar 6lkalor Gizra ciddi tosir miisahido olunmur. Boazi 6lkalar irza, masalon
Braziliyaya olan effektlor agiq faiz paritetino uygun golmir ki, bu da miisahido aparilan dévrdo
homin 6lkalordo yiiksak inflyasiya vo maliyys acighgmin asagi olmasi ilo izah oluna bilar.
Braziliya Uzro faiz dorocalori arasinda korrelyasiya bohrandan oncoki vo sonraki dovr iizra
doyisir. Meksika vo Kolumbiyada iso doyismir. Indoneziya vo Polsada effektlor yalmz ikinci
dovrds statistik cohotdon oshomiyyat qazanir.

Todgigatlar gostorir ki, Umumilikds mazanna kanalinin tosiri statistik cohatdan
ohomiyyatli deyil. Yalniz 3 IEOO iizro mazonnesinin statistik cohotdon ohomiyyatli
bahalasmasi miisahids olunur.

YA¢iq faiz paritetina gora, iki 6lkonin faiz daracalari arasindaki forq iki 6lkonin valyutalarinin
Mmazannasinin gozlanilan dayismoasina barabardir: i1 — 12 = E(e); Burada il- birinci 6lkadoki
faiz daracasi, 12 — ikinci olkadaki faiz daracasi, E(e)- mazannanin dayisma gozlontisidir.
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3.2. Pul siyasati alatlori

Bozi Olkaslordo bu bir nego riiblik lagla bas verir. Bu effektlor 6lkalorin mozanna
rejimlorindon asili olaraq forglonir. Inflyasiyanin hodaflonmasi rejiminds olan 6lkalords
mozonnoa xarici soklar igiin bufer rolu oynadigindan, bu 6lkalalords tasirlor daha yiksak va eyni
zamanda, lagla bag verir.

Masalon, mazonnasi ABS dollarina baglanmis Honq Konqun valyutasi monetar
yumsalmaya ciizi reaksiya verdiyi halda, Conubi Afrikanin mozannosi 100 faiz bandi ucuzlasma
ilo reaksiya vera bilor. Mozanns kanali vasitasi ilo Cin vo Polsa da yiiksok tasiro maruz gala
bilor. IEOOQ iizro effektlerin forgli olmasmin sabablorinden biri do bu olkalor arasinda biznes
tsikllorinin sinxron olmamasidir.

ABS-da pul siyasatinin yumsalmasinin IEOQ iirzo effektlorini mohdudlasdirmaq iigiin bu
olkelor muvafiq pul siyasati tadbirlari hayata kegirirlor. IEOO-in 6lkslorin boyilk hocmdo
valyuta miidaxilolori qisamiiddetli dévrda REM-o tasirin garsisini alir. indoneziya niimunasindo
gorundr ki, 6lkanin siyasat faizi ABS federal faiz doracasinin azalma soklarini neytrallasdirir vo
6lkada mozonna gozlonildiyinin oksino olaraq bahalasir. Bunu da agiq faiz pariteti prinsipinoe
uygun hesab etmak olar. Bazi hallarda isa, mozonnanin bahalasmasi 6lkanin siyasat reaksiyasina
geyri-mutonasib olur. Conubi Koreyanin siyasot faizi ABS-daki monetar yumsalmaya cavab
olaraq 2 fazi bandi artirildigda bu 6lkonin moazonnasi 80 faiz bondi bahalasir. Daha darin vo
genis maliyya bazarlari inkisaf etdikco, 6lkalor global soklara daha hassas olur va pul siyasati
carcivasini glclondirmoays, xarici soklarla miibarizo lglin daha ¢ox monetar cevikliys ehtiyac
yaranir.

Manbalar:

Manuel Ramos-Francia va Santiago-Garcia-Verdu “The transmission of US monetary policy
shocks to EMEs: and empirical analysis” BIS, 2014; Sohrab Rafiq “The effects of
Unconventional Monetary Policy on Asia Frontier Developing Economies”, BVF, 2015
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3.3. Pul taklifi

2015-ci ilin 6 ayinda manatla
pul Kitlosinin  dinamikas:  2sasan
valyuta bazarinda gedon proseslarin

tasiri altinda fomalasmisdir.

Cari ilin I yarisinda manatla pul
bazas1 35% azalaraq dovriin sonuna
7487 miIn. manat toskil etmisdir. Pul
bazasinin doyisimino Morkozi Bankin
valyuta omoliyyatlari azaldici, digar
amillor isa (Morkozi Bankin apardig:
bazar omaliyyatlar1 va s.) artirici tasir

etmisdir.

Bank sisteminin pul yaratma
gabiliyyatini ifado edon  pul

multiplikatoru demak olar ki, 6tan ilin

Qrafik Ne34. Manatla pul multiplikatoru
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Yarimillik
genis pul kiitlesi (M2) 37% azalaraq

orzindo manatla
dovrin sonuna 10992 min. manat
toskil etmisdir. Genis monada manatla
pul kitlosi asason nagd pul kiitlosi

hesabina azalmisdir.

Qrafik Ne35. Pul kiitlasinin doyigmasi,
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Manba: AMB
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Hasiyoa 4. Nagd pul istifadasi: 6lka tacribalarinin miqayisasi asasinda

Oton onilliklor orzindo informasiya texnologiyalarinda vo maliyys bazarlarindaki
innovasiyalar naticasinds elektron ddoanis sistemlori genislonmisdir. Avropa Markazi Bankinin
ekspertlori torofindon aparilan todqiqat isi ¢argivasinds 2009-2012-ci illor arzinds 7 6lkods
(Awvstraliya, Avstriya, Kanada, Fransa, Almaniya va Niderland) kegirilon sorgunun naticasina
uygun olaraq nagd pul istifadasi Olkalor Uzra forglonir. Xususilo asagi dayari olan amaliyyatlar
ticiin nagd pul istifadesi boyik Ustlnlik toskil edir. Bundan slave nagd pul istifadasi ilo
omoaliyyatin 6l¢iisii, demoqrafiya, 6doma montagosinin xarakteristikasi arasinda da korrelyasiya
oldugu miioyyon edilmisdir.

Ad1 ¢okilon 6lkalords nagd pulun nominal UDM-o nisbati 1980-90-c1 illordo azalsa da
daha sonra sabitlosmis vo hotta artmisdir. Bu 6lkalords nagd pulun 6donis amoliyyatlarinin
sayindaki pay1 46-82% arasinda doyisir. {lk baxisdan nagd pulun istifadasi ilo istehlakginm
nagd pul balansi arasinda oslago g6zo dayir. Avstriya vo Almaniya istehlakgilar: digar 6lkalora
nisboton daha boyiikk nagd balansa sahibdirlor. Mohz bu iki 6lko nagd puldan daha genis
istifado edir. Lakin nagd pul balansinin ¢ox olduguna goro nagd pulun genis istifado
olundugunu vo yaxud nagd pula ehtiyac oldugu ii¢iin pul balansinin bdyiik oldugunu demok
catindir.

Istehlak¢inin tohsil saviyyasi vo goliri artdiqca nagd pul istifadesinin azaldig miisahida
olunur. Istelak¢inin yas kateqoriyasi isa nagd pul istifadasi ila eyni istiqgamatlidir. Daha boyiik
yas qrupuna aid istehlakgilar nagd puldan daha ¢ox istifads edirlor. Belo giman etmok olar ki,
istehlak¢ilar nagd puldan basqa se¢imi olmadiqda istifado edirlor. Masalon, kartlar bir gox
yerlordo gobul olunmur vo yaxud onlari oldo etmok mioyyan xorc tolob edir. Burada
tohliikasizlik vo istifads rahatligi da rol oynayir. Lakin sorgu naticasinds mioayyan olunmusdur
ki, nagd pul istifadogilori nagd pulu alternativlori olmadigina géro yox, nagd pulu kredit vo
debit Kkartlara nisbaton daha kecorli, daha asan istifado olunan hesab etdiklori Gg¢tin istifads
edirlor. Ad1 ¢okilon 6lkalords istehlakgilarin demok olar hamusi elektron karta sahibdir. Bu
Olkalordon on asagi gostariciya Avstriya sahibdir (86%). Bu da onu gostarir ki, istehlakgilar
elektron kartlara sahib olsalar da nagd puldan genis istifado edirlor.

Lakin kartlarin har yerds gobul olunmamasi da nagd pul istifadasini artiran faktorlardan
biridir. Aragsdirmaya asasan, agar Kartlar hor yerds gobul olunsaydi, bu kigik hacmli ddonis
omoliyyatlarinda kart istifadosini yalniz 10 faiz artirardi, boyliik hacmli amaliyyatlarda da kart
istifadosi artardi. Lakin bu 6lkalor Uizrs fargli olardi. Masalon, tokco Almaniya vo Avstriyada iri
hocmli omoliyyatlarda kart istifadosi artardi. Hollandiyada bu gostorici doyismozdi, ¢unki hal-
hazirda da kartlar genis istifado olunur. Kanadada iso hom kicik, hom do bodyuk hacmli
omoliyyatlarda kart istifadosi artardi.

Umiimilikds, nagd pul istifadesinin halo do 6donis omaliyyatlarinda, xtsusan, Kigik
omoliyyatlarda ohomiyyatli yer tutdugunu goriiriik. Avstriya vo Almaniya kimi Olkalords isa
nagd pul hatta dominanthq edir.

Manba: ECB Working paper “ Consumer cash usage. A cross-country comparison
with payment diary survey data”.1685/june 2014.
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Cadval 3. Pul agreqatlari, mln. manat

01.01.2014 01.01.2015 01.07.2015

MO 10459 10153 6356

M1 12737 12830 8301

M2 16435 17436 10992

M3? 19289 21566 18849
Manba: AMB

DOvr orzindo genis pul kiitlasi
(M3) 12.6% azalarag 01.07.2015-ci il
18849.4  min.  manat

olmusdur. Oton ilin mivafiq dévriine

tarixino

nozaron iss M3 pul aqreqatt 8.4%

azalmisdir.

I  yarimillikde M3  pul
aqreqatinin  azalmasi osason xalis
xarici aktivlerin azalmasi hesabina
bas vermisdir. Genis pul kiitlasinin
azalmasinda xalis xarici aktivlerin

pay1 68% toskil etmisdir.

Xarici valyutada depozitlarin
comi omanat vo depozitlords xisusi
cokisi dovrin sonuna 62.9% togskil

etmigdir. Xarici valyutada omanat vo

? Nagd pul, tolob olunanadok, miiddatli amanat vo
depozitlor, manat ve xarici valyuta

depozitlorin M3 pul kitlosindo pay1

1S9 dovriin sonuna 41.7% olmusdur.

Qrafik 36. M3 pul aqreqatinin
dinamikasi, %
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