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XULASO

2015-ci ildo Markazi Bank global igtisadiyyatda, o ciimladan diinya enerji
bazarlarinda va torafdas 6lkalarda bas veran proseslarin Azarbaycan igtisadiyyatina
manfi tasirlarinin glclanmoasi saraitinda faaliyyat gostormisdir.

2015-ci il global igtisadi artimin zaiflamasi, dlinya amtaa giymatlarinin kaskin
ucuzlagsmasi, bir swra olkalorda valyuta ehtiyatlarimin azalmast va mazonnalarin
geyri-sabitliyi ilo xarakterik olmusdur. Neftin diinya giymati son onilliyin an asagi
Saviyyasina enmisdir.

Uzunmiiddatli xarakter dasiyan xarici soklarin giiclonmasi milli igtisadiyyatin
dayamqligimin mohkamlandirilmasi cagirislarini daha da aktuallagmisdur.

Ylksak neft giymatlori dovrinds valyuta bazarinda yaranmis balansin
dayismasi va torafdas olkalorda bas veran silsilo devalvasiyalar mazanna siyasatineg
Vo Mazanna rejimina yenidan baxilmast zaruratini yaratmisdir. Mazonna siyasati va
Mazanna rejimi Uzra todiya balansimin tarazlasdirilmasina, élkanin strateji valyuta
ehtiyatlarinin  qorunmasina  va milli igtisadiyyatin  ragabat gabiliyyatinin
guclandirilmasina xidmat edan qorarlar gabul olunmusdur.

2015-ci ilda pul siyasatine dair garariar inflyasiyanin gézlonilon dinamikasi
Nozora alinmagla gobul olunmusdur. Miixtolif amillorin tosiri ilo hesabat ilinda
inflyasiya birragamli saviyyada qalmis vo ticarat torafdasi olkalori Uzra orta
inflyasiyadan asagi olmugdur.

Umumilikda, 6lkads movcud olan giclii igtisadi potensial alverissiz
beynalxalq igtisadi konyunkturun neqativ tasirlarini minimuma endirmays imkan
vermigs va stabil inkisaf kursu saxlanmisdur.
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1.1. Qlobal igtisadiyyatda meyillor

I. QLOBAL iQTISADI MUHIT VO
XARICI SEKTOR
1.1 Qlobal igtisadiyyatda meyillar
2015-ci ilds diinya
iqtisadiyyatinda  qeyri-miiayyanliklor
artmigdir. Diinyamin aparict inkisaf
etmakds olan olkalorinda iqgtisadi
aktivliyin zaiflomasi naticasinda 2015-
ci ilda qlobal artim gozlonildiyindan
asagt olmusdur. Cindo igtisadi artim
tempinin zoiflomasi, qlobal amtaa,
Xtisusila enerji daswyicilar
qgiymoatlarinin kaskin sakildo agagi
diismasi, ABS-da monetar siyasatin
sortlasdirilmasi 1Z)

geosiyasi

gorginliklor il  oarzindo>  global
iqtisadiyyata tasir edon on miihiim
amillor olmusdur.

Qlobal artim. 2015-ci ildo
qlobal iqtisadi artim BVF-nin ilkin
giymatlondirmalorine  asason  3.1%
olmusdur ki, bu da 2014-ci illo
muqayisads 0.3 faiz bandi azdir. Artim
inkisaf etmis olkolordo (IEO) 6ton
ildon 0.1 faiz bandi ¢cox olmagla 1.9%,
inkisaf etmokda olan 6lkalords (IEOO)

Isa Otan ildan 0.6 faiz bandi az olmagla

4% toskil etmisdir. Inkisaf etmis
Olkolor sirasinda 6ton ilo nozoron
yiuksok artim dinamikasit niimayis
etdiron 6lkolor ABS (2.5%), Ispaniya
(3.2%) vo Yaponiya (0.6%) olmusdur.

Qrafik 1: 2015-ci ilds global iqtisadi
artim, illik moévsiimi tomizlonmis, %

49

I rib Il rub 11 riib 1V rib

mQlobal miEO miEOO
Manba: Barclays
2015-ci il orzindo ABS-da
iqtisadi arttmin stirotlonmosi Federal
(FES) faiz

doracasini 0.25 faiz boandi artiraraq

Ehtiyatlar  Sisteminin

0.5% miayyan etmoasi tg¢in muhim
osaslardan biri olmusdur. Iqtisadi
arttma miisbot tosir edon osas
amillordon biri istehlak xarclorinin
artmast olmusdur. Eyni zamanda
investisiyalarn artmasi il arzinds
mosgulluq soviyyasina va bunun
noticosindo ohalinin real golirlorinin

artmasina miisbat tosir etmisdir. ABS
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1.1. Qlobal igtisadiyyatda meyillor

dollarinin bahalagsmasi1 isa iXxracata

monfi tosir etmisdir.

2015-ci ildo neft giymatlarinin
asag1 olmasi, fiskal stimullarin davam
etmoasi vo Avropa Morkazi Banki
torofindon aparilan yumsaq monetar
siyasot Avrozonada iqtisadi artimi
dostokloyan ¢ osas amil olmusdur.
[lin son riibiindo istehsal vo xidmat
sektorlarinda davam edon inkisaf
mosgulluq soviyyesinin artimi il
miisayiot olunmusdur. Omok
bazarinda canlanma istehlak talabino
musbat tosir gostormisdir. Avrozonada
davam edon monetar genislonma
programi  kredit ekspansiyast va
maliyyslosmo sortlorinin yaxsilagsmasi

ilo miisayiat olunmusdur.

2015-ci il arzinds Yaponiyada
misbat iqtisadi dinamikanin olmasina
baxmayarag dordunci ribds artim
gozlontilori asag1 diismiisdiir. Mohsul
buraxilist kasiri dordinci rib arzinds
azalsa da, iqtisadi artim zoif olaraq
qalmis vo buna sabab kimi istehlak

xarclorinin agagi olmasi gostarilir.

Omtoo  giymoatlorinin  asagi
diismokdo davam etmosi, global
maliyya bazarlarinda sartlarin
sartlosmoasi vo geosiyasi garginliklorin
artmas1 IEOO-da ilin son riibinds do
igtisadi artimin zoif olaraq galmasina
tosir gostormisdir. Xisusi ilo IEOO
arasinda genis iqtisadi inteqrasiyanin
olmasi1 homin Olkalordo bas veran
igtisadi gerilomonin yayilmasina gorait

yaratmisdir.

2015-ci ilin dordunct rublinds
giymatlondirmaloro  gbro  Cindo
igtisadi  artim  prognozlara uygun
olaraq 6.8% olmusdur. Umumilikdo, il
arzindo miisahido edilon zoaif igtisadi
artim son 25 ilin an asag1 gostaricisi
sayilir. 11 arzinds sonayedo miisahido
olunan geriloms iqtisadi artima manfi
tosir gostormisdir. Bununla bels, Cin
iqtisadiyyatinda gedon balanslasma
prosesi ticarat vo xidmot sektorlarinda
artima sabob olmusdur. Cin hokumati
kontr-tsiklik

torofindon  aparilan

igtisadi  siyasot do  balanslagsma

prosesina musbat tasir gostormisdir.
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1.1. Qlobal igtisadiyyatda meyillor

Hasiya 1. Uzunmuddatli dévrds qlobal artim tempini qorumaq miimkiindiirmii?

Oton 50 il orzindo global igtisadiyyat toxminen 6 dofo bdyiimiisdiir. Adambasina diison
UDM 3 dofo artmis, yiiz milyondan yuxari insan yoxsullugu tork etmisdir. ©mok
mohsuldarliginin kaskin yuksaldilmasi bas vermozsa, névbati 50 il arzinds iqtisadi monzara
tamamilo forqli macrada formalasa bilar.

Oton yarim osrlik dovrds is¢i qiivvesinin artimi ilo Orta illik iqtisadi artim tempi, %
barabar mohsuldarligin yiiksalmosi daha oncaki 50 illo 35 -
mugayisads ylksok tempds olmusdur. 1964-2014-cli 3 -

illordo isci qiivvesinin orta illik artimi 1.7%, 2°

mohsuldarligin artimi isa 1.8% hoddinds olmusdur. Bu 1; 38
dovrdo is¢i basina diison orta buraxilis 2.4 dofo 4 -
ylksalmisdir. Novboti dovrdo artim {iglin on ciddi 05 j =

manes ohalinin artim tempinin azalmasi ilo borabor -

AR . : o 1700-1900 1900-50 1950-2014 2014-64
gozlonilon dmir middstinin artmasi vo naticods is¢i prognoz
guvvesinin  azalmasidir.  Qarsidakt  dovrdo  is¢i
qlivvasinin 0.3%, mohsuldarligin iso 1.8% artacagi gozlonilir. Bu dovr zro orta illik artim
tempinin 2.1% toskil edacayi demokdir. Ogor mohsuldarligin artimi 6ton 50-illik dévrds oldugu
tempdo davam edarse, G19 odlkalori (Avropa Birliyi istisna olmagla) izro UDM-in artim
tempinin 40% azalmasi ilo naticalona biloar.

Artimim mosgulluq amilinin zoiflomaesi Almaniya, Yaponiya, Italiya, Rusiya kimi dlkalordo
artiq bas vermisdir. Hesablamalar gostorir ki, Cindo masgullugun pik hoddi 2024-cii ilds bas
veracokdir. Negativ demoqrafik meyillorin inkisaf etmis 6lkalords garsisinin alinmamasi isgi

Mohsuldarhgin yiiksaldilmasinin 10 amili quvaslinin artimini th_inIQSdirir-
Demali, uzun-muddstli dovrde
Rogabot qlobal artim tempinin
H}iiﬂ.itir;in saxlanilmasinin ~ yegano  yolu
innovasiyant S Effektiv mohsuldarligin yiiksaldilmasidir.
dastaklaysn id =
tonzimlamo idarsetma Mohsuldarligin

yiksoaldilmasi info-grafikds geyd
edilmis  amillordon  asilidir.

g DU Xisusile, ndvbeti 50 il orzindo
va fiziki . 2 2 o
e e tohsil vo elmin  inkisafl,
masi B innovasiyalarin - genismiqyash
totbiqi, 0zol Vo dovlot
sektorlarinda effektivliyin
Qadin va ylksoldilmasilo  mohsuldarligin
gonclarin Tadqgiqatla P g
osEuilug i dostok- artirilmasi iqtisadi artim
d?si’i"il;f{?k st templorini qorumaga imkan vera
bilar.

Innovasiya
nin
tatbiginin
genis-si

ticaratin
genis-si

Moanba: Can long-term global
growth be saved? Report,
McKinsey Institute
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1.1. Qlobal igtisadiyyatda meyillor

Son ddvrlordo  Cin  milli
valyutasinin real effektiv
moazonnasindo bas veron bahalasma
ixraca olave tozyiqlor yaratmusdir.
Iqtisadi artim tempinin zaiflomosinin
qarsisin1 almaq tiglin yumsaq monetar

siyasot davam etdirilmisdir.

2015-ci ildo Olkomizin osas
ticarot torofdaslar1 olan Olkalords
igtisadi artimin zoiflomosi miisahido
edilmisdir. Belo ki, osas ticarot
torofdasi olan 15 6lko Uizro orta igtisadi
arim 1 2014-cti ildo 1.7% oldugu
halda, 2015-ci ilds 0.65%-lik resessiya
ilo ovoz olunmusdur. Inkisaf etmis
ticarot torofdaslarinda (ABS,
Avrozona va s.) issizlik azalsa da,
inkisaf etmokdo olan (Rusiya, Iran va
S.) torafdas 6lkalords artmigdir. Diinya
omtos giymatlorinin asagi diismasi Vo
beynolxalq  sanksiyalarin  davam
etmosi osas ticarat torofdaslarindan
olan Rusiyada ilin son ribinds do
iqtisadi artima moanfi tosir
gOstormisdir. Naticado investisiya va

mosgulluq gostaricilori asagl

L Qeyri-neft ixrac ¢akili

diismokda davam etmisdir. Il arzindo
torofdas olkoalorin oksariyyatindo milli
valyutalarin devalvasiyast miisahido

olunmusdur.

Qlobal masgullug. 2015-ci ilin
son rubinds bir ¢ox IEO-do iqtisadi
artim tempinin yiiksalmosi igsizliyin

azalmasina miisbat tasir gostormisdir.

Qrafik 2: Issizlik, %-lo

Okt

T
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2011 2012 2013 2014 2015

== e ABS = ecceee Avrozona

Yaponiya, sag ox

Moanba: ioIT

flin ovvali ilo migayisodo
dekabr aymin sonuna Avrozonada
issizlik 0.9% bondi azalaraq 10.4%,
ABS-da 0.7% bondi azalarag 5%,
Yaponiyada 0.3% bondi azalarag 3.3%
toskil etmisdir.
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1.1. Qlobal igtisadiyyatda meyillor

Qlobal amtaa qiymatlari. 2015-
ci ildo aparict IEOO-do igtisadi artim
tempinin asagi diismosi naticosindo
tolobin azalmasi, qlobal toklifin isa
yuxar1 hadds olmas1 vo ABS dollarmin
moOhkamlanmasi global amtas
azalma

giymatlarinin meyillorini

guclondirmisdir.

2015-ci il arzinds global amtos
giymatlori  30.7%, orzaq qiymatlori

indeksi  iso  16.3%  azalmusdir.
Bugdanin qiymoti  29.7%, kond
tosorriifati  xammallarinin =~ qiymaot

indeksi iso 16.2% asag1 diismiisdiir.

Qrafik 3: Qiymot indekslari (2005=100)
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Monba: BVF

Metal qgiymatlori  29.3%, o

cumladon  aliminiumun  giymati
21.6%, qizilin qiymati isa (1 unsiya)

12% asag1 diismiisdiir. Ilin dérdiincii

ribunda qiymatine  an
ohomiyyatli  tesir ABS  FES-i
torafindan faiz

qizilin

daracalarinin
artirilmasi olmusdur. Faiz
doracalorinin artimi ilo qizilin qiymati
arasinda manfi korrelyasiya
mdvcuddur. Cin vo Hindistanda qizila

olan talab zsif olaraq galir.

Neft bazarinda
hesabat ilindo davam etmisdir. Brent

ucuzlagma

neftinin giymati son onilliyin on asagi
Soviyyasina  diisarok  2015-ci ilin
sonuna ilin avvali ilo migayisado
39.3% azalmisdir .

Qrafik 4: 2015-ci ilds Brent neftinin orta
qiymoti, $/barrel
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Umumilikda, 2015-ci il Uzro
orta qiymeat 2014-cl illo migayisada

47% az olmusdur.
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1.1. Qlobal igtisadiyyatda meyillor

Qrafik 5: 2015-ci ilds global neft
bazarinda talob-taklif, mIn. barrel/giin
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=== (Q]obal toklif

e Qlobal tolob
Monba: IEA

Neftin giymatinin asagi
IEOO-do
gerilomonin bas vermosi, Neft Ixrac
Edon  Olkolor  Birliyi  (OPEK)
torofindon istehsal hocminin sabit

diismoasina igtisadi

saxlanilmasi, ABS dollarmin
moéhkomlonmasi vo Irana qarsi olan
sanksiyalarin aradan gotiiriilmasi ilo
global bazarlarda olava toklifin

yaranmast sabab olmusdur.

Inflyasiva proseslari. Bir cox
IEO-da monetar genislanmonin davam
etmosino  baxmayaraq hadaflonan
inflyasiya gostoricilori halo do oldo
olunmamusdir. Belo Ki, cari ilin dekabr
aymin sonuna illik inflyasiya ABS-da

0.7%, Avrozonada 0.2%, Yaponiyada

2 BRICS - Braziliya, Rusiya, Hindistan, Cin vo
Conubi Afrika

0.3 % (noyabr aymin sonuna) toskil

etmisdir.

Qlobal
omtos giymotlorinin asagi diismasi Vo

istehsalin  azalmasi,

yerli tolobin Zzoif olmasi IEOO-do
inflyasiyaya azaldic1 tosir etdiyi halda,
bir ¢ox Olkolorin milli valyutalarinda
bas veron ucuzlasma artirict tasir

gOstormisdir.

Qlobal maliyya bazarlar:. 2015-
ci il oarzindo qglobal maliyys
bazarlarinda doyiskonlik artmisdir.
IEO-do sabitlik artsa da, xsusi ilo
BRICS? 6lkalorinds yaranmis maliyya
risklorinin digor IEOO-o 6turtilmasi ilo
inkisaf etmis va inkisaf etmokds olan
maliyys bazarlari arasindaki farq
genislonir.

2015-ci ilin sonunda inkisaf
etmokdo olan bazarlarda maliyys
risklori  global maliyys sortlorinin
sortlosdirilmasi naticasinds
yuksalmisdir. Bu o6lkalords yiksok
daxili borclarin va fiskal konsolidasiya
problemlorinin  olmasi olave risk

faktorlar1 yaradir.

Pul siyasati icmal1 @ Yanvar - Dekabr 2015
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1.1. Qlobal igtisadiyyatda meyillor

Maliyys indekslarinin

dinamikas1 diinya iqtisadiyyatinda
gedon proseslor fonunda doyiskon
olmusdur. Il arzinda Nikkey vo Sanxay
indekslari 9.1% va 9.4% yiksaldiklori
2.2%

azalmigdir. Avqust-oktyabr aylarinda

halda Dow Jones indeksi

maliyya  indekslorindo  yasanmus

kaskin azalmalarin ardindan

investorlarin maliyyo bazarlarina olan

inamlar1  holo do tam

barpa

edilmomisdir. Neftin gqiymatinin asagi

diismokdo davam etmoasi  maliyys
bazarlarinda olan qeyri-
muoyyanliklori  vo  bu azalmanin

igtisadiyyatin basqa saholorino tasir

etmo riskini artirir.

Qrafik 6: Maliyys indekslarinin

dinamikasi
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Manba:Bloomberg

11 arzinda bir cox IEOO-do yerli
valyutalarin qiymoatdon diismosi, FES

torafindan faiz daracalarinin
artirtlmast  vo  kapital aximlarinin
azalmasi investorlari daha
muhafizokar davranmaga \)

tohliikasiz investisiyalara

yonlondirmisdir.

Qeyri-barabar global
ABS  dollarinin

mohkamlanmasi,

iqtisadi
artim, davaml
Cindo bas veran
igtisadi  geriloma  vo  geosiyasi
gorginliklor il arzinds diinya valyuta
bazarlarma tosir edon osas amillor

olmusdurlar.

Qrafik 7: ABS dollarinin mazonnasi
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Manba:Bloomberg

FES torofindan hoyata kegirilon
pul siyasati doyisikliklori vo amtas
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1.1. Qlobal igtisadiyyatda meyillor

giymatlorinin asag1r diismosi dovr
arzindo ABS

bazarlarda mohkomlonmosino  tosir

dollarmmin  global

etmisdir. Bununla barabor Avrozonada
igtisadi  arttm1  dostoklomoak  {glin
davam etdirilon kamiyyat
yumsaldilmast ABS dollarinin il
nozoron 11.1%

arzindo  Avroya

bahalasmasi  ilo  naticolonmisdir.
Yumsaq monetar siyasat Vo Cinda bas
veran igtisadi proseslorin regiona tasiri
Yapon yeninin ucuzlagsmasina tasir
etmisdir. 11 arzindo ABS dollar1 Yapon
yenino qarst 0.43% bahalagmisdir.
ABS dollar1 digor valyutalara da
nazaron ohamiyyatli bahalasmisdir.
Belo ki, ABS dollar1 2015-ci ilda trk
25.4%, (gazax

tengesina nazaran 85.8%, rus rubluna

lirosino  nazaron
nozaran 22.4%, gircl larisina nazaran
29.6%, Belarus rubluna nazaron 68%
vo Norveg kronuna nozoron 17.3%

mohkomlonmisdir.

Qlobal prognozlar. BVF-nin
son prognozlarina asason 2016-ci1 ildo
qlobal artim 3.4% toskil edacakdir Ki,

bu da daha 6nce verilmis prognozla

muigayisada 0.2% az olacaqdir. IEO-do
iqtisadi artim 2.1% vo IEOO-da 4.3%
toskil edoacokdir.

2016-c1 ildo do global artimin
osas aparicl qiivvesi IEQ olacaqdir.
Iqtisadi aktivliyin dayaniqli olmasi,
yumsaq  maliyyo sortlori Vo
mosgullugun artmast ABS-da artimu

dostakloyici amillordir.

Qrafik 8: 2016-ci il {igilin global artim
proqgnozlari, %

Rusiya -1

Yaponiya

Avrozona

IEO

ABS

Qlobal

IEOO

Cin

2 3
Manba:BVF

Neft giymatlorinin asagi olmasi,
yumsaq fiskal vo monetar siyasatin
davam etmosi Avrozonada mocmu
buraxilis kosirinin azalmasina vo

iqtisadi arttma musbat tasir edocokdir.

Pul siyasati icmal1 @ Yanvar - Dekabr 2015
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1.1. Qlobal igtisadiyyatda meyillor

2015-ci ilo nozaron 2016-c1 il
Uzra iqtisadi perspektiv gozlantilorinin
daha nikbin olmasina baxmayaraq bir
cox risklor galmagda davam edir.
Xususilo, Cin iqtisadiyyatinda bas
veron gO0zlonilondon yuxari geriloma
2016-c1 ildo do beynalxalq ticarato vo
maliyya bazarlarina monfi  tasir

edocakdir.

2016-c1 1l iizro iqtisadi artim
prognozlarini vo risklori nozars alaraq
beynalxalg maliyya-kredit togkilatlar
bir sira siyasot tokliflori irali
stirmiislor. TOvsiyoloro goro bir ¢ox
IEO-do inflyasiya doracslorinin asagi
olaragq qalmast homin Glkalords
yumsaq monetar siyasotin davam
etdirilmasini ~ zoruri  edir.  Fiskal
balansin risk hoddini kegmomak sorti
ilo artimi1 dostokloyan fiskal siyasat
hoyata  kecirilmolidir. ~ IEOO-do
igtisadi voziyyati nozoro alaraq daha
genig  siyasot  tokliflorino  yer
verilmalidir.  Xammal ixrac edeon
Olkalara dovlat xarclarinin azaldilmasi
vo daha effektiv hoyata kecirilmasi
toklif edilir.

Pul siyasati icmal1 @ Yanvar - Dekabr 2015
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1.2. Azarbaycan igtisadiyyatinin xarici sektoru tizra proseslor

1.2 Azarbaycan iqtisadiyyatinin xarici

sektoru Uzra proseslor

2015-ci ildo  Azarbaycanin
xarici sektorunda vaziyyat Qlobal
igtisadiyyatda, o clmladon, torafdas
Olkalarda bas veran proseslarin tosiri

altinda formalasmuisdir.

Dovlat Gomriik Komitasinin
(DGK) molumatlarina osason 2015-Ci
ildo xarici ticarat dovriyyasi 20.7 mird.
ABS dollar1 toskil etmisdir ki, bunun
da 11.4 mird. ABS dollar ixracin, 9.2
mlrd. ABS dollar1 iso idxalin payima

dismiisdiir.

Qrafik 9: Ticarat balansi, mird. ABS

dollar1
30 -
24.0
25 21.8
20 A
15 1 1813 ccccccnnccans 126 114
04 T
0. 22
-5 | . . .
10 A
15 10.7 -9.2 -9.2
2013 2014 2015
m— {dxal Ixrac eeeiooee Ticarat balansi
Manba: DGK

Xarici ticarat balansinin profisiti
2.2 mird. ABS dollar1 olmusdur. Ixrac

1dxal1 24% tistolomisdir.

Dovr arzinda 165 6lka ilo ticarat

omoliyyatlar1 hoyata kecirilmisdir.

Qrafik 10: Ticarat dovriyyasindo osas
Olkalar, 2015-ci il , %-lo

Avropa
ittifagi
47%

Digor
Olkolor
34%

Tiirkiyo
7% MDB
12%

Manba: DGK

Ticarat dovriyyasinin = 47%-i
Avropa Ittifaq1 (Al) 6lkalorinin payina
diismiisdiir. Al ilo ticarot olagalorinin
29%-i Italiya, 20%-i Almaniya, 11%-i
Fransa, 6% iso Cexiya ilo hoyata

kecirilmisdir.

MDB 6lkalarinin Umumi ticarot
dovriyyasindo  xususi  cokisi  12%
olmusdur. Bu istigamotdo ticarat
dovriyyasinin  75%-i Rusiya, 13%-i
Ukraynanin payina diismiisdiir.

Ticarat olagolorinin 34%-i digor

Olkalorlo saxlanilmisdir. Bu 6lkalor

grupunda osas torafdaslar ABS (17%),

Pul siyasati icmali ® Yanvar - Dekabr 2015
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1.2. Azarbaycan igtisadiyyatinin xarici sektoru tizra proseslor

Israil (12%), Cin 8% vo Giirciistandir
(6%).

Hesabat ilinds amtaa ixrac1 48%
azalmisdir. Bu azalma oasason ixracda
ohomiyyatli paya malik neft-gaz
sektoru Uzro bas vermisdir. Bela Ki,
ixracin doayari xam neft tizro 52%, neft
mohsullar1 {izra 45%, tobii gaz Uzrs

34% azalmisdir.

Qrafik 11: 2015-ci ildo boazi moahsullar
tizro ixracin doyisimi, %-12)
7.2 51

20 -
10 |

o
~

-50 -

A
o

-60 - -52
> = ) < = ~
£ 8§ & 8 § ¢
N 3, b 2 3 S
M 5 S T 3 S <
g g 8 3 = = X
3 3 g g
3
)
g
g
S
Manba: DGK
Meyvo torovaz vo kimya

sonayesi mohsullarinin ixracinda iso
artim miisahido olunmusdur. Bels Ki,
meyvo-toravoz 7%, kimya sonaye

Mohsullar1 ixract 5% artmisdir.

Dovr orzindo ixracda osas

torofdaslar italiya (20%), Almaniya

(11%), Fransa (8%), Israil (7%),
Cexiya (5%) kimi 6lkalor olmusdur.

Hesabat ilindo omtos idxali
0.4% artmusdir. Dovlot sektoru tizra isa

1dxal 30% azalmisdir.

Idxal olunmus mohsullarn
16%-i Rusiya, 13%-i Tiirkiys, 9%-i
ABS, 8%-i Almaniya, 6%-i Italiya vo
6%-1 Yaponiya kimi 6lkalorinin payina

diismiisdiir.

Il orzindo idxal nogqliyyat
vasitolori vo onlarin hissalori, meyvo-
torovaz, oduncaq vo ondan hazirlanan
momulatlar, qara metallar vo onlardan
hazirlanan momulatlar iizro artmis,
yeyinti mohsullari, sement, tiitiin
momulatlari, mebel {izro iso yerli

istehsalin genislonmosi ilo olagodar

azalmisdir.

Pul siyasati icmal1 @ Yanvar - Dekabr 2015
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1.2. Azarbaycan igtisadiyyatinin xarici sektoru tizra proseslor

Qrafik 12: 2015-ci ildo bazi mohsullar
tizro idxalin doyisimi, %-1o
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Manba: DGK

2015-ci ildo igtisadi torofdas
Olkalorindo  yaranmig vaziyyst pul
baratlarinin dinamikasina tasir
etmisdir. Ilkin rogomlora osason 2015-
ci ildo Olkays daxil olan pul baratlar

1183 min. ABS dollar1 taskil etmisdir.

Qrafik 13: Olkays daxil olan pul
baratlari, min. $

2015 ilkin

1183

2014 1709

2013 1579

600 1200 1800

o A

Moanba: AMB
Hesabat ilindo do 6lkado xarici

mUassisa Vo togkilatlar torafindon asas

kapitala investisiya axinlar1 davam
etmisdir. DSK-nin molumatina goro
xarici  monbolordon osas kapitala
yonoldilmis investisiyalarin hacmi
2015-ci ilde 7 mird.  manat
ekvivalentinds olmusdur ki, bu da asas

kapitala yonoldilmis imumi

investisiyalarin  44%-ni toskil edir.
Osas kapitala yoOnoldilmis xarici
investisiyalarin artim tempi 43.8%
toskil etmisdir. 11 orzindo 6lkonin
beynolxalq reytinginin gorunmasi

xarici investisiya  daxilolmalarina

musbat tosir gostoran amillardan biri

olmusdur.

Qrafik 14: Xarici monbalordon asas
kapitala investisiya goyuluslari, min.
manat

8000 1 7020
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4000
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2000 -
1000 -

4880

2013 2014 2015
Manba: DSK
Xarici Olkalor vo beynalxalq
toskilatlar torofindon osas kapitala
yonoldilmis  vosaitin - ¢ox  hissasi

Boyuk Britaniya, Norveg, Turkiys,
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1.2. Azarbaycan igtisadiyyatinin xarici sektoru tizra proseslor

Rusiya, Iran, ABS, Yaponiya,
Malaziya va Isvegin sormayadarlarina

Moxsus olmusdur.

Hesabat ilindo 6lkanin strateji
valyuta ehtiyatlarmin zoruri hacmds
qorunmasi tomin edilmisdir. Belo Ki,
2015-ci ilin sonuna strateji valyuta
ehtiyatlart 26 aylig mal vo xidmot
idxalina kifayot etmis vo xarici dovlot
borcunu 5.2 dofs Ustolomisdir. Strateji
valyuta  ehtiyyatlarmin ~ UDM-o
nisbatina gora Azarbaycan dinyada ilk
yerlordon birini tutmagda davam

etmisdir.
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2.1. Macmu talab

1. AZORBAYCANDA
MAKROIQTISADI PROSESLOR

2.1. Macmu talob

2015-ci ildo do daxili tolob

iqtisadi  artimin  formalasmasinda

miithiim amil olmusdur.

Son istehlak xarclaori. 2015-Ci
ildo son istehlak xorclorinin  artim
tempi 6ton illo miiqayisado azalmigdir.
Son istehlak xorclorinin hocmi 30.1
mird. manat olmusdur ki, bu da ev
tosarriifatlarinin golirlorinin 72.1%-ni
toskil edir. Hesabat ili orzindo hor bir
istehlak¢i orta hesabla ayda 300
manatliq vo ya oton illo miigayisado
34.6 manat ¢ox omtoo almis vo pullu

xidmotlordon istifads etmisdir.

Qrafik 15: Son istehlak xarclorinin
doyismosi, illik,%-1o
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Monba: DSK

il orzindo istehlak¢ilarin
tolobatlarinin  6donilmosi  mogsadilo
istehlak bazarinda satilmis omtos vo
xidmatlorin  hacmi 9.7% artaraq 34.3

mlrd. manat toskil etmisdir.

Parakonds ticarat dovriyyasinin
hocmi 10.9% artaraq 25.7 mlrd. manat
toskil etmisdir.

Qrafik 16: Porakondos ticarat dovriyyasinin

25 - dinamikasu, illik, %-1o

20.2

2013 2014 2015

e Orzaq W Qeyri-orzaq  ==@=Umumi

Monba:DSK

Hesabat ilindo istehlakc¢ilarin
porakondo  ticarot  sobokolorindo
xarclodiyi  vesaitin  50%-1  (ida
mohsullari, ickilor V) tiitlin
momulatlarinin =~ alinmasma  sorf

olunmusdur.
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2.1. Macmu talab

Cadval 1. 2015-ci ilda ticarat sobakalorinda
xdrc istigamatlorinin payi, %-l1s

Xarc istigamati

2014 2015

Qida moahsullar, ickilor 50.1 50
va tiitiin momulatlart

Toxuculug mallart, 18.7 17.8
geyim va ayaqqabilar

Elektrik mallari vo mebel 4.7 6
Kompyuterlar, 0.6 0.8

telekommunikasiya
avadanlglart va digar

momulatlar
oczagiliq va tibbi mallar 1.4 1.2
Avtomobil yanacagt 7.1 6.7
Digor geyri-arzaq 17.4 17.5
mallart

Monba: DSK

Hesabat ilindo hor bir istehlake¢1
fordi istehlak mogsadi ilo parakendo
ticarot miuiossisolorindo qida
mohsullari, ickilor Vo tiitiin
momulatlar1 {i¢iin orta hesabla ayda
112.5 manat, geyri-arzaq mallar1 {i¢iin

150 112.4 manat istifads etmisdir.

Qeyd edok ki, asason qeyri-
orzaq mohsullarinin  bir  hissasi
elektron ticarot vasitosilo satilmigdir.
2015-ci  ildo  elektron  ticarot
sabokasinds istehlak¢ilara avvalki illo
miiqayisodo 1.9 dofo c¢ox istehlak

mallar1 satilmisdir.

Xiisusi ¢oki, %-1o

2015-ci il orzindo ictimai iasd
dovriyyosi 14%, ohaliyo gostorilon
pullu xidmatlorin hacmi iso 5.1%

artmisdir.

Istehlak tolobinin artimina ilk
ndvbado ohali golirlorinin artimi sorait
yaratmisdir. Belo ki, il arzinds ohalinin
pul golirlori nominal olaraq 5.7%, real
olaraq iso 1.7% artmisdir. Adambasina
diison pul golirlori nominal olaraq
45% artarag Olkonin istehlak
bazarinda giymatlorin artimini 0,5 faiz
bandi Ustolomisdir. Ohalinin
saroncaminda qalan golirlor 5.6%
artaraq 37.9 milrd. manat toskil

etmisdir.

Il orzindo olkodo orta ayliq
omok haqqi 5% artaraq 466.4 manat
toskil etmisdir. O ciimlodon, omok
haqqr dovlst bolmoasinds 0.5%, 6zal
bolmadoa iso 8.1% artmusdir.
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2.1. Macmu talab

Qrafik 17: ©hali galirlari vo amok haqq,

illik,%-lo
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Monba: DSK
Il orzindo istehlak tolobini
dostokloyon  amillordon biri do ev
tosarriufatlarina verilon kreditlor

olmusdur. 2015-ci ilin sonuna ev
tosorriifatlar1 iizro kredit portfelinin

hacmi 7.9 mlrd. manat olmusdur.

Il orzindo ohali golirlorinin
6.6 mlrd. manati (15.9%-1) y1gima sorf

edilmisdir.

Hokumatin  xarclari. 2015-Ci
ildo  dovlat xorclori daxili tslobin
miihiim amillorindon biri olmusdur.
Azorbaycan Respublikast  Maliyyo
Nazirliyinin molumatina asason 2015-
ci il lizro dovlet biidcosinin xorclori
17.8 mird. manat

olmusdur.(manba:www.maliyye.gov.az)

Il orzindo dovlet biidcosi
xorclorinin 10.4 mlrd. manat1 vo ya
58,2 %-i cari xarclors, 6.7 mlrd. manati
vo ya 37,8 %-1 asashi xorcloro, 0.7
mlrd. manatt vo yaxud 4%-1 dovlot

borcuna va oOhdoaliklorino xidmaotlo

bagli xorclore yonoldilmisdir.

Dovlat  biidcasi  xarclarinin
31,9%-1 vo ya 5.7 mlrd. manat1 sosial
toyinath xorclorin (omoyin 6donisi
fondu, togaiid vo sosial miiavinatlor,
dorman \&) orzaq xorclori)
maliyyalosdirilmasine yonaldilmisdir
Ki, bu da 2014-cii illo miiqayisado

3,4% coxdur.

Investisiya xarclori. 2015-Ci
ildo o6lko iqtisadiyyatina investisiya
goyulusu oOton ilo nozoron 11.1%
azalaraq 16 mlrd. manat togkil
etmigdir. DOvr orzindo neft sektoruna
7.2 milrd. manat, geyri-neft sektoruna
8.8 mlrd. manat hacminda

investisiyalar yonaldilmisdir.
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2.1. Macmu talab

Qrafik 18: igtisadiyyatin saholori {izro
investisiya qoyuluslari, illik, %-la
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Monbo: DSK

Investisiyalarin hacmi sonayeda
7.8%, informasiya vo  rabito
sektorunda 2.2 dofs, dasinmaz amlakla
olagodar omoliyyatlar Uzra 29.2%,
turistlorin yerlosdirilmasi vo ictimai
iagado 3.8 dofo artmus, nogliyyat vo
anbar tosorriifatinda 11.8%, ticaratda
60.9%, tikinti sektorunda 5.6%

azalmigdir. Qeyri-neft  sonayesinin

inkisafi liglin  imumi  geyri-neft
investisiyalarin ~ 7.7%-1  istifado
edilmisdir.

Osas  kapitala  yonoldilmis

vasaitin 56%-1 daxili monbalor, 44 %-i

189 xarici monbalar hesabina

formalasmisdir.

Cadval 2. Investisiya moanbalari

2014 2015

Muassisa Vo 9654 10615.5

toskilatlarin

vasaitlori

Bank kreditlori 540.9 1299

Biidco vasaitlori 6452.2 3005

Biidcodonkonar 324.6 272.3
fondlarin vasaitlari

Ohalinin saxsi vasaiti  566.9 573

Sair vasaitlor 77.2 192.2
Manba:DSK

Hesabat ilindo do asas kapitala

yonaldilmis  sormayanin  Umumi
hacmindo mioassisa vo toskilatlarin
vosaitlori  (66.5%) Ustunluk  toskil

etmisdir.
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2.1. Macmu talab

Hasiyos 2: Borc va artim: méciizavi "limit" varmm?

Akademik dairslords va igtisadi siyasst qurucularinda konkret bir raziliq yoxdur ki, dovlat
borcunun hansi limiti asmasi iqgtisadi artim ti¢iin tohlukalidir vo ya sosial-igtisadi risklor yaradir.

Bir qrup iqtisadg1 hesab edir ki, yiiksok borc soviyyasi iqtisadi artima neqativ tosir gostorir.
Umumon, tadgiqatgilar borc/UDM nisbeti limitinin iqtisadi artima tesirini 3 intervalda - 30%, 60%
Vo 90%-ds tadqiq etmislar. Masalan, Reinhart-Rogoff (2010) borc v artim arasindaki alageoni 1946-
2009-cu illorin statistikas1 iizro 20 [IOT 6lkesi tocrilbasinds nazordon kegirmislor. Todgigatin
noticasi gostarir ki, borc/UDM nishati 90%-lik limiti asdiqda igtisadi artim 3%-don ¢ox azalaraq
monfi zonaya kecir. Bu nisbat 90%-o gador olduqda ise 3-4%-lik artim miisahids olunur. Belslikls
onlar 90%-lik limiti magbul hesab edirlor.

Caodval 1. UDM-in real artimi va ddvlat borcu, UDM-da %-lo, 1946-2009

) Dovlat borcunun saviyyasi
(UDM-ds %-1o)
x<30% 30%< x<60% 60%<x<90% x>90%

Reinhart-Rogoff (2010) Orta illik artim tempi 3.9 2.9 3.5 -0.1
Herndon et al. (2013) Orta illik artim tempi 4.0 3.0 3.0 1.9
Egert (2012) Orta illik artim tempi 3.4 24 1.9 1.9

Egert (2012) vo Herndonun (2013) apardig1 empirik tadgigatlara gors ise dévlst borcunun
UDM-o nisbati 90%-lik limiti asdiqda iimumon azalma trendi miisahido olunsa da artim 1.9% toskil
edir. Cecchettiys (2011) goro borc/UDM nisbati 86%-i (1980-2010-cu illorin 18 1IOT 6lkasinin
statistikas1 iizra), Minea vo Parents (2012) goro 115%-i kegdikds iqtisadi artim zoiflayir. Baglan vo
Yoldas (2013) asag1 borca malik 6lkolorde borc limiti effektini UDM-in 20% soviyyasinda
muayyan etmislor.

Oksor empirik todgigatlar dévlet borcunun UDM-o nisbatinin 20%<x<60% intervalini
iqtisadi artim ti¢iin ortamiiddatli dévrds dayanigli hadd kimi giymatlondirir. Borc limiti 30%-don
asagl oldugqda toxminon 4%-o yaxin artim olur. Borcun saviyyasinin 30%-don 60%-o yuksalmasi
halinda iss orta illik artim tempi 1% bandi azalir. Kumar vo Woonun (2010) tadgiqatlar: (1970-
2007-ci illorin IEO statistikas1 iizro) Vo eloco do Cecchetti torofindon aparilan model
giymatlondirmalora géra dovlst borcunun UDM-2 nisbatinin 10% bondi artmas: illik adambasina
diison real UDM-i miivafiq olaragq 0.15% vo 0.17% bandi azaldir.

Qisamiiddotli dévrde adambasina diison real UDM-in artimi veo borc/UDM nisbati
arasindaki alagonin empirik tohlili gdstorir ki, artimin 2% otrafinda oldugu 6lkalards borc 90%-don
asagdir, arttm -2% olan 6lkalords iso borc 90%-lik limiti Gstalayir. Dovlot borcu/UDM nisbati tizra
90%-lik limitin neqgativ tosiri ABS iqtisadiyyati iizro do 0z tosdiqini tapmigdir. Belo ki, 1790-2009-
cu illorin statistikasi tizro ABS tocrlibasi gostorir Ki, limit 90%-i asdiqda iqtisadi artim toxminan
3.5%-dok azalaraq manfi zonaya (-1.8%) kecir (Reinhart-Rogoff).

Tadgiqatin empirik naticalori goéstorir ki, yuksak borc saviyyasinds budcs-vergi vo ya
monetar siyasotin reaksiyasi talob olunur ki, bu macmu buraxilis kasirinin volatilliyini artira bilar.
Bu onu gostorir ki, yuksak borc saviyyasinin ortamiddotli dovrds artima monfi tasir effekti digor
siyasat reaksiyalardan da irali galir.

Moanba: 1. Andrea Pescatori, Damiano Sandri, and John Simon. IMF w/p, Debt and Growth: Is
There a Magic Threshold? February 2014. 2. The 90% Public Debt Threshold: The rise and fall
of a stylised fact. Balazs Egert, OECD w/p, 2013.



2.2. Macmu toklif va mosgulluq

2.2. Macmu taklif vo masgulluq

Otan illorlo miiqayisada tempin
azalmasina baxmayaraq, 2015-ci ildo

olkads iqtisadi artim gorunmugsdur.

Iqtisadi artim. 2015-ci ildo
UDM real ifadodo 1.1% artmis vo
nominal olaraq 54.4 mlrd. manat toskil

etmisdir.

Qrafik 19: 2015-ci ilds iqtisadi artim,
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10
10
8 7
5.8
6 4
41 2.8
2 - 1111
N -
2013 2014 2015

Umumi igtisadiyyat ~ m Qeyri-neft sektoru
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Qeyri-neft sektorunda 2015-ci il
orzindo 37,7 milyard manatliq olaves
doyor yaradilmus, onun
UDM-do xiisusi  Gokisi  69,3%-2

yuksalmigdir.

Qrafik 20: Qeyri-neft sektorunun UDM-
do pay1, %-lo
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Hesabat ilinds kond tosarriifat,
meso tosarriifatt vo baliqeilig, ticarst,
rabito, sosial vo digor saholords artim,
tikinti, noqliyyat saholorindo 1iso

azalma miisahido edilmisdir.

Qrafik 21: Saholar tizrs yaradilan slave
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Moanba:DSK

Saholor arasinda on yiiksok

artim tempi turistlorin yerlosdirilmasi
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2.2. Macmu toklif va mosgulluq

vo ictimai iaso saholorindo, habelo

ticarotdo qeydo alimmusdir.

Ticarat Vo noqliyyat

vasitalorinin tomiri sektoru qgeyri-neft
iqtisadiyyatinin artimina 1.5 faiz bondi

tohfo vermisdir.

Qrafik 22: 2015-ci ildo sahalorin q/neft
iqtisadi artima tohfolori, %

u Tikinti

m Ticarat, nagliyyat
vasitalarinin tomiri

® Turistlarin
yerlasdirilmasi va
ictimai iase

® Nagliyyat ve anbar
tasarriifati

o

u Q-neft sanayesi

u Sosial va digar
xidmatlar

Monbo: DSK malumatlar: asasinda AMB hesablamalar:

Oton illordo goriilmiis islor
noticosindo  geyri-neft sonayesindo
miisbat meyillor hesabat ilindo do
davam etmisdir. Umumilikda, 2015-Ci
ildo geyri-neft sonayesinde yaradilan
olavo doyardo 10% artim qeydo

alimsdir.

2015-c1  i1ldo modongixarma

sonayesinda 41.7 milyon ton amtaslik

xam neft, 29.7 milyon kub metr tobii

gaz hasil olunmusdur.

Magsgullug. 2015-ci ilin sonuna
Olkodo iqgtisadi foal ohalinin say1
4915.3 min nafar olmus, onun 95%-ni
igtisadi omok foaliyyati ilo mosgul

olan ohali togkil etmisdir.

Qrafik 23: Moggul ohalinin say1, dovriin
sonuna, min nafarlo

5000 4915.3

4840.7
4800
4600
4400
4200 4

2014 2015

Monba:DSK
DSK-nin  molumatina  gora

2016-c1 il yanvar ayimnin 1-o Olkads
muzdla g¢alisan isgilorin sayr 1495.8

min nafor olmusdur.

Miossiso  vo  toskilatlarda

muzdla c¢alisan isgilorin  21.6%-i
mohsul istehsali  sahalorinds, o0
cumlodan 6.4%-i tikinti, 6.4%-i emal
sonayesi, 3%-i kond tosaorriifatinda
Xidmat

foaliyyat  gOstormislor.
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2.2. Macmu toklif va mosgulluq

saholorindo iso muzdla islayanlorin

78.1%-i comlonmisdir.

Pul siyasati icmali ® Yanvar - Dekabr 2015

25



2.3. Inflyasiya

2.3. inflyasiya

2015-ci ilda oavvalki illorls
miiqayisada bir qadoar yiiksalsa do,

timumilikda magbul

inflyasiya
saviyyada qorunmusdur.

Istehlak Qiymatlari Indeksi.

Dovlot Statistika Komitasinin
molumatlarina asason 2015-ci ilds orta
illik inflyasiya 4% toskil etmisdir ki,
bu da son 10 il iizro orta illik istehlake1
qiymatlort indeksinin doyisimindon

3.5 faiz bondi asagidir.

Qrafik 24: Orta illik inflyasiya, %
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Istehlak giymotlori indeksinin
komponentlori olan orzaq qiymatlori

orta illik 6.1%, geyri-arzaq qiymatlori

3.8%, xidmotlorin doyori iso 1.2%

doyismisdir.

Qrafik 25: Orta illik inflyasiyanin
komponentlori, %

" Orzaq = Qeyri-orzaq = Xidmot

Manba: DSK molumatlart asasinda AMB hesablamalari

Gorlnduyd kimi hesabat ilindo
orzaq  qiymotlorinin  orta  illik
inflyasiyanin formalasmasina tohfosi
digor komponentlor ilo miigayisada
yiiksok olmusdur. 1l orzindo c¢orok
momulatlar1 vo yarmalar 10.7%, yag
vo piylar 14.3%, meyvalar 6.7%, kofe,
cay vo kakao iso 12.1% bahalagmisdir.
Torovaz mohsullarinin qiymatlori iso

asag1 diismiisdiir.

Istehlak sabatinda qiymati artan
vo azalan mohsul vo xidmatlorin
sayindaki forgin doyisim dinamikasin

gostoron diffuziya indeksi hesabat
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2.3. Inflyasiya

ilindo aylar iizro doyiskon olmusdur.

Qrafik 26: Inflyasiyanin miqyasi, %
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Monbo: DSK, DSK-min molumatlar1 oasasinda AMB

hesablamalar:

Umumilikda, il arzinds istehlak
sobatino daxil olan 27 orzaq, 8 geyri-
arzaq vo 15 xidmet olmagla 50 adda
mal vo xidmatlorin illik qiymati
azalmisdir. 3 geyri-orzaq vo 35 xidmot
olmaqgla 38 adda mal vo xidmotlorin

illik qiymati 1so doyismoz qalmisdir.

Qiymotlori  ddvlot torofindon

tonzimlonan vo movsiimi doyiskonliya

Qrafik 27: Orta illik baza inflyasiya, %
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Monba: DSK

2015-ci ildo hokumat torafindon
dorman vasitalorinin  giymatlorinin
tonzimlonmasi aczagiliq mohsullar
lizro qiymatlorin azalmasina sobab
olmusdur. Tarif (qiymeat) Surasi
torofindon comi 5050  dorman
vasitosinin topdan vo parakondo satis
giymoti tosdiq edilmisdir. Manatin
mozonnasinin doyismoasi ilo olagodar
olaraq, 25.12.2015-ci il tarixinds 1510

yeni dorman vasitasinin qiymatlori,

homg¢inin Suranin avvalki gorarlar ilo

malik olan mohsullarin  qiymaot
tosdiq edilmis 3540 dorman vasitosinin
doyigsmasindon tomizlonorak i . _
yeni qiymatlari
hesablanan orta illik baza inflyasiya
mioyyonlosdirilmisdir. Dorman
4.6% toskil etmisdir. . o . o
vasitalarinin qrymatinin asagi
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2.3. Inflyasiya

salmmasit moqsadi ilo il orzinds

gorilmiis todbirlor dorman
qiymatlorinds bas vera bilacak yiiksok
arttmin qarsisint almisdir. Beloliklo,
Tarif Surasinin son gorarina osason
qiymatlori  tonzimlonmis  dorman
vasitolorinin = 21%-nin  qiymati 2
dofadan ¢ox, 9%-nin qiymoti 3
dofodon  ¢ox  asadi salinmus,
timumilikdo 1sa 60%-nin qiymotlori
endirilmigdir, 40%-nin qiymoti 1s9
mozonnd doyisikliyi ilo olagodar orta

hesabla comi 30% artmisdir.

2015-ci ildo nominal effektiv
mozonng, inflyasiya gozlontilori vo
ticarot torofdaslarinda yiiksok
inflyasiya qiymatlors artirici, mévsiimi
amillor, pul bazasi vo diinya orzaq

qiymaotlorinin doyisimi iso azaldici

tosir gostormisdir.

Qrafik 28: Daxili vo xarici inflyasiya,
9.0 - orta illik, %
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=== Ticarot torofdaslarinda inflyasiya (q/neft idxal ¢okili orta)

e Azorbaycanda inflyasiya

Moanba: DSK, miivafiq morkazi banklarin va statistika
komitalarinin malumatlar: asasinda AMB hesablamalari

Azarbaycandaki inflyasiyanin
ticarot torofdasi olan olkolor iizro orta
illik inflyasiyadan (qeyri-neft idxal
cokili orta - 8.3%) 4.3 faiz boandi asag1
iqtisadiyyatin

olmasi rogabot

gabiliyyatliyino miisbat tosir etmisdir.

Istehsalct qiymotlori indeksi.
2015-ci ildo sonaye mohsullarinin
istehsal¢1 qiymeatlori indeksi 30.6%
Qiymot azalmasi

modongixarma sonayesi lizro 34.5%,

azalmigdir.

emal sonayesi Uzro iso 8.1% toskil
etmisdir. Modongixarma sonayesindo
qiymatlor neft qiymatlarinin

azalmasindan daha c¢ox tosirlonmisdir.
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2.3. Inflyasiya

Qrafik 29: istehsal¢1 giymotlori indeksinin
orta illik dayisimi, %
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Monba: DSK

2015-ci ildo kond tosorriifati
mohsullarinin istehsal¢1 gqiymotlorindo
1.2%-lik arttm miisahido olunmusdur.
Qiymat artim1 heyvandarliq mohsullari
tizro 1%, bitkicilik mohsullar1 {izro
0.8%, baliq vo baliq mohsullar1 iizro

159 2.9% olmusdur.
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3.1. Valyuta bazar1 vo manatin mazannasi

Im. PUL VO
SIYASOTI

M9OZONNO

3.1. Valyuta bazan Vo manatin

mazannosi

2015-ci il arzinda xarici valyuta
toklifi  kanallarimin - mahdudlasmast,
tolobin iso kaskin artmasi soraitinda
Morkazi Bank idara olunan itizon
mazonna  rejiming  kegidi  tomin

etmisdir.

2015-ci ilde valyuta bazarinda
xarici valyuta toklifinin ohomiyyatli
azalmasi, xarici valyutaya tolabin iso
koskin artmasi miisahido edilmisdir.

Xaricl valyuta toklifinin
azalmasi ilk novbado neftin dinya
giymotinin asag1 diismosi vo torofdas
olkalarda iqtisadi voziyyatin
pislosmasi ilo bagli xarici valyuta
golirlorinin  asag1 diismosilo  izah
olunur. Todiya balans1 profisitinin
asagl diigmosi  soraitindo  ddvlot
xorclorinin 9sas monboyi olan neft
galirlari iizra transfertlorin oshamiyyatli

azaldilmas1 miisahido olunmusdur.

Xarici valyutaya tolobin koskin
artmas1 iso osason dollarlasmanin
yiiksolmosi ilo izah olunur. Qlobal
omtoo bazarlarinda neftin qiymatinin
kaskin agagi diismosi vo osas ticarot
torofdaslar1 olan 6lkolordo devalvasiya
dalgalar1 Olkeds milli valyutanin
ucuzlasmasi gozlontilorini
giiclondirmis  vo  dollarlasmanin
yuksolmaosina sobab olmusdur.

Xarici valyutaya tolobin koskin
artmasi1 valyuta bazarinin hom nagd,
hom do geyri-nagd seqmentlarinda

Ozlinii biiruze vermisdir.

Qrafik 30: Bank sobalorindo shaliys satilan
nagd xarici valyuta (xalis), mln. valyuta
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Monba: AMB

Il orzindo banklar torofindon
ohaliya ABS dollan ilo satilan xalis
nagd xarici valyuta 6ton ilo nazaron

47.4% artaraq 8.8 mird. $ toskil
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3.1. Valyuta bazar1 vo manatin mazannasi

etmisdir. 2015-ci ildo xalis satilan
ABS dollarinin 50%-1, Avronun iso

29%-1 ilin I riiblindo satilmisdir

Valyuta bazarima vo manatin
Mazannasine ciddi tozyiqlorin
yaranmasini nozoro alarag Morkozi
Bankin Idara Heyati 21 fevral 2015-Ci
il tarixindo ABS dollarinin manata
qarst  mozonnasinin  1.05  AZN
soviyyosindo  miioyyon  edilmosi
haqqinda qorar vermisdir. Eyni
zamanda mozonna siyasotinin  ABS
dollart1 vo avronun daxil oldugu iki
valyutal1 sobat mexanizmi osasinda
hoyata kecirilmosino baglanmisdir.

Fevral devalvasiyasi vo yeni
omoliyyat mexanizmina  kegiddan
sonra valyuta bazari vo manatin
mazonnasi  neftin - 50-55  dollar
giymatina

adaptasiya  olunmaga

baslamisdi. Cari ilin  may-iyul
aylarinda Morkozi Bank mioayyan
hocmdo valyuta aliglari da hoyata
kecirmisdi.

Lakin iyul aymin sonlarindan

etibaron neftin qiymaotinin siirotlo asagi

diismosi valyuta bazarinda tozyiqi

yenidon artirmis, manatin
mazonnasinin doyismasi gozlontilarini
yiiksoltmisdir. Eyni zamanda torofdas
Olkalords davam edon devalvasiyalarin
milli igtisadiyyatin beynolxalq rogabot
gabiliyyatina monfi tosirlori
guclonmisdir. 2014-ci ilin avvalindan
etibaran bir sira torafdas 6lkalarin milli
valyutalarinin dayoarsizlosmasi tempi

100%-1 6tmiisdiir.

Yaranmus sorait valyuta bazarinin
Vo manatin mozonnasinin yeni neft
qiymatlorine uygunlagmasimi zaruri
etmigdir. Bunu nazars alaraq 21 dekabr
2015-ci il tarixindo Morkozi Bankin
Idaro Heyoti torofindon  “{izon
mozonnd” rejimina kegilmosi barado
gorar qobul edilmisdir. Bu qorar
manatin mozonnasinin valyuta
bazarindaki konyunktura uygun yeni
soviyyada formalasmasini
sortlondirmisdir. Qeyd edok ki, yeni
mozonno rejimino kecidlo omoliyyat
gorgivasi olaraq ABS dollarn  va

avronun daxil oldugu bivalyuta sabati
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3.1. Valyuta bazar1 vo manatin mazannasi

mexanizminin totbigino son

goyulmusdur.

Yeni rejimin totbiqindon sonra
Morkozi Bankin valyuta bazarina

miidaxilolori shomiyyotli azalmigdir.

Qrafik 31: 2015-ci ildo AMB-nin valyuta
3.90 bazarinda satiglar1, xalis, mird. $
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Monba: AMB
Umumilikdo, 2015-ci  ilde
Morkozi Bankin xalis valyuta satislar

8.4 mlrd.$ toskil etmisdir.

2015-ci ilin sonuna Morkozi
Bankin xarici valyuta ehtiyatlarinin
hocmi 5 mird. ABS dollart togkil
etmisdir. Morkozi Bankin xarici
valyuta ehtiyatlar1 manatla genis pul
kiitlasinin (M2) 90.3%-na (beynalxalq
normaya gora minimum 10-20%)
barabor olmusdur.

2015-ci ilin sonunda Morkozi

Bankin mazonna siyasatinin omoliyyat

COr¢ivasi yeni rejima

uygunlasdirilmisdir. Hazirda Morkozi
Bankin valyuta satislar1 horraclar
vasitosilo hoyata kecirilir. Morkozi
Bankin mozonno ilo bagli hor hansi
komiyyot hodofi yoxdur. Morkozi
Bankin omoliyyatlari yalniz
mozonnadoki  kaskin  toroddiidlorin
qarsisint ~ almaga  yonoldilmisdir.
Banklararas1 omoliyyatlar iizro orta
¢okili mozonno rosmi mozonnd kimi

goétaralar.

“Uzon mozonnd” rejiminin on
boyuk Gsttnliyd odur ki, o, global
soklarin Olke iqtisadiyyatina moanfi
tosirlorinin mozonna vasitosilo
neytrallasmagina imkan verir. Eyni
zamanda yeni rejim daxili maliyyo
bazarmin inkisafini tosviq edir, bir sira
yeni maliyyo alatlorindon istifadoni
dostokloyir. Uzon rejimo  kecid
mozonnonin tarazli soviyyasino nail

olmaga imkan verir.

2015-c1  ildo manat oksor
valyutalara nozoron ucuzlasmisdir.

2015-ci il orzindo manata gars1t ABS
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3.1. Valyuta bazar1 vo manatin mazannasi

dollar1 98.8%, Avro isa 79%
bahalasmisdir.

Qrafik 32: Xarici valyutalarin manata qarsi
17 | mozonnalari
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Monba: AMB

Qeyri-neft sektoru {lizra manatin
nominal effektiv mozonnasi indeksi

23.3% asag1 diismiisdiir

Qrafik 33: NEM vo REM-in dinamikasi,
geyri-neft sektoru tizra, %-lo
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Monba: AMB

Qeyri-neft sektoru lizro real
effektiv. mozonna 1so 23.5% asagi
diigmiisdiir. Qiymot forqlori real
effektiv mazonnays 0.2% azaldici tosir

gostormisdir.

Qeyd edok ki, real -effektiv
mozonnanin asagl diismosi geyri-neft
ixracinin  inkisafina  vo  idxalin
ovazlonmasina miisbat tosir gostoran

amildir.
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3.2. Pul siyasati alatlori

3.2. Pul siyasati alotlori

owalki illords oldugu kimi
2015-ci ildo do pul siyasatino dair
gararlarin  gabulu  zamanmi  pul
siyasatinin hayata kegirilmasi soraiti
va qiymat sabitliyina nail olma

perspektivlari nazara alinnmisdur.

i1 orzindo pul siyaseti iqgtisadi
tsikldoki meyillor vo pul toklifinin
dinamikasi, habels, giymat vo maliyys
sabitliyi hodoflori nozoro alinmagla
hoyata kegirilmisdir.

il arzinde Morkozi Bankin bank
sistemi 1ilo likvidliyin verilmasi vo
absorbsiyasi omoliyyatlari faiz

dohlizinin parametrlori ¢orgivasindo

aparilmisdir.

Qrafik 34: Faiz dshlizinin parametrlori,
204_p== %
19

e= o oDohlizin agag! haddi

Ugot daracasi

e e» e Dohlizin yuxari haddi

Manba: AMB

Inflyasiyanin mogbul soviyyado
oldugunu nozora almaqla qeyri-neft
sektorunda iqtisadi artima maliyya
dostoyini giiclondirmok, kredit
faizlorinin enmosini siiratlondirmoklo
investisiyalar1 stimullagdirmaq, kicik
vo orta biznesin maliyyslogsmosinin vo
ohalinin  ipoteka  kreditlosmasinin
doyorinin optimallasmasina monetar
zomin yaratmaq mogsadilo 13 iyul
2015-ci 1l tarixindon etibaron Morkozi
Bankin ucgot doracosi 3.5%-don 3%-o
endirilmisdir. Faiz dohlizinin digor
parametrlorindo 1S9 doyisiklik
edilmomisdir. Bels ki, dohlizin yuxari
hoddi 5%, asagr haddi iso 0.1%

soviyyasindo saxlanilmisdir.

Hesabat ilindo pul kitlasinin
hacminin va bank sistemindo likvidlik
saviyyasinin tanzimlanmasi magsadils
macburi ehtiyat normalarindan da

istifado olunmusdur.
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3.2. Pul siyasati alatlori

Qrafik 35: Mocburi ehtiyat normasi, %-la
3

0.5

01.05.2011 01.07.2011 01.08.2014 01.03.2015

Manba: AMB

Pul katlasinin  doyisimindoki
son meyillar nozoro alinaraq, habelo
faiz doracalorinin  enmosino  sorait
yaratmaqgla iqtisadi artima dastok
vermaok mogsadilo Morkozi Bankin
mioyyan etdiyi  macburi ehtiyat

normasi 2%-don 0.5%-o endirilmisdir
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3.2. Pul siyasati alatlori

Hasiya 3: “Optimal monetar siyasat hor zaman optimaldir?”

Optimallasdirma yanasmasina goro sosial rifah funksiyasina daxil olan vo moarkazi bankin
siyasat faizi torafindan tasir gostarilon butlin dayisanlara optimal monetar siyasst gaydasinda miisbat
xususi ¢aki verilmalidir. Sados ifads etsok, optimal monetar siyasat faiz doracasinin tasir gostardiyi
Vo iqtisadiyyatda mévcud olan biittin geyri-samaraliliklora (issizlik, maliyys sabitliyi, mazonnas, va
s.) reaksiya vermoalidir. Basga sozlo, “Optimal monetar siyasat issizliya, mazonna volatilliyins,
maliyys sabitliyino, hotta golir borabarsizliyina reaksiya vermolidirmi?” suallarinin cavabi
musbatdir.

Bu zaman yalniz moarkazi bankin sosial rifah1 maksimallagdirdigini vo optimallagdirma
problemini hall etdiyini forz edirik. Basqa sozlos, sual aslinds belo goyulur — “9Ogar digar tonzimlayici
qurumlar he¢ bir is gormiirsa, morkozi bank necs davranmalidir?”. Cavab birmonalidir -
optimallagdirma problemina gora, markozi bank sosial rifahi yiiksaltmok Ug¢lin monetar siyasat
torafindan tosir gostarilon butln distorsiyalara reaksiya vermolidir.

Lakin garsisina ¢oxlu moagsad goyulan morkazi banklar iki mihim problem ilo Uzlasirlor.
Birincisi, haminin bildiyi Tinbergen qaydasidir — tonzimlayici qurumun N sayda mustagil hadofo
nail olmasi ti¢lin N sayda miistoqil siyasot aloti olmalidir. Praktikada iso morkozi banklarin bir
siyasat aloti var — faiz dorocasi. Buna gors, morkozi bank bir siyasat alati ilo yalniz bir miistoqil
hadafa nail ola bilar, masalon, 5%-lik inflyasiya saviyyasina. Ogar biz markazi bank ti¢iin 1-don ¢ox
hodaf miayyan ediriksa, bu zaman bir siyasat alatino malik markazi bank hamin hadaflarin miiayyan
kombinasiyasina nail ola bilar, bir-birindon mistaqil hadaflara yox. Masalan, forz edok ki, markazi
bankdan ham yuksak igtisadi artim (deyok ki, 8% artim), hom do 2% inflyasiya hadafine nail olmasi
tolob olunur. Yalniz bir siyasat alotine malik moarkoazi bank eyni vaxtda bu hadaflora bir-birindon
mustaqil sokilda nail ola bilmaz. Markazi bank bir siyasat alsti ilo onlarin miioyyan kombinasiyasina
nail ola bilor, masalan, 8% iqtisadi artim va 6% inflyasiya va ya 4% iqtisadi artim vo 2% inflyasiya.

Bu yanagmada ikinci problem isa digar tonzimloyici qurumlarin nozars alinmamasidir. Masalan,
ola bilar ki, maliyys nazirliyi fiskal xarclorin koskin artirilmasina meyil gostorir vo ya maliyys
sabitliyi Gzro cavabdeh qurumun 6zuniin arzu etdiyi tonzimlomo saviyyasi forglidir. Bu zaman
homin qurumlarin apardigi siyasatlor morkazi bankin hoyata kegirdiyi siyasatlorlo ziddiyot togkil edo
vo belslikls, monetar siyasotin effektiviliyini vo sosial rifah1 agagi sala bilor. Bu halda, optimal
monetar siyasot sualini sorugsmaq sosial rifahin maksimallagdirilmasi siyasatini markozi banka
yuklamok demak olar.

Turkiys Markazi Banki (TCMB) yuxarida saslondirilon fikirlora yaxsi niimunadir. Bir nega il
awval, 6lka daxilindoki inflyasiyanin hodofdon shomiyyatli yiiksok olmasina baxmayaraq Bank
ixraci1 stimullasdirmaq ti¢iin siyasat faizlorini endirdi. TCMB artiq siyasat hadoflori kimi giymat
sabitliyi ilo yanas1 maliyyo sabitliyindon, iqtisadi artimdan vo mozanns sabitliyindon bshs edir.
Fiskal qurumun giicli ekspansionist siyasat apardigi va naticada, cari amaliyyatlar balans1 kasirini
boyutdiyl Tirkiyado TCMB-don 5%-lik inflyasiya hodofino nail olmagi gézlomok sadalévhliik
olardi.®

Turkiya nidmunssindon do aydin olur ki, ogor diger qurumlar sosial rifahin
maksimallagdirilmasini nozoro almir vo apardiglari siyasatlorlo morkozi bankin siyasatinin
effektivliyini zaiflodirlorsa, bu zaman morkazi banki buna goéra cavabdeh gormok diizglin olmaz.
Basqa s6zls, digar tonzimloyici qurumlarin arzu etdiklori siyasatlori aparmasi, lakin iqtisadiyyatdaki
biitiin distorsiyalarin hall olunmasini vo muxtalif hadaflora nail olmag mosalasini markazi bankin
ustline yixmalar1 odalatli deyil.

Duzdar bu hadaflarin har biri shamiyyatlidir. Markazi banklar bu hadoflorin reallagdirilmasi
Uclin nasa eds bilarlar, lakin bunun Ggiin digar tanzimloyici qurumlarin alotlori daha adekvatdir. Bu
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3.2. Pul siyasati alatlori

sababdoan inflasiyanin hadaflonmasi ¢argivasi markazi banklari onlarin daha effektiv oldugu sahoda
- giymot sabitliyinin tomin olunmasi istigamatinda foaliyyat gostormosini tomin edir. Digor
distorsiyalarin hall olunmasinda iso digar tonzimloyici qurumlarin alatlori daha effektiv hesab
olunur. Bu qurumlar daha effektiv olduglar siyasatlorin aparilmasina gors cavabdehlik dasimali vo
sosial rifahin maksimallagdirilmasinda moarkazi bankla birgs istirak etmolidirlor.

Monba.: “Is optimal monetary policy always optimal?” Troy Davig and Refet Glrkaynak,
International Journal of Central Banking, September 2015

3 Inflyasiya hodoflonmasi rejiminds foaliyyat gostoron Tirkiys Morkozi Banki uzun zamandir inflyasiya
hadafini tutdura bilmir. Kegon ay TCMB-nin sadri Erdem Basg1 6z ¢ixigsinda bildirdi ki, 5%-lik inflyasiya
hadafino catmaq Gglin cari omoliyyatlar balansi kosirinin UDM-o nishati 5% otrafinda olmalidir. Qeyd edok
ki, bu kasir hazirda 7-8% otrafindadir.
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3.3. Pul taklifi

2015-ci  ilda

kutlasinin dinamikas: 2sasan valyuta

manatla pul

bazarinda bas veran proseslarin tasiri

altinda formalasmuisdir.

Hesabat ilindo manatla pul
bazas1 40.2% azalaraq ilin sonuna
6901.8 mIn. manat toskil etmisdir. Pul
bazasmin hocmins dollarlasma Vo
hokumat  hesablari qaliglarinin
doyisimi azaldici, digor amillor iso
(Markozi Bankin apardigr likvidlik

omoliyyatlari) artirici tosir etmisdir.

Bank sisteminin pul yaratma

gabiliyyatini ifado edon  pul

multiplikatorunun saviyyasinda
azalma miisahida olunmusdur.
Bununla  olagedar  olarag, pul

kltlosinin azalma tempi pul bazasinin

azalma tempini Ustolomisdir.

Qrafik 36: Manatla pul multiplikatoru
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Manba: AMB

Il orzindo manatla genis pul
kitlasi (M2) 50.6% azalaraq dovrin
sonuna 8613.1 min. manat toskil
etmisdir. Genis monada manatla pul
Kltlosi osason nagd pul kiitlasi
hesabmna azalmisdir. Bununla bels
2015-ci il
gostaricisi (M0/M2) 2.78 faiz bondi

arzindo  nagdlasma

azalmigdir.

Qrafik 37: Pul kiitlasinin dayismasi, %-la
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Manba: AMB
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Hesabat ili orzindo genis pul
kitlosi (M3) 1.2% azalaraq 21318.6
M3  pul
agreqattmin  UDM-o nishoti 2014-cii
ildo 36.5% oldugu halda 2015-ci ilda
bu ragam 39.2%-o yiksalmisdir.

mln. manat olmusdur.

Cadval 3: Pul aqreqatlari, mln. manat

01.01.2014 01.01.2015 01.01.2016
MO 10459 10153 4776
M1 12737 12830 6897
M2 16435 17436 8613
M3 19289 21566 21319
Manba: AMB

2015-ci ildo M3 pul aqreqatinin
azalmasi osason xalis daxili aktivlarin
azalmasi hesabina bas vermisdir. Xalis
Xarici aktivlor 1S9
yenidangiymatlondirmo  naticasinda
manat ifadesindo artmis vo pul

kitlosino artirict tosir etmisdir.

Qrafik 38: Pul agregatlarimin dinamikasi,
mIn. manat
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2015-ci ildo dollarlagsma
Saviyyasi yuksalmisdir. Xarici

valyutada depozitlorin comi amanat vo
depozitlordo xususi ¢okisi ilin sonuna
76.8% toskil etmisdir.

Qrafik 39: Dollarlagsma, %
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¥ Xarici valyutada depozitlerin comi depozitlerds xiisusi ¢okisi

B Xarici valyutada depozitlorin M3-do xiisusi ¢akisi

Manba: AMB

Xarici valyutada omanat vo
depozitlorin M3 pul kitlasinda pay1 isa
dévrin sonuna 59.6% toskil etmisdir.
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Xarici valyutada depozitlorin
comi depozitlordo paymin artimi
gismon Xxarici valyutada depozitlorin
manat ifadasinda dayarinin

artmasindan qaynaqlanir.
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Hasiys 4: Nagd pula talobin asas amillori: Ingiltars tacriibasi

Qlobal maliyya-bank sisteminin inkisafi qeyri-nagd pul kiitlasinin hacminin slratlo artmasi ilo
miisayiot olunur. Son dovrlar ananavi geyri-nagd pul kiitlasi ilo yanasi elektron pullarin dovriyyasine
do maraq yiiksalmokdadir. Bu meyillora baxmayaraq nagd pul kiitlosinin dinamikasinin birmanali
azalma istigamatinds oldugunu geyd etmoak mimkin deyildir.

Nagd pul kiitlasinin ki¢ik hesablagmalar zamani istifads olunmasi, iimumi pul kiitlosinds asagi
paya malik olmasma baxmayaraq Ingiltoro Morkazi Banki (IMB) nagd pul ¢apini genislondirir.
NOvbati illar orzinds £5, £10, £20 denominasiyali askinaslarin emissiyasinin arttmi planlagdirilir.
Odanis infrastrukturu son iller arzindo Kifayat godor doyismisdir. Hazirda 6danislor debit vo kredit
kartlari, internet bankgiliq, mobil “wallet”lar va digar smartfon slavalari ils icra edils bilor. Lakin,
bu imkanlara baxmayaraq Britaniyada nagd pul kiitlosi 6z shomiyyatini itirmir vo maraqhdir ki,
nagd pul kiitlesinin artim tempi UDM-in artim tempini iistaloyir.

Qrafik 1. Otan 10 ilds nagd pul Kiitlasinin orta illik artim tempi, %-lo

Tohlillor gosterir ki, nagd pul kiitlosindo
osason £20 vo £50 oskinaslarin dinamakisi
daha ¢ox artmisdir. Odonislorin néviindan
asil1 olaraq nagd puldan istifads soviyyasi do
kaskin forglidir. Belo ki, agor 2014-ci ilds

°] dévrii (kommunal xidmotlor, ipoteka vo s.)
51 Odoniglorin comi 10%-i nagd pulla icra
4 ] edilmisdirso, qeyri-dovri (arzag, xidmatlor vo

S.) Odanislor Uzro bu rogem 52% olmusdur.
3 Qeyri-dovri  Odonislor Uzro nagd puldan
2 - yuksak istifado saviyyasi demak olar ki, son
L 15 il orzindo sabit qalmisdir. Debit

kartlarindan il orzinds aparilmis £362 milyard
0 - ; ; ; ;

hocminds omoliyyatlarin £166 milyard: sirf
nagdlagdirma toyinath olmusdur.

9 -

8 -

7 A

Avro Avstraliya ABS dollar1  Ingilters Kanada
dollar1 funtu dollar1

Britaniyada nagd pula tolobin 3 osas amili
vardir: a) Olko daxilinda tolob (6denislor, yigim) b) 6lke xaricindon tolob c¢) kélgo igtisadiyyati.
Texnoloji inkisafa baxmayaraq, bazi insanlar 6z vosaitlorini halo do nagd formada yigmaga iistiinliik
verirlor. Olkos xaricindo iso nagd pula tolob osason Britaniya ilo six ticarat, siyasi, modeni alagolori
olan dlkalords formalasir.

Moveud dinamikani nazars alaraq qeyd etmok olar ki, nagd pula tolob qarsidaki illordos do yiiksok
qalacaqdir.

Monba: How has cash usage evolved in recent decades? What might drive demand in the future?
By Tom Fish and Whymark of Bank’s Notes Directorate, Bank of England
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