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XULASO

2014-cu il arzinda Azarbaycan Respublikasinin MarKazi Banki oz siyasatini
zoiflayan va regionlar Uzra qeyri-baraboar global igtisadi artim, amtoo bazarlarinda
kaskin dayiskonlik, kapital axinlarmmin cografiyasinin dayismasi, qlobal maliyya
sabitliyi risklarinin - mévcudlugu, 0lko daxilindo isa igtisadi artimin Vo

saxalanmanin davam etmasi saraitinda hayata kegirmigdir.

Murakkab global miihit soraitindo hesabat ilinda 6lko igtisadiyyatinda
dinamik inkisaf prosesi davam etmig, cari amaliyyatlar balansi profisitli olmus,
strateji valyuta ehtiyatlarinin hacmi artmigdir. Qeyri-neft sektoru igtisadi artimin

asas amili olaraq qalmisdir.

Hesabat ilinda Markazi Bank makroiqgtisadi va maliyya sabitliyina tasir edan
amillari nazaratds saxlayaraq adekvat siyasat hoyata kecirmisdir. Markazi Bank
foaliyyatini inflyasiyanin asag saviyyoda saxlanimas:, bank-maliyya sisteminin
sabitliyinin qorunmast kimi hadaflarin hayata kecirilmasina yonaltmis, hamginin
maliyya vasita¢iliyinin inkisafini togviqg etmisdir. Hoyata Kkegirilon siyasat
naticasinda makroiqtisadi sabitlik gorunmus, inflyasiya asagi-tokragamli saviyyada

tomin edilmisdir.
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1.1. Qlobal igtisadiyyatda meyillar

. QLOBAL IQTiSADI MUHIT
VO XARICI SEKTOR

Gozlonilandon  zoif  olmasina

baxmayarag, qlobal iqtisadi artim
2014-cl ildo davam etmisdir. Geosiyasi
eskalasiyanin artmast, amtoo
bazarlarinda yiksak dayiskanlik va qeyri-
muayyanlik, maliyya sabitliyinin
kovrakliyi  kimi risklara baxmayaraq,
2015-ci ilda global artimin yumsaq

templa sliratlonacayi gozlanilir.

1.1 Qlobal igtisadiyyatda meyillar
Qlobal igtisadi artim 2014-cl il
arzinda  ilkin  giymatlandirmalara
asasan 3.3% olmusdur ki, bu da 6tan
ilki saviyyaya barabardir. 7/ arzinda
bir nego dofa dizalislor edilmis artim
prognozu  goOzlonildiyindan  asagi

saviyyada reallasmugdir.

Inkisaf etmis olkolordo artim
Oton ildon 0.5% bondi ¢ox olmagla,
1.8%, inkisaf etmokdo olan 6lkalorda
ISo oksing, Oton ildon 0.3% bondi az
olmagla, 4.4% Saviyyasinda

giymatlondirilir.

Qrafik 1. 2014-cii il arzinds global
igtisadi artim giymotlondirilmasi, %-lo

0 2 4

Moanba: BVF

Inkisaf etmis o6lkolor sirasinda
ABS (2.4%), Boylk Britaniya (2.6%)
vo Kanada (2.4%) nisbaton yilksok

artim dinamikas1 niimayis etdirirlar.

Hesabat ilindo ABS-da iqtisadi
aktivlik gozlontilordon daha yuksok
olmusdur. Mosgullugun artmas1 vo
inflyasiyanin ~ yuksalmomasi  ABS
iqtisadiyyatinin pozitiv dinamikasini
xarakterizo edir. Enerji dasiyicilar
giymatlorinin asagi diismosi vo pul
siyasatinda sortlogdirmanin mdiayyan

muddoto toxiro salinmasi 0zal tolobin

canlandirilmasina dostok verir.
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1.1. Qlobal igtisadiyyatda meyillar

ABS FES il arzindo monetar
siyasatin asas I6vbori olan
yenidonmaliyyalosdirma  daracasini
doyismoyarok 0.25% saviyyasinds
saxlamigdir. Ayliq likvidlik dastayi
iIso 15 mird. dollara  godor

endirilmisdir.

Yaponiyada artim ikin
giymatlondirmalora  osasan  0.1%
saviyyasindadir. Bu iqtisadiyyatin
bohranin formalasdirdigi neqativ tosir
dairasindon ¢ixa bilmadiyini gostarir.
Macmu talobin  zaifliyi  Yaponiya
igtisadiyyatinin oan mihim problemi
olaraq galir. Abenomiks cargivasinds
ekspansiv fiskal vo monetar siyasatin
0zal tolobi canlandirmaq potensiali

tam reallasmamisdir.

Avrozonada iss iqtisadi artim
g6zlonilondon asagi olmagla 0.8%
saviyyasindo giymatlondirilir.  Zaif
investisiya

aktivliyi,  deflyasiya

meyillori  vo go6zlontilori iqgtisadi
artma monfi tosir edir. Avropa
Morkozi Banki il orzinds yenidon

maliyyalosdirmo doaracasini iki dofo

haddindoa

muoayyan etmisdir. Faiz daracalarinin

asagr salaraq, 0.05%

asagl oldugu miihitdo zoif investisiya

aktivliyi regionda struktur,
institusional problemlor vo yiiksok

risklorin movcudlugundan xobor verir.

Inkisaf etmokdo olan 6lkolordo
zoif artim oasason Cin, Rusiya vo
xammal ixrac edon bir sira digar
Olkolordoki dinamika ilo baghdir.
Xarici tolobin daralmasi va 6lko daxili
asagl investisiya aktivliyi Cinin
igtisadi artim tempino negativ tosir
edir. Cindo iqtisadi artimin zaiflomasi
regionun  xammal ixrac  edon
Olkalorinds do zoif dinamika ils
miisayiot olunmusdur. Hindistanin
sabit artimi iSo enerji dastyicilarinin
giymatlorinin asag1 diismasinin daxili
ticarati canlandirmasi ilo izah edilo

bilor.

artimin

Qlobal

mosgullugun dinamikasinda da 0z

zoifliyi

oksini tapir. Issizlik soviyyasi ABS-da
5.6%, Avrozonada 11.4%,
Yaponiyada iso 3.4% hoddindadir.
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1.1. Qlobal igtisadiyyatda meyillar

Hasiya 1. “Abenomiks” nadir?

"Abenomics" Yaponiyanin bas naziri Sinzo Abe tarafindan taklif olunan va miixtalif iqtisadi
siyasatlori é6ziinda birlasdiran siyasat cargivasidir. Abenomiks ifadasi "Abe" va "economics”
sozlorinin  birlasmasindan yaranmisdir. Abenomiks iqtisadi siyasat ¢orgivasi 3 asas
istiqamatdan ibaratdir: yumgsaq pul siyasati, ekspansiv fiskal siyasat va struktur islahatlar. Bu
islahatlarin maqsadi deflyasiyanin sona ¢atdirilmasi, daha yiiksak dayaniqli iqtisadi artima

nail olunmasi va déviat borcunun artiminin dayandirilmasidir.

Nozaords tutulan bu siyasat ¢or¢ivesinin yarada bilocok tasirlori hom siyasat quruculari, hom
do iqtisadgilar torofindon bir meonali qarsilanmir. Hoyata Kkegirilmis todbirlorin
qisamiiddoatli dévrde uguruna baxmayaraq onlarin uzunmiiddatli dévrde miivefaqiyyatli
olmayacagr kimi fikirlor mdvcuddur. Beynolxalq Valyuta Fondunun (BVF)
giymatlondirmolorine goroe 2015-ci ildo qarsiya qoyulmus 2%-lik inflyasiya hodofino
catmama riski moévcuddur. Pul siyasati kifayot etmodiyindon hodofo catmaq li¢lin olava
fiskal stimula ehtiyac duyulur. Lakin bu halda 6lkods fiskal sorait pislogsacok vo diger
miioyyon olunmus hadoflor iizrs risklor yaranacaqdir. Bels ki, vergilorin artirilmasi fiskal
dayanigligl tomin etss do, iqtisadi artimi longids va inflyasiya gozlontilorini asagi sala bilor.
Bu baximdan BVF torofindon Abenomiksin iki ssenarido (tam vo natamam) tosirlori
giymotlondirilmisdir. Qiymatlondirmo zamani real UDM, inflyasiya vo xalis borcun UDM-o

nisboti kimi makroiqtisadi gostoricilor prognozlasdirilmigdir.
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1-Real UDM-in Abenomiks avvalki saviyyasi arasinda %-Io farq, 2--Xalis borc /UDM nisbatinin Abenomiksdan
avvalki saviyyasi arasinda %-1s forq.
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1.1. Qlobal igtisadiyyatda meyillar

a) Abenomiksin tam hoyata kecirildiyi ssenari: Yiiksok iqtisadi artim fonunda

inflyasiya gézlontilorinin artmasi naticasinds 2015-ci ilda inflyasiya 2%-2 catir. Iqtisadi artim
lizra islahatlar va fiskal konsolidasiya birga tasiro malik olur. UDM-in hacmi Abenomiks
hayata kecirilmazdan avvalki dévrdaki saviyyasini oOtiir va kifayat qadar yiiksak haddas c¢atir,
déviat borcu azalmaga baslayir.

b) Abenomiksin natamam hoyata kecirildiyi ssenari: Bels olan taqdirda siyasatgilor
moacmu buraxilis kasirini aradan qaldirmaq va orta miiddatli dovrda inflyasiyani artirmaq
moagqsadilo alava fiskal maliyya vasaiti calb etmolidirlor. Lakin bu fiskal dastayi borc yiikii
problemi sababindon ilkin marhalads hayata kecirmak miimkiin olmur. Bu ssenaridas iqtisadi
artim Abenomiks hayata kecirilmazdon oavvalki dévrdaki saviyyadon asagi qalir, 2%-lik

inflyasiya hadafina catmaq miimkiin olmur.

Diinya iqtisadiyyatina tosirlori: Qiymotlondirmolor Abenomiksin diinya
igtisadiyyatina monfi tosirlorinin asagi oldugunu gostorir. Osas etibar1 ilo tosir Cin,
Almaniya vo Koreya igtisadiyyatina ola bilor ki, bu da UDM-in comisi 0.1-0.2 faizi qodordir.
Ogor Abenomiks ugurlu vo tam hoyata kegirilorso onun uzun miiddostli dévrds diinya
igtisadiyyatina xalis miisbat tesirlori olacaqdir. Umumilikds, BVF-nin giymetlondirmolorine
osasan inflyasiyanin 2%-o catdirilmasi liglin olavs siyasot stimullarina ehtiyac vardir. Bu
olavo todbirlorin Abenomiks iizro risk yaratmasinin qarsisini almaq moqsadilo nozords

tutulmus 3 istigamot vaxtinda vo tam hoyata kegirilmolidir.

Moanba: Abenomics: Risks after early success? Global prospects and policies. WEO, IMF,
October 2013
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1.1. Qlobal igtisadiyyatda meyillar

Avropada issizliyin on ylksok
oldugu olkalor Yunanistan (26%),
Ispaniya (24%) vo Xorvatiya (16%),
on asag1 oldugu olkoalor iso Avstriya
(4.9%), (4.8%) o
Liksemburqgdur (5.9%). 11 orzindos

dinyada gonclor arasinda issizlik

Almaniya

yiiksak Saviyyada qalmsdir.
Qrafik 2. Ganclor arasinda issizlik
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Manba: Beynalxalqg Omak Taskilati

Beynolxalqg ©Omok Toskilatinin
verdiyi  molumata gOro  global
mosgullugun  48%-i
toskil edir ki, bu da qglobal tsiklo

hossasligi yuksoldir. Digor torofdon

0zmoasgulluq

mosgul ohalinin 39% (1.2 mird. nafor)
hissasinin glndalik qazanci 2$-dan
asag1 haddadir. Taskilatin

prognozlarina goro iso cari qlobal

arim tempi davam edorso, diinyada
sayr  2019-cu  ilodok

201 min. nafardan 212 mlin. nafora

1gsizlorin

godor yulksalocokdir. Qlobal issizlik
saviyyasini béhrandan ovvalki hadds
gaytarmaq Ucln novbati 5 ildo

280 mln. yeni is yeri yaradilmalidir.

Qlobal artimin zosiflomasi BXI
axinlarina da 0z tosirini gostorir.
2014-cl ilds birbasa xarici investisiya
axinlarinin hacmi toxminan

8% azalmisdir.

Qrafik 3. Qlobal BXI axinlari, mlrd.$
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Hesabat dovrindo IEOO-in

global BXi daxilolmalarinda
pay1 56% toskil etmisdir.
BXI  daxilolmalarmin ~ hacminin

boyukliytna gora ilk 5 6lkodan 4-0
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1.1. Qlobal igtisadiyyatda meyillar

IEOO qrupuna daxildir. Cino il
orzindo 128 milrd. ABS dollan
hacminde BXI daxil olmusdur ki, bu
diunyada on yiiksok gostorici hesab
edilir.

Movcud  proseslori  nozaro
alaraq BVF 06ziiniin son hesabatinda
2015 vo 2016-c1 illar Gzra qlobal
artim prognozlarin1 0.3% bondi asagi

salmisdir.

Qrafik 4. Qlobal artim prognozlari, %lo

Qlobal iEO {E0O

m2015 W2016
Manbo: BVF

Inkisaf etmis olkolor arasinda
ABS artim prognozu BVF tarafindan
yiiksaldilon yegans 6lkadir.
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1.2. Beynoalxalq amtos bazarlari

1.2. Beynolxalq ticarat va amtoa
bazarlan

Macmu talobin daralmasi, zoif
investisiya va istehlak faall:g: diinya
amtoo qiymatlorinin  azalmasina va
deflyasiya meyillarinin gliclanmasina

sabab olur.

Son global iqtisadi bdhranin
baslamasindan 6 ilin ke¢moasing
baxmayaraqg, global ticarat hocminin
genislonmasi  zoif templorlo davam
edir. BVF-nin giymatlondirmalarina
goro 2014-cu ildo dinya oamtos Vo
xidmat ticaratinin artimi 3.1% toskil
etmisdir ki, bu da iqtisadi artim
tempindan 0.2% bondi asagidir. 1EO-
do ticaratin artimi 3%, IEOO-ds isa
3.6% saviyyasinda olmusdur.
Resursla zoangin 6lkalorin ticarotda
pay1 ohamiyyatli Saviyyada
diismokdadir. Hokumatlorin igtisadi
arttmin ~ azalmasini  proteksionist
siyasot ilo kompensasiya etmoys
caligsmasi global ticaratin Soviyyasina
manfi  tosir edon  amillordandir.
Avropa Komissiyasinin hesablama-

larina goro 2008-ci ildon etibaron

Olkalar torofindon 850

muxtalif proteksionist todbir hoyata

ayri-ayri

kegirilmisdir.

2014-cu il arzinds dlinya amtas
bazarlarinda qiymotlor asagi diismo
meyilli olmusdur. ilin II yarisindan
etibaron enerji, metal vo minerallar,
kond tosorriifati mallar1 indekslori

Uzra enmo suratlonmisdir.

DOvr arzinds Omtas Qiymatlori
Indeksi 29%, orzaq giymotlori indeksi
IS0 6.4% azalmisdir. Qiymatlorin
negativ dinamikasi ham talab, ham da

toklif amillori ilo izah edilir.

Qrafik 5. ©mtoo vo orzaq giymaotlori
indeksi, 2005=100
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Manba: BVF
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1.2. Beynoalxalq amtos bazarlari

Hesabat  dOvrinin  sonuna
Brent markali neftin qiymoti ilin
awvoali ilo migayisodo  43%

ucuzlagmusdir. Orta illik giymat isos
99 ABS dollar1 olmusdur ki, bu da
2013-ci  ildoki qiymoatdon (109%)
9.2% azdr.

Qrafik 6. Brent markali neftin qiymati,
barrel/$

120 -+
110 A
100 -+
90 -
80 -
70 -

2011 | 2012 | 2013 | 2014 |

Manbs: BVF

Neftin diinya bazarinda
giymatlorina asas ixracatgilarda horbi-
siyasi garginliyin yiksalmosi kimi
artirici tasirlorlo yanasi global talobin
azalmasi, OPEK torofindon hasilatin
yuksak hadds saxlanilmasi, ABS-da
sist neftinin hasilati kimi azaldici

faktorlar tosir etmisdir.

1984-cii ildon bari  neftin
giymatinin 6 ay arzinds 30%-dan ¢ox
miisahido

azldig 5 epizod

olunmusdur. 1985-86-c1 illordo neft
67% ucuzlasaragq, 31.72%-dan
10.42%-a, 2008-ci ildo  72%
ucuzlasaraq, 146.08%-dan 36.61%-a

diismiisdiir.

Qrafik 7. Diinya bazarinda nefts tolob-
toklif, min barrel/giin
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Manba: Bloomberg, Reuters, Bank of America

2014-cu ildo neftin giymatinin
kaskin enmoasinin 2008-ci ildo bas
vermis anoloji hadisodon osas forqi
odur ki, bu dofo neftin giymotindo
enmo diapazonu digar omtoalorlo
mugayisads daha ¢ox olmusdur.

BVF-nin prognozlarina gora
neftin diinya bazarinda orta giymati
(Brent, WTI vo Dubai Fateh markalari
Uzra) 2015-ci ilda 56.73 ABS dollari,
2016-c1 ildo iso 63.88 ABS dollar
toskil edacakdir.
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1.3. Qlobal maliyys bazarlari

1.3. Qlobal maliyya bazarlan

Dlnya igtisadiyyatinda gedan
son proseslor global maliyya

bazarlarinda da 6z aksini tapir.

Qlobal

tosirlori

igtisadi  proseslarin

maliyya indekslarinin
dinamikasinda da oks olunur. Il
orzindo Dow Jones indeksi 9.5%,
FTSE Eurotop indeksi 4.2%, Nikkey

indeksi iso 7.7% yuksalmisdir.

Qrafik 8. Qlobal maliyys indekslarinin

dinamikasi
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Manba: Bloomberg

Thomson Reuters-o  g0rs
hesabat ilinin Il vo Il1 rublari arzinds
global sohm bazarlarinda miisahido
edilon yiksok aktivlik ilin  son
ribiunds passivliklo avoazlonmisdir.
Ilin son riibiindo Sohm bazarlarinda

aktivlik avvalki riba nozoron 9%,

Oton ilin mivafig dovrina noazoron

24% asag1 diismiisdiir.

2014-ci il orzindo ABS
dollarmin digar donorli valyutalara
qars1  mohkomlonmasi  miisahido
olunmusdur. [lin ovvali ilo
mugayisads ilin sonuna ABS dollar1
avroya qarst 13.2%, yapon yenina
qars1 14.3%, rus rubluna garst 81% vo
tirk lirasina qarsi 7.8%

mohkomlonmisdir.

Qrafik 9. ABS dollarinin mozonnasi
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Manba: Bloomberg

Beynolxalqg bazarlarda  bond
emissiyasi artmaqda davam edir.
2011-2014-cti  illordo  IEOO-da
emissiya iki dofodon ¢ox artmisdir vo
naticads dovlst borcunun UDM-5
nisbati 2008-ci ildaki 30%-dan 2014-
cl ildo 60%-5 ¢atmusdir.
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1.4. Azorbaycanin xarici sektoru lzra proseslor

1.4. Azorbaycanin xarici sektoru iizro

proseslar

Hesabat ilindo Olkaonin alverisli
xarici ticarat movgeyi qorunmus,
ticarat balans: profisitli olmus, vayuta

ehtiyatlart artmaqda davam etmisdir.

Dovlst GOmrik Komitasinin
(DGK) molumatlarina asasan 2014-cii
ildo xarici ticarot dovriyyasi 31 mird.
ABS dollar1 togkil etmisdir ki, bunun
da 21.8 mird. ABS dollar1 ixracin,
9.2 mird. ABS dollan1 iso idxalin

payma diigmiisdiir.

Qrafik 10. Ticarat balansi, mlrd. ABS
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Manba: DGK

Dovr Uzro  xarici  ticarat

balansinin profisiti 12.6 mird. ABS

dollar1 olmus, ixrac idxali 2.4 dofa

tistolomisdir.

Ixracin 53%-i Avropa Ittifaq
(Al) olkolori, 3.8%-i iso MDB
Olkalorino yonolmisdir. Idxalin iso
33.8%-1 Al-nin, 22.7%-i MDB-nin

payina diismiisdiir.

Ixracda yiiksok templo artan
mallara misal olaragq meyvea-toravaz,
ickilor, neft mohsullari, kimya sonaye
mohsullari, plastmassa vo onlardan
hazirlanan momulatlar vo sairani
gostormok olar.

Qrafik 11. Osas ixrac mohsullarinin
dinamikasy, illik. %-1o
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Manba: DGK

[dxali daha cox artan mallara
ISo ot, bitki yaglari, kara yagi, sokar,
tutiin, mebel vo s. aiddir. Oton ildo
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1.4. Azorbaycanin xarici sektoru lzra proseslor

bir sira mohsul qruplart iizro idxalin
azalmasi yerli istehsalin
genislonmasila izah edilir.

Qrafik 12. Osas idxal mohsullarinin

dinamikasi, 2014, %-ls, (6.i.m.d.n)

35 1 31.8

Sokor Bitki Kore Tiitlin Ot  Mebel
yaglar1 yagi

Manba: DSK

Olkodo xarici investor foallig
yuksok  olaraq galir. DSK-nin
molumatina gora O6lka iqtisadiyyatina
goyulmus  xarici  investisiyalarn
hacmi 2014-cl ildo 6.2 mird. ABS

dollarindan ¢ox olmusdur ki, bu da

imumi investisiyalarin  27.7%-ni
toskil edir.

Xarici  sektordaki  miisbot
proseslor  0zinu  xarici  valyuta

chtiyatlarmin dinamikasinda da biruzo
verir. Asagidaki qrafikden gorinduy

kimi 2014-ct ildo Olkonin strateji

valyuta ehtiyatlar1 1.2 mlrd. ABS
dollar1 vo ya 2.4% artaraq 51.4 mird.
ABS dollarma ¢atmigdir.

Qrafik 13. Strateji valyuta
ehtiyatlarinin hocmi, mln. ABS dollar
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H MN ehtiyatlar1 ® MB ehtiyatlar1 @ ARDNF ehtiyatlar1

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

Manba: AMB

Olkonin

chtiyatlart toxminan 3 illik mal va

strateji valyuta
xidmotlorin idxalina kifayat edir va
xarici dovlat borcunu 8 dofa Ustaloyir.

[lin sonuna

UDM-2  nisboti  70%-0  yaxin

strateji  ehtiyatlarin
olmusdur. Strateji ehtiyatlarin torkib

Moarkaozi  Bankin

hissasi  olan
ehtiyatlar
kitlasinin (M2) 62% hissasini taskil

edir.

manatla  genis  pul
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2.1 Macmu talob

1. AZORBAYCANDA
MAKROIQTISADI PROSESLOR

2014-cl ilda Olko

iqtisadiyyatinda artim davam
etmisdir. Umumi iqtisadi artim Qeyri-
neft  sektoru  hesabina  tomin

olunmusdur.

2.1. Macmu talab

Hesabat ilindo istehlak

Xarclorinin  artmast va investisiya
foalligimin  yiksak olaraq qalmast
UDM-in talob komponentlarinds 6z

aksini tapmusdir.

Son istehlak xarclari. 2014-cl
ildo ev tosarriifatlariin nominal pul
golirlori 4.8%, real olarag isa 3.4%
artmigdir. Adambasina dison pul
golirlori nominal olarag 3.5%, real
ifadodo iso 2.1% artmusdir. 2014-ci
ildo Olkodo orta ayliq amok haqqi
nominal ifadodo 4.5% artaraq 444.3
manata catmisdir.

Ev tosaorriifatlarinin  Saronca-
minda qalan golirlor 5.1% artaraq
35.9 mlrd. manat toskil etmisdir. Ev

tosarriifatlarimin -~ golirlorinin -~ son

istehlak  xorclorini  6rtmo  omsali
1.5 olmugdur. ©hali galirlorinin
68.8%-1 son
yonoldilmisdir.

istehlak  xorclorino

2014-cu  ildo ohalinin real
galirlorinin artmasi saraitinds Umumi
istehlak¢1 foallig1 yiiksok olmusdur.
[stehlak xorclori 12.1% artmisdir.

Qrafik 14. Son istehlak xarclorinin

15.0 - doyismosi, %-1o 17
- 1.7
10.0 - - 16
- 1.6
- 1.5
5.0 15
- 1.4
0.0 . . 1.4
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mmmm stehlak xorclorinin doyisimi
==@=golirlorin xarclera nisbati (sag skala)
Manba: DSK

Istehlak  xorclorinin  artimi

porakonds  omtoo  dOvriyyasinin

artimina sorait yaradir. 2014-cl ilds

istehlakcilarin tolobatlarinin
Odonilmasi moqsadilo istehlak
bazarinda  satilmis  omtoo Vo

xidmatlorin -~ hacmi 9.5% artmusdir.
Parakanda ticarat dovriyyasinin hacmi

10% artaraq 22 mird. manat

Pul siyasati icmal1 @ Yanvar - Dekabr 2014
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2.1 Macmu talob

olmusdur. O ctmladan 6zal b6lma
Uzro artim 10% olmus, bu bélmo Uzro
real artimin 65.7%-1 fordi
foaliyyati

sahibkarlarin ticarot

hesabina formalagmisdir.

Qrafik 15. Ticarat dovriyyasinin
dinamikasi, mIn.AZN
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Manba:DSK

2014-cl ildo porakonds ticarot
dovriyyasi orzaq mallar1 tizra 3.9%,
geyri-orzaq mallart  {izro  16.2%
artmigdir. Ohaliya g0Ostorilon pullu
xidmotlorde iso artim 7.2%, o0
cimlodan geyri-dovilst  milkiyyati
Uzro 8.5% toskil etmisdir. Ohaliys
gostarilon pullu xidmatlarin 77.8%-i

0z9l sektorun payina diismiisdiir.

porakonda ticarat dovriyyesi

Morkozi  Bankin  apardigi
sorgular da istehlak¢t foalliginin
yuksok olaraq qaldigin1  gostorir.
“Ev tosarriifatlarinin maliyyo
davranislari, niyyatlori vo inflyasiya
gozlontilori” tizra 4250 ev tosarriifatt
(ailo) arasinda  Moarkozi  Bank
torofindon 2014-ci ilin dekabr ayinda

kegirilmis novbeti sorgu Istehlakci

Inami Indeksinin (23.8) pozitiv
zonada  oldugunu gostormisdir.
Indeks  respondentlorin  golocok

maliyya vaziyyati va igtisadi aktivlik
gozlantilori, yigim ehtimali,
mosgullugun  yiiksaldilmasi  hagda
hesabina

pozitiv gOzlantilori

formalasmisdir.

Hokumatin  xarclari. Dovlot
xarclari 2014-cu ilda dos daxili tolobin
mihum amillorindon biri olmusdur.
2014-ci ildo  hokumotin istehlak
xarclori  baslica  olaraq  dovlat
biudcasindan mal va xidmatlora sorf
olunmus xarclor hesabina
formalasmigdir. Biidco Vvosaitlorinin
40.5%-i

etdirilmasing, 11.8%-i ahalinin sosial

iqtisadiyyatin inkisaf

Pul siyasati icmal1 @ Yanvar - Dekabr 2014
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2.1 Macmu talob

mudafiosi vo sosial tominatina, 8%-i
3.7%-i s

maliyyslosdirilmasina xorclonmisdir.

tohsilin, sohiyyanin

Investisiya  xarclari. 2014-cii
ildo 6lko iqtisadiyyatina investisiya
qoyulusu 17.6 mird. manat toskKil
etmisdir ki, bu da UDM-in 30%-no
barabardir. sektoruna
11.6 mird.
manat toskil etmisdir ki, bu da Umumi
qoyuluslarinin ~ 66%-i

O cimladon 1.3

Qeyri-neft

investisiyalarin  hacmi

investisiya

saviyyasindadir.

mird. manat qeyri-neft sonaye
b6lmasinin inkisafinda  istifado
edilmisdir.
Qrafik 16. Investisiya qoyuluslari,
mlrd.manatla
14.0 - - 185
12.0 - 17.97 18
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= Qeyri-neft sektoru

Manba:DSK

Neft sektoru ==O=-Comi

2014-cU ildo neft bdlmasina isa

5.9 mird. manat hacminda voasait

yonoldilmisdir.
Osas  kapitala  yonaldilmis
vosaitin - 72.3%-i daxili monbalor,

27.7%-i iso xarici manbalar hesabimna
formalagmusdir. Investisiyalarn
54.8%-i

vasaitlori hesabina, 36.6%-i iso budca

mioassisa Vo toskilatlarin

voasaitlori hesabina maliyyslogsmisdir.

Morkazi  Bank
aparilan real sektorun monitoringinin
Olkado
foalliginin yiiksoldiyini gostorir. Il

torofindon
naticolori

investisiya

arzinds monitorings calb olunmus

muossisalorin - 58.3%-i  investisiya
foaliyyati  ilo  mosgul olmuslar.
Investisiya monboyi kimi  bank

kreditlorini geyd edoan respondentlarin

pay1 54.6% toskil etmisdir.

Pul siyasati icmal1 @ Yanvar - Dekabr 2014
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2.2. Macmu toklif va mosgulluq

2.2. Macmu taklif va masgulluq

Morkazi Bankin qiymatlandir-
malarina gora daxili talabin yiksak
olmasi1 soraitindo geyri-neft sektoru
Uzra macmu buraxilis kasiri 2014-ci

ilda pozitiv zonada qalmigdir.

Iqtisadi artim. 2014-cii ildo
UDM real ifadodo 2.8% artaraq
nominal olarag 59 mird. manat toskil
etmisdir. ©Ohalinin har nafarina 6264.1
manatliq (7985.9 ABS dollar1) olava

dayar istehsal olunmusdur.

Qrafik 17. iqtisadi artim, %-la
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9.4 9.7 10
8.0 - 7
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6.0
4.0 29 2.8
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0.1
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Umumi igtisadiyyat ® Qeyri-neft sektoru

Manbo:DSK

UDM-in artimi1 osason geyri-
neft sektorundaki foalliq hesabina bas
vermisdir. Belo ki, hesabat ilinds
geyri-neft sektorunda 7%-lik artim
geydo almmisdir. UDM-in  61%-i

geyri-neft sektorunun payina
dismiisdir vo iqtisadiyyatin  bu
sektoru imumi artima 4% bondi
artirict tohfo vermisdir. Umumilikdo,
yaradilan olava doyarin 2/3 hissasi
mohsul istehsali saholorinin, 1/3
hissasi isa Xidmat sahalorinin payina

diismiisddr.
Asagidaki qgrafikdon gorindiyu
Kimi, il arzinds geyri-neft sektorunun

oksor saholorindo arttm miisahido

edilmisdir.
Qrafik 18. iqtisadiyyatin sahalori tizro
artim, %
18.2
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Manba:DSK

Saholor arasinda on yiksok

artim tempi turistlorin yerlosdirilmosi
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2.2. Macmu taklif va mosgulluq

Vo ictimai iasa, informasiya va rabito,
eloca do ticarat, nogliyyat vasitalorinin

tomiri sahalorinds geyds alinmugdir.

Qeyri-neft
7%-lik arttmin 2.1 faiz bandi tikinti

iqtisadiyyatinda

sahosinin hesabina formalagmisdir.

"Sonaye  ili"  corgivasindo
goriilmiis islar geyri-neft sonayesindo
musbat  meyillorin  glclonmasila
miisayiot olunur. Umumilikds, 2014-
cl ilda geyri-neft sonayesinda 9%-lik
arttm  geydo  alinmugdir.  Neft
sonayesini nazora almasag, ssnayeds
on yuksok artim tempi geyim,
avtomobil va qosqularin istehsals,
kimya, aczagiliq mohsullart vo tikinti
sahalarinds

materiallar1  1stehsali

geydo alinmigdir.

Hesabat ilindo modongixarma
bélmoasinin - mohsullarindan ~ 41.9
milyon omtoalik xam neft, 18.7
milyon kub metr tobii gaz, 239 kq
giimiis, 1872 kg-dan ¢ox qizil hasil

olunmusdur.

Moarkazi Bank torofindon

aparilan sorgular da Olkado iqtisadi

foalligin ylksok oldugunu tosdiq edir.
AMB  torofindon

Sektorun

aparilan  Real
(RSM)

naticalorine goro 2014-ct il arzinda

Monitoringinin

hom geyri-neft emal sanayesi, hom do
ticarot sektoru Uzro lIsgiizar Foalliq
Indeksi * musbot zonada qalmisdir.
Qeyd edok ki, sorgu 70 min is¢ini

ohato edon 400-o yaxin miiassisa Uizro

aparilir.
Miisahido  dovrindo  emal
sonayesi sektorunda mohsul

chtiyatlarinin azalma, gozlontilarin isa
artim meyilli olmasi isgiizar foalliq
indeksininin pozitiv zonada qalmasina
sobob olmusdur. Iqtisadi foalligin
yiksok olmasi uzunmiiddatli istifads
osyalarmin  ticaratinin  artmasini
sortlondirmisdir. Belo ki, ticaratin
mebel va elektrik moisat avadanliglar
segmentlorinds satiglar artim meyilli

olmusdur.

! Sonayeda Isgiizar Faalliq Indeksi =(mahsul istehsali — mahsul
ehtiyati + istehsal gozlontisi)/3

Ticaratdo Isgiizar Foalliq Indeksi = (faktiki satis — mal ehtiyati +
satis gozlantisi)/3
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2.2. Macmu taklif va mosgulluq

Masgullug. Hesabat dovrinin
sonuna OGlkodo iqtisadi foal ohalinin
saylr 4840.7 min nofor olmusdur ki,
bunun da 95.1%-ni iqtisadiyyatin vo
sosial bolmonin muxtalif sahslorinds
mosgul  olanlar  toskil  etmisdir.
Il orzindo 6lkodo 123 min yeni, o
cumlodon 100 min daimi is yerlori
actlmigdir. Bu mosgullarin iqtisadi

foal ohalido xisusi ¢akisinin 6tan illo

migayisada artmasina tohfa
vermisdir.
DSK-nin  molumatina  gors

noyabr aymin sonuna muzdla c¢alisan
is¢ilorin say1 1516.1 min nofor toskil
etmisdir. Muoassisa Vo toskilatlarda
muzdla calisan is¢ilorin 22.1 faizi
mohsul istehsali, 77.9%  xidmat

sahoaloarinds comlonmisdir.

Qeyri-neft sektorunda yiiksok
igtisadi artim mosgulluga da tosir
etmigdir.  Belo ki,  qgeyri-neft
sektorunda muzdla c¢alisanlarin sayi
Oton illo mugayisads 3 min nofor
artarag 1471.3 min noforo ¢atmisdir.
muzdla

Umumilikda, calisanlarin

97.6%-i geyri-neft sektorunda, 2.4%-i

Iso neft sektorunda masgul olmuslar.

AMB tarafindon real sektorun
monitoringi ¢argivosinds miisahidalor
do mosgullugun artdigmi gostorir.
2014-cu ildo sektorlar Uzro faktiki
mosgulluq xidmot Uzro doyismomis,
ticarot vo tikinti Uzro artmusdir.
Sonayeds do mosgulluq gozlontilori

Oton illo mugayisads artmusdir.

Dekabrda istehsal gdclorinin
yiuklonmasi  barado  sorgu  da
kecirilmisdir. Sorgunun naticalaring
goro istehsal guclarinin sorguya coalb
olunan miuassisalor Uzro orta ¢okili
yuklonma  soviyyasi 7%  bondi

yiksalmisdir.
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2.3. Inflyasiya

2.3. inflyasiya

2014-cu ildo giymat sabitliyi
tomin edilmig, inflyasiya asagi
Ticarat

Saviyyada olmusdur.

torafdasiart il mugayisada
giymatlorin - artim  tempinin  asagi
olmasi igtisadiyyatin ragabat
gabiliyyatliyina musboat tosir etmisdir.
Diinya  Igtisadi  Forumuna  Q0ra
Azorbaycan dinyada oan asag:

inflyasiyaya malik Olkalardan biridir.

Istehlak  Qiymoatlori Indeksi
(0. 2014-ci ildo orta illik
inflyasiya Oton illo migayisads 1%
bondi azalaraq 1.4%-o enmisdir.

Qrafik 19. Orta illik inflyasiya, %
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Manba: DSK malumatlart asasinda AMB hesablamalart

Istehlak qiymeotlori indeksinin
komponentlari olan arzaq giymatlori
1%, qeyri-orzaq qiymatlori  3.2%,
xidmotlor Uzra qiymat isa 0.3%

doyismisdir.

Hesablamalara goro 1.4%-lik
orta illik inflyasiyanin 0.4% bondi
orzaq mohsullarinin, 0.8% bondi
geyri-orzag mallarinin vo 0.2 faiz
bondi xidmatlorin giymatinin artmasi

ilo olagodar olmusdur.

Qrafik 20. Azarbaycan vo diinya arzaq
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Manba: OKT va AMB

Gorundiyu kimi 2014-cl ilds
geyri-orzag qiymatlorinin orta illik
inflyasiyanin formalagmasina tohfasi
oton illo

miqgayisado  yiksok

olmusdur.  Orzaq  giymatlorinin

tOhfosinin asag1 diismasi iso asasen
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2.3. Inflyasiya

meyvo-torovoz mMoahsullarinin

giymatlorinin azalmasi ils izah olunur.

Qiymotlori  dovlat torofindon
tonzimlanan vo moévsimi dayiskanliys
giymot

malik olan mohsullarin

doyismasindan tomizlonarak
hesablanan orta illik baza giymaot

indeksi 1.6% toskil etmisdir.

Hesabat ilindo idxal qiymatlori
comi 0.4% artnusdir. Idxal olunan
istehlak mallar1 iizra i1So qiymat artimi

1.5% olmusdur.

2014-ci ildo Olkonin xarici
ticarot torofdasi olan IEO-do 1%,
[EOO-do 8.4%, neft ixrac edon
Olkalords isa 8.6% inflyasiya geyda
almmisdir. Umumilikdo iso Xarici
ticarot torofdast olan  OGlkalords
ortalama 5.4% inflyasiya miisahido

olunmusdur ki, bu da Azorbaycandaki

inflyasiyadan 4 faiz bandi ¢oxdur.

Sanaye Moahsullarinin
istehsalct qiymatlori indeksi (SIQI).
2014-ci ildo sonaye mohsullarinin
istehsalg1 qiymotlori indeksi 5.1%

azalmisdir. Qiymot azalmasma osas

sobob  modongixarma  sonayesindo
giymatlorin 8% azalmas: olmusdur.
Emal sonayesindo iso 15.7%-lik

giymat artimi bas vermisdir.

Kand tasarriifatt mahsullarinin
istehsal¢i qiymatlori indeksi (KIOQI).
2014-ci  ildo  kond

mohsullarinin qiymaotlorindo 2.3%-lik

tosarrifati

arttm miisahido olunmusdur. Qiymat
artimi heyvandarliq mohsullar1 Uzro
3%, bitkicilik mohsullar1 {izro iso

1.5% olmusdur.

2014-ci ildo kond tosorrifati
mohsullarinin  qiymoat doyismasinin
clizi olmasi imumi qiymaot
sabitliyinin qorunmasina 6z tohfasini

vermisdir.

Dasinmaz amlak bazarinda
giymatlar. DSK-nin molumatina gors,
2014-ci  ilda
giymatlor 10.1% artmuisdir. Tokrar vo

monzil  bazarinda
ilkin manzil bazarinda qiymot artimi
muvafig olaraq 10.1% voa 9.1% toskil
etmisdir. Tokrar moanzil bazarinda on
yuksak qiymat artimi asagi keyfiyyatli

monzillorde (14.6%), ilkin monzil
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2.3. Inflyasiya

bazarinda iso yaxsi layiholondirilmis
monzillorda (12%) miisahido

olunmusdur.

Qrafik 21. Manzil bazarinda qiymot
indeksi, 2014-ci il, %
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Manba: DSK

Omlak bazari {izro digor foalliq
gostoricilori - mixtalif istigamatlords
doyismisdir. “MBA LTD”
Qiymatlondirma vo  Konsalting
sirkatinin  molumatina gora Oton |l
yasayls saholorinin  kiraya haqqi
Odonislori 2% artmig, kommersiya
obyektlarinin icara haqqi iso 11.2%
azalmisdir. Omlak alqi-satqis1 ilo

olagadar notariuslarin depozit

hesablarina

artmisdir.

daxilolmalar

25.4%
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3.1. Valyuta bazar1 vo manatin mazonnasi

I11. PUL VO MOZONNO
SiYASOTI

2014-cu ildo Moarkozi Bankin
pul va mazonna siyasati "Azarbaycan
Respublikast Markazi Bankinin 2014-
cti il Ucln pul vao maliyya sabitliyi
siyasatinin asas istigamatlori barada
Bayanati"na uygun olaraq hayata

kecirilmisdir.

3.1. Valyuta bazar1 vo manatin

MAZaNNasi

Hesabat  dovriindo  Morkazi
Bank oziiniin mazanna siyasatini ABS

dollari/manat ikitarofli mazonnasinin

hadaflonmasi  gargivasinda  haoyata
kecirmisdir.
Olkonin  todiys  balansinda

profisitin movcud olmas1 goraitindo
valyuta bazarinda toklif  tolobi
Ustolomisdir. Bu soaraitdo mozannoanin
mohkamlonmasinin  qarsisin1  almaq
torafindan

142.8 milyon ABS dollar1 hacminds

ucin  Morkoazi  Bank

xalis  valyuta  alislar1  hoyata

kecirilmisdir.

Qrafik 22. AMB-nin valyuta
sterilizasiyasi (mln. ABS dollari) vo
manatin ABS dollarina nozoron rasmi
mozonnasi
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=== ABS dollari/manat mazennasi

Moanba: AMB

Qeyd edok ki, dekabr ayinda
qonsu Olkalordo milli valyutalarin
mozannasinin  shamiyyatli devalva-
siyasinin  psixoloji tosiri ilo
Azorbaycanin valyuta bazarinda ABS
dollarina talob ohamiyyatli artmis vo
Moarkazi Bank satig yonlii miidaxilalor

etmisdir.

Noticodo, hesabat ili oarzinds
manatin  ABS  dollarina  qars1
mozonnasi demak olar ki, doyismomis

va comi 0.02% moéhkomlonmisdir.
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3.1. Valyuta bazar1 vo manatin mazonnasi

Cadval 1. 2014-ci ildo manatin ikitarafli nominal va real mazanna indekslari, %-la

2013-cu ilin dekabrina nazoran

Nominal ikitorofli Real ikitorofli mozonno

mozonno indeksi* indeksi
ABS 100.02 99.1
Avrozona 111.1 111.1
Boytik Britaniya 104.7 103.4
Turkiyo 111 102.5
Rusiya 170.6 152.9
Ukrayna 189.7 151.7
Gurcistan 1094 107.1
iran 107.8 92.7
Qazaxistan 1182 109.7
Yaponiya 115.3 113.1
Israil 112.2 112.2
Cin 101.9 100.1
Belarus 116 99.6
C. Koreya 104.4 103.3
isvecro 109.1 92.6

*Manatin partnyor olkalarin valyutasina nazoron orta aylq dayisimi

Monba: AMB
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3.1. Valyuta bazar1 vo manatin mazonnasi

Hasiya 2. Yeni virtual valyuta: Bitkoin

Bitkoin monbayi a¢iq olan, teraflor arasinda he¢ bir vasitogi olmadan sévdslosma
hoyata kecirmoys imkan veran rogomsal valyutadir. Bitkoinin kosfine qodor onlayn
omoliyyatlarin etibarl olan 3-cii torof vasitasilo aparilmasi tolob olunurdu. Bu da ikiqat
xarclora sobab olurdu. 2009-cu ildo Yapon proqramgisi Satoshi Nakamato torofindon
dizayn olunmus Bitkoin ilk dofs olaraq vasitagiys ehtiyac olmadan amaliyyatlarin hoyata
kecirilmasino sorait yaratdi. Bitkoin vasitosilo ticarst aparilan mohsul ve xidmatlors
internet xidmaotlori vo online mohsullari, maddi amtaslori (masalon, geyim vo aksessuarlar,
elektronika, kitablar vs s.), professional vo soyahot/turizm xidmotlorini misal gostormok
olar.

Bitkoindo omsoliyyatlar dollarda vo ya avroda denominasiya olunmamisdir.
Bitkoinin dollar doyeri agiq bazarda miioyyon olunur. Bitkoindon istifado etmok iiciin,
istifadoacilor uygun proqram yiiklomolidirlor. Alinmis bitkoinlor daha sonra istifado¢inin
kompiterindo rogomsal portmanetds saxlanilir. Bitkoinlo aparilan omoliyyatlarin hacmi
son 2 il arzinds azalmaga dogru meyil edir. Bu azalan trendin bir ¢ox sabablari ola bilor. Bir
sobob kimi insanlarin golocokds bitkoinlorin doyeorinin qalxacagini goézloyib onlar:
saxlamasi ola bilar. Digar bir sobob bitkoinls olan amaliyyatlarin populyarliginin azalmasi
ola biler.

Diinyada rogomsal valyutalara miinasibat todricon doyisir. Bir cox olkalor bitkoina
xarici valyuta vo ya geyri-leqal amtos kimi baxirlar, ona golir vergisi qoyur vo ya tamamils
gadagan edirlor. Digor 6lkalar iso onun legal oldugunu bildirirler.

Masolon, Cin Morkozi Banki 2013-cii il dekabrin 5-do maliyys institutlarina
bitkoinlo omoliyyatlar aparmagi qadagan etmisdir. O gostorir ki, bu valyutanin heg bir
doyori yoxdur, yuan vo ya dollar kimi qanuni statusu yoxdur. Bloombergo gors, Cin
bitkoinlo on bdytlk hocmds ticaret aparan 6lkedir vo bu da kapital nozarati vo maliyys
sabitliyi liglin risk dogurur. Ancaq 6lkado bitkoin dévriyyasi 12 milyon togkil edir ki, bu da
holoki Cinin maliyys sistemine tasir edocak doracads boytik rogom deyil.

Federal Ehtiyatlar Sisteminin Idaro Heyotinin son goriisiindon birindo qeyd
olunmusdur ki, bitkoin ticarotin ononovi kanallarina tohliiko yaratmir, oksino rifahi
yuksoldo bilor. ABS-in Federal Sec¢ki Komissiyasi iso siyasi fealiyystlo mosgul olan
komitalors bitkoin ianasi gobul etmok ti¢iin sas vermislor (har bitkoin tinvanina gérs 100$
hocminds). Ancaq har bir bitkoin xarclonmomisdon avval kagiz pula ¢evrilmalidir. Bitkoinin
ganuniliyinin genislonmosino artiq he¢ bir siibho galmamisdir. Federal ehtiyatlar
sisteminin bitkoina nazarst etmays salahiyyati olmadig: bildirilmisdir.

Manba: “Bitcoin for policymakers”, Mercatus Center, George Mason University, “Virtual
currency scheme”, ECB working paper.
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3.1. Valyuta bazar1 vo manatin mazonnasi

Manatin nominal  ikitorofli

mozonnosinin dinamikasi real
ikitorafli mozonnolorin  doyismasino
tosir gostormisdir. Belo ki, Avrozona,
Boyilk Britaniya, Tirkiys, Rusiya,
Ukrayna, Gdrcistan, Qazaxistan,
Yaponiya, Israil, Cin, Conubi Koreya
milli valyutalarina nozoron manat hom
nominal, hom do real olaraq
mohkomlonmisdir. ABS, Iran,
Belarus, Isve¢ra valyutalarina nozoran

manat real olaraq ucuzlasmisdir.

30 Qrafik 23. REM-in strukturu, %
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Manba: AMB

2014-cii ilda geyri-neft sektoru
uzra nominal effektiv mozonno

(imumi ticarat dOvriyyasi iizra)

24.6%  bahalasmisdir.  Aparilmis

model  giymotlondirmolors 2

NEM-in 1% mohkomlonmasi istehlak

gora

qiymatlorini 0.28% bandi azaldir.

Inflyasiya forglori iso real
effektiv. mozonnoys azaldict tosir

etmisdir.

’Hesablamalar VAR (Vektor Autoreqressiv)
modelinin naticasina asaslantr.
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3.3. Pul toklifi

3.2. Pul siyasati alatlori

2014-cu  ilda pul siyasati

alatlori igtisadiyyatin artim
dinamikasi, inflyasiya goézlontilari va
pul siyasatinin  macmu taloba  vo
giymatlora Otlriciluk gabiliyyatinin
xUsusiyyatlari nazara alinmagla tatbiq

olunmusdur.

Asagi inflyasiya  soraitindo
Morkozi Bank 2014-ci ilds iqtisadi
tsiklo adekvat olaraq pul siyasatinin
togvigedici  imkanlarindan  istifado

etmisdir.

Inflyasiyanin asag1 saviyyasini,
iqtisadi artima tasir edon macmu talab
amillorini, pul  Kkitlesinin  artim
templorini nozoro alaraq, qeyri-neft
sektorunda  vo  real  sektorda
investisiya  foalliginin  daha da
artmasmma Vo iqtisadiyyatin = saxo-
lanmoasinog sorait yaratmaq ve bununla
da iqtisadi artima zoruri doastok
vermok mogsadilo Moarkoazi Bank faiz
dohlizinin  parametrlorino 2 dofo
doyisiklik etmisdir. Noticods ugot

doracasi marhalalorlo 4.75%-dan

3.5%-9, dohlizin yuxar1 haddi 7%-don
5%-9, asagi hoddi iso 1%-don 0.1%-o
endirilmisdir. Eyni zamanda banklarin
xarici vo daxili ohdaliklori  0zro
mocburi ehtiyat normalart 2014-cl
ilin avqustundan 3%-don 2%-o

endirilmisdir.

Qrafik 24. Faiz dohlizinin
parametrlori,%-lo
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11

=== Dohlizin asagi haddi = =====Ucot daracasi

=== Dohlizin yuxar1 hoddi
Manba: AMB

Hesabat ilindo pul kitlasinin
artim templarinin vo bank sisteminds

likvidlik saviyyasinin tonzimlonmosi
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3.3. Pul toklifi

Qrafik 25. Dovriyyads olan qisamiiddatli
notlarin hocmi, min. manatla
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Manba: AMB

Hesabat  dOvrinin  sonuna
dovriyyado olan notlarin hacmi 27
min. manat toskil  etmisdir. Son
horracda notlar (zro orta golirlik
0.91%, ilin avvalinds iso 1.07% toskil

etmisdir.

50.1
40 4 342
27
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3.3. Pul toklifi

3.3. Pul takilifi

2014-cu ildo genis pul kiitlosi
iqtisadiyyatin taolabatina Vo
inflyasiyaya adekvat olaraq dayismis,
onun strukturunda yaxsilasma prosesi

davam etmisdir.

Il orzindo manatla genis pul
kltlosi (M2) 6.1% artaraq 17436 min.
manata ¢atmigdir. Bank sisteminin pul
yaratma qabiliyyatini ifado edon pul
multiplikatorunun dovr arzinds artima
meyilli olmasi (ilin avvalina nazaran
7% artim) geyri-nagd pul kiitlasinin
hocminin

genigslonmoasine  sorait

yaratmigdir.

Cadval 2. Pul aqreqatlari, mln. manat

Qrafik 26. Pul kiitlesinin dayismasi, %-

280 ¢ 255 lo
23.0 - 20.7 19.0
18.0 15.4
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8.0 - 6.1
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M2 M3
Moanba: AMB

Hesabat ilindo manatla pul
bazasinda 0.9% azalma miisahido

olunmusdur.

Oton il genis pul kiitlosi (M3)
11.4% artarag 01.01.2015-c1 il
21566.4  min.

tarixino manata

catmusdir.

01.01.12 01.01.13 01.01.14 01.01.15

MO (Nagd pul) 7158.4 9256.6 10458.7 10152.5
W, (i el 1D O LN 216 87963 111079 127369 128304
amanat va depozitlar)

M2 (Nagd pul, talab olunanadak,

middatli amanat va depozitlar, 10997.4 13806.4 16434.8 17435.8
manatla)

M3 (Nagd pul, talab olunanadak,

middatli amanat va depozitlor, manat 13903.4 16775.3 19359.8 21566.4
Vva xarici valyuta)
Manba: AMB
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3.3. Pul toklifi

Xarici valyutada depozitlorin
comi amanat vo depozitlordo xususi
gokisi ddvrin sonuna 36.2% toskil
etmisdir. Xarici valyutada omanat vo
depozitlorin M3 pul kitlosinds pay1

IS0 dovriin sonuna 19.2% olmusdur.

Qrafik 27. M3 pul agreqatinin
dinamikasi, %

24 -
22 { e
) LY
20 -
18 - n
16 - W
\
14 \
)
12 - \
10 T T T T T T T T T T T T
MmO MO MO O O MO 5 5§ 39 9 < < o
ddddddd g g dd-dd
I M OO0 dd M W00
el deeeeeede
D = R = = I = = I = = I = I = = T = i
O O O O O O O O o o o o o
= === [llik artim tempi
3 ayliq siirligon ortalama ilo hesablanmig
illik artim tempi
3 ayliq siirligon moarkozlogmis ortalama ilo
hesablanmus illik artim tempi
Manba: AMB

Il orzindo manatla nagdsiz pul
kitlosi 21.9% artmisdir ki, bu da
nagdsiz 6donis infrastrukturundan
istifado Soviyyasinin artdigini

gostorir.
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3.4 Monetar idaroetmonin institusional bazasi

3.4 Monetar idaraetmanin

institusional bazasi

2014-cu ildo Morkazi Bankin
mandat Vo funksiyalarima uygun
istigamatlor uzra todgigatlar
aparimis, movcud prognozlasdirma
Vo modellasdirma aparati daha da

tokmillosdirilmisdir.

Il orzindo qurulan muxtolif

ekonometrik modellardan istifada
edilmoaklo, tsiklik barometrin
Olctlmosi gargivasinde  macmu

buraxilis kasirinin mévcud vaziyyati
Vo perspektiv  doyismo  meyili
giymotlondirilmisdir.  Inflyasiyanin
prognozlagdirilmasinin  effektivliyini
artirmaga  imkan  veron  daha
keyfiyyatli vo dinamik ekonometrik
model qurulmusdur. Hazirda Markozi
Bankda 12 qisa vo uzun muddatli
prognozlagdirma modelindon istifado

olunur.

Bank  sektorunun  maliyys
vasitaciliyi vo iqtisadi artim arasinda

alagalor giymatlondirilmisdir. Bundan

basqa nagdsiz Odonislorlo iqgtisadi
arim arasinda olagalor do todqiq
edilmisdir. Empirik iqtisadi vo maliyya
todqgiqatlarinin  ekonometrik bazasinin
nozori vo metodoloji  osaslarinin
tokmillosdirilmoasi  {izro islor davam

etdirilmisdir.

Qeyd olunan  bitin  bu

todgigatlardan alinmus naticalor pul va

maliyys sabitliyino dair  siyasat
Qorarlarmin ~ qgobulunda istifads
edilmisdir.

Morkazi Bank  torofindon

aparilan real sektorun monitorinqinda
istirak edon miassiso Vo toskilatlarin
ohato  dairasinin  genislondirilmasi

2014-cl ildo do davam etdirilmisdir.

Miisahidoya colb edilmis
musassisalorin say1 400-0 catmis, bu
muassisalordo mosgul olan shalinin
sayl 70 min nofori 6tmiis, bu osasda
igtisadi foalliq indeksinin miintazom

hesablanmasi tomin edilmisdir.

Eyni zamanda 4250 ev

tosarriifat arasinda sorgularin

aparilmasi tomin edilmis, bu osasda
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3.4 Monetar idaroetmonin institusional bazasi

istehlak¢1 etimadi indeksi miitomadi nofori  Ustoloyan internet sohifasi,
giymatlondirilmisdir. motbuat konfranslari, miisahibalar,

Pul  vo maliyyo sabitliyi jurnalist sorgularinin operativ

siyasatinin totbiginin vacib elementi cavablandiriimasi,  “A¢iq  qapt”

olan ictimaiyyatlo kommunikasiyanin gunlarinin - kecirilmasi - pul-mozanno

tokmillogdirilmosi do hesabat siyasoti Vo bank quruculugu barodo

dévrinds  diqgotdo  saxlanilmisdir, ictimaiyyato dolgun informasiyalarin

Ribde bir dofo nosr olunan Pul otarulmosini tomin etmisdir.

Siyasoti Icmali vo ildo 2 dofo nogr Todgiqatlarin va ekonometrik
olunan Maliyyo Sabitliyi Icmals, modellor Gizro giymotlondirmalorin
habelo  siyasot  gerarlart  baradd noticalori iso "Morkazi Bank o
miivafiq sorhlorlo agiqlanan press- Iqtisadiyyat" jurnali vo "Todgigatlar
relizlor ~ bashica  kommunikasiya Biilleteni" vasitasilo genis
alotlori olmuslar. Eyni zamanda ictimaiyyato catdirilir.

Morkozi Bankin daim yenilonan va

ziyaratGilorinin illik say1 1 milyon

Hasiya 3.Monetar siyasatin kommunikasiyasinda “Galacaya istigamatlonmoa”nin tasirlari
“Galacays istigamoatlonma” (forward guidance) dedikds morkazi bankin galocok pul siyaseti
gerarlar1 ilo baghh hor hansi kommunikasiyasi nezorde tutulur. “Golocays
istiqgamotlonmo”nin moqsadi faiz doracolorinin golocok doyisimi ilo bagh qeyri-
miuioyyonliklori azaltmaqdan ibarstdir. Eyni zamanda siyasot doracosinin sifir olmasi
soraitindo bazardaki faizlori asagr soviyyode saxlamaq lgin do “golocoyo
istigamotlonma”dan istifado edilir.

Cadval. Galacaya istiqamatlonma niimunalari

Tatbiq istiqgamoatlonmonin

Morkozi Bank | olunma d izah
.. formasi
tarixi
) ) : . Yeni Zelandiya Reserv Banki miitomadi

Yeni Zelandiya Siyasat daracosinin ) . )

1997 olaraq siyasot doracasini nasr edon ilk
Rezerv Banki prognozlasdirilmasi :

morkazi bank olmusdur
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“Inflyasiya iizro gdzlontilori nozors alaraq
overnayt deracasi izra hadasfin 2010-cii ilin ikinci

e e Ernldl ALl VLIRS riibiinlin sonunadok indiki soviyyado qalacagini

gozlomak olar”

Yaponiya Banki vad etdi ki, “komiyyat

Son hoddin poriy . S ”yy
) _, yumsalmasi siyasatini [QI-nin illik
Yaponiya Banki 2001 meyarinin miayyon . ) )
: doyisiminin sifir saviyyasi qeyds alinanadok
olunmasi

davam etdiracok”

Siyasot dorocasinin | Idaro Heyoti baslica siyasot doroacasinin 3

Norve¢ Banki 2005 o _
K prognozlasdirilmas | illik prognozunu darc edir

ABS Federal 2003, 2003-cti ilin avqustunda FRB elan etdi ki, o
Rezerv Banki 2008 va Toxmini vaxt siyasatin yumsaldilmasinin “magbul dévra”dsk
(FRB) 2009 davam etdirilacoyins inanir.
ABS Federal 2011-ci ilin Avqustunda FRB elan etdi ki, asag1
Rezerv Banki 2011 Vaxt (xiisusi tarix) faiz doracoleri “on az1 2013-cti ilin ortalarinadek”
(FRB) davam edacakdir.

2012-ci ilin dekabrinda FRB elan etdi ki, faiz

ini igsizlik 6.5%-dok yiiksok sovi
ABS Federal e T doracasini 1551.z ik 6 !.3/0 _(_19 yluksa sav1yy9.d9
Rezerv Banki 2012 ; galanadok vs inflyasiya iizrs prognoz 2%-lik
miioyyon olunmasi . . I

(FRB) uzunmiiddatli hadofdon yarim faiz yiiksok

olanadoak asag1 soviyyadoa saxlayacaqdir.

Mbanba: markazi banklarin internet sahifalori

Golocayo istigamotlonmo”nin effektivliyi bazar gozlontilorinin morkozi bankin
aciqlamalarina  olan  reaksiyasindan  asilidir.  “Goalocoys  istigamotlonmo”nin
qiymatlondirilmasi problematikdir. Bu, bazardak: faiz deracalerine tesir gostoran biitiin
amillori miiayyonlosdirmayin ¢atinliyi ilo slagedardir.

Masalon, morkozi bankin galocays yonslik agiglamasindan sonra faiz deracslerinin
azalmasi monetar siyasotin yumsaq saxlanilmasi niyystindon daha ¢ox zsif UDM artimi vo
ya inflyasiya ilo alagodar ola bilor. “Bozi arasdirmalar gostarir ki, “golocays istigamotlonmas”
vasititosilo morkazi bankin uzunmiiddastli faiz doracslorine nazareti ytikssltmok imkanlari
zoifdir (Moessner and Nelson, 2008; Anderson and Hoffman, 2010). Digor torofdon bozi
todgiqatlar gostorir ki, ABS-da “golocays istigamotlonms” qisa vo uzunmiiddetli faizlorin
azaldilmasina dostok vermisdir (Bernanke et al., 2004; Williams, 2011; Campbell et al.,
2012).

Moanba: Capital Economics, Global Central Bank Watch, “Forward guidance” to have
limited impact and box 1 in The Benefits and Costs of Highly Expansionary Monetary
Policy, tukasz Rawdanowicz, Romain Bouis, Shingo Watanabe, 2013, OECD.
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