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XULASO

Cari ilin | ribinda Markazi Bank murakkab xarici igtisadi miihit garaitinda
foaliyyat gOstormisdir. Diinya neft bazarinda qiymatlorin asagi diismasi va ticarat
toradast olan bwr swra olkolorda igtisadi artim perspektiviorinin  pislagmasi
miisahida olunmusdur. Eyni zamanda torafdas olkalorin oksariyyatinda milli
valyutalarin ucuzlasmasi bas vermigdir. Xarici iqtisadi miihitin birbasa va dolay

tosirlari ilo valyuta bazarinda xarici valyutaya talab ahamiyyatli artmisdir.

Hesabat dovriinda pul-mazanna siyasati tadiya balansi va valyuta bazarinda
yaranmig yeni meyillora uygun olaraq hayata kegirilmisdir. Mazanna siyasati Uzra
6lkanin beynalxalq 6doma qabiliyyatinin strateji dayaniqhiginin giiclandirilmasina
yOnaldilmis gararlar Qabul edilmisdir. DOVr arzinda mazanna siyasati Uzro yeni

amoaliyyat corcivasinin tatbiqina baslanilmisdir.

2015-ci ilin | riblnda takragomli inflyasiya miisahids olunmus, an zoruri

istehlak mahsullarinin giymatlari magbul saviyyada saxlaniimigdir.

Umumilikda, diinya igtisadiyyatinda bas veran mirakkab proseslar fonunda
Azorbaycan iqtisadiyyati 2015-ci ilin | ribinda do dinamik inkisafini davam

etdirmigdir.
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1.1. Qlobal igtisadiyyatda meyillar

I. QLOBAL IQTIiSADI MUHIT
VO XARICi SEKTOR

1.1 Qlobal igtisadiyyatda meyillar

2015-ci ilin ilk riblnda global
igtisadi artim tempi gozlonildiyindan
asagi olmusdur. Eyni zamanda diinya
iqtisadiyyatimin  artiminda  regional

forqlor artmigdir.

Ilkin giymatlondirmolors asason
global iqtisadi artim 2015-ci ilin ilk
rabinds 2.4% olmusdur Ki, bu da 6ton
riblo  migayisado 0.9%  bondi
asagidir.  Artimin  inkisaf etmis
Olkolordo (IEQ) 1.5% (6ton rilb —
1.9%), inkisaf etmokda olan 6lkalards
(IEOO) iso 3% (6ton rib 4.5%)
qiymatlondirilir

oldugu (Barclays

Bank).

Qiymatlandirmalars gora
| ribdo IEO-do artim gozlonilondon
asagl olmusdur. ABS-da omok
bazarinda vaziyyat nisbaton yaxsilagsa
da sort qis istehlak tolabinin artimina
monfi tosir etmisdir. Avrozonada isa
ucuz mozannanin ixraci nisbaton

stimullagdirmasina baxmayaraq, zoif

biznes-investisiya foalligi  iqtisadi
arttm ti¢lin osas manes olmusdur.
Yaponiyada da milli valyutanin
ucuzlagmasi ixraci artirmaqla iqtisadi

artima muisbat t0hvo vermisdir.

IEOO-do iso asag1 iqtisadi
artimin asas saboblori zoif daxili talab,
xammal giymatlarinda kaskin
enmolor, ABS-da monetar sortlosmo
(“tapering”) ehtimal1 ilo bagh kapital
qagisi, habelo geosiyasi gorginliyin
artmast  hesab edilir.  Aparilmig
sorgularin da ilkin noaticalori gostarir
ki, qglobal  biznes  foalliginin
zoiflomoasina  Asiya, xulsusilo Cindo
tolobin asagi diismoasi halledici tasir
etmisdir.

Qrafik1 [i9Télkslarinds biznes va
istehlak inam indekslari
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Manba: [IOT (www.oecd.org)
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1.1. Qlobal igtisadiyyatda meyillar

Enerji dastyicilarimin qiymatlo-
rinin asag1 diismosi neft ixrac edon
oksar Olkalords iqtisadi artima monfi
tosir edir vo xarici balansin pislogsmasi
ilo miisayiot olunur. Bir ¢cox Olkalords
cari omoliyyatlar balansinin kasiri
daha da boylimiis, milli valyutanin
Mozonnasing tozyiglor artmisdir. Eyni
zamanda oksar neft ixrac edan Olkalor
dovlat xarclorini azaltmaq zorurati ilo

Uzlosmislor.

Qrafik 2. Neft ixrac edan olkalarda cari
amoliyyatlar balanasinin UDM-a
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Beynolxalg Valyuta Fondu

Oziinlin son (aprel) hesabatinda
2015-ci il g¢lin qglobal artim
prognozunu awvalki hesabatla
muigayisado  doyismomisdir.  Son

prognozlara gora global artim 3.5%,

[EOQ-do 2.4%, IEOO iso 4.3% toskil
edocokdir. Ayri-ayr1 6lkalora galdikda
ISo artim prognozu bazi Glkalor Uzra
artinlma (masalon Yaponiya), boazi
Olkalor uzra 1S9 azaldilma
istigamotindo (masalon, Rusiya, Cin)

doyisdirilmisdir.

Qrafik3. Qlobal igtisadi artim
prognozlari, 2015, %-ls
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Manba: BVF

Olkomizin asas ticarat torafdast
olan 0Olkalords iqtisadi artim tempi
asag1 diismokdadir. Xususila, Rusiya
vo Ukrayna (Uzro miisahido olunan
monfi iqtisadi dinamika butévlikds
ticarot torofdaslar1 iizro orta cokili
artim tempini asagt salir. BVF-nun

Olkolor  Uzro  verdiyi

ayri-ayri

prognozlar osasinda aparilmis
hesablamalara goro 2015-ci ilds

Azorbaycanin 15 ticarat torofdasi tizro

Pul siyasati icmal1 @ Yanvar - Mart 2015

6



1.1. Qlobal igtisadiyyatda meyillar

(geyri-neft  ixrac  c¢okili) 0.8%

saviyyasinds ressesiya gozlonilir.

Qrafik 4. Osas torafdaslarda orta iqtisadi
artim (qeyri-neft ixrac ¢akili), %

2013 2014 2015p

H Ticarat tarafdaslari (Rusiya daxil olmaqla) ® Rusiya

Manba: BVF va AMB-nin hesablamalart

Bu soraitdo torofdas olkolorin
beynolxaq reytinglarinin do pislogsmasi
miisahido olunur.

Qlobal

mosgullugun dinamikasinda da oksini

artimin zoifliyi
tapir. Qlobal moggullug bohrandan
oawalki saviyyays holo catmamuisdir.
Hazirda dunyada 200 min. nafardon

cox 1ssiz vardir.

Hesabat  dovrinin  sonuna
issizlik ABS-da 5.5%, Avrozonada

11.3% olmusdur. Yaponiyada iso

Qrafik 5. ABS vo Avrozonada issizlik,
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Manba: Eurostat , US Department of Labor

Qlobal ticarstin artim tempinin
zoif olmasi soraitindo 2015-ci ilin |
ribi arzinda dinya omtoo
bazarlarinda qiymotlorin  azalmasi

meyili davam etmisdir.

Cadval 1. Diinya amtas qiymoatlorinin dayisimi,
2015-ci ilin mart ay1, %-ls

[lin Son bir
avvalino ilds,%
nazaran,%
omtod -10.2 -35.8%
Qeyri-yanacaq -7.6 -18
orzaq -8.5 -20.2
Metal -9.5 -184
Qiz1l -0.5 -8.8
Yanacaq -12.1 -45.1
Tabii qaz -14.7 -184

Manba: BVF

DOvr arzinds Omtas Qiymatlori

Indeksi 10.2%, orzaq giymatlori

- - X . . i i i 0
issizlik saviyyasi | riibds doyismomis indeksi  isa  8.5%  azalmidr.
va 3.4% togskil etmisdir.
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1.1. Qlobal igtisadiyyatda meyillar

Qiymaotlorin asagi diismasi ham talab,

hom da toklif amillori ilo izah edilir.

Qrafik 6. Omtaa vo 9rzaq qiymatlari
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Manba: BVF

Diinya Bankinin prognozuna
gora 2015-ci ilda orzaq giymatlorinin

9.4% asag diisacayi gozlonilir.

Diinya  bazarinda  metalin
yanacagla migayisado daha ¢ox
ucuzlasmas1  yanacaq  mohsullar
bazarinda toklif amillorinin daha gox
rol oynadigin1 gostarir. Brent markali
neftin  giymati ilin  ovvali il
muiqgayisado 4.3% diisorak | ribin
sonuna 55.8 ABS dollar1 toskil
etmigdir. Neftin orta qiymoti iso |
ribdo 55 ABS dollar toskil etmisdir
ki, bu da Oton ilin eyni dovrl ilo
mugayisado 49% asagidir. Cari ilin

yanvar ayinda neftin qiymoti son 5

ildo  O6zlnln  tarixi ~ minimum
Saviyyasino enmis, orta ayliq 48 ABS

dollar togkil etmisdir.

Neftin diinya bazarinda
giymatlorina bozi ixracatgilarda harbi-
siyasi garginliyin yiiksalmasi artirici
tosir etmisdir. Asiyada vo Avropada
igtisadi artimin va nefto tolobin asagi
geyri-OPEK  va OPEK

toklifinin

olmasi,
Olkalori  Gzro  neftinin
artmasi, Iranin neft ixracini artirmasi
ilo bagli g0Ozlontilor iso neftin

giymatina azaldici tasir gostormisdir.

Qrafik 7. Dlinya bazarinda nefts talab-
taklif, min barrel/giin
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Manba: Beynalxalq Enerji Agentliyi (www.iea.org)
BVF-nin son prognozuna goro
neftin (Brent, WTI, Dubai Fateh -

orta) dinya giymati 2015-ci ilds
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1.1. Qlobal igtisadiyyatda meyillar

58.14 ABS dollar1, 2016-c1 ilo 65.65
ABS dollar1 togkil edocakdir.

Dinya omtoo qiymatlorinin
asagl diismosi  soraitindo  oksar

Olkalorda inflyasiya tozyiglori azalir.

BVF 2015-ci ilin
inflyasiyanin IEOQ-do 0.4%, IEOO-da

sonuna

iISo 5.4% olacagin1 proqgnozlagdirir.
Bozi  IEOO-lords  inflyasiyanin
yuksolmasi  devalvasiya ilo izah

olunur.

Qlobal

forglor soraitinds monetar siyasat tizra

artimdaki  regional
da geyri-sinxronluq miisahide olunur.
[lin II yarisndan ABS Federal
Ehtiyatlar Sistemi torafindon monetar
siyasotin  sortlosdirilocoyi gozlonilir.
Avropa Morkozi Banki iso elan etdiyi
kimi hesabat dovriindo yeni komiyyat
yumsaldilmasi programini icra etmoayo
baglamisdir (ayliq 60 mlrd. avro).
2016-c1 ilin sentyabrimadok davam
edocok bu dostok programi avronun
ucuzlagsmasi ilo miisaiyot olunur.
dovriinda

Hesabat aparict

30 Olko tizro asas faiz 15 olkads

azalmig, 1 0kodo artmus, 14 6lkads iso
sabit qalimisdir (JPMorgan). O
cimlodon rlib orzindo Rusiyada
siyasot dorocosi 4 faiz  bondi,
Tlrkiyado iso  0.25 faiz bondi
azaldilmisdir. Cin Morkozi Banki riib
orzindo macburi ehtiyat normalarini
asag1 salaraq, iqtisadiyyata olavo

likvidlik otiirmusdiir.

Qrafik 8. Aparici markazi banklarin %

7 daracalari 03
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Manba: JPMorgan
ABS Federal Ehtiyatlar
Sisteminin pul siyasatini

chtimallart  ABS

dollarmin bir sira digor valyutalara

sartlogdiracayi

qarst mozonnasinin  méhkamlonmasi
ilo miisayiot olunur. Rub arzinds ABS
dollar1 Avroya qarst 12.5%, Giircii
Larisina gars1 20.8%, Turk Lirasine
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1.1. Qlobal igtisadiyyatda meyillar

Hasiys 1. Neftin giymatinin azalmasina dair 7 sual

Movzunun aktualligini nazars alarag BVF-nun mitoxassislori neftin ucuzlasmasi ilo bagh
bir necs aktual suali cavablandirmisdir.

1. Talab va toklif amillarinin rolu nadan ibaratdir? Neft iyundan bari 50% ucuzlagmisdir ki,
bunun da toxminan 2/3-si tokliflo slagadardir. Bels ki, noyabrda OPEK-in neft hasilatini giindalik
30 min. barel saviyyssindoa saxlamasi, neft istehsalinin Liviyada siiratlo barpasi, fraqda geosiyasi
gorginliys baxmayaraq istehsalin azalmamasi qiymotloro azaldici tosir gostormisdir. Kovrok
iqtisadi aktivlik soraitinds nefto tolobin azalmasi da qiymatlors azaldici tasir gostarir.

2. Toklifin hazirki saviyyasi no Qodor dayamiqhdir? Toklifin asagi diismosi OPEK-in,
xususilo do Soudiyys Orabistaninin neft istehsalindan vo neft sektoruna qoyulacaq
investisiyalardan asilidir. “Rystad Energy” sirkotinin moalumatina osasan, 2014-cu ilin 111 ribiinda
neft sektoruna investisiyalarin hacmi 6ton ilin mivafiq dévriine nazoron azalmisdir. Bu trendin
2015-ci ildo do davam etmosi 55$ ssenarisindo neft istehsalim 4% azalda bilor. Soudiyys
Orabistaninin neft istehsalini1 azaltmasi iso strateji, geosiyasi v iqgtisadi amillora baglidir.

3. Qlobal iqtisadiyyata tosirlor  hansitlardir?  Tosirlor iki  simulyasiya ilo
giymatlondirilmisdir. I simulyasiyada neftin ucuzlagmasinin 60%-nin toklif amili ilo olagadar
oldugu, II simulyasiyada isa toklif amilinin tadrici azaldig1 nozards tutulmusdur. I naticays asason
global UDM-in 2015-ci ildo 0.7%, 2016-c1 ildo iso 0.8% artacagi gozlonilir. 1l noticoyo osason
global UDM-in 2015-ci ilds 0.3%, 2016-c1 ilds iso 0.4% artacagi gdzlonilir.

4. Neft idxal edan 6lkalara tasirlor hansilardir? Neft idxal edon 6lkslords asagi neft
giymatlori istehlaka va investisiyalara artirici tasir gostora bilor. Bu tesir enerji vo idxal neftina
daha ¢ox osaslanan iqtisadiyyatlarda (Cin, Hindistan, indoneziya) daha giicliidiir. Simulyasiyalarin
naticalorina asasan iqtisadi artim baza ssenarilorlo miigayisads Cinds 2015-ci ilds 0.4-0.7%, 2016-
c1 ilds isa 0.5-0.9%, ABS-da 2015-ci ilds 0.2-0.5%, 2016-c1 ilds iso 0.3-0.6% yuksak olacag.
Neftin ucuzlagmasi idxalatg1 6lkalorda giymatlara do tosir gosterir. Simulyasiyalara asason, ABS,
Avrozona Vs Yaponiyada neftin ucuzlagmasi ilo slagodar timumi inflyasiyanin 1% bondi enmasi
baza inflyasiyaya 0.2% bandi azaldici tasir gostars bilar.

5. Neft ixrac edan 6lkalara tasirlor hansilardir? Neft ixracatgilarinin neftdon asililigr idxalg1
olkalorlo miigayisado yiiksokdir. Belo ki, Rusiyada UDM-in 25%-i, ixracin 70%-i vo federal
bldcanin 50%-i enerji sektorundan asilidir. Yaxin Sorq Olkalarinds biidcanin neft galirlorinin
UDM-do xisusi gokisi 22.5%, Korfoz dlkalorinds iso neftin ixracda pay1 63.6%-dir. Bu soraitdo
asagl neft qiymotlori ixracat¢i dlkolords fiskal risklori artirir. Neftin Kiiveytdo 54$, Liviyada 1849,
Soudiyys Orobistaninda iso 106$-dan asagi giymotlorindo blidca Kosiri yaranir. Bundan olavs,
neftin ucuzlagmasi ixracatg1 6lkolords real golirlora vo neft istehsalinin monfoatliliyins azaldici tosir
gOstara bilar.

6. Maliyya sabitliyina tasirlor hansilardir? Neftin ucuzlasmasi Rusiya vo Nigeriya da daxil
olmagla bir ¢ox neft ixrac edon 6lkslorin valyutalarinin ucuzlasmasi ilo miisayiot olunmusdur. Milli
valyutanin doayarini itirmosi iss xarici valyutada borc colb etmis neft ixrac edon Olkalor Uzra
maliyya risklorini artirir. Bununla belo, mdévcud vaziyyatin global bank sisteminds risklara cizi
tosiri neft idxal edan 6lkalords kredit keyfiyyatinin artmasi hesabina neytrallasir.

7. Neft idxal va ixrac edan 6lkalarin siyasat reaksiyalari neca olmalidir? Sksor inkisaf
etmis dlkolords (IEOQ) mocmu buraxilis kasrinin menfi zonada olmasi vo ananavi monetar siyasot
stimullarinin tiikonmosi fonunda asag1 neft qiymatlori igtisadi aktivliyi dostokloyir. Bununla bels,
hazirki giymotlor deflyasiya riskini artirir. Bunu nozoro alaraq IEO-do “forward guidance”
siyasatinin davam etdirilmosi mogsadouygun hesab olunur. Neft golirlorinin azalmas: ilo slagodar
ixracatci Olkalords doévlst xorclorinin azaldilmasi zorurati yaranir. Konsolidasiyanin hacmi fiskal
speysin hacmindan asili olaraq miiayyan edils bilor.

Manba: Rabah Arezki, Olivier Blanchard “Seven Questions About The Recent Oil Slump” BVF,
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1.1. Qlobal igtisadiyyatda meyillar

qarst 12.5% mohkomlondiyi halda,
Isve¢ro  Frankina qarsi  2.1%

ucuzlagmisdir.

Qrafik 9. ABS dollarinin mazannasi
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Manba: Bloomberg

Qlobal

farglorin dorinlosmosi, habelo kapital

artimda regional
axinlarinda vo oamtos giymotlorinda
dayiskanliyin yiiksalmasi soraitinds
Olka qgruplar1 vo Olkalor Uzra forgli

iqtisadi risklor formalasmigdir.

IEO-lor (izro osas riskloro

tolobin  asagi  olmasi,  xiisusilo

investisiya zoifliyini, faktor
mohsuldarliginin  asagr  olmasini
(Avrozona), dollarin bahalagmasini
(ABS) vo deflyasiya gozlontilarini

(Avrozona) aid etmok olar.

IEOO-lor lizro osas risklors iso
Ixracin artan tolobo Zzoif reaksiyasi,
geosiyasi eskalasiya, enerji
dasiyicilariin - giymotlorinin  asagi
aktivlorin

diismoasi, giymatlarinin

geyri-stabil olmasi aiddir.

Zoif artim prognozlarini vo
risklari nozora alarag, beynalxalg
maliyyos toskilatlar1 yumsaq monetar
siyasati davam etdirmayi,
infrastruktura investisiyalar1 artirmagi
vo mohsuldarligi yiikaltmok Ggln
institusional-struktur islahatlarini

sUratlondirmoyi  tovsiya  edirlar.
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1.2. Azorbaycanin xarici sektoru tizro proseslor

1.2. Azarbaycan igtisadiyyatinin xarici

sektoru Uizra proseslor

Diinya  amtoo  bazarindaki

konyunktur IZ) asas ticarat

torafdaslarindakt  iqtisadi  vaziyyat
0lkaya xarici valyuta daxilolmalarina

ahamiyyatli tasir etmisdir.

Dovlot Gomriikk Komitasinin
(DGK) molumatlarina asason 2015-Ci
ilin I riibiindo xarici ticarot dovriyyosi
5.8 mlrd. ABS dollar1 toskil etmisdir
Ki, bunun da 3.4 mlrd. ABS dollan
ixracin, 2.4 mlrd. ABS dollar1 isa

idxalin payina digmiisdiir.

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

Dovr Uzro  xarici  ticarat

balansinin profisiti 1 mlrd. ABS

dollar1 olmusdur. Ixrac idxali 39.3%

tistolomisdir.

Ixracn 61.5%-i Avropa Ittifaq:
(Al) olkolori, 2.3%-i iso MDB
Olkolorino yOnolmisdir. Idxalin iso
25.4%-i Al-nin, 19.4%-i MDB-nin

payma diigmiisdiir.

| riibds ixrac 6ton ilin mivafiq
dovrina nazaran 37.1% azalmusdir.
Bu azalma asason ixracda pay1 yiiksok
olan neft-gaz sektoru Uzro bas
vermisdir. Belo ki, ixracin doyari xam
neft Uzro 42.4%, neft mohsullar1 lizra
28.6% Vo tobii qaz Uzro 48%

azalmigdir.

Meyva-taravaz, kimya sonaye
mohsullar;, aliminium va ondan
hazirlanan momulatlarin ixracinda iso
yuksok artim tempi  miisahido
olunmusdur. Belo Ki, meyva-toravaz
ixract 77%, Kimya sonaye mohsullari
ixrac1 3 dofa, aliminium ixract 14.9%

artmigdir.
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1.2. Azorbaycanin xarici sektoru tizro proseslor

Qrafik 11. Mohsullar tizrs ixracin
doyisimi, 2015, I riib, (6.i.m.d.n. %-lo)
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Manba: DGK

Idxal iso o6ton ilin mivafiq
doévrina noazoron 37.7% artmusdir. O
cumladan dovlst sektoru uzre idxal
38% artmusdir. Bir sira mohsullar tizro
idxal azalmigdir ki, bu da 6lkado yerli

istehsalin geniglonmaosi ils 1zah edilir.

Qrafik 12. Mahsullar iizrs idxalin
dayisimi, 2015, I riib, (6.i.m.d.n. %-13)
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Manba: DGK

Igtisadi  torofdas  olkalorindo
yaranmis vaziyyat pul baratlarinin
dinamikasina tosir etmisdir. Ilkin
raoqamlors asasan | ribds 6lkays daxil
olan pul baratlart O6ton ilin muvafiq
dovrine nazoron 36% azalaraq 224.1
min. ABS dollar1 togkil etmisdir.

Qrafik 13. Olkeaya daxil olan pul
baratlari, mln. $
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Manba: AMB

Hesabat dovrinda Olka

igtisadiyyatina  xarici  investisiya
daxilolmalar1 davam etmisdir. DSK-
nin molumatina gora Olka
igtisadiyyatina ~ qoyulmus  xarici
investisiyalarin hacmi 2015-ci ilin |
riibtinds 1.5 mird. manat
ekvivalentindo olmusdur ki, bu da
46.9%-ni

Umumi investisiyalarin

toskil edir. Xarici investisiyalarin Oton

Pul siyasati icmali1 @ Yanvar - Mart 2015
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1.2. Azorbaycanin xarici sektoru tizro proseslor

ilin mavafig dovrina nozoron artim

tempi 67% toskil etmisdir.

Qrafik 14. Xarici investisiya

goyuluslari, mln. manat
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Manba: DSK

Xarici O6lkalor vao beynoalxalq
toskilatlar torofindon osas kapitala
yonaldilmis vasaitin ¢cox hissasi (84,5
%-i) BOylk Britaniya, Norveg,
Turkiys, Rusiya, Iran, ABS vo
Yaponiya Olkalorinin  sarmayadar-

larina moaxsus olmusdur.
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2.1 Macmu talob

1. AZORBAYCANDA
MAKROIQTISADI PROSESLOR

2.1. Macmu talab

Hesabat dévriinds macmu talabin
baslica komponentlari igtisadi artima

musboat tasir etmislor.

Son istehlak xarclari. 2015-ci
ilin | rdblnds ohalinin istehlak
xarclori 6ton ilin muvafig dovrine
nozoran 11.5% artaraq 7.2 mird.manat
toskil etmisdir ki, bu da ohali
galirlarinin 75,7 %-ni toskil edir.

Qrafik 15.Son istehlak xarclarinin
dayismasi, 6.i.m.d.n.,%-1a
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Moanba: DSK
Istehlak  xorclorinin  artimm

porakondo  omtoa  ddvriyyasinin
artimina  sorait yaratmisdir. Riib
arzinda har bir istehlak¢i orta hesabla
ayda 269 manatliq vo ya 6ton ilin eyni

dovri ilo migayisads 25,7 manat ¢ox

omtoo almus va pullu xidmatlardan

istifado  etmisdir. DOvr  orzindos

istehlake¢ilarin tolobatlarinin
6donilmasi mogsadila istehlak
bazarinda  satilmig  omtos Vo

xidmotlorin  hocmi 8.7% artaraq 7.7
mird.manat toskil etmisdir. Istehlak
bazar1 ilizro real artimin 81,6 %-i

ticarat, 18,4%-i Xxidmatin hesabina

yaranmisdir.

Qrafik 16. Parakands ticarat
dovriyyasinin dinamikasi,6.i.m.d.n.,
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Manba:DSK
Parakando ticarat dovriyyasinin
hacmi 9.6% artaraq 5.8 mird. manat

olmusdur.

Hesabat ribiinds istehlakg¢ilarin
porakonds  ticarot  sobokalarinda

xarcladiyi  vasaitin - 50,2%-i qida
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2.1 Macmu talob

mMohsullari, ickilor Vo tutln
momulatlarinin alinmasina sorf

olunmusdur.

Cadval 2. 2015-ci ilin I ribiinds ticarat
sobakalorinds xarc istiqamoatlorinin pay1, %-ls

- . Xususi
Xarc istigamati coki, %o-la
Qida mohsullari, igkilar va
< 50.2
tutin momulatlar
Toxuculuq mallari, geyim vo
17.8
ayaqqabilar
Elektrik mallar1 vo mebel 5.7
Kompyuterlor,
telekommunikasiya
. 0.8
avadanliglar1 vo digar
momulatlar
Oczagiliq vo tibbi mallar 1.2
Avtomobil yanacagi 6.6
Digor geyri-orzaq mallari 17.7
Manba: DSK
Umumilikds,  rib  orzinds

porakonds ticarot dovriyyasi orzaq
mallar1 (zra 3.2%, geyri-orzaq mallar1
Uzro 17.4% artmusdir. Hor  bir
istehlake¢1 fordi istenlak mogsadi ilo
parakandos ticarat mioassisalorinds orta
hesabla ayda 101,7 manathq qida
mohsullari, ickilor Vo tutln
momulatlari, 100,7 manatliq qeyri-

orzaq mallar1 almisdir.

Qeyd edok ki, osason geyri-

orzag mohsullariin  bir  hissasi

elektron ticarat vasitosilo satilmisdir.
2015-ci ilin yanvar-mart aylarinda
elektron ticarot sobokasinda
istehlak¢ilara 2,7 mln. manathiq vo ya
avvalki ilin eyni dovri ilo migayisada
1,7 dofa ¢ox istehlak mallari

satilmisdir.

2015-ci ilin yanvar-mart aylari
arzindo 2014-ci ilin muvafig dovri
ilo migayisads ictimai iago dovriyyasi
14,4%,

xidmotlorin hacmi isa 5.3% artmisdir.

ohaliya  gOstorilon  pullu

Istehlak tolobinin artimina ilk
nObada ohali galirlorinin artimi sorait
yaratmisdir. Belo Ki, dovr orzinds
ohalinin nominal pul galirlori 5.3%,
real olaraq iss 2.5% artmisdir.

Adambasina diison pul galirlori
nominal olaraq 4%, real ifadodo iso
1.2% artmusdir. ©halinin
soroncaminda qalan galirlor 5.3%
artaraq 8.6 milrd. manat toskil

etmisdir.

| ribds 6lkada orta ayliq amok
haqqr nominal ifadodo 4.3% artaraq
444.5 manata ¢atmisdir.
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2.1 Macmu talob

Qrafik.17. 9hali galirlari ve amak
haqqinin artimi, 6.i.m.d.n.,%-ls
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Manba: DSK

I rdbdo istehlak  tolobini
dostokloyan amillordon biri do ev
tosorriifatlarna  verilon  kreditlor

olmusdur. Bela ki, | riibin sonuna ev
tosarriifatlarina verilon kredit
portfelinin hacmi toxminan 8.3 mird.
manat olmusdur ki, bu da ilin avvali
ilo migayisado 7.3% coxdur. Kredit
kartlarmin sayr iso | ribdo 1%

artmsdir.

Hokumatin  xarclari. DOvlot
xarclori 2015-ci ilin | riblnds daxili
tolobin  mdhdm amillorindan  biri
istehlak

olmusdur. Hoékumatin

Xarclori ~ baslica olarag  dovlet

bldcasindon mal vo xidmatloro sorf

olunmus xarclor hesabina
formalasmigdir. Bidcadon Umumilik-
do 2,7 mlrd. manat Xorclonmis,
bldconin icrasinda yaranmis 80,1
min. manat profisit UDM-un 1,1%-ni

toskil etmisdir.

Bldca vasaitlorinin 1,4 mird.
manatt (53,7%) iqtisadiyyatin inkisaf
etdirilmoasino,  359,1  mln.manat1
(13,4%) ohalinin sosial midafiosi va
sosial tominatia, 140,2 min. manati
(5,2%) tohsilin, 60,6 mln. manati
(2,3%) 1S9

maliyyalosdirilmasina Xarclonmisdir.

sohiyyanin

Investisiva xarclori. 2015-ci
ilin | rubinds Olko iqgtisadiyyatina
investisiya qoyulusu 3% artaraq 3.2
mlrd. manat toskil etmisdir. Yanvar-
mart aylarinda neft sektoruna 1.5
mlrd. manat, geyri-neft sektoruna 1.7

mlrd. manat hacminds investisiyalar

yonaldilmisdir.
Investisiyalarin hacmi
0.i.m.d.n. Sonaye sahalarinin

inkisafina 16.6%, nagliyyat vo anbar

tosarriifatina  84%, informasiya Vo

Pul siyasati icmali1 @ Yanvar - Mart 2015
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2.1 Macmu talob

rabitoyo 3.8 dofo, ticarato 15%,

dasinmaz amlakla olagodar

omoliyyatlara 66%, turistlorin
yerlosdirilmoasi vo ictimai iagoyos 13.7
dofa, maliyys vo sigorta foaliyyatino

34% artmusdir.

| rub orzindo Umumi sahosi
4145 min kvadrat metr olan yeni
yasayls evlori istifadoys verilmisdir
Ki, bu da Oton ilin muvafiq dévriinae

nozaran 10.9% coxdur.

osas  kapitala
vosaitin  54.7%-i (1.8 mird.manat)
45.3%-i

(1.4 mird.manat) iso xarici monbalor

yonoldilmis

daxili manboalar,

hesabina formalasmisdir.

Qrafik 18. iqtisadiyyatin sahaleri ilizre
investisiya qoyuluslari, 6.i.m.d.n., %-ls
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Manba:DSK

owvolki illords oldugu kimi
hesabat dovrindo do osas kapitala
yonoldilmis ~ sormayonin  Umumi
hocmindo mioassisa Vo toskilatlarin

vasaitlori Ustunlik toskil etmisdir.

Qrafik 19. 2015-ci ilin I riibiinda
investisiyalarin maliyys manbalari, %-1a

B Miiossiso va
togkilatlarin vosaitlori
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Manba:DSK
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2.2. Macmu toklif va mosgulluq

2.2. Macmu taklif va masgulluq

2015-ci ilin birinci rubdnda
umumi daxili mahsul macmu taloba

adekvat olaraq artmigdir.

Iqtisadi artim. 2015-ci ilin
birinci ribinde UDM real ifadoda
5.3% artarag nominal olarag 11.5

mird. manat toskil etmisdir.

Qrafik 20. iqtisadi artim, 6.i.m.d.n., %-la
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Manba:DSK

UDM-in artimi osason Qeyri-
neft sektorundaki faalliq hesabina bas
vermisdir. Belo Ki, hesabat dovrinds
neft sektorunda 3.4%, qeyri-neft
sektorunda isa 7%-lik artim qeydo
almmisdir. UDM-in 68%-i geyri-neft
sektorunun payma dismisdir vo

igtisadiyyatin  bu sektoru Umumi

artima 3.8% bondi artiric1  tohfo
vermisdir. Umumi daxili mohsulun
toxminan 80%-i 6zal sektor hesabina

formalagmisdir.

Asagidaki qrafikdon goériindiyu

kKimi, rib  orzindo  geyri-neft

sektorunun butin saholorinds artim
miisahido edilmisdir.
Qrafik 21. 2015-ci ilin I ritbiinda

iqtisadiyyatin sahalari lizrs artim,
0.i.m.d.n., %
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Manba:DSK

Saholor arasinda on yiksak
artim tempi turistlorin yerlosdirilmasi
Vo ictimai 1iaso, tikinti, ticarat,
nogliyyat vasitoalorinin tomiri, eloco do
informasiya vo rabito sahalorinda

geydo alinmigdir.
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2.2. Macmu toklif va mosgulluq

Hasiys 2. Galacak igtisadi artimin mohsuldarhq perspektiviari

Hazirda global iqtisadiyyat 1964-ci ildoki 12 trln. ABS dollar1 saviyyasindon 6 dofo artaraq,
84 trln. ABS dollar1 haddina ¢atmisdir. Bu dévr orzinds global iqtisadi artimin regional drayverlari
olan Qarbi Avropa vo Simali Amerika sirasina Yaponiya, Cin vo Sorqi Asiyanin digar stratlo inkisaf
edon Olkalori qosulmusdur.

Do6vr orzindo global artim iki monbadon qaynaqlanmusdir: @) Is¢i giivvasinin (shalinin)
artimi b) OmoK Mahsuldarligimin artimi. Mohsuldarli@in artimi istehsal vasitolorinds toraqgi, 0
cumlodan texnoloji inkisaf, innovativ menecment, istehsal qiivvalarinin yiklonmasi hesabina bag
vermisdir. Hesablamalar gostorir ki, dovr arzinds (1964-2014) global igtisadi artim orta hesabla
3.8% toskil etmisdir ki, bunun da 53% hissasi mohsuldarliin yiiksolmasi hesabina bas vermisdir.

Galacak iqtisadi artim vo rifah Gglin mohsuldarligin yiiksaldilmasi an muhim prioritetdir.
Cunki, oton illorlo migayisado is¢i qlivvesinin artimi koskin azalama meyillidir. BMT-nin
prognozlarina gora ndvbati 50 il arzinds is¢i qiivvesinin illik orta artim tempi 0.03% toskil edacokdir
ki, bu da 6ton anoloji dovrlo mugayisads 1.77% bandi asagidir. Novbati 50 il arzinde mohsuldarligin
artim1 6ton anoloji dovrlo migayisado 0.6% bondi asagi, orta hesabla illik 3.2% togkil edacayi
prognozlasdirilir.

Bu soraitdo global mohsuldarhigin yiiksaldilmasi tglin gundslikds asas masalo menecment
cargivasinin inkisaf etdirilmasi, texnoloji taraqqginin stratlondirilmasi, amok faaliyyatinin toskilinin
tokmillogdirilmosi  durur. Qeyd olunan hadsflorin  reallagdirilmasinin = birinci  yolu amok
mohsuldarhiginin  diinyanin  on  ylksok mohsuldarliga malik bengmark 6lkasinin  (ABS)
parametrlorino yaxinlagsmaq hesab edilir. Bu istigamotdo asagidaki mosalalor diggat morkazinds
olmalidir:

Ticarat va birbasa kapital axinlart baryerlarinin lagv edilmasi. McKinsey-a gora 6lkalar va
sektorlar aras1 mohsuldarliq “qap”inin azaldilmasi ii¢lin beynoalxalq ticarat baryerlori gotirilmali va
birbasa kapital axmlariin sarbast horakati tomin edilmalidir. 1990-c1 illardo bu moahdudiyyatlorin
aradan qaldirilmasi Hindistan vo Meksikada avtomobil sonayesinin, Avropada yiik dasimalari
nogliyyatinin, Braziliyada kond tosarriifatinin siiratli artimina sobab olmusdur.

Ragabatin yuksaldilmasi va effektiv faaliyyat Ucin tanzimlama garcivasinin takmillagdirilmasi.
Bu istigamat 6lkonin malik oldugu iqtisadi struktura goro muxtalif yonlu ola bilor. Nimuno olarag,
tonzimlomo Vo nozarat gargivasini tokmillogsdirmoklo mohsuldarhigin yiiksok templo artirilmasi
potensiali Yaponiya vo Conubi Koreyada reteyl biznesi sektorunda, Avropada pesokar xidmatlor
sektorlarinda movcuddur. Eyni zamanda oksar 6lkalords ictimai-dovlst xidmotlorinds mdiasir
menecment va keyfiyyat toloblori totbiq etmokls ragabat gabiliyyati yiiksaldilo bilor.

Ozal sektor muassisalori mahsuldarligin artiminda katalizator ola bilarlar. Ozal sektorda
foaliyyat gostoron ayri-ayr sirkotlorin inkisaf etmosi, onlarin innovativ tocriibalor totbiq etmoklo iri
sirkatlora gevrilmasi butdvlikds sektora musbat impulslar vers bilor. Hesablamalar gostorir ki, ABS-
da riteyl sektor nohongi Wall Mart sirkati 1990-c1 ildon bari hamin sektorda bengmark sirkoto
cevrilmoklo, ragiblori tglin hadoflor miiayyan etmisdir.

Manba: A productivity perspective on the future of growth, James Manyika, Jaana Remes,
and Jonathan Woetzel, McKinsey Quarterly, 2014
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2.2. Macmu toklif va mosgulluq

Qeyri-neft
7%-lik arttmin 2.5 faiz bandi tikinti

iqtisadiyyatinda

sahosinin hesabina formalagmisdir.

Qrafik 22. I rilbda sahalarin q/neft
igtisadi artima tohfalari, %
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m Ticarat, nagliyyat vasitalarinin
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= Sosial va digar xidmatlar
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K/t, mesa tasorriifati vo
baliggiliq

Manba: DSK Malumatlar: asasinda AMB hesablamalary

Oton illorde  goriilmiis islor
naticasindo  geyri-neft  sonayesinda
muisbat  meyillor davam etmisdir.
Umumilikde, 2015-ci ilin birinci
ribinds  qeyri-neft  sonayesinda
4.6%-lik artim geydo alinmigdir. Neft
sonayesini nazara almasag, senayeds
on yuksok artim tempi dori vo dori
momulatlarinin, ayaqqabilarin
istehsal1, zargorlik, musiqi, idman vo
tibb avadanliglarinin istehsali, masin
vo avadanliglarin qurasdirilmast vo

tomiri, Kimya, aczagiliq

mohsullarmin, rezin va plastmas
momulatlarin  istehsali  sahalarinda

geydo alinmusdir.

Hesabat dovrinds moadongixar-
ma bolmosinin mohsullarindan 10.5
milyon ton omtoslik xam neft, 5.2
milyon kub metr tobii gaz, 18.6 kq
giimiis, 530 kq-dan ¢ox qizil hasil

olunmusdur.

Moasgulluq. Hesabat dovrinin
sonuna Olkads iqtisadi foal ohalinin
sayl1 4851.5 min nofor olmusdur ki,
bunun da 95.1%-ni iqtisadiyyatin vo
sosial bolmanin muxtalif sahslorinds

masgul olanlar toskil etmisdir.

Qrafik 23. Masgul ahalinin sayi, dovriin
sonuna, min nafarla
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Manba:DSK
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2.2. Macmu toklif va mosgulluq

Rib orzindo 0Olkado 30 min
yeni, 0 climlodon 25 min daimi is
yerlori agilmigdir. Bu mosgullarin
igtisadi foal ohalido xususi ¢akisinin
Oton illo migayisado artmasina tohfas

vermisdir.

DSK-nin  molumatina  goro
fevral aymin sonuna muzdla c¢alisan
is¢ilorin say1 1514.1 min nofor togkil
etmisdir. Muoassisa Vo toskilatlarda
muzdla c¢alisan iscilorin 22.7 faizi
mohsul istehsali, 77.3%  xidmat

sahoaloarinds comlonmisdir.

Qrafik 24. Muzdla islayanlarin sahavi
strukturu, %

= Tahsil
2.9

® Ticarat va naqliyyat
vasitalarinin tomiri

= dhaliys sahiyya va sosial
xidmatlarin gostarilmasi

= Tikinti

27 ® Emal sanayesi

u Dovlat idaraetmasi va
miidafia, sosial teminat

Kand tasarriifati

Digar sahalar

Manba:DSK

Qeyri-neft sektorunda iqtisadi
artim mosgulluga da tosir etmisdir.
Belo ki, geyri-neft sektorunda muzdla

calisanlarin say1 6ton ilin eyni dovri

ilo migayisads 18.4 min nofor artaraq
1477.3  min  nofara

Umumilikda,

catmusdir.
muzdla ¢alisanlarin
97.6%-i qgeyri-neft sektorunda, 2.4%-i

Iso neft sektorunda masgul olmuslar.
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2.3. Inflyasiya

2.3. inflyasiya

2015-ci ilin birinci rubinda

giymat  sabitliyi  tomin  edilmis,
inflyasiya maqbul Saviyyada
olmusdur.

Istehlak  Qiymoatlori Indeksi
(IQD). 2015-ci ilin birinci riibiindo
orta illik inflyasiya 2.8% toskil

etmisdir.

Qrafik 25. Orta illik inflyasiya, %
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Manba: DSK

Istehlak qiymotlori indeksinin
komponentlori olan arzaq giymatlori
3.9%, qeyri-orzaq giymoatlori 2.4%,
xidmotlorin ~ doyari  isa  1.6%

doyismisdir.

Hesablamalara goro 2.8%-lik

orta illik inflyasiyanin 1.7% bandi

orzaq mohsullarinin, 0.6% bondi
geyri-orzag mallarinin vo 0.5 faiz
bondi xidmatlorin giymotinin artmasi

ilo alagodar olmusdur.

Qrafik 26. Orta illik inflyasiyanin
komponentlari, %

H 9Jrzaq
B Qeyri-arzaq

Xidmatlar

Moanba: DSK malumatlar: asasinda AMB hesablamalari

Gorundiyu  kimi hesabat
dovriinda orzaq giymatlorinin orta
illik  inflyasiyanin formalagmasina
tohfosi  digor  komponentlor ilo
migayisado yiiksok olmusdur. Oton
ilin movafig dovriine nazaran yanvar-
mart aylarinda yag va piylor 9.6%,
meyvalar 9.1%, gohva, cay vo kakao

IS0 8% bahalasmsdir.

Qiymatlari  dovlst torafindon
tonzimlanan vo movsimi dayiskanliya
Mmohsullarin

malik  olan qiymaot

doyismasindan tomizlanarak
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2.3. Inflyasiya

hesablanan orta illik baza inflyasiya
3.2% toskil etmisdir.

Qrafik 27. Orta illik baza inflyasiya, %

3.2

1.5

0.4

2013,Irib  2014,Irib  2015,Irtb

Manba: DSK

2015-ci ilin birinci riblnda
nominal effektiv. mazonno, inflyasiya
gozlontilori  vo  mOvsimi  amillor
giymatlora artirici, pul bazasi Vo
dinya orzaq giymatlorinin doyisimi

IS azaldici tosir gOstormisdir.

Xarici ticarot torofdasi olan
Olkalorda orta illik inflyasiya 7.4%
toskil etmisdir ki, bu da
Azorbaycandaki inflyasiyadan 4.6 faiz
bondi coxdur. AMB-nin BVF-nun
prognozlari osasinda apardigi
hesablamalara goro 2015-ci ildo osas
ticarot torofdaslarinda orta illik

inflyasiya 7.9% toskil edacak.

Qrafik28. Bazi partnyor o6lkalar iizre
orta illik inflyasiya proqnozu, 2015-ci

il, %
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Manba: BVF
Beynalxalq toskilatlarin

prognozlarina goéra 2015-ci ilds
Azorbaycanda inflyasiya birragomli

saviyyads galacaqg.

Istehsal¢t  qiymatlari  indeksi.
2015-ci ilin birinci ribinds sanaye
mohsullarinin  istehsalg1  giymatlori
indeksi 41.6% azalmisdir. Qiymat
azalmasi modoang¢ixarma sonayesinda
45.4%, emal sonayesinds iso 15.4%

bas vermisdir.

2015-ci ilin birinci rublinds
kand tosarriifati mohsullarinin
istehsalgt  giymatlorinde  10.3%-lik
artim miisahido olunmusdur. Qiymot

artimi heyvandarliq mohsullar1 Uzra
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2.3. Inflyasiya

2.4%, bitkicilik mohsullar1 {izro 18%,
baliq vo baliq mohsullar1 iizro iss

5.8% olmusdur.

Dasinmaz amlak bazarinda
giymatlar. DSK-nin molumatina gors,
2015-ci ilin birinci rdblnds manzil
bazarinda giymotlor 6ton ilin mivafiqg

ddvrina nazaran 10% artmisdir.

Tokrar  vo  ilkin  monzil
bazarinda qiymot artimi miivafiq

olaraq 10% va 12.7% toskil etmisdir.

Qrafik 29. Manzil bazarinda giymatlar,
0..m.d.n., %
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monziller

® {lkin monzil bazar1 ™ Tokrar monzil bazari

Manba: DSK
Tokrar monzil bazarinda an
yuksok giymat artimi asagi keyfiyyatli

monzillarda (13.3%), ilkin monzil

bazarinda iso yaxst layiholondirilmis
monzillordo (18%) miisahido

olunmusdur.
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3.1. Valyuta bazar1 vo manatin mazonnasi

1. PUL VO
SIYASOTI
3.1. Valyuta bazan

M9ZONNO9

Vd manatin
MozZannasi

Hesabat  dovriinds  Morkazi
Bank  mazonna  siyasatini  xarici
valyutaya talabin ahamiyyatli artmasi
saraitinda hayata kegirmisdir.

2014-ci ilin

etibaron global omtoo bazarlarinda

sonlarindan

enerji dasiyicilarinin - gqiymatlorinin
koskin asagi diismosi, eyni zamanda
Olkamizin asas ticarat torofdaslarinda
devalvasiya meyillarinin giclonmasi-
nin psixoloji tasiri daxili valyuta
bazarinda xarici valyutalara, xiisusilo
ABS dollarina talabi ylksaltmisdir.
Xarici valyutaya tolobin
yuksalmosi daxili valyuta bazarinin
hor iki seqmenti — nagd vo geyri-nagd
valyuta bazarlarnt lizro miisahido
olunmusdur.
Hesabat  dovrinds  valyuta
bazarinin {imumi hacmi Oton ilin
mivafiq dovri ilo migayisods 2.4
dofo artmigdir. ©Omoliyyatlarin 91%-i

ABS dollarinda, qalan 9%-i isa digar

valyutalarda aparilmlisdir. Oton ilin
eyni dovriina nozaron ABS dollar ilo
aparilan  valyuta omoliyyatlarinin
dovriyyasinin hacmi 2.4 dofs, Avro
ilo amaliyyatlarin hacmi iss 2.3 dofo

artmigdir.

Cadval 3. Valyuta bazarinda dévriyyasnin hocmi,
mlin.valyuta vahidi

2014 2015 Z;;‘;}:
(I'rtb) (I rub) %-Io

ABS dollar ilo

omoliyyatlarin 9187 21719 236
hacmi, dollarla

Avro ilo

omoaliyyatlarin 696.5 1635 235
hacmi, avro ilo

Manba: AMB

Banklar torafindon  ohaliys

xalis satilan nagd valyutanin hacmi

2.1 dofa artmugdir.

Qrafik 30. Bank sébalorinin xalis

satdig1 nagd xarici valyuta, mln.
50000 - valyuta vahidi ila
45000 - 4332.3
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Manba: AMB
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3.1. Valyuta bazari vo manatin mazonnasi

Hasiya 3. Isvecrada mazanna siyasati

2007-ci ildo diinyada igtisadi bohranin baglamasi fonunda investorlarin tohliikasiz 6lka
kimi gordiyi Isvecrayo kapital axinlar giiclondi. Noticoda Isvegra franki Avro daxil olmagqla
biitiin valyutalara qarst bahalasdi. 2011-ci ilin avqustunadok frank osas ticaroat partnyorlarinin
valyutalarina garsi real 6l¢tido 35% mohkomlonmisdi. Bu mohkamlonmonin 15% bandi hissasi
Isvegro Morkozi Bankinin minimum mozonna elan etmasindan oncoki 4 ay arzinds bas vermisdi.
Revalvasiya naticasindo asagi diismis idxal giymatlorinin sobob oldugu deflyasiyan1 Vo ixrac
sonayesina olan tozyiqlori mohdudlasdirmaq moagsadi ilo 6 sentyabr 2011-ci ildo frankinin
MazaNNasinin yuxart haddi 1,20 Isvecra franki/Avro olaraq elan olundu.

2014-cl ildo Avrozonada asagi iqtisadi artim prognozlari fonunda Avropa Markoazi
Bankinin iqtisadi artimi1 dastoklomok magsadi ilo yenidonmaliyyslosdirma daracasini azaltmasi
Vo iqtisadiyyata stimul programlarini artirmasi naticasindo Avro bitin osas valyutalara garsi
ucuzlasmaga basladi. Noticods, Avroya bagli olan frank Isvecronin ticarot torofdaslarmnin
valyutalarina qarsi ucuzlasdi. Mosolon, Isvegronin ixracinin 20%-ni toskil edon ABS vo
Hindistanin valyutalarina qars frank miivafiq olaraq 12% vo 10% ucuzlasmisdi. Belo bir soraitdo
movcud mazonna siyasatinin davaminin osassiz oldugunu nazors alarag, 15 yanvar, 2015-ci il
tarixindo JIsve¢ro Morkozi Banki 1,2 frank/Avro minimum mazannasindan imtina  etdi.
Mozannanin yuxari haddinin lagv olunmas: elan olundugu giin, Isvegra franki 16% bahalasd.

Frank/Avro
r‘im‘.l';
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Minimum mazanoanin logvinin pul siyasatinin magsadouygun olmayan daralmasina sobab
olmasmin gasisim1 almaq mogsadils, Isvecra Morkozi Banki faiz doracalorini ohomiyyatli
azaltdi. Tosbit olunmus yuxar1 haddi 0.5% bandini kegan talob olunanadak depozit hesablari
galiglarma olan faiz dorocalori 22.01.2015-ci il tarixindon etibaran -0.75%-o0 goador
azaldilmigdir. Bu, ti¢ ayliq Libor Gzra hodof dohlizini monfi zonaya dogru daha ¢ox horokot
etdirmisdir. Belo ki, bu dshliz -0.75% va 0.25% ¢oargivasindon -1.25% vo -0.25% corgivasine
dogru horakot etmisdir. Faizlorin asagi salinmasi frankda investisiyalarin calbediciliyini azaldir
Vo minimum mazanna siyasatindon imtina edilmasi gorarinin tasirlorini yumsaldir.

Mozonno haqqinda yeni qorar Isvecra iqtisadiyyatinda ixrac golirlori Gizro dordiincii yer
tutan turizm senayesinds gerilomoys sabob olmus, fond indekslari va istehlak¢i qiymatlori asagi
diismiis, frankda denominasiya olunmus kreditlor bahalasmisdir. Isvecra hékiimatinin 2015 vo
2016-c1 illar Uglin 2.1% va 2.4% saviyyasinds olan iqtisadi artim prognozlar1 miivafiq olaraq
0.9% vo 1.8%-0 Qodor azaldilmigdir. Bununla bels, Avrozona vo ABS iqtisadiyyatinda
gdzlonilon artimin Isvecro iqtisadiyyatina olan miisbot tosirlorinin bu azalmani gismen
kompensasiya edacayi gozlonilir.

Monbalor: i) Isvecra Markazi Banki; i) “The Economist” jurnali; iii) “Reuters” xabar
agentliyi; iv) Centre for Economic Policy Research; v) State Secretariat for Economic
Affairs - SECO
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3.1. Valyuta bazar1 vo manatin mazonnasi

Valyuta bazarinda yaranmis
vaziyyati nozoro alaraq, AMB-nin
Idaro Heyatinin qorar1 ilo 21 fevral
2015-ci il tarixina ABS dollarinin
manata qarsi mozonnasi 1.05 AZN
soviyyasindo mioayyon edildi. Bu
Qorar milli iqtisadiyyatin
saxolondirilmasino  olavo  stimullar
yaratmag, onun beynalxalq rogabat
gabiliyyatini vo ixrac potensialini
daha da guclondirmok, bu osasda
todiyo  balansinin ~ vo  Olkonin

beynolxalg 0doma  gabiliyyatinin
strateji dayanigligimi  tomin etmok
mogsadils gobul edilmisdir.

Bu gorarin qobulu orafasinda

manatin partnyor olkalarin
valyutalarina  qarst1 ~ bahalagmasi
soviyyasi  6zlnlin  pik  hoddina

catmisdi. Belo ki, 2014-ci ilin
owvalindon 2015-ci ilin fevral ayinin
ortalarinadok manat ticarot torofdas-
larinin  valyutalarma nazsron orta
¢okili hesabla 30% bahalasmisdi. Bu
dovrdo ABS dollarina nozoron Rus
rublu 86%, Avro 20%, Qazax tongosi
20%, Turkmoan manat1 22%, Moldova

leyi 17%, Belarus rublu 52%,
Ukrayna qrivnast 169%, Turk lirasi
13%, iran reali 12%, Giircii larisi 31%
doyordon  diismiisdii. Maoazannanin
33.55% korreksiyast manatin qeyd
olunan valyutalara gars1 bas vermis
orta cokili bahalagmasini

neytrallagdira bildi.

Qrafik 31. Avro va ABS dollarinin
manata garsl mazannasi
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Manba: AMB

Valyuta bazarinda yaranmis
yeni soraiti nozoro alarag Morkozi
Bank eyni zamanda hesabat dovriinds
Mmozanna  siyasatinin amoaliyyat
gargivasinds doyisiklik etmisdir. Belo
Ki, mazonno siyasatinin ABS dollar
Vo Avronun daxil oldugu iki valyutali
Sobat mexanizmi osasinda hoyata

kecirilmasina baglanmisdir.
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3.1. Valyuta bazar1 vo manatin mazonnasi

Sobat mexanizminin mahiyyati
odur ki, diinya bazarinda Avro/dollar
mozonnasindoki  doyisiklik  qismon
Dollar/Manat Vo Avro/Manat
mozonnoalori arasinda  bolusdiirilir.
Eyni zamanda valyuta bazarindaki
vaziyyatdon, inflyasiya, maliyys
sabitliyi kimi vazifolordon asili olaraq
sabotin doyari do tonzimlonir. Basqa
sOzlo, doyari tonzimlonan  sobat
mexanizmi bir torafdon avro/dollar
mozonnasinin  doyismasini,  digar
torofdon  iso  todiyo  balansmin

vaziyyatini moazonnads oks etdirmoya

imkan verir.
Dayari  hodoflonon  sabatin
hadoflonan  ikitarofli  mozannadan

ustunliyd odur ki, bu mexanizm son
noticods manatin biitlin valyutalara
qarst coxtarafli Mazannasine
moqsadyonli tesir imkanlar1 yaranir.
Bu ham da mazannanin tadrican bazar
amillori  osasinda  formalagmasini
tomin etmoklo Moarkozi Bankin pul
kitlosi vo faiz doracalorina tasirini

daha da artirir.

Sabata Avro va dollarin daxil

edilmosi  6lkonin  xarici  iqtisadi

olagalorinin  mohz  osason  bu
valyutalarda hoyata kegirilmosi 1ilo
olagodardir. Eyni zamanda digor
xarici  valyutalarin ~ mozonnolori
dollarin vo avronun moazonnasinin
tosiri altinda formalasdigindan onlar
“dollar qrupun”a aid olan valyutalar
va “Avro qrupu’na aid olan valyutalar

kimi qiymatlondirila bilar.

Hazirda totbiq etdilon rejimds
do Morkozi Bank valyuta bazarinin
foal istirak¢ilarindan biri kimi qalir.
Morkozi Bankin valyuta bazarinda
dohlizi

gargivasinds (satis vo ali mozonnasi

mudaxilalori mudaxila

arasinda diapazon) hoyata kegirilir.

Hazirda  bazar  subyektlori

todricon  yeni  mozonna  rejimina

adaptasiya olunmaqdadirlar.

Notico etibarilo I riibiin sonuna
manatin  oksor partnyor Olkalorin
valyutalarina nozoran nominal
ikitorafli mozonnasi ucuzlasmisdir.
ikitorofli

Manatin nominal
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3.1. Valyuta bazar1 vo manatin mazonnasi

mozonnalorinin -~ dinamikast  real
ikitorofli mozonnolorin  doyismosino
do tosir gostormisdir. Manatin real
ikitorafli mozonnosi ABS dollarina
qarst 21.1%, Avroya qarst 10.7%,
Tiirkiys lirssino qarst 13.2%, Rus
rubluna qars1t 21.1% ucuzlagmus,
Belarusiya rubluna qars1 isa 2.5%
bahalasmisdir.

Hesabat dovriinds real effektiv
mozonna (Qeyri-neft ticarat ¢okili)
15.9% ucuzlasmisdir. Bu nominal
effektiv

mozannanin 17.3%

ucuzlasmasi hesabina bas vermisdir.
Qrafik 32. REM-in dinamikasi, %-Ia
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Manba: AMB

Real effektiv.  mozonnonin
ucuzlagmasi geyri-neft  sektorunun

roqabat gabiliyyotino miisbat tosir

edon, idxali ovozloyon vo ixrac
saholorinin inkisafin1 stimullasdiran

amildir.
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3.2. Pul siyasati alatlori

3.2. Pul siyasati alatlori

2015-ci ilin | ridbdnda  pul

siyasati  alatlori  pul  toklifinin

dinamikasu, iqtisadi artim
perspektiviori, habelo giymat vo
maliyya sabitliyi hadaoflori  nazara

alinmaqla tatbiq olunmugsdur.

Inflyasiya soviyyasini, igtisadi
arima toSir edon moacmu tolob
amillorini, pul  Kitlesinin  artim
templorini  nozoro alaraq hesabat
Moarkozi  Bank  faiz

dohlizinin parametrlorino  dayisiklik

dovrinda

etmomisdir. Morkazi Bankin ugot
doracasi 3.5%, dohlizin yuxar: hoddi
5%, asag1 hoddi isa 0.1% toskil edir.

Qrafik 33. Faiz dahlizinin parametrlari,
%-lo
22

17

12

Dovr arzindo bank sistemi ilo

likvidliyin verilmasi vo absorbsiyasi

omaliyyatlari bu parametrlor
carcgivasinds aparilmisdir.
Hesabat dovrinda pul

kltlosinin artim templorinin vo bank
likvidlik

tonzimlonmasi moqsadilo agiq bazar

sisteminda Saviyyasinin

omoliyyatlarindan vo mocburi ehtiyat

normalarindan da istifada
olunmusdur.
I riibdo pul Kkiitlosinin

doyisimindaki son meyllor nozora
alinaraq, habelo faiz doracolorinin
enmosing sorait yaratmaqla iqtisadi
artima dostok vermok maogsadile
Morkozi Bankin  miioyyon etdiyi
mocburi  ehtiyat normasi 2%-don
0.5%-2 endirilmisdir.

banklarin Morkozi Bankda macburi

Bununla

7 7 7 . .
2 5 ~I5-5, ehtiyat kimi saxlamali olduglar
1
B ’\l ., . .
vosaitin - hocmi 226  mln.manat
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Manba: AMB
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3.2. Pul siyasati alatlori

Hasiya 4. Kredit dastayi programlari: diinya tacriibasi va Rusiya Markazi Bankinin alatlari

Kredit dastoyi programlari pul siyasatinin geyri-standart alstlorina aiddir. Bu programlarin
osas mogsadi xiisusi qrup borcalanlarin, o ciimladon Kigik vo orta muassisalorin resurslara
olyetorliliyinin artirilmast ilo kredit aktivliyinin vo daxili tolobin yiksadilmasidir. Program
cargivasinda kredit togkilatlart igtisadiyyatin kreditlosmasi ilo bagl miiayyan 6hdaliklor gotirmaklo
morkozi bankdan guzestli yenidonmaliyyslosma olda eds bilarlor. Belo programlara misal olaraq
Ingiltoranin (Funding-for-lending Scheme, FLS), Macaristanin (Funding-for-Growth Scheme, FGS)
Vo gisman ABS-in (Term Asset-Backed Securities Loan Facility, TALF) tocribalarini gostormok
olar. Bels tocriiba Rusiya Markazi Bankinda da mévcuddur.

Kreditlosmonin stimullasdirilmas: tigiin Ingiltoro Banki kredit toskilatlarina 4 illik genis
tominatl xozino istigrazlarim toklif edir. Xozins istiqrazlar1 banklar torofinden Ingiltore Bankinin
yenidanmaliyyalogsmo omoliyyatlarinda vo ya banklararsi bazarda vosaitlorin calb edilmosinda
tominat kimi istifads edilo bilor. Bu zaman banklar tg¢iin yenidon maliyyalosmonin doayari morkazi
bankin osas faizini Usteloyir. Programin macmu hocmi mohdudiyyatsizdir, lakin program
cargivasinda dayisdirilon Xozina istigrazlarimin hacmina fordi mohdudiyyatlor var. Bank Ugin
baslangic limit onun kredit portfelinin 5%-i Saviyyasindadir. Sonra kredit portfelinin xalis artimina
proporsional olaraq limit artirilir, lakin portfel azaldiqda azalmur.

Macaristanda maliyya sabitliyinin dostoklonmasi, habelo kigik vo orta muassisalarin
kreditlogsmasi programi ¢arcivoesinds Macaristan Moarkozi Banki torafindan kredit portfeli tominat
olmagla yenidan maliyyslosma hoyata kegirilir. Verilon vasait Kicik vo orta miassisalarin asas va ya
dovriyys kapitalinin maliyyalogsmoasina va ya onlara xarici valyutada verilon kreditlorin yenidan
maliyyalogmasina yonaldilo bilor. Macaristan Banki 10 ildon ¢ox olmamaq sorti ilo vosaiti sifir faizls
verir. Bu mexanizmla verilon vasaitin maksimal moablogi 9.1 mlrd. avrodur.

Maliyys bohran1 dovriinde ABS-in Federal Ehtiyat Sistemi (FES) do maliyys bazarlarinin
stabillogsmasi, kreditlosmonin va iqtisadi artimin borpasi ti¢iin bir sira alatlordon istifado etmisdir.
2009-cu ildon programa yalniz banklar deyil, programin taloblorino cavab vers bilon va aktivlars
malik musassisalor do daxil edilmisdir. Program kreditlorin sekyuritizasiyasinin stimullagdirilmasi
yolu ilo fiziki soxslorin va Kkigik muassisalorin kreditlosmoasinin (avtomobil kreditlori, taloba
kreditlori, kredit kartlari, kicik bizneso kreditlor) tomin edilmasino istigamotlonarogk ABS
Xazinadarhigimnin komayi ilo hoyata  kegirilmisdir. Sonradan yuxarida qeyd edilon aktivlors
kommersiya ipotekast vo sigortalarin kreditlo tominati olave edilmisdir. Bu proqram gorgivasindo
Nyu-York Federal Ehtiyat Banki aparici reyting agentliklorindon yiksok giymat almis kredit
istigrazlarinin magbul névlarinin zomanati ilo vosait vermisdir. ©vvalca vosaitlor bir illik verilirdi,
lakin sonralar aktivlarin tominati ilo 3-5 illik kreditlorin verililmasina gorar verildi. TAFL programi
carcivasinds faizlor middat vo tominat tipina géroe bazar faizlorino (LIBOR, OIS) bagl idi. TAFL
programi ¢argivasinda yerlosdirilmoali olan vasaitin hocmi 200 mlrd.dollar toskil edirdi vo har ay
fikso edilmis mablogda boliisdiriiliirdii. Bu program 2010-cu ilin 30 iyununda dayandirilda.

Rusiya Markazi Bankinin (RMB) tatbiq etdiyi mexanizmlor asasan Kigik va orta sahibkarliq
subyektlorinin, elaca do iqtisadiyyatin ixrac yoniimlii sahalorinin inkisafina xidmat edir. 2009-c( ilin
avqustundan RMB banklararast kredit migavilolorinin talob hiiquglarini girov kimi gotiirmoklo
«MCII-bank»ina (Kicik vo orta sahibkarliga komok banki) kreditlor verir. Kreditlor RMB torafindon
1 illik fiksa edilmis (4%) faizlo verilir. Ixrac yonlii toskilatlara dolay1 dastok moagsadila 2013-cii ilin
avqustundan kredit migavilalarino tolab hiiquglarinin girovu ilo kredit toskilatlarina vosait verilir.
Kredit banklara 1 ilo godar 6.5%-lik fikso edilmis faizlo verilir. Bu mexanizmin forgli cohoti RMB
torofindon kredit toskilatlarina toloblorin olmamasidir. Belo ki, risklor sigorta sirkati ilo baglanmis
mugavilays asasan idars olunur. Bu programda 9 kredit toskilat: istirak edir.

Manba: Rusiya Markazi Banki, Pul siyasati icmali, N-2(6), Iyun 2014

Pul siyasati icmali1 ® Yanvar - Mart 2015 32



3.3. Pul toklifi

3.3. Pul takilifi

Hesabat dovriinda manatla pul

KUtlosinin ~ dinamikast ~ mdévsiimi
amillarin va valyuta bazarinda gedan
proseslarin tosiri altinda

fomalasmisdir.

Cari ilinin | ribiinds pul bazasi
27.7% azalarag dovriin sonuna 8339.4
min. manat togkil etmisdir. Pul
bazasinin doyisimine Markozi Bankin
valyuta satislar1 azaldici, digor amillor
iISo (Morkazi Bankin apardigi bazar
omaliyyatlart Vo s) artirict  toSir

etmisdir.

Bank sisteminin pul yaratma
gabiliyyatini ifado edon  pul
multiplikatoru riib arzindo demak olar
ki, doyismoz gqalmugdir. Oton ilin
mivafiq dovrina nazaran isa pul

multiplikatoru 3.1% artmusdir.

Qrafik 34. Manatla pul
multiplikatoru, dovriin sonuna
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sonuna 12493.1 min. manat toskil
etmisdir.

Qrafik 35. Pul kiitlasinin dayismasi, %-
la
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3.3. Pul toklifi

Cadvol 4. Pul agreqatlari, mln. manat

01.01.13

01.01.14 01.01.15 01.04.15

MO (Nagd pul)

M1 (Nagd pul, tolab olunanadak amanat va
depozitlar)

M2 (Nagd pul, talab olunanadak, middatli
amanat va depozitlor, manatla)

M3 (Nagd pul, talab olunanadak, muddatli
amanat va depozitlor, manat va xarici valyuta)

Manbo: AMB
O climlodan manatla nagd pul
kltlosi | ribds 27.1% azalmisdir.
Rlb orzindo genis pul kiitlosi
(M3) 9.6% azalarag 01.04.2015-ci il
19516.4  min.

catmisdir. Oton ilin muvafiq doévriine

tarixina manata
nozoran iss M3 pul aqreqati 0.7%
artmigdir. | ribdo M3 pul aqreqatinin
azalmasi1 osason xalis xarici aktivlarin
azalmas1 hesabma bas vermisdir.
Genis pul kiitlosinin azalmasinda xalis
xarici aktivlorin pay1 55%, xalis daxili
aktivlorin pay1 iso 45% toskil

etmisdir.

Xarici valyutada depozitlarin
comi amanat vo depozitlordo xususi
cokisi dovrin sonuna 57.9% toskil

etmisdir.
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Xarici valyutada omanat Vo
depozitlorin M3 pul kitlosinds pay1
iIso dovrin sonuna 36% olmusdur. |
ribdo manatla amanot vo depozitlor
30% azalsa da, xarici valyutada

omanat va depozitlor 69.8% artmisdir.
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