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XULASO

2017-ci ilin birinci ribunda global iqgtisadi konyunkturda 6lka iqtisadiyyat:
Uclin alverisli meyllor miisahido olunmusdur. Diinya neft bazarinda qiymatlarin
nisbaton artmast va torafdas olkolordo miisahido> olunan iqgtisadi aktivliyin
yuksalmasi tadiya balansina miisbat tasir edon mihium amillardon olmusdur.

Moarkazi Bank 2017-ci ilin birinci rUbinds do 6z mandatina uygun
funksiyalarinin hayata kecirilmasini tamin etmoklo 0lkado makroigtisadi sabitliyin
gorunmasina zoruri daStok vermisdir. Bu dovrdo Markazi Bank antiinflyasiya
xarakterli pul siyasati hayata kecirmisdir. Pul emissiyas: manboalari effektiv idara
etmaya gotiiriilmiis, pul toklifinin hacmi optimallasdiriimis vo adekvat faiz siyasati
viirtidiilmiisdiir. Pul kiitlosinin tonzimlonmoasi zamant izafi pul kiitlasinin  valyuta
bazarina taSir etmasi Nazoro alinmisdr.

Hesabat doOvrinda pul siyasatinin strateji cargivasinin tokmillasdirilmasi
istigamatindo do islor davam etdirilmisdir. Zoruri hazirlig tadbirlorindan sonra
cari ilin  yanvar ayindan etibaran mazonno rejiminin cevikliyi daha da
artirilmisdwr. Yeni valyuta harract mexanizmi tatbiq olunmaga baslamis, xarici
valyutamin nagd va Qeyri-nagd satis mazannaSina raSMi MazonNaya Nazaran
qovulmus  limit aradan  gotirilmiisdiir. Moazonna  rejiminin  ¢evikliyinin
artirilmaswin baslangicinda manatin ABS dollarina garst mazannasinin volatilliyi
artsa da sonradan valyuta bazarinda stabillosma miisahida olunmusdur.

Umumilikda, hayata kegirilon siyasat tadbirlori va tadiya balansinin
yaxsilasmast naticasinda 2017-ci ilin | rubunda makroiqgtisadi sabitliyin tomin
olunmast istigamatinda ilkin mlsbat trendlor formalasmaga baslamisdir. Valyuta
bazarimin tarazlasmaga baslamast goraitinda manatin ABS dollarina qarsi
Mazannasinin ucuzlasmasi prosesi dayanmig, manat hatta muayyan Qoadar
mohkomlonmisdir. Bu saraitda inflyasiyamin yiiksalmasi gozlontilari Sangimis,
inflyasiyanmin ayliq tempi yanvar ayindan sonra asagi diismaya baslamisdir. Ribln
sonuna dogru makroigtisadi sabitlik gargivasinda pul taklifinin artirilmasina da
sorait yaranmisdir.
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1.1. Qlobal igtisadiyyatda meyillor

I. QLOBAL IQTIiSADI MUHIT
VO XARICI SEKTOR

1.1 Qlobal igtisadiyyatda meyillar
2017-ci ilin I rubinda global
iqtisadi artim davam etmisdir. Dovr
arzindo global artmin 2sas amillori
beynalxalq ticaratda, emal
sonayesinda, o clmladan investisiya
miiddatdir ki,

gozlanilon tsiklik barpanin baslamasi

axinlarinda uzun

olmusdur. Dunyada geosiyasi
garginliyin yiksalmasina baxmayarag,
ticarat va sanayeda aktivliyin barpast,
maliyya bazarlarinda miisahida edilan
geniglonma doOvr arzinda global artimi
gozlontilori

dostoklomis,  igtisadi

yaxsulasdirmigdir.

Qlobal igtisadi artim. 1EO-do
igtisadi artim tempi olkalor Uzra forgli
olmagla  tsiklik  vo  movsiumi
amillordon tosirlonmisdir. ABS-da |
ribdo iqtisadi artim oton  riblo
migayisado 1.4 faiz bandi azalaraq,
0.7% toskil etmisdir. Bu son 3 ildo an
asag1 gostoricidir. Asagi iqtisadi artim

asason 0zal investisiyalar, dovlat va

0zal sektorun istehlakinda daralma ilo

izah olunur.

Istehsalgilarin  galocok mocmu
tolob artimi ilo bagli artan inamlari
istehsalin gismon genislonmoasi ilo
Igtisadi

miisayist olunmusdur.

arttmin, o cumlodon istehlakin
zoiflomasi ilo birlikdos, inflyasiya riib
arzinda ohamiyyatli yiksolmisdir. Bu
ilin fevral ayinda 12 ayliq inflyasiya
daracasi 2.7%-o yuksalmisdir ki, bu
da 2012-ci ildon bori on yilksak

gostaricidir.

Qrafik 1. Riibliikk artim (avvalki riiba
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Manba: Miivafig statistika qurumlarinn ilkin

Moalumatlarina 2sasan

Birlosmis Kralligda 2017-ci ilin
| ribinds igtisadi artim 6ton riiba

nisboton 0.4 faiz bondi asag1 diisorok
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1.1. Qlobal igtisadiyyatda meyillor

0.3% toskil etmisdir. Bu iso 2016-c1
ilin muvafiq gOstaricisi ilo
mugayisado daha yaxsi gostorici olsa
da, Umumilikds asagidir. Yaponiyada
xalis ixracdaki artimla bagli 2017-ci
illo bagli prognozlar miisbotdir,
issizlik  soviyyasi comi  2.8%-o
enmisdir. Giliclonmis daxili talab
sayasindo  Avrozonada,  xususils
Almaniya va Ispaniyada siiratli artim
geydo almmusdir. Fransada I riibda
istehlak¢1 inamu indeksi son illorin an
yuksok goOstaracisini niimyais etdirmis
Vo investisiyalar 0.9% artmisdir.
Lakin iqtisadi artim nisboton asagi —

0.3% olmusdur.

IEOO-lor arasinda da iqtisadi
dinamika miixtalif olmusdur. Cindoa
igtisadi artim nisboaton ylksak olaraq
qalmis, Hindistanda iso zoiflomo
geydo alinmigdir. Braziliyada iqtisadi
aktivlik son dovrlorin  on asagi
hoddindadir. Martin avvalinds, Cin
hokimoti UDM-in artimi ilo bagh
yeni  hadofin  6.5%,

hodofinin isa 3% oldugunu elan

inflyasiya

etmisdi. Rosmi molumata osason,

2017-ci ilin | rubunds iqtisadi artim
(6ton ilo nozaron) 6.9% olmusdur,

emal sonayesi 3.2% artmisdir.

Rusiyada 2017-ci il tgln rasmi
iqtisadi arim hodofi 2% olaraq
muoayyanlosdirilmisdir. BVF iso bu
Olkodo

prognozlagdirir.  Umumilikdo omtao

arttmin ~ 1.4%  olacagini
ixracat¢ilarinda aktivlik zoif olaraq
galmisdir. Geosiyasi faktorlar Yaxin
Sarqdo artim qarsisinda ciddi angollor

yaradir.

[OIT  o&lkolorindo  biznes  va
istehlak inam indekslori ylksalmisdir.
Qrafik 2-dan gorinduyu kimi, 2015-ci
ilin avvalindon bori azalma nimayis
etdiron indeks, son 7 ayda stabil
olarag  artmaqdadir.  Oton illo
migayisodo Biznes Inam Indeksi
0.8%, Istehlak¢t Inam Indeksi 0.3%
yuksalmisdir.
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1.1. Qlobal igtisadiyyatda meyillor

Qrafik 2. IBIT 6lkelorinda biznes vo

istehlak inam indekslori
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Qlobal masgullug. Beynolxalq
Omok Toskilatinin  son molumatina
osason dinyada igsizlorin say1 197.7
milyon toskil edir ki, bu da qlobal
igsizliyin = 5.7%-0 borabor olmasi
demakdir. 2017-ci ilin sonuna bu
rogomin 5.8%-o, issiz saymin iso
201.1 milyona qalxacagi gozlonilir.
Issizlorin 35%-i, vo ya 71 milyonu

gonclordan ibaratdir.

Avropanin  boyiik hissasindo
vaxtr kegmis kreditlorin yukd Gmumi
istehsal vo mosgullugun barpasina
imkan vermir. ABS-da isa masgulluq

Oziiniin tam potensialina yaxindir.

1 Qrafik 3. Issizlik soviyyasi (riibliik, %)
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Qlobal amtaa giymatlari. 2016-
ct ilin ikinci yarisinda artim niimayis
etdiron omtoo qgiymatlori  hesabat
dovrindo nisboton sabit galmisdir.
Beynoalxalg Valyuta Fondu tarafindan
nosr edilon Omtoo Qiymatlori Indeksi
2017-ci ilin ik iki aymnda 4%
yiuksolmig, 1 riiblin sonuna iso
nisboton gerilomisdir. Noticodos ilin
owali  ilo  migayisada  indeks
doyismoz galmisdir. Oxsar dinamika
orzaq giymotlorindo do  qgeydo
alinmigdir. Bu indeks ilk iki ayda
4.5% ylksalmis, mart aymnin sonuna

iso 3% gerilomisdir. Beloaliklo, arzaq
giymatlari son 3 ayda 1.2% artmisdir.

Qeyri-yanacaq omtoalori

bahalagma niimayis etdirmisdir, belo
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1.1. Qlobal igtisadiyyatda meyillor

ki | ribdo kond tasarriifatt mohsullari
3%, metal giymatlori 6%

yiksalmisdir.

Qrafik 4. Qiymot indekslori (2005=100)
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Son 6 ayda neft qiymotlori
16%-o5 yaxin bahalasmuis, | riib arzinda
iISo  nisboton  sabit  qalmugdir.
Bahalagsmaya osas sobob Neft Ixrac
Edan Olkalor Birliyi (OPEC) va digor
bOyiikk neft istehsalgilar1 arasinda
istehsalin azaldilmasi istigamatindo
raziligin  oldo edilmasi olmusdur.
Digor torofdon iso global macmu
tolobdo artim vo iqgtisadi canlanma
prognozlart da 2016-c1 ildoki dib
giymatlarindan galxmaya tosir

gOstormisdir.

Neft giymotlorinin artimi ila
yanast tobii qazda da bahalasma
miisahido edilmisdir. 2017-ci ilin |
ribinds ABS, Avropa vao Yaponiya
uclin tobii gaz qiymeotlori avqust

saviyyasindon 19% yuxar1 olmusdur.

Qrafik 5. Diinya neft bazari, min
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Qlobal maliyya bazarlart va pul
siyasati. ABS-da maliyys sisteminds
derequlyasiya, yiksok investisiyalar
vo fiskal genislonmo prognozlari
maliyya bazarlarinda canlanmaya
sobob olmusdur. Istehlak¢i inami vo
biznes miihiti sorgular1 iqtisadiyyata
olan inamin boéhrandan ovvalki
Saviyyays yaxinlasdigimi  niimayis

etdirir.
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1.1. Qlobal igtisadiyyatda meyillor

Hasiys 1: Saudiyys 9rabistaminda neft qiymatlari, makroigtisadi durum va maliyya sektoru Uzra
alagalarin arasdiriimasi

Beynalxalg Valyuta Fondunun (BVF) ekspertlaori Saudiyya Orabistamt timsalinda neft ixrac edon
Olkalorda neft giymatlari, makroigtisadi durum va maliyya sektoru Uzra garsiligh tasir alagalarinin
olub-olmadigini qiymatlondirmisglor. Qiymatlondirma 9 banki va 1999-2014-cl illari ahato etmisdir.
Olda edilmis naticalora gOra neft qiymatlorinin asagr diisdiiyii va asasan geyri-neft sektoru 0zra
aktivliyin zaif” oldugu dovrlorda kredit vo depozitlorin hacmi azalmis va vaxti kegmis kreditlorin
yuksalmasi bas vermigdir.

2014-ci ilin ortalarindan baslayaraq neft qiymotlorinin koskin asagi diismosi bas vermisdir. Brent
markali neftin qiymoti 60% azalaraq 2015-ci ilin yanvarinda 46$-a, 2016-c1 ilin yanvarinda 37$-a
catmigdir. Bas veranlorlo yanasi ABS Federal Ehtiyatlar Sitemi (FES) siyasot faiz doracasini 25 faiz
bondi artimigdir vo 2016-c1 ilin galan d6évriindo daha 50-60 faiz bandi artiracagi gozlonilir. Saudiyys
Orobistaninda neft igtisadiyyatinin ¢ox vacib vo riyalin ABS dollarina gars1 tosbit olundugunu nazara
alsaq, yaranmug cari vaziyyat 0lks igtisadiyyatini ¢ox ciddi ¢agiriglar qarsisinda qoymusdur.

Saudiyys Orabistaninda neft galirlori markozi hékumatin golirlarinin vo ixracin boyiik hissasini togkil
edir. UDM-in toxminon 50%-i neft sektoru ilo baghdir. Qeyri-neft sektorunda aktivlik dovlot
xarclomoaloarindon asilidir ki, o da 6z névbasinda neft giymatlorinin doyismasine ¢ox hassasdir. Soudiyya
Orobistani riyali ABS dollarina qars1 3.75 miioyyan edilorok 1986-c1 ildon tosbit etmisdir. Tosbit
moazonna Vo kapitalin mobil horokoti soraitino FES 6z siyasot faiz doracasini daha da yuksaldarso,
SAMA' da faiz doracslorini yiikssltmali olacaqdir. Faiz doracssinin yiiksalmasi ise 6z névbasinds
hokumatin geyri-neft igtisadiyyatin1 dastoklomok magsadini mohdudlasdiracaqdir.

Soudiyys Orabistaninda giiclii bank sistemi movcuddur. Komersiya banklari yiiksok goalirliys, likvid vo
keyfiyyatli kapitala malikdirlor. Vaxti kegmis kreditlor Umumi kredit portfelinin 1.2%-ni toskil edir vo
kapital adekvaligi omsali 17.8%-dir. Lakin bunlara baxmayaraq diinya iqtisadiyyatinda bas veran
proseslar maliyys sistemina giiclil tasir eda bilor vo manfi tasirlor névbati marhalods real igtisadiyyata
otdrdlos bilor. Qeyd olunanlari nazors alaraq neft giymatlori, makroigtisadi durum vo maliyys sektoru
Uzra garsiliqr alagalor Saudiyys Orabistani iqtisadiyyati {izra giymatlondirilmisdir. Bu zaman banklarin
xususiyyatlori nozers alinaraq panel modelindon istifade olunmus ve vaxti kegmis kreditlorin
determinantlar1 miisyyonlosdirilmisdir. VAR modelindan istifado etmoklo makroigtisadi vo bank
gosatiricilori arasinda slags giymotlondirilmisdir. ©lds edilmis naticalora gors, diinya bazarinda neftin
giymatinin 50% azalmasi naticasinds vaxti kegmis kreditlorin imumi kredit portfelinds pay1 2.4%-o
kimi, aktivlori asag1 keyfiyyatli olan banklarda iso 6%-o kimi yulksalir. Digar bir giymatlondirmanin
naticasina gora neftin giymatinin 1% asag1 diismosi kredit vo depozitlorin artim tempinin miivafiq
olaraq 0.2-0.3 vo 0.1 faiz bandi azalmasi ilo naticalanir.

Yekun olaraq geyd edok ki, Soudiyys Orabistaninin giicli maliyys sistemina malik olmasina
baxmayaraq diinya bazarinda neftin giymatinin doyismosi maliyys sistemina, névbati marholads iso
umumi iqtisadi aktivliys otaralir.

Manba: “An Emprical Investigation of Oil-Macro-Financial Linkages in Saudi Arabia” February 2016.
IMF
L SAMA - Saudiyya Orabistaninin Monetar Agentliyi (Saudi Arabian Monetary Agency)
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1.1. Qlobal igtisadiyyatda meyillor

Qrafik 6. Qlobal maliyys indekslarinin
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ABS-da
Sistemi OzUnln asas faiz doaracasini
2016-c1 ilin dekabrinda vo 2017-ci ilin

Federal Ehtiyatlar

martinda artirmisdir. Bu da dollarin
movgeyinin tadricon glclonmoasi ilo
miisaiyot olunur. Avqustan boari
dollarin real effektiv mazonnasi 3.5%
yuksolmisdir. Eyni dovrdo avro va

yapon yeni isa zaiflomisdir.

IEOO-lor arasinda, Braziliyada
ucot faiz daracasi 75 bond azaldilaraq
12.25%-o catdirilmis, Meksikada iso
50 bond artirilmigdir. Rusiyada 2016-
c1 ildo iqtisadi artimin
go6zlonildiyindon daha siratli olmasi
vo inflyasiyanin = 4%-lik  hodofo
yaxinlagsmasi sobobilo ot doracasi

25 bond azaldillaraq = 9.75%-9

endirilmisdir. 2017-ci ilin ikinci
yarisinda faiz doracasinin biraz da

azaldilmasi planlagdirilir.

Qrafik 7. Morkazi banklarin faiz
doracaloari
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Manba: Muvafiq 6lkalarin markazi banklar:

Bir sira IEOO-do mozonna son
aylarda ciddi ucuzlasmaya moruz
Turkiya  vo

galmisdir  (xiisusilo

Malayziya). Omtoo  ixracatcilari

grupunda isa  mozonnanin  nishi
mohkomlonmasi  geyds  alinmusdir.
Umumilikde 1 ABS  dollarmin
mozonnasi | ribdo avroya nozoran
1.4%, rubla nazoron 7.6%, funt
sterlingo noazoron 1.6% ucuzlasmus,
tark lirasina nazoran 3.5%
bahalagsmig, Cin yuanina noazoran isa

sabit qalmisdir.
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1.1. Qlobal igtisadiyyatda meyillor

Prognozlar Va risklar.
Beynolxalg toskilatlar yaxmn dovr
Uclin prognozlarin1 daha boyiik artim
istigamotindo nizamlamislar.
Moasoalon, BVF-nin sonuncu Qlobal
Igtisadi ~ Perspektivlor  hesabatina
asasan qglobal iqtisadi artim 2017-ci il
Uclin 3.5%, 2018-ci il Gcin 3.6%
Soviyyasinds prognozlagdirilir. Bu iso
2016-c1 ilin gostaricisindon muivafiq
olarag 0.4 vo 0.5 faiz bandi ylksakdir.
Artimin  siiratlonmosi  bir  negs

sobobdon  gaynaglanir.  Bunlardan
Cindo infrastruktura vo osas kapitala
olan investisiyalara artiminin da tasiri
ilo global investisiya daracalarinin
arttmi vo bununla olagadar istehlak

mohsullarinin istehsalindaki artimdir.

Artig 2016-c1 ilin sonlarina
dogru  global miqyasda  emal
sonayesinds hiss edilon canlanmanin
tosiri ilo TEO-lorin 2017 vo 2018-ci
illarda 2% boylyacayi
prognozlasdirilir. IEO-lor arasinda on
sratli artan iqtisadiyyatlardan birinin
yumsaq fiskal siyasot naticosindo

boyuyon ABS-in olacagi gozlonilir.

Pul siyasati icmal1 ® Yanvar - Mart 2017

Bu 6lkads 2017-ci ildo 2.3%, 2018-ci
ildo isa 2.5% artim prognozlasdirilir.
2017-ci ildo hodof faiz doracasinin 75
baza bondi, 2018-do iso 125 baza
bondi artarag 2019-cu ildo 3%-o

catacag1 nazards tutulur.

Avrozonada yumsaq fiskal
siyasat, olverigli maliyys soraiti, ucuz
avro, ABS fiskal geniglonmasinin
tosiri ilo nisbi dirgolisin davam
edocoyi  prognozlagdirilir.  Digor
torofdon iso, qarsidan goalon bir nega
vacib secki, Birlogsmis Kralliq ilo
golocok minasibatlorin formalasmasi
kimi geyri-muoayyoanliklor igtisadiyyat

Uzoarinds potensial risk manbaloridir.

Birlogsmis Kralliq
igtisadiyyatinin ~ 2017-ci  ildo 2%,
2018-ci  ildo 1.5% boylyacoyi
prognozlasdirilir.  Yaponiyada xalis
ixracda artimin tosiri ilo 2017-ci ilda

1.2% iqtisadi artim gozlanilir.

Avropanmn IEOO-larinin 2017-
ci ildo iqtisadi artim perspektivlori
yuksokdir. Bu qrup 6lkslords artimin
2017-ci ildo 3%-do qgalacagi, 2018-ci

11



1.1. Qlobal igtisadiyyatda meyillor

ilda isa 3.3%-0 ylksalocayi gozlanilir.
Tilrkiyado xalis ixracin artmasi va
fiskal yumsalmanin totbiq edilmasi ilo
2017-ci ildo artimin 2.5%-o cata

bilacayi prognoz edilir.

[EOO-lordo 2016-c1 ildo 4.1%
olan iqtisadi artimin 2017-ci ilds
45%-o, 2018-ci ildo iso 4.8%-2

yuksalacayi gozlanilir.

6.0 Qrafik 8. Qlobal artim, illik

5.0 T —_

0 42 a1

o D——g G- &

- @-- g

2.0 2.0 21
1.0

0.0
2014 2015 2016 2017 2018 2022

@=0== Qlobal IEO [EOO

Manba: BVF, Qlobal Igtisadi Perspektivior hesabat,
Aprel, 2017

Bu artimin baslica aparici
quvvaloari omtos giymatlorinin
ucuzlasdig1 dovrdo kaskin bdhran va
islahatlar dovrii yasamis vo indi
stabillosmo  niimayis  etdirmoayo
baslayan omtoa ixracatg¢ilart vo stabil

artan  Hindistandir. Cindo artim

sUratinin nisbi yavaslamasi iso bu
grup Olkalorin imumi artim stratini

azaldan faktorlardandir.

Azorbaycanin ticarot torofdas-
larimin  iqtisadiyyati  ilo  bagh
prognozlar 6ton illo  mugayisada
yaxsilagsmisdir. 2017-ci ilda bu 6lkalor
Uzra geyri-neft ixrac c¢okili artimin
1.7% olacag1 prognoz edilir. Rusiyada
arttmin  1.4%-a c¢atmast gdzlanilir.
Qeyd olunmalidir ki, gerido galmis 2
ildo bu 6lkada Gmumi 3% gerilomo
yasanmusdi. Iqtisadiyyata artan inam
Vo  yaxsilasan  maliyys  soraiti
naticasinds Rusiyada macmu talabin
artmasi, digor torofdon iso neft
giymatlarinds

bahalagsma iqtisadi

dirgalisi  sortlondiron  amillardir.
Rusiyada canlanmanin investisiya vo
ticarot kanallar vasitasilo regiondaki
digor Olkalora do misbat tasir edacayi

gozlanilir.

Pul siyasati icmal1 ® Yanvar - Mart 2017
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1.2 Azarbaycan iqtisadiyyatinin xarici sektoru tizra proseslar

1.2 Azarbaycan iqtisadiyyatinin xarici

sektoru Uzra proseslor

Neftin giymatinin dinya
bazarlarinda yiiksalmasi va partnyor
Olkalarda igtisadi vaziyyatin nisbatan
vaxsilasmasi, elaCo  do  idxalin
aVazlonmasi Va ixracin tasvigi siyasati
naticasinda 2017-c1 ilin [ riibiinda
Azorbaycanin xarici movgeyinda

musbat meyillor miisahida edilmisdir.

Dovlot Gomriik Komitasinin
(DGK) molumatlarina asason 2017-Ci
ilin I riiblinds xarici ticarat dovriyyasi
4.1 mird. ABS dollan toskil etmisdir
Ki, bunun da 2.6 mlrd. ABS dollar
ixracin, 1.5 mlrd. ABS dollar1 isa
idxalin payma diismiisdiir. Oton ilin
miivafiq dovrii ilo miiqayisads idxalin
17% azalmasi1 va ixracin 50%-o qodar
artmasi ticarot balansinda miisbot
saldo yaratmisdir. Cari ilin I riibiindo
ticarot balansinin miisbat saldosu 1.1

mlrd. ABS dollar togkil etmisdir.

Qrafik 9. Ticarot balansi, mlrd. ABS
4 - 34 dollar1

0 0.1
N B

2 -1.5
-1.8

-3 4 2.4
2015 | riib 2016 | riib 2017 I ritb

mmmm fdxal [—Jixrac == == Tjcarot balansi

Moanba: DGK

Dovr orzindo 149 olko ilo
ticarot omoliyyatlari hoyata
kecirilmisdir.

Qrafik 10. Ticarat dovriyyasindo osas
Olkalar, 2017 | riib , %-lo

Avropa

ttifaqi
38%
Digor
Olkalor
34%
Tiirkiyo MDB
13% 15%
Manba: DGK

Ticarot dovriyyasinin  38%-i
Avropa Ittifaqt  (AI) o6lkalorinin
paymna diismiisdiir. Al ilo ticarat

olagolorinin  39%-i Italiya, 12%-i

Pul siyasati icmal1 ® Yanvar - Mart 2017
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1.2 Azarbaycan iqtisadiyyatinin xarici sektoru tizra proseslar

Almaniya va Portugaliya, 8%-i Fransa

ilo hoyata kegirilmisdir.

MDB 6lkalarinin Umumi ticarot
dovriyyasindo  xususi  ¢okisi  15%
olmusdur. Bu istigamotdo ticarat
dovriyyssinin 63%-i Rusiya, 23%-i

Ukraynanin payina diismiisdiir.

Ticarat alagalorinin 39%-i digor
Olkalorlo saxlanilmigdir. Bu 6lkalar
grupunda osas toraofdaglar Cin (20%),
Tayvan (12%), Israil (11%) vo
Giirciistandir (9%).

Qrafik 11. 2017 | riibiindo bozi
mohsullar {izrs ixracin doyisimi, %-lo
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Manba: DGK

Hesabat dovriindo omtos ixract
49% artmigdir. Artim asason ixracda

ohomiyyatli paya malik neft sektoru

Uzro bas vermisdir. Belo ki, ixracin

doyari xam neft tizro 46.9% artmisdir.

Meyva toravaz, alliminium,
Kimya sonesi mohsullar1 ixracinda da
artim miisahido olunmusdur. Belo Ki,
meyva-taravoz 28.1 %, aliminium
42.5%, kimya sonayesi mohsullari iso

84.9% artmusdir.

Dovr orzindo ixracda osas
torofdaglar Italiya (20.7%), Turkiyo
(11.8%), Portugaliya (6.9%), Tayvan
(6.5%), israil (5.7%), kimi &lkalor

olmusdur.

2017-ci ilin I rdblnds omtas
idxal1 17% azalmisdir. Dovlat sektoru

uzra idxal isa 23.4% azalmisdir.

Idxal olunmus mohsullarm
19.7%-i Rusiya, 16.1%-i1 Tiirkiya,
9.8%-i Cin, 4.9%-i Almaniya, 4.9%-i
ABS, 4.1%-i Italiya vo 3.7%-i Boylk
Britaniya kimi olkoalorinin payina

digmiisdiir.
Dovr orzindo idxal yeyinti

mohsullari, tiitlin, oduncaq vo ondan

hazirlanan momulatlar tizro artmis

Pul siyasati icmal1 ® Yanvar - Mart 2017
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1.2 Azarbaycan iqtisadiyyatinin xarici sektoru tizra proseslar

sement, masin Vvo mexanizmlar,

nogliyyat  vasitolori  vo  onlarin

hissalori, mebel iizrs iso azalmisgdir.

Qrafik 12. 2017 | riiblinds bazi
mohsullar {izrs idxalin dayisimi, %-lo
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Oczagiliq
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Bugda

Masin vo mexanizmlor

Manba: DGK
2017-ci ilin I rubunds iqtisadi

torofdas olkalarinda yaranmis
vaziyyat geyri-neft ixraci ilo yanasi
Olkoya daxil olan pul baratlarinin
dinamikasina da tesir etmisdir. Ilkin
rogamlora asason 3 ay orzinds Olkaya
daxil olan pul baratlar1 140.5 min.

ABS dollar1 toskil etmisdir.

Qrafik 13. Olkoyo daxil olan pul baratlari,
min. $

2017 1riib [ 1405

2016 1Ivrob [ 316
2016 i rib [ 429
2016 1 rib [ 1104

o161 I 7o

Moanba: AMB

Hesabat dovrindo do 0Olkads
xarici  muossisa  vo  toskilatlar
torofindon osas kapitala investisiya
axmlart davam etmisdir. DSK-nin
molumatina gora xarici monbolordon
osas kapitala yonoldilmis
investisiyalarin hacmi 2017-ci ilin |
ribunds 2.1 mird. manat
ekvivalentindo olmusdur ki, bu da
osas kapitala yonoldilmis {imumi
investisiyalarin 66.2%-ni togkil edir.
Osas kapitala yonoaldilmis xarici

investisiyalarin  arttm tempi 6.6%

toskil etmisdir.

Pul siyasati icmal1 @ Yanvar - Mart 2017
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1.2 Azarbaycan iqtisadiyyatinin xarici sektoru tizra proseslar

Hasiyo 2: Ixracin saxalondirilmasi marhalalori

Inkisaf etmokdo olan Glkalorin (IEOO) bir ¢oxu inkisafin ilkin merholosindo ixracin miioyyan bir sektorda
comlosmoasi ilo forglonirlor. ©ksor hallarda bu comlosmo 6lkalorin tobii sorvotlori otrafinda formalasir. Tobii
sarvatin bollugu va beynalxalq bazarda giymati iqtisadiyyatin imumi strukturunun va 6lkenin inkisaf istiqgamatinin
formalagmasinda halledici rol oynayir. Bir qayda olaraq, bu 6lkalor milayyan gslir saviyyasine ¢atdigdan sonra
ixracin saxalondirilmasi mosalasi prioritet siyasat istigamatino gevrilir. Saxalonmanin bu élkalor Gglin shomiyyat
kosbh etmosi anlasilandir. Belo ki, ixracin xammal astrafinda comlogmasinin uzun-muddstli dévrds pislagan ticarot
soraiti, galirlorin geyri-borabar artimi vo natico etibarilo zoif iqtisadi artimla noaticalonmoasi 50-ci illordan bari
taninan vo arasdirilan bir alagadir. Toabii sarvotlordon asililiq ilo uzun-muddstli igtisadi artim arasinda giiclii tors
mitonasiblik bir sira niifuzlu iqtisadg1 tarafindon asaslandirilmig vo bu fenomen “tabii sorvat lonati” adi ilo gabul
edilmisdir.

Digor torofdan isa, bir sira klassik vo miasir ticarat nozoriyyslori miioyyan bir sektorda ixtisaslasmani vo bununla
da ticarot torofdaslarina qarsi nisbi ustiinlityiin inkisaf etdirilmosini beynolxalg ticarotin vo belsliklo do
iqtisadiyyatin inkisafi {i¢iin zoruri faktorlar sayir. Bu da o demakdir ki, saxolonmo 6zu-6zluylinds bir hodaf yox,
zoruri sortlor tamin edildikds igtisadi artim iigiin bir alot rolunu oynamalidir. Ixracin saxalonmasi saviyyasinin

Ol¢ilmasi Gglin an cox istifads olunan gostericilordon biri Herfindayl indeksidir:
N

HI = Z s;?
i=1

Burada s; i-ci ixrac mohsulunun 6lkenin iimumi ixracinda payidir. Indeks 6lkanin on iri-hacmli ixrac mohsullariin
ixracda paymin kvadratlar1 comi olaraq hesablanir. Gostaricinin 0.4-don yuxari olmasa yiksok konsentrasiyaya
isaradir.
Saxalonms dinamikasinin zaman sirast vo ¢arpaz gostoricilorin tohlili onu gostarir ki, asagi galirli 6lkalordo
ixracin az sayda sektorlarda (asason xammal) comlagmasi miisahido edilir. Galir saviyyasi miayyan bir hodda
catdiqdan sonra isa iqtisadi foaliyyotin vo 0 cimlodon ixracin saxslondirilmasi prosesi baslayir. Xiisusilo geyd
olunmahdir ki, saxalonma oksar hallarda he¢ do tobii proses deyil vo 6lkads aparilan struktur islahatlarindan
birbasa asilidir. Galir saviyyasi daha da artdiqca isa (adam basina UDM 25 000 dollar saviyyasins catdiqdan sonra)
iqtisadiyyatin rekonsentrasiyasi, yoni dar bir sahads sektorlara tokrar comlogmasi yasanir.
Bu dinamikaya soboblordan biri kimi mohsuldarliq saviyyssi Vo ticarat xorclori arasindaki qarsiligli miinasibot
gostorilir. Olkonin miioyyen inkisaf morholesindo bu faktorlardan hansimin igtisadiyyata tesirinin daha gucli
olmasindan asili olaraq 6lkads saxalonms vo ya ixtisaslagsma meyillori daha giiclii olur. Rikardo ticarat modelina
uygun olaraq, oOlkonin digor Glkaloro nisbaton mohsuldarliq soviyyssinin galxmasi 6lkods istehsal olunan
mohsullarin ndviiniin genislonmasine sabab olur. Olka inkisaf etdikco nisbi mohsuldarliq seviyyasi artir vo ticarat
xarclari azalir, mohsuldarliq saviyyasinin tasiri Xarc azalmasinin tasirini staladiyi miiddstds saxalonma meyillori
guclonir. Ticarat Xorclori, xususilo do dasima xorclorinin azalmasi iso bu sektor istirakgilarinin miqyas
iqtisadiyyatindan yararlanmaq moagQsadilo 6z amaliyyatlarint bu 6lkeda/bélgads comlosdirmasine tokan verir va
konsentrasiyani artirir.
Bu fenomenin diger miimkiin izah1 iso maliyys sektorunun inkisaf soviyyasidir. Inkisaf etmokda olan Glkalorda
maliyys bazarlarinin zoif inkisafi naticasinds, 6lks igtisadiyyatinda diinya bazarlarindaki qiymat dalgalanmalarina
qars1 sigorta mexanizmi movcud deyil. Bu Olkolor, xususilo do xammal ixracatgilari, dalgalanmalara gars1 ¢ox
hassasdir. Olko igtisadiyyat: inkisaf etdikco Vo Glkonin maliyys bazarlarma ¢ixisi vo maliyys alstlorinden istifadasi
genislondikca, sigortalanma imkanlar1 artir vo portfel saxslondirilmosi 6z aktualligim itirir. Noticods, igtisadiyyat
yenidoan nisbi Gstiinltiklarindan yararlanaraq ixtisaslasma istigamotino yonalir.

Moanbalor: 1) Stages of diversification. Jean Imbs va Romain Wacziarg, 2003; 2) Export diversification: What's
behind the hump? Olivier Cadot, Celine Carrere, Vanessa Strauss-Khan, 2011.

Pul siyasati icmal1 ® Yanvar - Mart 2017 16



1.2 Azarbaycan iqtisadiyyatinin xarici sektoru tizra proseslar

Qrafik 14. Xarici moanbolordon osas
kapitala investisiya qoyuluslari, mln.
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Monba: DSK

Xarici O6lkalor vao beynoalxalq
toskilatlar torofindon osas kapitala
yonaldilmis  vosaitin - ¢ox  hissosi
Boyilk Britaniya, Turkiys, Rusiya,
Iran, ABS, Malaziya, iran vo Isvecin

Ssormayadarlarina moxsus olmusdur.

Hesabat  dovrindo  6lksnin
strateji valyuta ehtiyatlariin zoaruri
hocmdoa qorunmasi tomin edilmisdir.
2017-ci ilin 1 rGblUnln sonuna strateji
valyuta ehtiyatlar1 28 aylig mal va
xidmot idxalina kifayat etmis vo xarici

ddvlat borcunu 4 dofs Ustolomisdir.
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2.1 Macmu daxili tolob

II. AZORBAYCANDA
MAKROIQTISADI PROSESLOR

2.1. Macmu daxili talob

2017-ct ilin 3 ayinda daxili talab
awalki illords oldugu kimi igtisadi
artim dinamikasinin asas komponenti

olmusdur.

Son istehlak xarclori. Dovlot
Statistika Komitosinin - molumatina
gora 2017-ci ilin 3 ayinda son istehlak
xorclori Gton ilin miivafiq dovri ilo
miigayisade nominal ifadeds 18.7%
artmisdir. Istehlak xorclorinin real

artim tempi 159 4.9% toskil etmisdir.

Son istehlak xarclarinin
nominal hocmi 9.9 mird. manat
olmusdur ki, bu da ev tosarriifatlarinin
golirlorinin 87.2%-ni toskil edir. Dovr
orzinda hor bir istehlak¢i orta hesabla
ayda 347.8 manatliq vo ya 6ton ilin
eyni dovri ilo miigayisads 41.3 manat
cox omtoo almis vo  pullu

xidmaotlordon istifado etmisdir.

Qrafik 15. Son istehlak xarclori,
0.i.m.d.n.,%-1Io
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Monba: DSK

Oton dovr orzindo
istehlakcilarin tolabatlarinin
Odonilmaosi maoqsadilo istehlak
bazarinda  satilmus amtaa Vo

xidmatlorin  hocmi 1% artaraq 10.1

mlrd. manat toskil etmisdir.

Parakonds ticarat dovriyyasinin
hacmi 1.6% artaraq 7.9 mird. manat
toskil etmisdir. Qeyri-arzaq
mohsullar1  lizro porakondo omtos

dovriyyasi 3.9 mird. manat olmusdur.

Hesabat dovriinda
istehlak¢ilarin -~ porakonds  ticarot
sobakolorindo  xorcladiyi  vasaitin

51%-1 qida mohsullar, igkilor vao
tlitin moamulatlarinin alinmasina sarf

olunmusdur.

Pul siyasati icmal1 ® Yanvar - Mart 2017
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2.1 Macmu daxili tolob

Cadval 1. 2017-ci ilin 3 ayinda ticarot
sabakalorinds xarc istigamatlorinin payi,

%-Is

Xarc istiqgamoti Xiisusi ¢aki, %-lo

2016 2017
3ay 3ay
Qida moahsullar, ickilor 50.5 51
va tiitiin mamulatlart
Toxuculug mallari, geyim  16.9 17.7
va ayaqqabilar
Elektrik mallart vo mebel 6.3 6.1
Kompyuterlor, 0.8 0.8
telekommunikasiya
avadanliglart  va  digor
moamulatlar
Oczagiliq va tibbi mallar 1.3 1.3
Avtomobil yanacagi 5.8 4.9

Digor geyri-orzaq mallari 18.4 18.2
Monba: DSK

Dovr orzindo hor bir istehlakgi
fordi istehlak mogsadi ila parakonda
ticarot miiossisalorinda qida
mohsullari, ickilor Vo tiitiin
momulatlar1 {i¢lin orta hesabla ayda
138.8 manat, geyri-arzaq mallar1 {i¢iin

1s9 133.6 manat istifado etmisdir.

Qeyd edok ki, asason qeyri-
orzaq mohsullarinin  bir  hissasi
elektron ticarot vasitosilo satilmigdir.
Elektron ticarot sobokosinda
istehlak¢ilara satilan istehlak

mallariin hacminds 6ton ilin mivafiq

dovrii ilo miiqayisodo 1.7 dofo artim

olmusdur.

2017-ci ilin 1lk 3 ayinda ictimai
1ago dovriyyasi 0.6% artmis, ohaliyo
gostarilon pullu xidmatlorin hocmi iso

1.4% azalmisdir.

Ohalinin nominal golirlorinin
artim1 hesabat dovriindo istehlak
tolobini

olmusdur. Belo ki, 2017-ci ilin

dostokloyon  osas  amil

yanvar-mart aylarinda ohalinin pul
golirlori  nominal olaraq 6.7%
artmigdir. ©Ohalinin adambasina diison
pul golirlorinin artimi 1s9 5.5% toskil
Ohalinin

qalan golirlor iso 6.9% artaraq 10.4

etmisdir. sorancaminda

mlrd. manat togkil etmisdir.

Yanvar-fevral aylarinda 6lkada
nominal orta ayliq omok haqqi 6ton
ilin miivafiq dovrii ilo miiqayisado
5.9% artaraq 499.9 manat toskil

etmisdir.

Istehlak tolobinin komponentlo-
rindon biri olan ev tasorriifatlarina

verilon kreditlorda iso 2017-ci ilin 1-ci
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2.1 Macmu daxili tolob

ribindo  7.9% azalma misahido
olunmusdur. 2017-ci ilin ilk 3 aymin
sonuna ev tosarriifatlar1 iizro kredit
portfelinin hocmi 5.4 mird. manat

olmusdur.

DoOvr orzinds ohali galirlorinin
318 min. manati1 (2.8%-1) yigima sorf

edilmisdir.

Hokumatin  xarclori. 2017-Ci
ildo dovlot xorclori daxili tolobin
miihiim amillorindon biri olmusdur.
Azorbaycan Respublikast  Maliyyo
malumatina

2017-ci ilin ilk 3 aymnda dovlot

Nazirliyinin osason
biidcasinin xarclori 3.9 mird. manat

olmusdur”.

Iqtisadi tosnifata uygun olaraq
Oton ildo dovlst budcasi xarclorinin
41.8 %-i vo yaxud 1636 min. manati
sosial yonimli xarclorin  (amayin
Odonisi fondu, togald vo sosial
mulavinotlor, dorman vo  orzaq
xarclari) maliyyalasdirilmasine

yOnoaldilmigdir ki, bu da 6ton ilin eyni

! Manba: http://www.maliyye.gov.az/

dovri ilo mugayisads 14.6% va yaxud

209 miIn. manat coxdur.

Investisiya xorclori. Hesabat
dovrindo olko iqtisadiyyatina
investisiya qoyulusu 6ton 1lin miivafiq
dovriina goro 3% artaraq 3.2 mlrd.
manat toskil etmisdir. DOvr orzinds
neft sektoruna 2.2 mlrd. manat, geyri-
neft sektoruna 968 miIn. manat
hacminda investisiyalar
yonoldilmisdir.  Comi  investisiya
qoyuluslarinin 25.4%-i dovlat, 74.6%-

I 0zl sektorun payina diismiisdiir.

Osas  kapitala  yonoaldilmis
vosaitin - 33.8%-1 daxili monbalar,
66.2%-1 is2 xarici manbalar hesabina

formalasmisdir.

Cadval 2. Investisiya manbalari, %-la

20163ay 20173

ay

Miiassisa va

toskilatlarin vasaitlori o e
Bank kreditlori 6 10.6
Biidco vasaitlori 4.6 8.5
Biidcadonkonar

fondlarin vasaitlori 0.6 06
Ohalinin saxsi vasaiti 3 4.7
Sair vasaitlor 0.1 0.4

Manba:DSK
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2.1 Macmu daxili tolob

Hesabat dovriindo do osas
kapitala ~ yOnoaldilmis  sarmayanin
Umumi  hocmindo  mdioassiso Vo
toskilatlarin vosaitlori (75.2%)

ustiinlik toskil etmisdir.
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2.2 Moacmu taklif vo masgulluq

2.2. Macmu taklif vo masgullug

2017-ci ilin I rUbl oarzindo
iqtisadi artim macmu talaba adekvat

olaraq dayismisdir.

DSK-nin

moalumatina asason 2017-ci ilin | ribi

Iqtisadi artim.

orzindo UDM nominal olaraq 15.2
mird. manat toskil etmisdir. UDM-in
ohalinin har nafarina diison hocmi isa

1570 manat olmusdur.

2017-ct  ilin I  ribiindo

modongixarma  sonayesindo 9.5
milyon ton omtooslik xam neft, 4.8
milyon kub metr tobii qaz hasil
olunmusdur. Neft hasilati  9.9%

azalmis, qaz hasilati isa  0.9%

artmigdir.

Qrafik 16. Iqtisadi artimin sektorlar
iizro bolgiisii, %-1o

= geyri-neft

= neft

Mbonba:DSK

Qeyri-neft sektorunda 2017-ci
ilin I riibli orzindo yaradilan olavo
doyor Oton ilin miivafiq dovriing
nozoron 2.4% artaraq 8.6 milyard
manat toskil etmis, onun
UDM-do  xlsusi  cokisi  56.2%

olmusdur.

Hesabat dovriindo geyri-neft
sektorunun biitiin sahalori Uizra artim

geydo alinmusdir.

Qrafik 17. 2017-ci ilin | riibiinds geyri-
neft sahslori {izra yaradilan slava dayarin
6 - artimi, 6.i.m.d.n., %
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Monba:DSK
Dovr arzinda qeyri-neft

sonayesindo 2%  artim  qeyde

alinmigdir.
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2.2 Moacmu taklif vo masgulluq

Qrafik 18. Qeyri-neft sektorunun
artiminda sektorlarin payi, %

P/
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= Qeyri neft-qaz sonayesi

= Kond tosorriifati, meso tasarriifat1 vo baliqeiliq
Tikinti

= Nogliyyat vo anbar tasarriifati

= Informasiya vo rabito
Ticarot; noqliyyat vasitolorinin tomiri

= Turistlorin yerlosdirilmasi va ictimai iago

= Sosial va digor xidmatlor

Monba:DSK

Moasgulluq. Hesabat ddvrinin
sonuna Olkado iqgtisadi foal oshalinin
say1 5018.2 min nofar toskil etmisdir.
Omok faaliyyati ilo mosgul olan
ohalinin sayr 80 min nofor artmig vo
igtisadi foal ohalinin sayinda payi
95% toskil etmisdir.

Qrafik 19.Masgul shalinin say1, dovriin
sonuna, min nafarls
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Mbonba:DSK

DSK-nin  molumatina  goro,
muzdla calisan isgilorin say1 2017-Ci
ilin 1 mart tarixina 6ton ilin muvafiq
dovri ilo miqgayisodo 1.4% artaraq

1515.7 min nafor togkil etmisdir.

Muossiss  va  toskilatlarda
muzdla c¢alisan isgilorin = 22.2%-i
sahalorinda, o
cumladan, 6.1%-i tikinti, 6.8%-i emal

2.3%-i

mohsul  istehsali

sonayesi, modoangixarma
3.1%-i kand

tosarriifatinda faaliyyat gostarmislar.

sonayesindo,
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2.3. inflyasiya

2017-ci  ilin  birinci  ridbd

arzinda qiymoatlarin vumumi
saviyyasinin aylig artim tempi azalma

meyilli olmugdur.

Istehlak  Qiymatlori  Indeksi
(I0I). Dovlot Statistika Komitosinin
(DSK) malumatina asason 2017-ci ilin
ilk riibiindo orta illik inflyasiya 13.2%
toskil etmisdir. O ciimloden, IQI-nin
komponentlori olan orzaq qiymotlori
orta illik 17%, qeyri-orzaq qiymatlori
12.6%,

xidmaotlor 189 8.6%

bahalasmisdir.

Qrafik 20. Orta illik inflyasiya, %
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Monba: DSK

Orta illik inflyasiyanin 7.2% bondi
orzaq, 3.3% bondi geyri-orzaq, 2.7%

bandi iss xidmatlorin payina diisiir.

Ayliq inflyasiya azalma tendensiyasi
nlimayis etdirmisdir. Belo ki, fevral vo
mart aylarinda inflyasiya (1.6%)
yanvar ayina (2.3%) nozaron bir qodor
songmigdir. Mart ay1 orzindo
regionlar lizro ayliq inflyasiya Olko
iizro ayliq inflyasiyaya yaxin

olmusdur.

Qrafik 21.Mart ayinda regionlar tizro
inflyasiya, avvalki aya nozaeran, %
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Mbonba: DSK

Istehlak sobotinda qiymati artan
vo azalan mohsul vo xidmotlorin
sayidaki forqin doyisim dinamikasini
gostoron diffuziya indeksi do aylar

izra diismo istigamotindo olmusdur.
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2.3 Inflyasiya

Qrafik 22. Inflyasiya vo diffuziya indeksi
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Mbonbo: DSK, DSK-nin moalumatlar: asasinda AMB-

nin hesablamalar

Umumilikda, doévr orzinde 521
adda mal vo xidmotdon 6-nin qiymati
azalmis, 55-nin qiymati iso doyismoz

qalmisdir.

Qiymatlorin imumi
soviyyasinin orta illik dévr orzindo
doyisimina nominal effektiv mazanno,

inflyasiya go6zlontilori, diinya omtas

giymatlorinin  doayisimi,  partnyor
Olkalarinda gedon inflyasiya
proseslori, giymatlarin dovlat

tonzimlonmasi, habelo macmu talabin

doyisimi tosir gostormisdir.

Qiymatlori  dovlet torafindon
tonzimlonon mohsullar vo xidmatlor,

hom¢inin movsiimi xarakter dasiyan

kond tosarriifatt mohsullart nazara
alinmadan hesablanan orta illik baza
inflyasiya 2017-ci ilin yanvar-mart

aylarinda 12.6% togkil etmisdir.

Qrafik 23. Orta illik baza inflyasiya, %
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Monba: DSK

Qeyd olundugu kimi, dovr

orzinda istehlak qiymatlorinin
doyisimi hom do gozlontilordon
tosirlonmisdir. Bir sira  Xorc
amillorinin ~ tosiri  ilo  inflyasiya
gozlontilort timumilikdo yiiksolsa do,
bozi sahslordo go6zlontilordo azalma
meyillori do miisahido olunmusdur.
Belo ki, Morkozi Bank torofindon
miintozom aparilan real sektorun
monitoringinin  naticolorine  9sason
2017-ci ilin birinci riibiindo ticarat

sektorunda ndévbati 3 ay Uzra giymat
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2.3 Inflyasiya

gozlontilori moaisot avadanliglart Vo
mebel segmentindo  asag1 diismiis,
avtomobil segmentinda 1S9
yiksalmisdir. Xidmoat sektorunda -
nogliyyat, otel, sahiyysa vo turizm
seqmentlorinds tolobin artmasi il
giymat g0zlontilori artmisdir. Emal
sonayesindo iso  bltlin segmentlor
Uzra  qiymot  gOzlontilori  asagi

diismiisdiir.

Istehsalcr  qiymotlori indeksi.
DSK-nin molumatlarina asason 2017-
ci ilin yanvar-mart aylari orzindo
istehsal¢1 qiymotlori indeksi sonaye
mohsullar1  {lizro  daha  yiiksok
olmusdur. Oton ilin miivafiq ddvriino
nozaron sonaye mohsullarinin
istehsal¢1 qiymotlori indeksi 74.6%
artmigdir. Qiymat artimi1 daha ¢ox
modongixarma sonayesindo
qiymatlorinin yiikselmasi (83.3%) ilo
baghdir. Belo ki, bahalagsma neft-qaz
hasilatinda 83.7%, metal filizlori

hasilatinda 35% togkil etmisdir.

Bahalagsma emal sonayesi iizro

38.3%, elektrik enerjisi, qaz vo buxar

istehsal1, boliisdiiriilmasi va tochizati
sahosindo iso 58.1% toskil etmisdir.
Emal sonayesindo on ¢ox bahalagma
tiitin -~ momulatlar1  vo  toxuculuq
sonayesi (46%), neft emali (50%),
kimya sonayesi (51%) vo metallurgiya

sonayesinin (65%) payina diisiir.

Qrafik 24. Istehsalg1 giymeotlori
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Monba: DSK

2017-c1 ilin birinci riiblindo
koand tosarriifaty mohsullarinin
istehsal¢1 qiymatlorinds 10%-lik artim
miisahido olunmusdur ki, bu da daha
¢cox  heyvandarlig  mohsullarinin
bahalasmasi (11.8%) hesabina bas
vermisdir. Dovr orzinde qiymatlor
meso tosarriifatt mohsullar tizra 7.4%,

baliq vo sair baliqgiliq mohsullari tizra

159 1.5% artmisdir. Son dord riibdos ilk
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2.3 Inflyasiya

dofo olaraq bitki¢ilik mohsullar
(8.6%)
etdirmisdir Ki, bu da daha ¢ox goxillik
bitkilordo  (18.5%) bas  veron

bahalasma nliimayis

bahalagma ilo olagodardir.

Qrafik 25. Kond tesarriifati qiymatlori
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Mbonba: DSK
Dovr orzindo naqliyyat
xidmotlorinin  tariflori  6ton  1llo

miigayisodo 10.7% yiiksolmisdir ki,
bu da oasason ylkdasima xidmotlori
lizro qiymaotlorinin 12.4% artmasi ilo
izah olunur. Sornisindasima
xidmatinin qiymatlori 3.6% artsa da,
rabito vo  poct  xidmotlorinin
giymotlorindo doyisiklik bas

vermomisdir.
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3.1. Valyuta bazar1 vo manatin mazonnasi

II1. PUL VO MOZ9NNOJ
SIYASOTI
31 Valyuta bazanm  vo manatin

MAzZaNNJsi

2017-ci ilin I riibiinds> manatin
xarici valyutalara nazaran mazannasi
todiya balansi tizro meyillora uygun va
mazanna rejiminin ¢evikliyinin daha
da artirtlmasti soraitinda
formalasmisdir.

2017-ci ilin I riibli orzindo
valyuta bazarmin timumi hocmi 6ton
ilin miivafiq dovrii ilo miiqayisodo
ohomiyyotli azalmigdir. Belo ki,
hesabat dovriinde 6ton ilin I riibi ilo
miigayisadoe ABS dollart ilo valyuta
omoliyyatlarinin hacmi 33.5%

azalmig, Avro ilo omoliyyatlarin

hocmi 159 5.7% artmugdir.

Qrafik 26.Valyuta bazarinda dovriyys,
min.valyuta vahidi
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Monba: AMB

Riib orzindo valyuta bazarinda
omoliyyatlarin 82.2%-1 ABS
dollarinda, 17.8 %-1 digor
valyutalarda aparilmisdir.

Valyuta omoaliyyatlarinin 28.1%

hissasi banklararasi valyuta bazarinda

(BVB), 71.9%-i iso bankdaxili
valyuta bazarinda (BDVB)
reallasdirilmisdir.  ABS dollar1 ilo
BVB-do aparilmis omaliyyatlarin
51.7%-1 banklarin valyuta
movgeyinin tonzimlonmasi ilo
olagoadar olmusdur. BDVB-do iso

valyuta ~ omoliyyatlarmin ~ 95%-i
hiiquqi soxsloro valyuta satis1 toskil

etmisdir.
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3.1. Valyuta bazar1 vo manatin mazonnasi

Valyuta bazarinin hocminin
azalmas1 nagd xarici valyuta bazari
seqmentindo do miisahido edilmisdir.
Banklar torafindon 6ton ilin I riibii ilo
(147 mIn.$) miiqayisado nagd
valyutanin xalis satis1 (cari ilin I

riibiinds 77 min. §) 2 dofo azalmisdir.

Qrafik 27. Nagd xarici valyutanin xalis
satis1, min.dollar
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Mbonba: AMB
Makroiqtisadi Vo maliyya
olunmasina

todbirlar,

sabitliyinin tomin
yOnolmis kompleks
makroiqtisadi  dayanigligin  tomin
edilmosi istigamatindo gobul edilmis
gorarlar mozonna rejiminin
cevikliyinin daha da artirilmasina

olverisli zomin yaratmisdir. Mazonno

rejiminin  ¢evikliyinin  artirilmasi
carcgivasindo Morkazi Bank 12 yanvar
2017-ci il
valyuta

doyisikliklor

tarixindon baslayaraq
horraci mexanizming
etmisdir. Bu
doyisikliklors uygun olaraq horraca
cixartlan  valyuta  toklifi  bazar
istirak¢ilarmin toklif etdiyi giymatlor
osasinda reallasdirilir. Basga sozlo,
harrac daha ylksak giymat toklif edon
bankdan daha asag1 qiymot toklif edon
banka dogru valyutanin satilmasi ilo
yekunlagir.

Valyuta horraclart hoftods iki
dofo kecirilir, hor bir harracin
parametrlori  haqqinda molumatlar
harrac baslamazdan avval Bloomberg
terminali vasitosilo bazar
istirak¢ilarina elan edilir.

Eyni zamanda xarici valyutanin
nagd vo geyri-nagd satis mozonnasina
rosmi mozonnaya Nazoron qoyulmus
limit (+4%) 12 yanvar 2017-ci il
tarixindon aradan gotiiriilmisdiir.

2017-ci  ilin I  riibiindo
Azorbaycan Respublikasinin  Dovlat

Neft Fondunun (ARDNF) valyuta
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3.1. Valyuta bazar1 vo manatin mazonnasi

satiglariin togkili ilo baglh Morkozi
Bank torofindon iimumilikdo 24
valyuta horraci kegirilmisdir. R0b
orzindo ARDNF-in xarici valyuta
satislar1 793.1 min. ABS dollar toskil
etmisdir ki, bu da 2016-c1 ilin
muvafig doévri ilo migayisads 36.7%

azdir.

Qrafik 28. ARDNF-in valyuta satiglari, mln.
ABS dollar1
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Hesabat
Bankda

dovrindo  Morkozi

valyuta horraclarinin
kecirilmadiyi giinlards do banklararasi
valyuta bazarinin Bloomberq
platformasinda togkil edilon seqmenti
normal faaliyyot gostormisdir. Dovr
arzinds banklararasi valyuta bazarinin

bu seqmentindo horracdan konar alqi-

satqr omoliyyatlarmin hocmi 102.5
mln. ABS dollar1 olmusdur.

Qrafik 29. Bloomberg platformasinda
banklararasi bazarin hocmi, min.ABS
dollar
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Riib orzindo manatin rosmi
mozonnosi banklararasi oqdlor tizro
orta mazanna (harraclar va harracdan
konar amoliyyatlar nazara alinmagqla)
osasinda miioyyon edilmisdir. Valyuta
bazarinda tolob-toklif nisbatindon asili
olaraq 2017-ci ilin I riibiindo manatin
mozonnasinin dinamikasinda bir neca
dofa galxib-enma miisahido
edilmigdir. Yanvar va fevral aymin
birinci yarisinda  bahalasan ABS
dollar1 fevral aymin ikinci yarisindan

nisboton ucuzlamaga baslamisdir.

2016-c1 ilin sonuna ABS dollarinin
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3.1. Valyuta bazar1 vo manatin mazonnasi

manata qarst mozonnoasi 1.7707 AZN
soviyyasindo olmusdursa, 01.02.17
Oziinin ~ dovr  iizro
maksimum haddins - 1.9200 AZN-o
galxmis, 27.03.17
minimum haddine - 1.7200 AZN-o

tarixinda

tarixindo  1sa

enmisdir. 2017-ci ilin 1 ribunin
sonuna manata nozoron ABS dollari
2.6% ucuzlagsmigdir. Riib orzindo 1
ABS dollarinin manata qars1 orta
giinliik mozonnosi iso 1.7848 manat

toskil etmisdir.

Qrafik 30. ABS dollarinin manata qarsi
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Riib orzindo ikitorafli
mozonnolorin  dinamikas1  ¢oxtorafli

mozonnanin dinamikasina da tosir

gostormisdir. Belo ki, manatin qgeyri-
neft sektoru iizro imumi ticarat ¢okili
real  effektiv.  mozonnasi  3.6%

bahalasmisdir.

Qrafik 31. REM-in dinamikasi, (6ton ilin
dekabrina nazaran), 2000=100
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Mbonba: AMB

NEM-nin 0.4% ucuzlasmasi
REM-o azaldici, torofdas Olkalarlo
inflyasiya forqlori iso artirict tosir
etmigdir.

Yeni mozonna rejiminin totbiqi
Morkozi Bankin ehtiyatlarinin zoruri
soviyyado qorunmasina imkan verir.
31 mart 2017-ci il tarixino Morkozi
Bankin xarici valyuta ehtiyatlar1 4.433
mlrd. dollar togkil etmisdir. Moarkozi

Bankin valyuta ehtiyatlarinin hocmi
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3.1. Valyuta bazar1 vo manatin mazonnasi

kifayotlilik tizro beynolxalq tocriibado
gobul edilmis normalart (3 ayliq mal
vo xidmot idxalim Ortmok, milli
valyuta ilo pul toklifino nisbot vo s)

tistolomisdir.
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3.2.Pul siyasati alatlori

3.2. Pul siyasati alotlori

Hesabat dovrii  orzindo pul
siyasati alatlori inflyasiya va pul
toklifi  hadaflori nazora alinmagla
totbiq  edilmisdir.  Pul  siyasati
gorarlarmin  inflyasiyaya  tasirinin
miiayyan  zaman  intervali  talob
etdiyini nazora alaraq Morkazi Bank
pul  siyasati  alatlorini  hesabat
dovriindo do qabaglayict rejimda
tatbiq etmaya ¢alismisdir.

Dovr orzindo Morkozi Bankda
likvidlik  omoliyyatlar1  {izro  faiz
dohlizinin parametrlorina bir dofa
baxilmigdir. Makroiqtisadi  sferada
miisahids olunan ilkin musbat trendlor
Vo formalagan yeni gozlontilor nozaro
alinaraq faiz dohlizinin parametrlori, 0
cimladon ugot daracasinin doyismoz
saxlanmasi haqqinda idaro Heyatinin
10 mart 2017-ci il tarixli iclasinda
yekdil gorar gobul edilmisdir. Hesabat
dovri  orzindo ucot doracasinin
Soviyyasi illik inflyasiyani
Ustolomisdir ki, bu da real faiz
zonada

daracalarinin pozitiv

saxlanmasii dostoklomoklo giymot
sabitliyinin qorumasina xidmot edan

amildir.

Qrafik 32. Faiz dohlizinin parametrlori,%
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Cari ilin I riiblinds Morkozi
Bank torofindon sterilizasiya
omoliyyatlarindan istifado
aktivlosdirilmisdir. Belo ki, hesabat
dovrindo  Morkozi Bank milli
valyutada sorbost vasaitlorin colb
olunmasi1 tiizro 16 depozit horrac,
notlarin yerlagdirlmasi {izra 12 harrac
kecirmisdir. Depozitlor omoliyatlari
lizro vosaitlor 14 giin miiddatina calb
edilmis, notlar isa 28 giin miiddatine

yerlogdirilmigdir. Cari ilin 1 riibiiniin
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sonuna depozit horraclar1 vo notlarin
yerlosdirilmosi vasitasilo colb edilon

vasaitin comi galigt 706.9 min. manat

olmusdur.
Qrafik 33. Depozit horraclarinda hacm
va galirlilik
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Bundan depozit omaliyyatlar
ilo colb edilmis vasaitlor 637.8
min.manat, notlarin yerlosdirilmasi
naticasinda calb edilon vasaitlor iso
69.1 mln.manat togkil etmisdir.

Riib orzindo kegirilon depozit
harraclarinda tolob toklifi 18% (boazi
harraclarda dofalorlo) iistolomisdir ki,
bu da bank sistemindo izafi
likvidliyin mévcud oldugunu gostarir.
Sterilizasiya omoliyyatlar1 banklarin
Morkozi Bankdaki miixbir hesab

qaliglarinin cari ilin I riibiinds 32,8%

(293,1 miln manat) azalmasinda

mihiim rol oynamisdir. Bununla

banklarin izafi likvidliyinin manatin

mozonnosing olavo tozyiq
yaratmasinin qarsisi alinmisdir.
Qrafik 34. Notlarmn yerlosdirilmasi
harraclarinda hocm vo galirlilik
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Depozit  va qisamiiddatli
notlarin yerlosdirilmosi uzra
omoliyyatlar izafi pul toklifinin

sterilizasiyasi ilo yanasi pul bazarinin
inkisafi vo bununla da, pul siyasoti
uzra

omoliyyat ¢or¢ivasinin

tokmillosdirilmasina, banklararasi

bazarin inkisaf etdirilmosino do
misbat tosir gostormisdir.

Qeyd etmok lazimdir ki, agiq
bazar omoliyyatlar1 olaraq depozit
omoliyyatlari Vo notlarin

yerlogdirilmosi faiz dohlizinin asagi
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hoddi ilo ugot daracasi (hazirda 12%-
15%) arasinda toroddiid edon faiz
doracolori il

aparilir.  Depozit

omoliyyatlar1 ilo  vosaitlor  14%-
14.8%-1o0 colb edilmis,

12.01%-14.99%-1s yerlosdirilmisdir.

notlar 1sa

Do6vr orzindo mocburi ehtiyat

normasi doyismoz saxlanilmisdir.

Cadval 3. Macburi ehtiyat normasi, %

Qeyri-
Manatla rezident

Xarici
Valyutada
ohdaliklor

va giymatli
metallarda
ohdaliklor

maliyya
sektorundan
calb edilmig

vasaitlor

01.05.2011

2

2

2

01.07.2011

3

3

01.08.2014

2

2

2

01.03.2015

0.5

0.5

0.5

30.12.2015

0.5

0.5

0.5

03.03.2016

1

0.5

0

Manba: AMB

Hesabat banklar

dovriinda
torofindon  milli  valyutada colb
edilmis 6hdsliklor, homg¢inin qiymatli
metallarda colb edilmis Ohdoliklor
tizro mocburi ehtiyat normast 0.5%,
xarici  valyutada colb  edilmis
ohdoliklor tizro 1%, qeyri-rezident
maliyys sektoru qarsisinda 6hdoliklor
va beynolxalq maliyys institutlar ilo

hesablasmalar tizro 0% olmusdur.

Aparilmis monitoringlorin
noticolorino osason hesabat dovrii
izro biitlin aylarda banklarin Morkozi
Bankdaki1 miixbir hesablarinin toplam
galiglar1 dovr iiglin mocburi ehtiyat

kimi saxlanmali olan comi vasaitlorin

hocmini chomiyyatli tistolomisdir.

Dovr orzindo mocburi ehtiyat

normalarinin  ortalama mexanizmi

osasinda totbiqi davam etmisdir. Bu

1S9 0z noOvbasindo banklararasi

bazarin inkisafina vo  banklara

likvidliyin ~ daha  cevik  1dars
edilmasino miisbot tosir gostoron

amildir.
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Hasiyo 3: Markazi banklarin qiymoatli kagiz emisiyasi: nazari va praktiki masalalor

Bir cox olkolor izafi ehtiyatlarin idars olunmasi ilo bagli zongin tocrilbays malikdirlor. izafi ehtiyat
kommersiya banklarinin balanslarinda onlarin ehtiyacindan daha gox olan vasaitlordir. Bu izafi likvidlik
qisamiiddatli faiz daracalorina (Vo ya mazonnayo) tozyiq yaradir. Bir ¢ox markozi banklar tozyiglarin
aradan qaldirilmas: ti¢iin sterilizasiya amosliyyatlar1 hoyata kecirir. Bu asason alava likvidliys gors faiz
6danilmasi, middatli depozitlor, REPO va ya morkazi banklar (MB) torofindon giymatli kagizlarin
buraxilmasi ilo aparila bilar.

Qiymaotli kagizin buraxilmasi morkazi banklarin bazar osasl yanagmasini tasdiglayir. Homginin, MB-1in
giymatli kagizlarinin emisiyast maliyys bazarmin inkisafi ti¢iin do miithiim addim ola bilar.

BVF-nun tadqigatina asasan MB torafindon giymatli kagizlarin buraxilmasi tacriibasi artmaqdadir. Belo
ki, Asiya va Qorb yarimkirasi 6lkslorinds son dovrlords irimiqyasli 6zal kapital daxilolmalart bas
vermis vo MB-m qiymotli kagizlari izafi likvidliyin sterilizasiya edilmosi Ugln istifado edilmisdir.
Umumilikdo aparilmus tohlillor bir sira naticolor ¢ixarmaga imkan verir.

Asagi golirli 6lkalords MB-1n qiymatli kagizlarinin buraxilmasi daha az istifado edilir. Bu 6lkalords
geyri-kafi bazar strukturu vo bazar distorsiyalar1 proseso mane olur. Yuxar1 golirli 6lkalordon forgli
olaraq bu Olkalords izafi likvidlik problemi asagidir. Eyni zamanda faiz Xorclorinin olmasi,
administrativ xarclar, alqi-satqi, 6donis vo hesablagma sistemlorinin olmamasi manes togkil edir. Ogar
maliyys bazarinda yalmiz kommersiya banklari dominantdirsa vo geyri-bank maliyys sektoru inkisaf
etmoyibso vo ya tokrar giymotli kagizlar bazari likvid deyilso burda depozit omoliyyatlar1 ilo MB
giymatli kagizlar1 arasinda ¢ox boyiik forq yoxdur. Lakin giymotli kagizlarin tstiinlilyii depozit
omoliyyatlarindan forgli olaraq onun giymatli kagizlar bazariin inkisafina verdiyi mishot tovhodir.

Pul siyasoti rejimi MB-in qiymotli kagizlar emisiyasi prosesindo noazora alinmali olan osas
amillordondir. Digor pul siyasati rejimlorindon forgli olaraq inflyasiya hodoflonmasi rejiminds (IHR)
MB-lar 6z giymotli kagizlarim emissiya etmokda daha rahatdirlar. Belo ki, IHR totbiq edon dlkalords
operativ hodof qisamiiddetli faiz dorocesidir. izafi likvidliyin bdyiik oldugu hallarda bazar faizinin
siyasot hodofino yaxin saxlanilmast mogsadilo MB qiymatli kagizlart kimi effektli agiq bazar
oamoliyyatlar: alatindan istifads edilir. Mazonna hadaflonmasi zamani1 amaliyyat hodofi mazonns oldugu
tcln faiz doracalarinin volatil olmasi gabul edilandir. Pul kiitlasinin hadoflonmasi zamani iso inkisaf
etmomis maliyye bazar1 manea ola bilar.

MB-in giymatli kagizlari il bagli ganunvericiliyin mévcudlugu vacibdir lakin kifayst deyil. BVF-nun
2013-ci il molumatina asasan markoazi banklarin ¢oxunda (74%) bu sahada ganunvericilik mévcuddur.
MB giymatli kagizlari likvidliyin idara edilmasi funksiyasini dasiyir. Bu zaman asasan izafi likvidliyin
absorbsiyas1 nozords tutulur. Izafi likvidliyin yaranmasi soboblori osason hokiimotin emision
maliyyslogdirilmasi, valyuta ehtiyatlarinin artirilmasi va bazi banklara likvidlik dastayinin verilmosidir.
Bunlar balansin aktiv hissasinin bdylimasina sabab olur va 6hdoliklorin do buna uygunlasdirilmasi MB-
m qiymatli kagizlarinin emisiyasi ils ola bilar.

MB-1n qiymatli kagizlar1 likvidliyin idars edilmasi va ya pul siyasstina har hansi bir signalin 6tiirtilmasi
mogsadilo qisamiiddatli sterilizasiya alstlorini (overnayt repo vo ya svop, va ya overnayt depozit) avoz
etmir. Buna sabab giymatli kagizlarin emisiyasi ti¢iin administrativ xarclorin boyiik olmasidir. Bu alat
asason uzunmuddatli izafi likvidlik probleminin halli Gg¢tin magsadsuygundur.

Eyni zamanda pul siyasatinin transmisiyasi ¢oxsayli istirak¢ilarin olmasi ilo effektli ola bilor. Bels ki,
agor bank sisteminds kifayst godor rogabst yoxdursa vo ehtiyatlarin struktur saldosu asagi rogabst
sobabindandirss, 0 zaman MB giymatli kagizlarina géra 6donilon faizin real igtisadiyyata oturilmasi
bas vermayacak.
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Likvidliyin idara edilmasi alstlorinin bolglisu galocok likvidlik axinlarinin strukturunun do nazars
alinmasini zaruri edir. Muxtalif alotlorin uygun bolgiisiinii tamin etmok Ggin likvidliyin qisamiiddatli va
uzunmuddatli dayisikliklor1 arasindaki forqin prognozlagdirilmast moagsadsuygundur. Morkazi banklar
analitik balanslarinin ortamiiddatli prognozlarini inkisaf etdirmolidirlor. Likvidliyin qisamiiddatli
komponentlori oks REPO vo depozit harraclar1 kimi qisamiiddatli agiq bazar omoliyyatlari ilo hall edilo
bilor. Uzunmuddatli struktur izafi likvidlik iss MB giymatli kagizlari ilo absorbsiya edilmalidir.
Likvidliyin idars edlmasindoan slave markazi banklar daxili maliyys bazarini inkisaf edirmok magsadilo
do xiisusi istiqraz emisiyasi programlari yaradir. Honk Konq Monetar Qurumu, Koreya Moarkozi Banki
Vo Tailand Morkazi Banki bu tocriibays malikdirlar.

Texniki olaraq giymatli kagiz tizra harraclar coxgiymatli va tokgiymotli ndvlara bolunir. Cox az MB-lar
pul siyasatino har hansi signal 6tiirmok 0¢ln horraclarda fiks giymotdan istifado edirlor. Masalan,
Riksbank repo daracasi il eyni faizli istigrazlar emissiya edir.

Manba: S.Gray and R.Pongsaparn, “Issuance of central bank securities:international experiences and
guidelines”, BVF
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3.3. Pul taklifi
Hesabat dovrinda inflyasiya
alarag  pul

amillorini Nazara

bazasinin artim kanallart
idaraetmaya gotiiriilmiis, pul bazasi
pul siyasatinin baslica amoliyyat

l6vbori olmusdur.

Moarkazi
likvidlik

Hesabat  ddvrinds
Bank 0zUndn
omoliyyatlarinin  aparilmasit zamani

bazasi lUzro hadofa

mohz  pul
osaslanmigdir. ©sas magsad artiq pul
toklifi  kanallarmi  tonzimlomoak,
manatin mazannasine olave tazyiq
yaratmamaq vo bu yolla giymatlarin-
inflyasiyanin yUksalmasinin garsisini

almaq olmusdur.

Hesabat dovriinds manatla pul
bazas1 7.4% azalmis vo riblin sonuna
7277.5 min. manat toskil etmisdir.
DOvr  orzindo  pul  bazasmin
azalmasmin ~ komponentlori  olan
dovriyyado olan nagd pul kiitlosi
(bank sistemindan konar nagd pul vo

banklarin kassalarindaki nagd pul)

4.3%, manatla muxbir hesablar iso
32.8% azalmisdir.

| ribdo manatla pul bazasi ilin

owolina  nozoron  pul  kiitlasina
nisbotdo daha ¢ox azalmisdir. Bu
bank  sisteminin  pul  yaratmaqg
gabiliyyatini  ifade  edon  pul
multiplikatorunun artmasi ilo izah
edilir.

DoOvr orzindo manatla pul
multiplikatoru 2.7% yiksolorak 1.51-2

catmisdir.

Qrafik 35.Manatla pul multiplikatoru
1.56
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1.42

Mart

Dekabr Yanvar Fevral

Manba: AMB

DOvr orzindo manatla genis pul
kitlosi (M2) 4.9% azalaraq dovrin
sonuna 10981.9 min. manat toskil

etmisdir.
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Qrafik 36. Pul kiitlasinin doyismosi, %-lo
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Manba: AMB

Manatla pul kdtlesinin  (M2)
strukturunda nagd pul kiitlasi, fiziki
soxslorin ~ omanatlori  vo  huquqi
soxslarin depozitlori forgli dinamika
niimayis etdirmiglor. Belo ki, dovr
arzinds nagd pul kiitlasi 3.6%, fiziki
soxslorin  manat omanatlori  2.4%,
hiiquqi soxslorin manat depozitlori isa

7.6% azalmisdir.

Cadval 4: Pul aqreqatlari, mIn. manat

01.01.16 01.01.17 01.04.17
MO 4776 6 377 6 145
M1 6 897 8 960 8411
M2 8678 11546 10 982
M3 21287 20 890 19 903

Manba: AMB

Manatla muddoatli depozitlor
dovr arzinda 0.6%, tolob olunanadak

depozitlor iss 12.3% azalmusdur.

Hesabat dovri orzindo genis
pul kdtlosi (M3) 4.7% azalmigs vo
dovrin sonuna 19902.9 min. manat

toskil etmisdir.

Qrafik 37. Pul aqreqatlarinin dinamikast,
min. manat
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Manba: AMB

Hesabat dovrinda bank

depozitlorinin dollarlagsmasi
soviyyasindo ohomiyyatli  doyisiklik
bas vermomisdir. Belo ki, xarici
valyutada amanat va depozitlorin M3
pul aqgreqatinda xiisusi ¢okisi ilin
avvalinds 44.7%, | riibin yekunu dzra

150 44.8% toskil etmisdir.

Pul siyasati icmal1 ® Yanvar - Mart 2017

39



3.3.Pul toklifi

Qrafik 38. Dollarlasma, %
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Manba: AMB

Xarici valyutada depozitlarin
comi omanat vo depozitlords xisusi
cokisi isa ilin avvalinds 64.4% toskil
etdiyi halda 1 ribin sonuna 64.8%
toskil etmisdir.

I orzindo fiziki soxslorin
manatla omanotlori  2.4%, Xarici
valyutada amanatlori 8.4% azalmisdir.
Noticado, fiziki soxslarin
depozitlorinin dollarlasmasi saviyyasi
ilin avvalindoki 79.6%-don 78.6%-2

enmisdir.
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