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XULASO

2016-ct ilin birinci yarisinda Morkazi Bankin faaliyyat miihiti global
igtisadiyyatda qeyri-miioyyanliklorin davam etmoasi, dlnya enerji daswyicilar
bazarlarinda qiymotlarin saviyyasinin asagr olmasi, olkomizin asas ticarat
torafdaslarinda zaif igtisadi aktiviiklo xarakteriza olunmusdur.

Morkazi Bank dOvr arzinds qanunvericiliklo miioyyan edilmis mandatina
uygun olaraq soalahiyyatlori ¢argivasinda olkodo ~makroiqtisadi  sabitliyin
dastaklonmasina, o ciimladon qiymatlorin sabitliyinin tomin edilmasina yonalmig
siyasat hayata ke¢irmisdir. Eyni zamanda, pul siyasatinin strateji vo amoaliyyat
car¢ivasinin taokmillagdirilmasi istigamatinda bir sira islor gériilmiisdiir.

I yarmmillikds tatbiq edilon yeni mazonna rejimi manatin mazannasinin
makroigtisadi fundamentallar asasinda formalasmasina yonaldilmis, Morkazi
bankin valyuta bazarinda istiraki minimuma enmigdir.

Morkazi Bank toraofindon pul siyasati qorarlart inflyasiya risklarinin
qiymatlondirilmasi  asasinda qabul edilmis, makroigtisadi vaziyyatdon va
prognozlardan asili olaraga pul siyasati alatlorinin  parametrlorino  zoruri
korreksiyalar etmisdir.

Ilin 6tan dovriinds inflyasiya proseslori asason Qeyri-talob amillarinin tasiri
ilo dayismisdir. Ilin ilk ayinda yiiksalon inflyasiva tempi sonradan azalan
dinamikaya malik o/musdur.

Morkazi Bank ilin galan dévriinda do makroiqtisadi sabitlik hadaflorino nail
olmaq iigiin qabaqlayici rejimds siyasat todbirlori goracak, pul siyasati
corcivasinin tokmillasdirilmoasi islorini davam etdiracakdir.
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1.1 Qlobal igtisadiyyatda meyillor

I. QLOBAL IiQTISADI MUHIT
VO XARICI SEKTOR

1.1 Qlobal iqtisadiyyatda meyillor
2016-ct ilin | yarisinda qlobal
iqtisadi  artim  gozlanilondon  zaif
olmusdur. IEO-d> bir sira yeni siyasi
vo iqtisadi risklor artum tempinin
asagr diismasi ilo naticalonmisdir.
IEOO-d> isa nisbi canlanma olsa da,
olaraq

igtisadi  artim  kévrok

qalmigdr.

Qlobal igtisadi artim. Ilkin
qiymatlondirmslorine  gora 2016-c1
ilin II riiblindo qlobal artim 3.1%
nisbaton

olmagla, ovvolki riiba

zoiflomisdir.

Qrafik 1. 2016-c1 ilin I yarimili {izra qlobal
igtisadi artim, 6.i.m.d.n.(%)
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Manba: Barclays

Qlobal arttmda

zoiflomoa

iqtisadi

osason IEO-do  gedon
proseslarlo alagadar olmusdur. IEOO-
do iso nisbi canlanma baslica olaraq
diinya bazarinda omtoo qiymatlorinin

nisbaton yiiksolmosi ilo izah olunur.

Ilkin qiymotlondirmalora goro
ABS-da iqtisadi artim tempi II riibdo
2% soaviyyasinds olmusdur. ABS-da
dayaniqli is yerlorinin yaradilmasi,
ohalinin saroncamda galan galirlorinin
artmasi ucuzlagan enerji qiymoatlori
fonunda 06zal istehlaki dostokloyarok
artimin osas amili olmusdur. Digor
torofdon, mohkomlonon dollar vo
IEOO-doki

azalan tolob ixracin

azalmasmin osas  Sabablori  Kimi
gostorilir. DOvr orzindo investisiya
aktivliyi orta soviyyado galmis vo
demogqrafik tozyiglor davam etmisdir
ki, bu fonda da mohsuldarligin
ohomiyyatli artimmi  qisa  miiddot
arzindo tomin etmok real gorinmdir.
Son meyillori nozoro alarag BVF

ABS-in  2016-c1 il iiglin  artim
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1.1 Qlobal igtisadiyyatda meyillor

prognozunu 0.2 faiz bondi azaldaraq

2.2%-5 endirmisdir.

Avropa Birliyi (AB)
Olkalorindo borpa proseslori ¢cox long
gedir. Bununla bels, Uzv o6lkalor
arasinda iqtisadi artimda vo igsizlik
soviyyasindo  forglor galmaqdadir.
Ixracda genislonmo olmasa da, daxili
tolob hesabina 2016-c1 ilin Il ribdnds
artim ilkin qiymoatlondirmolora goro
1.6% (Barclays) toskil etmisdir.
Azalmaqda davam edon issizlik
Saviyyasi istehlake1 inaminin
barpasina va Xarclomalorin artmasina
imkan yaratmigdir. “Ultrayumsaq” pul
siyasotino  baxmayaragq inflyasiya
prognozlari novbati dofa do hadafdan
asagl olmusdur. Boyilk Britaniyada
AB-nin torkibindon ¢ixmaq barada
referendumun naticalari balli
oldugdan sonra birliyin bir ¢ox
Olkalorindo  (Ingiltars,  Almaniya,
Italiya, Ispaniya vo s) dovlat giymotli
kagizlar1  lizro  golirliliyin  asag1

diismoasi geyds alinmisdir.

Real galirlarin nisbatan
azalmas1 Yaponiyada 6zal istehlakin
asagl saviyyodo qalmasmna zomin
yaratmigdir. Barclays-in
giymatlondirmoalorino goro bu 6lkads
cari ilin 1l riblnds igtisadi artim 0.6%
olmusdur. Artim  tempinin  vo
inflyasiyanin asag1 olmast bazar
faizlorini  azaltmis, son  dovrlor
mohkomlanon milli valyuta ise ixracin
arttimini ~ songitmisdir. ilin  sonuna
gozlonilon artim tempi 0.5%-dir
(Diinya Bank1). Prognozlara gors
quvvada olan siyasoat stimullari va
ucuz enerji giymotlari 2016-c1 ilds da

iqtisadi artima dostok veracokdir.

Diinya iqtisadiyyatinin  2sas
horokatverici qlivvasi olan Cinda
2016-c1 ilin Il rdblnds artim 7.2%
(Barclays) olmusdur ki, bu da 6ton
ildon bu yana aparilan yumsaq pul
siyasoti vo ekspansiv fiskal siyasatin
naticasi kimi dayoarlondirilir. Artimin
asas amili daxili talob olmusdur ki, bu
da yenidon balanslagsma siyasatinin
davam etdiyini

gostarir.  Sonaye
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1.1 Qlobal igtisadiyyatda meyillor

sektorundaki daralmani xidmat

sahoasindaki dayaniqli artim
kompensasiya etmis, eyni zamanda,
real iqgtisadiyyata fiskal dostok
verilmisdir.  Istehsalgt  qiymatlori
monfi zonada olsa da, istehlakel
giymatlori  vo dasinmaz omlak
giymatlori indeksi ilin avvalindan bari
yuksolmisdir. 2015-ci ildoki kapital
gacist vo xarici valyuta ehtiyatlarinin
azalmasi1 meyili 2016-c1 ilin 6ton

dovru arzinds dayanmsdir.

Hesabat dovrinds Avropanin
IE0OO-do  wvo
Olkalorinda igtisadi  foalliq asagi

Morkazi  Asiya

olarag galmisdir. Regionun bir sira
Olkalorinds  xammaldan asililiq va
geosiyasi gorginlik investor inamini
azaltmig vo kredit reytinglorini asagi
salmagla maliyyslosmo imkanlarin
daraltmisdir. Bazi Olkalords daxil olan
pul baratlariin hacminin azalmasi
milli valyuta mozonnalarina tozyiqgin
artmasi ilo miisaiyat olunmusdur.
Regionun on boyuk 0Olkasi olan
davam  edir

Rusiyada resessiya

(-0.6%) vo onun yalniz 2017-ci ildan

miisbat zonaya kegacayi gozlanilir.

Qlobal Qlobal
iqtisadi artim tempinin vo IEOO-da

Masgullug.

omtoa giymatlorinin  asag1 olaraq
qalmas1 global masgulluq saviyyasina
monfi tasir gostarsa da, miayyan zaif
barpa olamatlori miisahido
olunmagqdadir. “Eurostat”n
molumatina goro 2016-c1 ilin iyun
ayinda  Avropa  Birliyi  (AB)
Olkalarinda issizlik 6ton ilin muvafiq
dovrindoki 9.5%-0 qars1 8.6% toskil
etmigdir. On asagi issizlik Cexiya vo
Almaniyada (4.1% vo 4.2%), an
yiksak

issizlik  soviyyasi 1S9

Yunanistan vo Ispaniyada (23.3% vo
19.9%) qgeyds

zamanda, gonclor arasinda issizlik

almmigdir.  Eyni

Oton ilin eyni dovri ilo migayisada
2.1% Dbondi azalarag 18.5%-o

enmisdir.
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1.1 Qlobal igtisadiyyatda meyillor

Hasiys 1: Konvergensiya mévcuddurmu?

Konvergensiya nazoriyyssine gors, inkisaf etmis vo inkisaf etmokdo olan igtisadiyyatlar ilkin galir
saviyyalarina baxmayaraq uzunmuddotli dovrds bir-birlarins igtisadi artim tempinda ¢atirlar.

Konvergensiya anlayisi iki monada basa diisiilo bilor: 1) Olkolor iizro golir soviyyossindoki
barabarsizliyin aradan qalxmast; 2) Kasib 6lkalorin varli 6lkalordan daha stiratle bdyiimasi.

Konvergensiya prosesina 2 boyiik yanasma vardir. Birinci yanasmaya goro konvergensiya texnoloji
biliyin yiksak texnologiyali 6lkalordon bu sahada gerido galan 6lkalara diffuziya etmosi noticasinds
adambasina diigon mohsul buraxilisinda 6ziini gostarir. Diger yanasmaya gors iSe har kapitala diison
galirlarin azalmasi sababindan Glkalarin kapital-omak nisbatinin forqli olmasi onlarin sabit artim yoluna
konvergensiya etmasi ila naticalanir.

Konvergensiya nazariyyasina gors kasib olkalor varli 6lkalordan daha sirstlo boylydr. Lakin 6lkalor
arasinda inkisaf tempinin hazirki soviyyasina nozar yetirdikds kasib 6lkalorin varli 6lkalorin kegmis
oldugu artim yolu ilo bdyudiklorina dair suallar ortaya ¢ixir.

Masolonin aktualligini nozoro alaraq Biznes Administrasiyasi Institutunun eksperti Siimbiil Cahan
Olkalor arasinda konvergensiyani miioyyan etmok Ucun todqiqat aparmigdir. Tadqiqat isindo iki galir
parametrindon (adambasina diison UDM va hor bir is¢iya diison UDM) istifado etmoklo konvergensiya
aragdirilmigdir. Burada 1980-2011-ci illori ohato edon 31 illik dovr Uzro ilkin olarag bitin dinya
olkalorini ohato etmoklo hesablamalar aparilir. Daha sonra 6lkolor inkisaf Etmis Olkolor (IEQ) va
Inkisaf Etmokdo Olan Olkalor (IEOO) kimi golir gruplarma ayrilir vo hesablamalar davam etdirilir.
Sonda iso IEOO 3 bdyiik 6lko grupuna boliinir vo onlar arasinda konvergensiyanin mévcudlugu
yoxlanilir. Bu 6lkalor grupuna mivafiq olarag: Avropa vo Asiya, Simali vo Sub Sahara Afrikasi, Latin
Amerikas1 vo Karib donizi sahili 6lkslori daxil edilir. Burada molumat bazasi olaraq Diinya Bankinin
biitiin 6lkalar {i¢iin olan Diinya Inkisaf Gostericilori (World Development Indicators) gétiiriilmiisdiir.
Bozi Olkalor hagqinda molumat olmadigindan siyahiya daxil edilmomisdir.

Aparilan todgigat isinin naticalorindoan molum olur ki, konvergensiya he¢ do bltin 6lkalorde mévcud
deyildir. 1980-2011-ci illori ohato edon dovrds adambasia vo har bir isgiys diison UDM gostaricilori
asasinda konvergensiyanin yalniz iIEO-do méveud oldugu miisahide olunur. IEOO-da iso her bir isciya
diison UDM {izro kasib olkelor varli dlkolordon daha siirotlo bdyiyiir. Buna baxmayarag, bu grup
Olkalorda galir saviyyasina gora barabarlik vo kasib 6lkslorin varlilardan siiratli bOytmasi gorinmr.
Buradan belo bir noticoya golmok olar ki, bu giin konvergensiya 6lko qrupundan yalniz IEO-do
movcuddur.

IEOO gruplara boliinorkon iso yalmz Avropa vo Asiya Olke qruplarinda hor iki gostorici (zro
konvergensiyanin mdvcudlugu miiayyan olunur. Digoer iki grupda iss he¢ bir gostariciys uygun olan
konvergensiya gorinmiir. Olks qruplar1 arasinda belo forglorin yaranma soboblori kimi savadliliq
daracasi, hayat saviyyasi, texloloji nailiyyatlar, isa miinasibat, shalinin sixlig1 va basqa gostaricilor geyd
olunur.

Manba: Munich Personal RePEc Archive Paper No. 48836. August 2013. Sumbul Jahan. “Does
convergence exist?”
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1.1 Qlobal igtisadiyyatda meyillor

Qrafik 2. Issizlik soviyyosi, %
(movsiimi tomizlonmis)
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Moanba: Eurostat

ABS-da issizlik oton ilin
muvafiq dovrindoki 5.3%-lo
mugayisada azalaraq 4.9%-o

catmigdir. Yaponiyada o&ton bir il
arzindo issizlik soviyyasi 0.3 fazi
bandi azalaraq 3.1%-o ¢atmis, Cinda
iIso demok olar ki, doyismomisdir
(4.04%).

Qlobal omtos qiymatlori  va
inflyasiya  proseslori.

Fondunun (BVF) ilkin

Beynolxalq
Valyuta
molumatlarma goro 6 ay orzinds
global omtoo  qgiymotlori  16%
(6.imd.n  14.6% azalma), orzaq
giymatlori indeksi 14.7% (6.i.m.d.n -

6.8%) artmisdir. Kond toeSarriifati

sektoru enerji tutumlu oldugu ii¢lin
enerji dasiyicilarin qiymatinin
qalxmast orzaq qiymotlorinin  do
bahalasmasina  sobob  olmusdur.
Hesabalamalara (Baffes and Haniotis)
goro  enerji  giymotlorinin - 10%
doyismasi arzagq giymatlorini 1.5-2%

doyisdirir.

Qrafik 3.Qiymat indekslori, % (2010=100)
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Metal qgiymotlori  6.i.m.d.n
14.7% ucuzlassa da, ilin avvali ilo
migayisado  8.1%  bahalagmusdir.
Diinyanin bir ¢ox aparict morkazi
banklar1  torofindon  monfi  faiz
doracoalori siyasatinin totbiqi, bazar
faiz marjasinin kigilmasi alternativ
investisiya kimi qizila olan tolobi

artirmisdir. Noaticado qizilin giymati
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1.1 Qlobal igtisadiyyatda meyillor

ilin ovvalindon (1 unsiya) 23%
yuksolmigdir (6.i.m.d.n 14.5%).

Birinci rib orzindo dinya
bazarinda son illor (zro on asagi
hodda diison neft gqiymati 2016-c1 ilin
Il riblnds nisbaton yuksalmisdir.
Ucuz ABS dollari, Cindo enerjiys
artan tolob vo bozi OPEC O0lkslordo
(Iraq, Nigeria, Birlosmis Orab
omirliklori) ixracin azalmasi neft
giymotlorinin iyun ayinda orta hesabla
1 barel lglin 50%-a ¢atmasina gotirib

cixarmisdir.

Qrafik 4. Neft bazarinda vaziyyot

97 - 110
- 100

o 98
- 90
93 B 80
- 70
o1 - 60
52 - 50

89
437 10
87 30
2014 2015 2016p

W Tolob, mln. Bar./giin

==@==()iymot, $ (sag skala)

Toklif, mIn. Bar./giin

Manba: Eid

ABS-in  Enerji  Informasiya
Administrasiyasinin  (EIA) progno-
zuna goro 2016-c1 ildo qeyri-OPEC

Olkalari Gzro neft istehsali (boylik payi

ABS-a moaxsus olmagla) gunds 0.8
milyon barel azalacagdir. Brent
markali neftin giymatinin cari ildos
orta hesabla 1 barrel Ucgin 43.7$,
2017-ci il Ucun iso 52% olacagi

gozlonilir (EIA).

Dinya omtoo qiymatlarinda
nisbi canlanma inflyasiya proseslarina
do tosir etmisdir. Belo ki, Il ribin
sonuna inflyasiya saviyyosi ABS-da
1%  (may),
Yaponiyada -0.4% (may) toskil

Avrozonada 0.19%,

etmisdir.

Maliyya bazari. Diinyanin
muxtalif ~ regionlarinda ~ maliyys
bazarlarinda proseslor real

igtisadiyyatin dinamikasi vo Morkozi
Banklarim pul siyasatinin tosiri ilo

getmisdir.

I  yarimillikds Dow Jones
indeksi demok olar ki doyismomis,
FTSE Eurofirst indeksi 11.8%,
Nikkey indeksi 17% ucuzlagmisdir.
Bu onu gostarir ki, problemlar daha
GOX Avropa Vo Yaponiya

bazarlarindadir. Bu soraitdo IEOO-o

Pul siyasoti icmal1 ® Yanvar - Iyun 2016
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1.1 Qlobal igtisadiyyatda meyillor

kapital axin1  investorlarin  risk

istahasindan asil1 olaraq doyismisdir.

Avropanin  bozi  periferiya

Olkalorindo  qeyri-islok  kreditlorin
yuksok saviyyasi real iqtisadiyyatda

maliyyslosmo Xarclorini artirmisdir.

Qrafik 5. Qlobal maliyys indekslorinin
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Manba: wsj.com

Umumilikdo, banklarin balans
riski artmaqdadir ki, bu da enerji
sektoru  Uzro  kredit riski, ilin
ovvolindon bori gabaqcil o6lkolordo
artimin zoiflomasi, habels, asag1 vo ya
monfi faiz daracalarine gora golirlorin
azalmas: ilo izah olunur. Halo ki,
beynalxalg  soviyyado  foaliyyot
goOstoron bir ¢ox banklar itirilon faiz
galirlorini kredit hacmini artirmag,
tariflori

ehtiyatlar1  azaltmaq vo

artirmaqla  kompensasiya  etmoya
calisir. Proses davamli olarsa ucuz
faiz  doracalori  bank  sektorunda
(esason, Avrozona va Yaponiya) galir
marjasinin koaskin azalmasina sobab

ola hilor.

Valyuta bazarinda 2016-c1 ilin
ribinds | ribdsakindan bir godor

forgli meyillor miisahids edilmisdir.

Qrafik 6. ABS dollarina qarst ikitorafli
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Manba: Reuters

Iyun aymda Boyuk
Britaniyanin ~ AB-nin  torkibindon
cixmagqla bagl referendumun

dorhal

sonra Ingilis funtu ABS dollarina

naticalori  tasdiglondikdan

nazaran 10% ucuzlasmisdir.
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1.1 Qlobal igtisadiyyatda meyillor

[lin ovvelindon bori ABS
dollarina qars1 yapon yeni 17%, Avro
1.6%, rus rublu 13% bahalagmisdir.
IEOO-lor arasinda Cin, Qazaxstan,
Ukrayna, Belarus kimi 6lkalorin
valyutalar1 ABS dollarina qarsi

ucuzlasmisdir.

Proqnozlar, risklor va siyasot
tovsiyyalori. Beynolxalq Valyuta
Fondunun iyul prognozuna osason
2016-c1 ildo qglobal artim 3.1%
olacaqdir ki, bu da aprel prognozu ils
miigayisodo 0.1 faiz bondi asagidir.
IEO iizro iqtisadi artim tempi
prognozu ilkin 1.9%-0 qars1 1.8%-o
endirilmisdir. IEOO iizro iqtisadi
artim prognozu iso doyismoz olaraq

4.1% soviyyeasindo saxlanilmisdir.

Qrafik 7. 2016-c1 il {igiin global artim
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Manba: BVF, DB, Barclays

Diinya Bankinin son
aragsdirmalarina goro iqtisadi artim
tempi xammal ixracat¢ilarinda va
idxalatg¢ilarinda koskin forglonir. Belo
ki, oOton ildon baglayaraq xammal
qiymatlorinin kaskin diigmasi vo cari
ildo do asag1 olaraq qalmasi ixracatgi
olkolordos iqtisadi artimi zoiflotmisdir.
Bu o6lko qrupu iizro iqtisadi artim
prognozu ilin avvalindoki 1.6%-don 6
ay sonra 0.4%-o endirilmisdir.
Xammal idxalatgilar1 iizro artim
prognozu isa 5.8% soviyyasinda
qalmigdir ki, bu da ortamiiddotli dovr

lizro gostoriciyo uygundur.

Diinya Banki 0zUnUn son
Qlobal Iqtisadi Perspektivlor hagqinda
hesabatinda iqtisadi artim tempinin
songimasi riskinin artdigini qeyd edir.
Hesabata goro IEO arasinda siyasi
geyri-muoayyanlik  yiksalmis  vo
Birlosmis Kralligin Avropa Ittifaqm
tork etmosi barodo referendumun
naticalari buna ciddi tosir
gOstormisdir.

Boyuk Britaniya

hokumatinin  hesablamalarina  gora

Pul siyasoti icmal1 ® Yanvar - Iyun 2016
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1.1 Qlobal igtisadiyyatda meyillor

Olkonin Avropa Igttifagindan
cixmasindan yaranan itki - Sort
ssenariya goro iki il sonra UDM-in 6
faizino borabar olacaqdir. Birlomis
Krallig AB-nin UDM-nin 15%-don
coxunu, maliyya xidmatlorinin 25%-
ni vo kapital bazarinin 30%-ni ohato
edir. AB-nin bir cox IEOO {iciin osas
ixrac bazar1 vo bir c¢oxlan {i¢iin
birbasa xarici investisiya monbayi
olmasini nazars alsaq prosesin global

igtisadiyyata tasirlori do qagilmazdir.

Artan kredit riski vo “sifir
hoddinds” (vo ya moanfi) olan faiz
daracalari AB-ds banklarin balansi ilo
bagh narahathglar yenidon
aktuallasdirmigsdir. Federal Ehtiyat
Sisteminin faiz dorocolori qirarlarina
dair geyri-muoayyanliklor  giymatli
kagizlar tizra galirliliya monfi tasir
gOstorir. Biznes inamiin vo risk
gotiirma qabiliyyatinin asagi diismasi
IEOO-o kapital axininmn azalmasma
sobab ola bilor. Koévrok likvidlik
soraiti bazarda tozyiglorin artdig

dovrda volatilliyi giiclondirs bilar.

Beynalxalq maliyya-kredit
toskilatlarinin  tovsiyalorino  asasan
Olkalarda

gabagcil igtisadiyyatin

canlanmasina vo inflyasiyanin siyasot

hadoflori

gadar yumsaq pul siyasatinin davam

gargivasino  gayitmasina

etdirilmasino ehtiyac olacaqdir. Pul
imkani

olmayan Olkalor fiskal stimullari da

siyasatini yumsaltmaq

i$9 salmalidirlar. Dovlot
xarclomalarinin infrastruktur
investisiyalarma  yonoldilmasi  va
artim1 dastokloyan vergi doracalarinin
totbigi, mohsul vo omok bazar
islahatlarinin ~ hoyata  kegirilmasi
galirlori artirmaga, habelos, fiskal va
monetar siyasot imkanlarini1 (space)

barpa etmoys yardimgi olacaqdir.

Xammal ixracat¢ilart ucuzlasan
milli valyuta va inflyasiya tozyiglori
fonunda pul siyasstini yumsaltmaqda
catinlik cokirlar. Xammal
idxalat¢ilarinda iso9, oksino, azalan
inflyasiya morkazi banklara mioyyan
siyasot sorbastliyi verir. Bu iki qrup
arasinda  fiskal

Olkalor siyasot

Pul siyasoti icmal1 ® Yanvar - Iyun 2016
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1.1 Qlobal igtisadiyyatda meyillor

cagiriglart farqli olsa da,
oksariyyatindo  ekspansiv  fiskal
siyasat Uctn mohdudiyyatlor vardir.
Iqtisadi  inkisafi canlandirmaq vo
siyasat buferlorini barpa etmok Gcun
struktur islahatlarina ehtiyac wvardir.
Diversifikasiyanin artiritlmasi
igtisadiyyat1 xammal qiymatlorindoki

gofil doyismolordan xilas eda bilor.

Pul siyasoti icmal1 ® Yanvar - Iyun 2016
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1.2. Azarbaycan iqtisadiyyatinin xarici sektoru tizro proseslor

1.2 Azarbaycan iqtisadiyyatinin xarici

sektoru Uzra proseslor

2016-c1  ilin ilk yarisinda
Azarbaycamin xarici iqtisadi movqgeyi
diinya igtisadiyyatinda va 2sas ticarat
torafdaslarinda 221t igtisadi artim vo
diinya enerji bazarlarinda taKlifin
tolabi Ustalomasi soraitinda

formalagmusdir.

Dovlot Gomrilk Komitasinin
(DGK) molumatlarina asason 2016-c1
ilin 6 ayinda xarici ticarot dovriyyasi
7.9 mlrd. ABS dollan toskil etmisdir
ki, bunun da 3.8 mird. ABS dollar
ixracin, 4.1 mird. ABS dollar1 isa

idxalin payina diismiisdiir.

Qrafik 8. Ticarat balansi, mird. ABS
14 - dollar1

11.2

6 4 -4 e -4.0
2014 6 ay 2015 6 ay 2016 6 ay

mmmm {dxal @ {xrac e Ticarot balansi

Manba: DGK

Dovr oarzindo 163 olko ilo

ticarot omoliyyatlar1 aparilmigdir.

Qrafik 9.Ticarat dovriyyasinds asas
olkalor, 2016 6 ay , %-lo

Avropa
Ittifaqi
40%

Digor
Olkoalor
35%

Tiirkiya MDB
9% 16%
Manba: DGK

Ticarat  dovriyyasinin - 40%-i
Avropa Ittifagqr  (AI)  6lkolorinin
payina dismiisdiir. Al ilo ticarot
olagolorinin  30%-i italiya, 16%-i
Almaniya, 13%-i Fransa, 7%-i iso

Cexiya ilo hoyata kegirilmisdir.

MDB 6lkalarinin Gmumi ticarat
dovriyyasindo  xlsusi  gokisi  16%
olmusdur. Bu istigamotdo ticarot
dovriyyasinin  72%-i Rusiya, 10%-i
Ukraynanin payina diismiisdiir.

Ticarat alagolorinin 35%-i digor

Olkalorlo saxlanilmisdir. Bu 6lkalor

grupunda osas torofdaslar Tayvan

Pul siyasati icmali @ Yanvar - Iyun 2016
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1.2. Azarbaycan iqtisadiyyatinin xarici sektoru tizro proseslor

(11%), ABS (10%), Cin (10%) vo
Israildir (9%).

Hesabat dovriindo omtos ixract
38.7% azalmisdir. Bu azalma osason
ixracda ohomiyyatli paya malik neft
sektoru Uzro bas vermisdir. Belo Ki,
ixracin dayari xam neft Uzro 39.1%,
neft mohsullart ~ {izro 52.2%

azalmisgdir.

Qrafik 10. 2016-c1 ilin 6 ayinda bazi
mohsullar {izrs ixracin dayisimi, %-1o
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Manba: DGK

Meyva torovoz, pambiq iplik,
gara metallar vo onlardan hazirlanan
momulatlarin  ixracinda iso artim
miisahido  olunmusdur. Belo Ki,
meyvo-toravoz 32.7 %, pambiq iplik

81.6 %, gara metallar vo onlardan

hazirlanan momulatlarin ixraci iso 4

dofays yaxin artmisdir.

DG6vr  orzindo ixracda osas
torofdaglar italiya (19.9%), Fransa
(9%), Almaniya (8.7%), Tayvan
(7.9%) va Israil (6.2%) kimi olkalor

olmusdur.

2016-c1 ilin ilk yarisinda omtoa
idxal1 14% azalmisdir. Dovlot sektoru
Uzro omtoo idxali 1so  28.9%

azalmigdir.

Idxal olunmus mohsullarin
18.4%-i
6.4%-i Cin, 6.3%-i BOylk Britaniya,

6.1%-i ABS, 4.5%-i Italiya vo 4.4%-i

Rusiya, 13%-i Tiirkiys,

Sinqapur kimi 6lkolorinin  payina

diismiisdiir.

Dovr orzindo idxal meyve-
torovoz, cay, bitki vo heyvan monsoli
piylor vo yaglar, koro yagi vo siiddon
hazirlanmis digor yaglar lizra artmus,
sokor, bugda, sement, tltiin

momulatlari, mebel  lizro  1so

azalmigdir.

Pul siyasoti icmal1 ® Yanvar - Iyun 2016
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1.2. Azarbaycan iqtisadiyyatinin xarici sektoru tizro proseslor

Qrafik 11. 2016-c1 ilin 6 ayinda bazi
mohsullar {izra idxalin dayisimi, %-1a
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Manbo: DGK

2016-c1 ilin 6 ayinda baslica
torofdas olkolordo iqtisadi aktivliyin
zoif olmasi ixracla yanasi 6lkoys daxil
olan pul baratlarinin dinamikasina da
tosir etmisdir. Ilkin rogomlors osason
2016-c1 ilin 6 aymda Olkoys daxil
olan pul baratlar1 423 min. ABS

dollar toskil etmisdir.

Qrafik 12. Olkays daxil olan pul baratlari,
min. $

el
(ilkin) 423

0 100 200 300 400 500 600 700 800

Manba: AMB

Hesabat dovrindo do 06lkada

xarici  mioassisa  vo  toskilatlar

torafindon osas kapitala investisiya
goyuluslar1 davam etmisdir. DSK-nin
molumatina gora Xarici monbalardan

asas kapitala yonaldilmis

investisiyalarm  hacmi  2016-c1 6
ayinda 4.3 mlrd. manat ekvivalentindo
olmusdur ki, bu da Oton ilin mivafiq
dovri ilo migayisodo 32.3% ¢oXx
olmagla osas kapitala yoOnoldilmis

imumi investisiyalarin  62.9%-ni

toskil etmisdir.

Qrafik 13. Xarici monbslordon asas
kapitala investisiya qoyuluslari, min.
manat
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Manba: DSK

Xarici Olkalor va beynoalxalq
toskilatlar torofindon osas kapitala
yonoldilmis vosaitlorin  ¢ox hissasi
Boylk Britaniya, Tlrkiys, Rusiya,
Iran, ABS, Yaponiya, Malaziya, Iran

Pul siyasoti icmal1 ® Yanvar - Iyun 2016
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1.2. Azarbaycan iqtisadiyyatinin xarici sektoru tizro proseslor

vo Isvecin sormayodarlarma moXsus

olmusdur.

Hesabat  dovrindo  Glkonin
strateji valyuta ehtiyatlarmin zoruri
hocmdo qorunmasi tomin edilmisdir.
Belo ki, 2016-c1 ilin 6 ayinin sonuna
strateji valyuta ehtiyatlar1 38.3 mlrd.
ABS dollari toskil edoroak 32 ayliq mal
Vo xidmat idxalina kifayst etmis vo
xarici dovlet borcunu 4.4 dofo

Ustolomisdir.

Pul siyasoti icmal1 ® Yanvar - Iyun 2016

18



1.2. Azarbaycan iqtisadiyyatinin xarici sektoru tizro proseslor

II. AZORBAYCANDA
MAKROIQTISADI PROSESLOR

2.1. Macmu daxili talob

2016-ct ilin I yarimilinda daxili
tolobin asas elementlori iizra yeni
meyillar iqtisadi artimin dinamikasina

0z tasirini gostormigdir.

Son istehlak xarclori. 2016-c1
ilin I yarimilinds son istehlak xorclori
Ooton ilin  miivafiq dovri ilo
miigayisado nominal ifadeds 14.4%
artmisdir. Istehlak xorclorinin real

artim tempi iso9 3.5% toskil etmisdir.

Son istehlak xorclorinin
nominal hocmi 16.8 mlrd. manat
olmusdur ki, bu da ev tosorriifatlarinin
golirlorinin 78.2%-ni togkil edir. Dovr
orzinda hor bir istehlak¢i orta hesabla
ayda 307.3 manatliq vo ya Oton ilin
eyni dovrii ilo miiqayisads 32.9 manat
cox omtos almis vo  pullu

xidmaotlordon istifado etmisdir.

Qrafik 14. Son istehlak xarclorinin
doyismoasi, 6.i.m.d.n.,%-lo (I yarimillik)

17.6
18.0
16.0 14.3 144
14.0 135
12.0
10.0
8.0
6.0 35
4.0 1.7
2.0 .
0.0 -
2014 2015 2016
# Nominal artim ™ Real artim
Monba: DSK

Yarimil orzindo istehlak¢ilarin
tolobatlarinin  6donilmosi  mogsadilo
istehlak bazarinda satilmis omtoo va
xidmotlorin ~ hocmi 1.8% artaraq

17.7 mird. manat togkil etmisdir.

Porakondo ticarot dévriyyasinin
hocmi 1.9% artaraq 13.8 mlrd. manat
toskil etmisdir. Qeyri-orzaq
mohsullar1  lizro porakondo omtoo

dovriyyosi 7 mlrd. manat olmusdur.

Hesabat dovriinda
istehlak¢ilarin~ porakondo  ticarot
sobakolorindo  xorcladiyi  vasaitin

49.2%-1 qida mohsullar1, igkilor vo
titin momulatlarinin alinmasina sarf

olunmusdur.

Pul siyasoti icmal1 ® Yanvar - Iyun 2016
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1.2. Azarbaycan iqtisadiyyatinin xarici sektoru tizro proseslor

Cadval 1. 2016-c1 ilin I yarimilinds ticarat
sobakoalorinda xorc istiqgamatlorinin payi,
%-1s

Xiisusi ¢oki, %-
Is

20151 20161

yarimil yarimil

Qida moahsullar,  49.5 49.2

ickilar va tiitiin

Xarec istigamati

mamulatlart

Toxuculuqg mallan, 17.8 17.4
geyim va ayaqqabilar

Elektrik mallart  va 5.5 6.1
mebel

Kompyuterlar, 0.8 0.8

telekommunikasiya
avadanhglart va digar

momulatlar
Oczacilg va  tibbi 1.2 1.4
mallar
Avtomobil yanacag 6.5 5.7
Digor geyri-arzaq  18.7 19.4
mallar
Monba: DSK

Yarimil orzindo hor  bir

istehlak¢1 fordi istehlak moqsadi ilo
porakondo ticarot miiossisolorindo
qida mohsullart, igkilor vo tiitiin
momulatlar1 {i¢lin orta hesabla ayda
117.8 manat, geyri-orzaq mallar1 iiglin

1so 121.6 manat istifado etmisdir.

Qeyd edok ki, osason geyri-
orzaq mohsullarinin  bir  hissasi
elektron ticarat vasitosilo satilmisdir.
sobokasinda

1stehlak

Elektron ticarot

istehlakc¢ilara satilan

mallarinin hacminds 6ton ilin miivafiq
dovrii ilo miigayisads 2.1% artim

olmusdur.

2016-c1  ilin I yarmilindo
ictimai iago dovriyyasi 3.3%, ohaliyo
gostarilon pullu xidmatlorin hocmi is9

1.2% artmigdar.

Ohalinin nominal galirlorinin
artimi hesabat dovriindo istehlak
tolobini  dostokloyon  osas  amil
olmusdur. Belo ki, 2016-c1 ilin I
yarimilindo ohalinin pul goalirlori
nominal olaraq 8.4% artmisdir.
Ohalinin adambasina diison pul
golirlorininin -~ arttim1 7.1%  toskil
etmisdir. Ohalinin  Soroncaminda
qalan golirlor 1so 8.4% artaraq 19.5

mlrd. manat toskil etmisdir.

Yanvar-may aylarinda o6lkado
nominal orta ayliq amok haqqi 6ton
ilin miivafig dovrii ilo miiqayisodo
7.6% artaraq 489.5 manat toskil

etmisdir.

Istehlak tolobinin komponentlo-

rindon biri olan ev tasarrifatlarina

Pul siyasoti icmal1 ® Yanvar - Iyun 2016
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1.2. Azarbaycan iqtisadiyyatinin xarici sektoru tizro proseslor

verilon kreditlords iso ilin ovvolindon
17.6% azalma miisahido olunmusdur.
2016-c1 ilin I yarimilinin sonuna ev
tosorriifatlar1 tlizro kredit portfelinin

hocmi 6.9 mird. manat olmusdur.

Il orzindo ohali golirlorinin
2.1 mlrd. manat1 (9.8%-1) yigima sorf

edilmisdir.

Hokumatin xorclori. 2016-c1
ilin I yarimilindo dovlat xorclori daxili
tolobin  muihim amillorindon  biri
olmusdur. Azorbaycan Respublikasi
molumatina

Maliyyo  Nazirliyinin

asason  2016-c1 ilin 1 yarimilinda
dovlat biidcasinin xorclori 6.8 mlird.

manat olmusdur’.

Iqtisadi tosnifata uygun olaraq
cari ilin ilk alt1 ayinda dovlat bldcasi
xarclarinin 43.4 faizi va yaxud 2958.5
min. manat1 sosialydonimli xarclorin
(emoyin Odonisi fondu, togalid va
sosial muavinatlor, dorman va arzaq
xarclari) maliyyslosdirilmasinag

yonoldilmisdir ki, bu da 6ton ilin eyni

1 Manba: Maliyya Nazirliyi

dovri ilo mugayisada 7.7 faiz va

yaxud 211.2 min. manat ¢oxdur.

Investisiva xarclori, 2016-c1
ilin I yarimilinds 6lks iqtisadiyyatina
investisiya qoyulusu 6.8 mird. manat
togkil etmisdir. DOvr orzinds neft
sektoruna 4.5 mlrd. manat, geyri-neft
sektoruna 2.3 mird. manat hacminda
investisiyalar yonoldilmisdir. Cami
investisiya qoyuluslarinin =~ 25.2%-i
dovlat (2015 1 yarimil 29.3%), 74.8%-
I 0zal sektorun (2015 I yarimil 70.7%)

payina diismiisdiir.

Investisiyalarin hacmi sonayeda
va tikintido movafig olarag 13.4% va
7.7% artmigdir. Qeyri-neft
Sonayesinin inkisafi {i¢lin imumi
geyri-neft investisiyalarinin = 4.6%-i

istifado edilmisdir.

Osas  kapitala  yonoldilmis
vosaitin - 37.1%-1 daxili monbalar,
62.9%-1 1sa xarici manbalar hesabina

formalasmisdir.
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1.2. Azarbaycan iqtisadiyyatinin xarici sektoru tizro proseslor

Cadval 2. Investisiya manbalari

20151 2016 1
yarmmil  yarimil
Miiassisa va
taskilatlarin vasaitlari s 9L
Bank kreditlori 4.6 9.1
Biidca vasaitlari 18.8 10.8
Biidcadankanar
Sfondlarin vasaitlori 16 0.9
Ohalinin saxsi vasaiti 2.8 3.2
Sair vasaitlar 0.8 0.1

Manba:DSK

Hesabat dovrinde do osas
kapitala  yOnoaldilmis  sarmayanin
Umumi  hocmindo  miuoassisa Vo
togkilatlarin vosaitlori (75.9%)
ustinlik toskil etmisdir.
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2.3. Inflyasiya

2.2. Macmu taklif vo masgulluq

2016-c1 ilin birinci yarisinda
iqtisadi artim macmu talaba adekvat

olaraq dayismisdir.

Iqtisadi artim. DSK-nin
molumatina osason 2016-c1 ilin 1
yarisinda UDM nominal olaraq 27
mird. manat toskil etmisdir. UDM-in
ohalinin har nafarina diison hocmi isa

2809.7 manat (1817.1 ABS dollar)
toskil etmisdir.

Qrafik 15. 2016-c1 ilin 6 ayinda iqtisadi

artim, %
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Umumi igtisadiyyat = Qeyri-neft sektoru
Moanba:DSK

Qeyri-neft sektorunda 2016-ci
ilin 6 aymda 17.6 milyard manathq

olavo  doyar  yaradilmis, onun

UDM-do  xisusi  cokisi  65.2%

olmusdur.

Hesabat dovrinda kond

tosorriifati, meso  tosorriifatt  vo
baliq¢ilig, ticarot, rabito, turistlorin
yerlogdirilmasi  vo  ictimai  iago
saholorindo artim miisahido
edilmisdir.

Qrafik 16. 2016-c1 ilin 6 ayinda sahalor
lizro yaradilan olavo doyarin
artimi,6.i.m.d.n %

18 13.7

-36 - -

[op]

Tikintcd

K/t, meso tosarriifati va
baliqgiliq
Turistlorin yerlosdirilmosi
va ictimai iago
Ticarat, nagliyyat
vasitolorinin tomiri
Informasiya vo rabito
Naqgliyyat va anbar
tasarriifatt
Sosial va digar xidmetlor

Monba:DSK

Oton illordo goriilmiis islor
noticosindo  geyri-neft sonayesindo
miisbat meyillor hesabat dovriinds do

davam etmisdir. Umumilikdo, 2016-c1
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2.3. Inflyasiya

2016-c1 I yarisinda
modongixarma sonayesindo 21 milyon
ton omtoolik xam neft, 9.4 milyon kub
metr tobii qaz hasil olunmusdur. Neft
hasilat1 0.4% artmis, qaz hasilati is9

8.8% azalmisdir.

Masgullug. Hesabat dovrinin
sonuna Olkodo iqgtisadi foal ohalinin
saylt 4953.1 min nofor olmus, onun
95.1%-ni iqgtisadi amok foaliyyati ilo

mosgul olan shali togkil etmisdir.

Qrafik 17. Moasgul ohalinin say1, dovriin
sonuna, min nafarlo

5000 - 4953.1
4867.7
4800 -
4600 -
4400 -
4200 -
20156 ay 2016 6 ay
Monba:DSK
DSK-nin  molumatina  goro

2016-c1 il iyun aymm 1-o Olkado
muzdla calisan is¢ilorin sayr 1501.7

min nafor olmusdur.

Muiossiso  vo  toskilatlarda

muzdla c¢alisan iscilorin  21.7%-i
sahoalorinds, 0

mohsul  istehsali

cumladon 6.5%-i tikinti, 6.1%-i emal
sonayesi, 3.1%-i kond tosarriifatinda
faaliyyat gOstormislar. Xidmat
saholorindo iso muzdla islayanlarin

78.3%-i comlonmisdir.
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2.3. Inflyasiya

2.3. Inflyasiya

2016-ct ilin birinci yarimilinda

qiymatlorin umumi  Ssaviyyasinin
dayisimi asasan xarc amillorindon

tasirlonmisdir.

Istehlak Qiymoatlori Indeksi.

Dovloat Statistika Komitasinin
molumatlarina asason 2016-c1 ilin 6
ayinda orta illik inflyasiya 10.5%
toskil etmisdir.

Qrafik 18. Orta illik inflyasiya, %
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Moanba: DSK

Istehlak qiymotlori indeksinin
komponentlori olan orzaq qiymotlori
orta illik  11.9%, qeyri-orzaq
qiymatlori 15.4%, xidmatlorin doyari

159 4.5% doyismisdir.

Istehlak sobotindo qiymati artan
vo azalan mohsul vo xidmatlorin
sayindaki forqin doyisim dinamikasini
gostoron diffuziya indeksi hesabat
dovrindo aylar iizro  doyiskon

olmusdur.

Qrafik 19. Inflyasiyanin miqyas1
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hesablamalar:

Umumilikds, 6 ay orzindo 561
adda mal vo xidmotdon 34-nln
gqiymoti azalmisdir. 5 orzaq, 3 qeyri-
orzaq vo 43 xidmat olmaqla 51 adda
mal vo xidmatlorin illik qiymsti is9

doyismoz qalmisdir.

2016-c1 ilin birinci yarisinda
nominal effektiv mozonna, inflyasiya
gozlontilori  vo  diinya  omtoo

qiymatlorinin  doyisimi  qiymatlora
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2.3. Inflyasiya

artiricl, miivafiq mal qruplart {izro
giymotlorin ddvlot tonzimlonmoasi vo
ODV-don azadolmalar iso azaldici

tosir gostormisdir.

Qiymotlondirmolor gostorir ki,
2016-c1 ilin birinci yarisinda NEM-in
ucuzlagmasinin orta illik inflyasiyaya

(10.5%) tohvesi 5.3% bondi toskil

etmisdir.

2016-c1 ilin 6 ayinda hokumaot

torofindon  dorman  vasitalarinin
giymatlarinin tenzimlonmasi aczagiliq
mohsullari iizro giymatlarin
azalmasina sabab olmusdur. 2016-c1 il
30 iyun tarixindo Tarif (qiymot)
Surasi torafindon daha 2557 dorman
vasitesinin -~ giymoti  tasdiglonib.
Hoyata Kkecirilon siyasoto uygun
olarag, giymatlari yeni tonzimlonmis
bu dorman vasitalorinin giymatlori
ohomiyyatli dorocods asagi salinib.
Belo ki, 29%-nin qiymoti mdvcud
giymatlorlo migayisado 2 dofodon
¢ox, 11%-nin giymati 3 dofadon ¢ox,
90%-nin

timumilikdo qiymatlori

endirilib. Umumilikde, indiyadok

Sura torafindon dorman vasitalorinin
ticarat adi, tosiredici maddasinin adi,
dozasi, farmasevtik formasi, ticarot
gablasdirmasi, gablagdirma miqdari,
istehsal 6lkosi nozoro alinmaqla 9632
dorman  vasitosinin  topdan v
porakondo satis qiymati tosdiq olunub.
Bu, dovlst geydiyyatina alinmis
dorman vasitolorinin  99%-ni  toskil
edir. Bunlardan 7300 dorman vasitasi
tosdiq  edilmis

satigdadir, digor 2332

qiymaotlorlo  artiq
dorman

vasitasinin yeni qiymatlori is9 bu ilin

sentyabr aymin 1-don  qlivvaya
minacakdir.
Qiymatlori  dovlet  torofindon

tonzimlonon mohsullar vo xidmatlor,
homg¢inin movsiimi xarakter dasiyan
kond tosorriifati mohsullart nozors
alinmadan hesablanan baza inflyasiya
ovvolki ilin yanvar-iyun aylar ilo

miiqayisado 12,1% toskil etmisdir.
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Qrafik 20. Orta illik baza inflyasiya, %
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Monba: DSK

Bir sira xorc amillorinin tosiri

ilo inflyasiya gozlontilori imumilikda

yuksolso do, bozi saholordo
gozlontilorda azalma meyillori
miisahido  olunmusdur. Belo ki,

Morkozi Bank torofindon miintozom
aparilan real sektorun monitoringinin
noticolorino asason 2016-c1 ilin 6 ay1
arzinds sonaye sektoru {izra tekstil vo
kimya saholorindo, ticarot sektoru
lizro mebel satisinda, xidmot sektoru
lizro is0  pog¢t, kommunikasiya,
sohiyya va turizm saholorindo giymot
gdzlontilorinin azalmasi qeyda

alinmusdir.

Istehsalci  qiymotlori indeksi.

2016-c1 1ilin | vyarisinda sonaye

mohsullarinin  istehsalgt  qiymatlori
indeksi 7.8% artmisdir. Qiymat artimi
modongixarma sonayesi iizro 7.6%,
emal sonayesi iizro iso 9.2%, elektrik
enerjisi, qaz vo buxar istehsall,
boliisdiiriilmasi va tachizati sahasinda
159 7.5% toskil etmigdir.
Madangixarma sanayesindoa qiymatlor

neft qiymatlorinin artmasindan daha

cox tosirlonmigdir.

Qrafik 21.Istehsalg1 giymotlori indeksinin
orta illik deyisimi, yan-iyun, %
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Monba: DSK

2016-c1 ilin 6 ayinda kond
tosorriifatt  mohsullarinin  istehsalgi
qiymatlorinda 9%-lik azalma
miisahido olunmusdur ki, bu da
osason bitki¢ilik mohsullarinin 19.4%
ucuzlasmasi hesabina bas vermisdir.

Dovr orzindo qiymotlor heyvandarliq
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mohsullart tizra 1.8%, baliq vo sair
baliq¢ilig mohsullar1 {izro iso 4.9%
artmgdir.

2016-c1  ilin iyun ayinda
nogliyyat xidmeotlorinin  qiymotlori
Ooton ilin mivafiq dovri ilo
miiqayisado  25.9%, o climlodon
yiikdagima xidmatlorinin qiymatlori
34.7% yiiksolmisdir. Rabito
xidmoatlorinin ~ giymeotlorindo  iso
9.8%-lik ucuzlasma miisahido

olunmusdir.
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3.1. Valyuta bazar1 vo manatin mazonnasi

I11. PUL Vo
SIYASOTI
3.1. Valyuta bazan

M9ZONNO

Vo manatin

mazannosi

2016-ct ilin | yarimili arzindo
manatin xarici valyutalara nazaron
mazannasi Morkazi Bankin oton ilin
sonunda elan etdiyi yeni moazonno

rejimi ¢or¢ivasinda formalagmisdir.

2016-c1 ilin ilk yarimilindoa
valyuta bazarmin hocmi O6ton ilin
miivafiq dovriino nisboton koskin
azalmisdir. Belo ki, hesabat dovriinda
Oton ilin eyni dovrii ilo miigayisado
ABS dollar ilo valyuta
ompliyyatlarinin hacmi 2.9 daofs, Avro

ilo omoliyyatlarin hocmi iso 2.8 dofo

azalmisdir.

25 - Qrafik 22. Valyuta bazarinda d6vriyya,
22 mlrd. valyuta vahidi
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Dovr orzindo valyuta bazarinda
omoliyyatlarin 79%-1 ABS dollarinda,
21%-1 digor valyutalarda aparilmisdir.

Valyuta bazarinin hocminin
azalmas1 nagd xarici valyuta bazari
seqmentindo do miisahido edilmisdir.
2016-c1 ilin yanvar-iyun aylarinda
banklar torafindon satilan xalis (yoni
alislarla satiglarin forqi) nagd ABS
dollar1 oton ilin eyni dovri ilo
miiqayisado 73 dofo azalaraq 78 min.
ABS dollari, avro ilo omoliyyatlar iso
4.4 dofs azalaraq 100 mln. avro toskil
etmisdir.

Hesabat dovrii orzindo valyuta
bazarinin hocminin azalmasi hom
tolob, hom do toklif amillori 1ilo
olagodar olmusdur. Mal vo xidmaot
idxalimin ~ azalmasi, eloco  do,
dollarlagmanin ~ songimasi  xarici
valyutaya tolobo  azaldici  tosir
gostormisdir.

2016-c1 ilin Oton dovriindo

Morkozi Bank elan etdiyi yeni

mozonno rejimine uygun omoliyyat

corgivoasi totbiq etmisdir.  Yarimil

mUSD ®EUR ) .
Manba: AMB orzindo Morkozi Bank valyuta
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bazarinda istirakini minimuma

ARDNF-nun valyuta
bazarinda satislar1 da Markozi Bankda

endirmisdir.

soffaf vo elektron asasda toskil olunan

horraclar ¢ar¢ivosindo hoyata

kecirilmigdir. ~ Valyuta  horraclar
hoftodo bir neg¢o dofo aparilmis, hor
bir horracin parametrlori hagqmnda
molumatlar horrac baslamazdan avval
Bloomberg terminali vasitasilo bazar
istirak¢ilarina elan edilmisdir. Horrac
bitdikdon sonra onun naticoalari

hagqinda  molumatlar ~ miitomadi
qaydada ictimaiyysto aciglanmisdir.
Cari ilin | yarisinda Markozi Bankda
timumilikds 63 valyuta satigi harraci
kecirilmigdir. Tolob 28 harracda
toklifi tistolodiyi halda 35 horracda
tam qarsilanmisdir.

Morkozi Bankda valyuta satisi
harraclarinin  kecirilmadiyi giinlorda
do banklararas1 valyuta bazar1 normal

foaliyyot gostormisdir. DOvVr orzindo

banklararasi valyuta  bazarinda
horracdan konar alqi-satqi
ompliyyatlarinin =~ hocmi  artmaga

meyilli olmusdur.

Yeni mazanna rejiminin tatbiqi
Moarkazi Bankin ehtiyatlarinin zaruri
soviyyado qorunmasina imkan verir.
01 iyul 2016-c1 il tarixino Moarkozi
Bankin xarici valyuta ehtiyatlar1 4.3
mird. dollar togkil edir ki, bu da I
riblin sonu ilo miiqayisado 5.4%
yiiksakdir. Moarkazi Bankin valyuta
ehtiyatlarinin hocmi kifaystlilik iizro
beynalxalq tocriibbado qobul edilmis
normalart (3 ayliq mal vo xidmot
idxali, milli valyuta ilo pul toklifine
nisbat va s) listaloyir.

Dovr orzindo manatin rosmi
mozonnasi banklararasi oqdler {izro
orta mozonno osasinda miioyyan
edilmisdir. Cari ilin ovvalindon
novboti 1y gini  l¢lin  rosmi
mozonnanin bir ig glinii oavvaldon elan
edilmosi tocriibasino baslanmisdir.

Valyuta bazarinda tolob-toklif
konyunkturuna uygun olaraq cari ilin
[ yarisinda manatin mozonnasinin
dinamikasinda bir nego
mohkomlonmo vo ucuzlasma dalZasi

miisahido edilmisdir.
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3.1. Valyuta bazar1 vo manatin mazonnasi

[lin ovvelindo ABS dollarinin
manata qarst mozonnasi 1.5610 AZN
soviyyosindo olmusdursa, 11.03.16
Oziinlin ~ dOvr  izro
maksimum hoddins - 1.6456 AZN-o
qalxmis, 25.05.16
minimum haddine - 1.4900 AZN-o

tarixinda

tarixindo  is2

enmisdir.

Qrafik 23. ABS dollarinin manata qarsi
mozonnasi
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Manba: AMB

Hesabat ddévrunun sonuna ilin
ovvali ilo miigayisodo manata nozoron
ABS dollar1 1.3% ucuzlagsmis, Avro
159 0.3% bahalasmisdir.

Dovr orzindo ikitorofli
mozonnolorin  dinamikasi ¢oxtorofli
mozonnonin dinamikasina da tosir
gostormisdir. 1 yarimil arzinds qeyri-

neft sektoru tuzro real effektiv

mozonnd 17.2% ucuzlasmusdir.

Qrafik 24. REM-in dinamikasi, 2000=100
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Mbonba: AMB

Ucuzlasma osason  NEM-in
20.3% ucuzlasmas:1 hesabma bas
vermisdir.
REM-in  ucuzlagma meyili
idxalin  ovozlonmosine vo ixracin
stimullagdirilmasmma  dostok  veran

amildir.
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3.2. Pul siyasati alotlori

2016-ct ilin 1 yarimilinda pul
siyasatina dair qorarlarin gabulu
zamanti makroiqtisadi sabitlik
hadaflori asas gotiiriilmiis vo bu
zaman pul-maliyya  bazarlarindaki
yeni meyillor nazora alinmuigdir.

Hesabat dovrii orzindo milli
valyutaya olan etimadi giliclondirmok,
manat depozitlorinin artmasini tosviq
etmok, pul bazarinda formalagmis
konyunktura uygun olaraq pul siyasoti
alotlorinin tokmillosdirilmosino sorait
yaratmaq Ug¢iin Moarkozi Bank pul
siyasoti  alotlorinin  parametrlorino
zaruri korreksiyalar etmisdir.

Morkozi Bankin Idaro
Heyatinin qorar1 ilo ucot doracasi
morhalalorlo  3%-don  7%-0, faiz
dohlizinin asag1 hoddi 0.1%-don 4%-
o, yuxart hoddi iso 5%-don 15%-o
yiiksoldilmisdir. Faiz dohlizino dair
qorar qgobul edorkon makroiqgtisadi
voziyyatlo yanasi, dovlet qiymatli
kagizlarmin golirliyi iizro dinamika da

nozors almnugdir.

Qrafik 25. Faiz dohlizinin parametrlori,
%
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Manba: AMB

Yarimil orzindo, eyni zamanda,
faiz dohlizinin asag1 vo yuxari hadlori
soviyyasindo olan faiz dorocolori ilo
likvidliyin verilmasi vo colb olunmasi
omoliyyatlarinin miiddatinin 1 giindon
7 giinadok uzadilmasina dair qorar
verilmisdir. Banklar  qisamiiddotli
likvidliyin idara olunmasi moqsadila
Moarkazi Bankin ¢argive aloti olan 1-7
gunlik  repo/oks-repo  amoaliyyat
larindan (vasaitlorin yerlosdirilmasi,
vosaitlorin calb olunmasi moagsadila
istifada olunan pul siyasati alstlori) 6z
tosabbuslari ilo mohdudiyyatsiz olaraq

istifado edo bilorlor.
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3.2. Pul siyasati alotlori

Hasiys 2: Pul siyasatinin hayata kecirilmasi: Yeni yaranan pul siyasati rejimlari tigtin amaliyyat
masalalari

Effektiv vo modern pul siyasatinin formalasdirilaraq hayata kegirilmosi 3 kritik aspekti ohato edir: i)
Siyasat corgivesinin formalasdirilmasi vo amaliyyat hadofi soviyyasinin misyyonlosdirilmasi (faiz
daracasi vo ya pul kitlosi); ii) Siyasat gorarlarinin vo iqtisadiyyata signallarm effektiv otiirtictilitytinii
tomin etmok Ggln likvidliyin glindslik gaydada idars edilmasi; iii) Pul siyasstinin kommunikasiyas -
gozlantilorin nazarstds saxlanilmasi vo problems vaxtinda reaksiya verilmasi.

Onanavi pul siyasati cargivalori yuxaridakilarin hamisini 6ziinds oks etdirmok igtidarinda deyildir.
Xususils asag1 galirli 6lkslorin pul siyasati adston sistemdoaki likvidliyin hacmi v iqtisadiyyata kreditin
moblogi iizarindo fokuslasir. Halbuki Inflyasiyanin Hodoflonmoasi (IH) rejiminin falsafasi likvidliyin vo
kreditin giymatinin idars olunmasini tolob edir. IEO-doa amoaliyyat hadafi qisamiiddatli faiz doracaloridir,
pul kiitlesi vo pul bazasi iso daha gox araliq hadof kimi gebul edilir. Olkalorin tocriibalori géstorir ki,
likvidliyin va kreditin hacminin idars edilmasi inflyasiyani miiayyan Saviyyaya gadar endirmoya imkan
verir. Lakin giymat, mocmu buraxilis vo mozanns sabitliyi arasinda uygunsuzluq yarandigi halda
inflyasiyaya kdklonma (fine-tune) ictin faiz doracalorins asaslanan prosedurlara ehtiyac yaranir.

Qisamiiddatli faizlorin stabillogdirilmosi mogsadilo hayata kegirilon qisamiiddatli likvidliyin idaro
edilmasi ucun forgli konfiqurasiyalar mévcuddur. Moarkazi banklar torafindon oan genis istifado olunan
mexanizm qisamiiddotli kredit vo depozitlor lzro faiz doracalori dohlizidir. Dshliz kommersiya
banklarinin morkozi bank vosaitlorina tolobinin  hacmino  tosir etmoklo yanagi, likvidliyin
planlagsdirilmasi tigiin imkanlar1 da artirir. Markazi banklar banklararasi bazar faizlarine tesir etmok
Ucun dohliz daxilinds agiq bazar amoliyyatlari (ABO) da aparirlar. Dahliz gargivesinin qurulmasinda bu
kimi kritik magamlar nazors alinmalidir: i) dohlizin eni; ii) siyasot doracasinin misyyonlosdirilmasi vo
bazara signal effektinin qiymotlondirilmasi; iii) banklararasi bazarda maliyys vasitagiliyinin
dorinlogdirilmasi Uglin faiz daracalori dohlizine inamin méhkamlandirilmasi.

Diinya praktikasinda faiz dohlizinin asagidaki formalar1 var: i) Rasmi siyasat daracasi olmayan dshliz —
morkazi bank dshliz daxilinds xususi bir doracs tosbit etmir; ii) “Dosoms” sistemi (floor system) —
morkozi bankin depozit faiz doracasi eyni zamanda banklararasi bazardaki hadaf — siyasat doracasi kimi
muoayyan edilir; iii) Dahlizin ortas1 — burada markoazi bank ya koridor daxilinds olan siyasat doracasine
catmaq l¢iin ABO-doan istifads edir, ya da bu soaviyys banklarla aparilan ABO-nin faiz dorocasi kimi
gobul olunur.

Dahlizin ¢ox genis miiayyan edilmasi banklararasi faizlarin volatilliyini artiraraq siyasot signallarini
zoiflodir vo bununla da transmissiya effektini asag1 salir. Doahlizin ¢ox dar tosbit olunmasi banklarin
faiz spredini daraldaraq golir gazanmaq imkanlarini azaldir.

Moarkazi banklar kommersiya banklarmin ehtiyat pul vasaitlorina talabini cevik idars etmok ugun
machiri ehtiyatlar Uzra ortalama prinsipindan do istifads edir. Ortalama prinsipi banklararasi faizlorin
volatilliyini asag1 salir vo mitomadi ABO kegirmok zaruratini aradan qaldirir.

Manba: Nils Maehle*“Monetary Policy Implementation: Operational Issues for Countries with
Evolving Monetary Policy Regimes” IMF Working Paper, 2014
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Miisahido edilon makroiqtisadi
proseslori, pul siyasoti {izro hoadoflori,
habelo bank sektorunun likvidlik

movqgeyini  nozoro  alaraq  pul

kitlosinin - nozordo tutulan artim
templorino nail olmaqg tgln Markazi
Bank likvidliyin sterilizasiyast
omoliyyatlarint  aktivlosdirmis, iyun
ayindan baglayaraq milli valyutada
sorbast vasaitlorin calb olunmasi {izra
depozit omoliyyatlarina baglamigdir.
Depozit omoliyyatlar1 pul bazarinin
inkisafin1 vo belaliklo, pul siyasati
uzra

omoliyyat ¢or¢ivosinin

tokmillogsmosinin tosviqino do
yonolmigdir. Hesabat dovriindo ilk
horrac 13 1yun 2016-c1 il tarixindo
kecirilmis vo noticodo calb edilmis

depozitlorin hocmi 129 mln. manat,

Saviyyasinin azaldilmasi, habelo bank

sektorunda  maliyys  sabitliyinin
guclandirilmasi

Bank Idara Heyatinin 03 mart 2016-c1

magsadila  Moarkazi

il tarixli gorar1 ilo banklar torafindon
calb

mocburi

xarici  valyutada
ohdoliklor

normasi 0.5%-doan 1%-o yiksaldilmis,

edilmis
uzra ehtiyat

geyri-rezident maliyya sektoru
qarsisinda Ohdoliklor vo beynolxalq
maliyys institutlart ilo hesablagmalar
Uzro mocburi ehtiyat normasi iso

0.5%-don 0%-o endirilmisdir. Milli

valyutada,

hamgcinin

giymatli

metallarda colb edilmis O6hdaliklor

uzra

doyismoz saxlanilmisdir.

Cadval 3. Macburi ehtiyat normasi, %

ISo mocburi ehtiyat normasi

Xarici Qeyri-
vl eeq e . . valyutada Manatda | rezident
orta Olclilmiis faiz dorocosi 6,49% vo qiymatli colb maliyya
. L metalda edilmis sektoru
toskil etmisdir. calb edilmis | dhdeliklor | qarsisinda
ohdoliklor iizra ohdoliklor
" . . .. izro izro
Dovr orzindo pul Kkitlasinin 0L.05.2011 ) )
hocminin va bank sistemindo likvidlik 01.07.2011 3 3
_ o _ ) _ 01.08.2014 2 2
saviyyasinin tonzimlonmosi mogsadila 01.03.2015 05 05 05
. . 30.12.2015 0.5 0.5 0.5
mocburi ehtiyat normalarindan da 03.03.2016 1 0E 5
istifado  olunmusdur. Dollarlagsma Manba: AMB
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Banklar 2016-c1 ilin may
ayindan mocburi ehtiyatlar (zro
hesabati yeni normalar nozors
alimmagqla tortib etmis va iyun ayindan

etibaron mocburi ehtiyatlar1  yeni

normaya uygun saxlamaga
baslamuslar.
Aparilmis monitoringlorin

naticalarina asasen hesabat dovri tzra
bitin aylarda banklarin  Morkoazi
Bankdaki1 miixbir hesablarinin toplam
qaliglar1 dovr ii¢lin moacburi ehtiyat
kimi saxlanmali olan comi Vvasaitlorin

hacmini shomiyyatli Gstolomisdir.
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3.3. Pul toklifi

2016-c1 ilin I yarisinda manatla
pul kitlasinin dinamikast dollarlasma
fonunda

proseslarinin - sangimasi

formalasmisdir.

Hesabat dovriinds manatla pul
bazasi 11.4% artaraq yarimilliyin
sonuna 7689.4 min. manat toskil
etmigdir. Dovr arzinds pul bazasinin
artiminin komponentlori olan
dovriyyodo olan nagd pul kiitlosi
(bank sistemindon konar nagd pul va
banklarin kassalarindaki nagd pul)
miixbir

16.4% artmis, manatla

hesablar iso 7.6% azalmisdir.

Bank sisteminin pul yaratma
gabiliyyatini ifado edon  pul
multiplikatoru 2 1.4% artaraq 1.28
Saviyyasino  yuksalmisdir. Bununla
olagadar

olarag, manatla  pul

kitlosinin ~ artim1 pul  bazasinin

artimini tstolomisdir.

2 Manatla genis pul kutlosinin manatla pul bazasina nisboti

Qrafik 26. Manatla pul multiplikatoru
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I yarimil orzindos manatla genis
pul Kkitlasi (M2) 13% artaraq dovrin
sonuna 9806.5 min. manat toskil

etmisdir.

Qrafik 27. 2016-c1 ilin | yarimilinds pul
kiitlesinin dayismasi, %-lo
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3.3. Pul toklifi

Hasiyo 3: Latin Amerikasinda maliyys de-dollarlasmasina na sabab olur?

Maliyys dollarlasmasi rezidentlorin aktiv va 6hdaliklarinin boylk hissasinin dollarda ifads
olunmasidir. Bu gostarici saviyyasina gors oan ¢ox Latin Amerikasi regionunun bank sektorunda 6ziinii
gostarir. Dollarlagsma kaskin iqtisadi bohranlar vo yilksak inflyasiyanin naticasi Kimi meydana ¢ixir vo
naticodo ABS dollart borc alanlar vo yigim edanlor tarafindon risklori azaltmaq moqgsadilo Ustunlik
verilon valyuta olur.

Oton onillikdo dollarlasma bozi Latin Amerikas1 olkolorindo todricon asagi diismoya
baslamigdir. De-dollarlasma prosesi gedon bu 6lksloro Boliviya, Paragvay, Peru va Urugvayr misal
go6starmok olar. BVF ekspertlori adlar1 ¢okilon Glkalor Uzro qisamiiddstli standart VAR modelindan
istifado etmakls de-dollarlagmaya tasir edon 3 ndv amillerin - makroiqgtisadi amillar, prudensial nozarst
vo milli valyutada kapital bazarinin inkisafinin depozit vo kredit dollarlasmasina tasirini todqiq
etmiglar.

Makroigtisadi amillor kimi inflyasiya vo nominal effektiv mozonno (NEM) nozars alinmisdir.
Tohlillor gostorir ki, inflyasiyani hadafloyan vo mazonnonin todrici bahalagmasini nozordo tutan
makroiqtisadi stabilizasiya todbirlori noticesindo de-dollarlasma bas verir. Oton onillikdo mill
valyutanin mozonnasinin bahalagmasi trendi Boliviya, Peru vo Urugvayda de-dollarlasma gostaricing
tosir edon mithiim amil olmusdur. Mazannonin galacokds bahalagsmasi gozlontisi va depozitlordon daha
yiksok golir olds etmok sansi milli valyutada depozit saxlamagi calbedici etmisdir. Buna baxmayaraq
mazanna volatilliyinin dollarlasmaya tasiri bir istiqgamotli deyil. Mosalon, Peruda mozanna soklar1 kredit
de-dollarlasmasina, Paraqvayda iso depozit de-dollarlasmasina tohfs vermisdir. Uruqvayda iso mazanna
soklarmin de-dollarlasmaya tosiri olmamusdir. Boliviyada iso ham depozit, ham do kreditlor lzra de-
dollarlagmaya musbat tasiri olmusdur.

Oton onillik orzindo, Boliviya, Paragvay, Peru vo Urugvayda xarici valyutada borc almagq veo ya
vermak, hamginin 6danis vasitasi kimi xarici valyutadan istifadenin mohdudlasdirilmasina dair miixtalif
prudensial todbirlor goériilmiisdiir. Boliviya vo Peru xarici valyutada olan kreditloro g6ro tominati
artirmigdir. Hor bir 6lks agiq valyuta mévqeyina qarst kapital toloblorini artirmisdir. Uruqvay 2006-c1
ilin ortalarindan xarici valyutada olan kreditlors differensiallagdirilmis kapital riski Gokilori tolob
etmisdir. Boliviya xarici valyutada olan maliyys amoliyyati tizro Vergi totbiq etmisdir. Bundan olavo,
bu 4 6lka macburi ehtiyatlarindan samarali istifads etmislor.

Kredit de-dollarlagsmas1 milli valyuta ilo kapital bazarinin inkisafi, xtisusile, milli valyuta ilo
uzunmuddatli dovlat giymotli kagizlarinin buraxilmasi ilo siiratlonmisdir. Paraqvay istisna olmaqla, bu
Olkalar son illords bu bazari inkisaf etdirirlor. Boliviya, Peru va Urugvay da milli valyutada olan dovlot
giymatli kagizlarin middatinin 10 ilodok artirilmasi galir ayrisini uzatmagla uzunmiddotli kreditlorin
banklar torofindon maliyyslosmasins sorait yaratmisdir.

Umumilikds, todgiqat asagidaki naticalori ¢ixarmaga imkan vermisdir.

o Kredit de-dollarlasmasina tasir edon amillor deposit de-dollarmasinda tasir edan amillordan
forglidir.

 Kredit de-dollarlasmasinda macburi ehtiyatlardan aktiv istifado va basqa prudensial todbirlarin
gorilmasi de-dollarlasmaya sorait yaratmigdir.

» Dovlat qiymatli kagizlarimin miiddatinin artirilmasi ilo Qalir ayrisinin uzadilmast va naticada yerli
valyuta il kapital bazarmn inkisafi kredit de-dollarlasmasina tohfo vermisdir.

» Depozit de-dollarlasmast 6z névbasinda banklarin xarici valyutadaki méovgeyino uygun olaraq
kredit de-dollarlasmasina ta2Sir etmisdir.

» Depozit de-dollarlasmasinda olkalorin hamisinda son dovrlorda mazonnonin bahalasmasi trendi
asas amil olmugsdur.

Manba: What is Driving Financial De-dollarization in Latin America? Mercedes Garcia-
Escribano and Sebastian Sosa. IMF working paper. January 2011.
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3.3. Pul toklifi

Manatla pul kitlesinin  (M2)
strukturunda nagd pul kiitlasi, fiziki
soxslarin - amanatlori  va hiquaqi
soxslorin depozitlori forgli dinamika
nimayis etdirmislor. Belo ki, dovr
arzinds nagd pul kitlosi 18.7%, fiziki
soxslorin  manat omanatlori  6.8%,
hiiquqi soxslorin manat depozitlori iso

5.5% artmusdir.
Cadval 4: Pul aqreqatlari, mln. manat

01.01.15 01.07.15 01.01.16 01.07. 16

MO | 10152 | 6356 | 4776 | 5671
ML 15830 8301 6897 8018
M2 1743 10992 8678 9807
M3 s1566 18849 21287 20851
Manba: AMB

Manatla depozitlorin  muddat
strukturunda da  dovr  oarzinds

doyisiklik bas vermisdir.

Qrafik 28.2016-c1 ilin | yarimilindo
manatla depozitlorin miiddat strukturu,
min. manat 2346.7
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Manba: AMB
Manatla muddatli depozitlor
dovr arzinds 0.4%, tolob olunanadak

depozitlor isa 10.6% artmisdir.

Hesabat dovrii orzindo genis
pul kitlasi (M3) 2% azalarag 20851.5

mln. manat olmusdur.

Qrafik 29. Pul aqreqatlarinin dinamikasi,
min. manat

21000

16000

11000

6000

1000

2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016

01
01
01
01
01
01
01
N 01
01
01
01
01
01
01
01
01
01
01

u
<
w
[
<
u
<
=
]

MO

Manba: AMB
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3.3. Pul toklifi

M3 pul aqgreqatinin M2 pul
aqreqatindan forgli olarag azalma
nliimayis etdirmosi xarici valyutada
omanoat vo depozitlorin azalmasi ilo
olagodardir. Belo ki, 2016-c1 ilin
birinci valyutada
M3 pul

cokisi ilin

yarisinda  Xarici
omanot Vo depozitlorin
aqreqatinda  xiisusi
owalinds 59.2% oldugu halda, I
yarimilin yekunu {zro 53% toskil

etmisdir.
Qrafik 30. Dollarlagsma, %
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Manba: AMB
Xarici valyutada depozitlorin
comi amanat vo depozitlordo Xususi

cokisi isa ilin avvalinds 76.4% toskil

etdiyi halda I yarimilin sonuna 72.8%
toskil etmisdir.

I yarimildo fiziki soxslarin

manatla omanatlori ilin  avvaling
nazoron 6.8% artdigi halda xarici
21.8%

saxslarin

omanatlori
Fiziki

valyutada
azalmisdir.
depozitlorinin dollarlasmasi saviyyasi
ilin avvalindoki 85%-don 80.6%-2

enmisdir.
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