Baki Arasdirmalar Institutu

AZORBAYCANDA MAKROIQTISADI
TRENDLOR

(2023-2024-cii illorin ilk yarisy)

IQTISADI BULLETEN

BAKI - 2024



MUNDORICAT

Giris

1. Makroiqtisadi trendlor
1.1.Umumi daxili mohsul (UDM) istehsali
1.2.9sas kapitala investisiyalar
1.3.Qiymot indekslori
1.4.Masgulluq
1.5.Dévlat borcu

2. Ddvlat biidcasi va biidcadankanar fondlarla bagh asas trendlar

o L N N n A~ b AW

2.1.Dévlat biidcosinin galirloari

—_
(=)

2.2.Dovlat biideasinin xarclari

2.3.Azorbaycan Respublikasi Dovlot Neft Fondu

)
w =

3. Monetar sektorda olan trendlor
3.1.Pul toklifi
3.2.Bank sektoru

—_ = =
N Lhn W

3.3.Valyuta mozonnasi

4. Olkanin xariclo isgiizar alagalori ilo bagh asas trendlor 18

Q\

Baki Arasdirmalar Institutu www.bakuresearchinstitute.org



Giris

Biilletenin bu say1 Azorbaycanda son illor, xiisusilo do 2023-cii ildo vo cari ilin ilk yarisinda bag
vermis makroiqtisadi trendlors hasr olunub. Sonadi hazirlayan ekspertlor xarici vo daxili amillorin
0lko iqgtisadiyyatina tasiri noticosindo bag vermis doyigikliklorin tendensiyasina digqat yetiriblor.

Biilleten 4 hissodon ibarotdir.

Birinci hissada 6lkonin timumi makroiqtisadi voziyyati tohlil edilib. Bu hissods timumidaxili
mohsulun real arttmin sortlondiron amillar, osas kapitala yatirilan investisiyalarin sahavi strukturu vo
artim dinamikas1 oksini tapib. Bélmodo homgcinin inflyasiya soviyyesi, masgullugun voziyyati,
imumi dovlat borcundan daxili vo xarici borcun payinin doyisma tendensiyasinin izahi verilib.

Ikinci bolmo dovlot biidcasi vo biidcodonkenar fondlarla bagl osas trendlora hosr olunub.
Bolmodo dovlot biidcoasi golirlorinin  artma manboalorine vo sobabloring, biidco xorclorinin
yonlondirildiyi istigamatlords bas vermis doyisikliklors toxunulub. Biidcadonkonar fondlarla bagl
trendlordo D6vlot Neft Fondunun golirlorinin vo xarclorinin doyisms tendensiyasina nazor yetirilib.

Uciincii bélmads 6lkonin monetar sektorunda bas vermis trendlor hagqinda molumatlar
verilib. Xiisusilo do COVID-19 pandemiyasmin vo Rusiya-Ukrayna miiharibosinin sobobkar oldugu
global bahalagsma vo Azarbaycanda dovlat biidcasi xarclorinin shomiyyatli artmasi fonunda 6lkado
inflyasiya tozyiqinin giiclonmasi vo bunun qargisinin alinmasi iiclin hoyata kegirilon monetar
gorarlarin tosirina diqqet yetirilib.

Biilletenin dérdiincii b6lmasinda 6lkonin xariclo isgiizar olaqolori ilo bagli asas trendlor qeyd
edilib. Diinyada bas veran proseslorin, o ciimlodon neft vo qazin qiymotinin doyismosinin tadiyyo
balansinin = strukturuna tosiri, pul kogiirmolorinin hacmindo miisahido edilon doyisikliklor
qiymatlondirilib.
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1. Makroiqtisadi trendlor

1.1. Umumi daxili mahsul (UDM) istehsah

Dovlot Statistika Komitosinin molumatina géra, 2024-cii ilin yanvar-iyun aylar1 dovriinds 6lkads 59,5

milyard manatliq UDM istehsal edilmisdir ki, bunun 34,8%-i neft-qaz sektorunda, 65,2%-i iso geyri
neft-qaz sektorunda yaradilmigdir. Oton ilin eyni dovrii ilo miiqayisodo UDM-do qeyri neft-qaz
sektorunun payi 5,5 faiz bondi artmigdir.

Istehsal olunmus UDM-do on ¢ox paya malik saho 31,0%-19, hamiso oldugu kimi, yeno do
modongixarma sonayesidir, amma 6ton ilin eyni dévrii ilo miigayisods onun pay 5,5 faiz bondi azalib.
UDM-do ikinci byiik paya malik saho 9,7%-lo ticarat vo naqliyyat vasitolorinin tomiri olub ki, 6ton
ilin eyni dovrii ilo miiqayisads onun payinda 0,5 faiz bondi artim var. Nogliyyat vo anbar tosarriifatt
sahosinin va tikinti sektorunun hor birinin UDM-doki payinda &ten ilin eyni dvrii ilo miiqayisads 1,1
faiz bandi artim miisahido edilmisdir.

DSK-nin molumatina gors, 6lko iqtisadiyyatindaki voziyyatin neco doyismosini gdstoron
baslica makroiqtisadi gdstorici UDM artim1 hesab olunur. 2024-cii ilin birinci yarist orzindo UDM
istehsalinda avvalki ilin eyni dovrii ilo miiqayisads 4,3 faizlik real artim qeydo alinmsdir. Igtisadi
faaliyyot novlori tizro on yiiksok iqtisadi artimin qeyds alindig iki saha; 18,4 %-lo tikinti vo 15,4%-
12 naqliyyat vo anbar toserriifat1 sahalori olub. Hesablamalarimiz gostorir ki, UDM-doki real artimin
(4,3 faizin) toqribon yarist (yoni 2,15%-i1) mohz bu iki sahonin hesabina bas vermisdir.
Hesablamalarimiza osason, bu iki sahodo istehsal edilon UDM-in artimi homin saholordo osasli
kapitala investisiyanin artimi va is yerlorinin artimi ilo baglidir.

1.2. Osas kapitala investisiyalar

DSK-nin moalumatina goros, 2024-cii ilin yanvar-iyun aylar1 dovriinde 6lko iqtisadiyyatinda osas
kapitala iimumilikdo 7984,8 milyon manat investisiya yonaldilmisdir. Bu, 6ton ilin eyni dovriinds
oldugundan 9,4% coxdur. Cari ilin alt1 ayinda hayata kegirilon biitiin asasli kapital qoyuluglarinin 85
faizindon ¢oxu iqgtisadiyyatin ii¢ sahasine - 37,5 faizi neft-qaz sektoruna, 25,8 faizi noqliyyata vo 21,8
faizi iso tikintiys - yonoldilmisdir.

2023-cii ilin yanvar-iyun aylar ilo miiqayisodo hom neft-qaz sektoruna, ham do geyri neft-qaz
sektoruna yonoldilon investisiyalarin mabloginds, uygun olaraq, 4,5% vo 12,6% artim bas vermisdir.
Qeyri neft-gaz sektorunun inkisafina sorf edilmis 4988,6 milyon manatliq investisiyanin %-don ¢oxu
(76,2%-1) iki sahonin payina disiir: osaslt kapitala investisiyanin 2,06 milyard manati (41,3%-1)
noqliyyata, 1,7 milyard manat1 (34,9%-1) tikintiys yonoldilib. 6 ay orzinds qeyri neft-qaz sonayesi
sektorunda reallagdirilan asasl kapital qoyulusunun miqdar1 357,1 milyon manat olub ki, bu da 6ton
ilin eyni dovriinds oldugundan 13,7 faiz azdir. Qeyri neft-qaz sonayesina investisiyalar iiciin belo
azalma artiq uzunmiiddotli tendensiyaya ¢evrilmisdir (digaram 1.1.).
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Diaqram 1.1. 2019-2024-cii illorin yanvar-iyun aylar1 dovriinds qeyri neft-qaz sonayesina
yonoldilon investisiyalarin mablagi, mln. manat (Manba: DSK)

DSK-nin molumatina gora, 2024-cii ilin yanvar-iyun aylarinda emal sonayesindo osas kapitala
yonoldilon investisiyanin migdari 786,0 milyon manat olub ki, bu da 6ton ilin eyni dovrii ilo
miiqayisads 2,2 dofs ¢oxdur. Amma bu investisiyanin 677,6 milyon manati, yaxud 86,2%-i neft-qaz
emal1 miiassisalorindo hoyata kegirilmisdir. Bu dovrde geyri neft-qaz emal sonayesino comi 108,4
milyon manat sormayo qoyulmusdur ki, bu da avvalki ilin eyni dovrii ilo miiqayisads 25,9% azdir.

2023-cii ilin birinci yaris1 ilo miigayisodo 2024-cii ilin birinci yarisinda iimumi sormaya
goyulusunda dovlat sektorunun pay1 artmis, qeyri-dovlot sektorunun payr iso azalmigdir. Belo ki,
imumi sormayads dovlat sektorunun pay1 2023-cii ilin birinci yarisindaki 47,7 faizdon cari ilds 56,5
faizo yliksolmis (8,8 faiz bondi artim), geyri-dovlot sektorunun pay1 iso 52,3 faizdon 43,5 faizo
diismiisdiir.

2024-cii ilin yanvar-iyun aylar1 orzindo xarici monbolor hesabina asas kapitala yonoldilmis
investisiyalarin mablogindo 22,6 faizlik azalma qeyds almib: 1532,8 milyon manathq xarici
investisiyanin 1305,8 milyon manati (85,2%-1) neft-qaz sektoruna, qalan 227,0 milyon manati qeyri
neft-qaz sektoruna yatirilib. ©vvalki ilin eyni dovrii ilo miiqayisods neft-qaz sektorunda asas kapitala
yonoldilan xarici investisiya 20,8%, qeyri neft-qaz sektorunda iso 31,3% azalib.

1.3. Qiymat indekslari

DSK 2004-cii ilin yanvar-iyun aylarinda inflyasiya tempinin azalmaga davam etdiyini, orta illik
inflyasiyanin 0,7 faiz, illik inflyasiyanin (2024-cii ilin iyun ayinda 2023-cii ilin iyun ayina nisbaton)
isa 1,1 faiz soviyyasinds oldugunu bildirib.

Bununla bela, 2024-cii ilin iyun ayinda 2023-cii ilin iyun ayina nisbaton sonaye moahsullarinin
istehsal¢1 qiymot indeksi 109,8%, o climlodon geyri-neft qaz sonayesinds 101,8%, kand tosarriifat
mohsullarinin istehsalg1r qiymoat indeksi 2,7%, idxal olunan mohsullarin qiymat indeksi isa 115,8 %
olub.

Olkonin monzil bazarinda giymotlor gqalxmaqda davam etmisdir. Oton ilin eyni dovriina
nisbaton 2024-cii ilin alt1 ayinda monzil bazarinda qiymat indeksi 109,2%, o ctimlodon ilkin menzil
bazarinda 110,3% toskil edib.

1.4. Moasgulluq
N
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DSK-nin malumatina oasason, 2024-cii il 1 iyul tarixino 6lkodo iqtisadi foal shalinin say1
5280,6 min nofor, mosgul shalinin say1 iso 4996,5 min nofar olub. Iqtisadi foal ohalinin 284,1 min
nofari vo yaxud 5,4%-i igsizdir. ilin avvali ilo miiqayisads iyunun sonunda issizlorin sayinda 2,3 min
noforin azaldigi bildirilir.

Bununla bels, mosgul ohalinin comi 35,2%-1 vo yaxud 1760,8 min nofori iqtisadiyyatda
muzdla ¢aliganlar olub. Muzdlu is¢ilorin 50,4%-1 (887,5 min nafori) iqtisadiyyatin dévlat sektorunda,
49,6%-1 (873,3 min nofori) iso geyri-dovlat sektorunda ¢alisir. Molumata gora, 2024-cii ilin yanvar-
iyun aylari arzindo dovlat sektorunda muzdla ¢alisanlarin say1 11,6 min nofor azalib, geyri-dovlot
sektorunda i1sa 30,6 min nafor artib.

Dovlat sektorunda ¢alisan muzdlu is¢ilorin sayindaki azalma asason tohsil (7,0 min nofar),
inzibati vo yardime1 xidmeotlorin gostorilmasi (3,7 min nafar), shaliya sohiyys va sosial xidmatlorin
gostoarilmoasi (1,2 min nafar) sahalarinds bag verib. 2024-cii ilin iyunun sonunadok muzdla ¢alisanlarin
say1 tikintido 10,5 min nafor, ticarotdo 7,9 min nofar, turistlorin yerlogdirilmasi vo ictimai iasodo 2,7
min nafar, peso, elmi va texniki faaliyyatdo 2,1 min nafor artmigdir.

1.5. Dovlat borcu

Maliyys Nazirliyinin molumatina asason, 2024-cii il 1 iyul tarixino Azorbaycan Respublikasinin

iimumi dovlat borcu 25 milyard 686,1 milyon manat olub. Bunun 64,5 faizi, yaxud 16 milyard 571,9
milyon manat1 daxili dévlat borcunun payma diisiir. Qeyd olunan tarixs xarici dévlot borcunun
moblagi 5 milyard 361,3 milyon ABS dollar (yaxud 9 milyard 114,2 milyon manat) olmusdur.

2024-cii il 1 yanvar tarixino olan vaziyyatlo miiqayisods timumi dovlst borcu 1 milyard 164,3
milyon manat azalmigdir. Azalma xarici dovlat borcu hesabina bag vermisdir: bu ilin ilk 6 ay1 arzindo
xarici dovlat borcu 1099,9 milyon ABS dollar1 (yaxud 1869,8 milyon manat) azalmis, daxili dovlot
borcu iso 705,5 milyon manat artmigdir (diaqram 1.2).

Dévlat borcu, milyon manat
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Diaqram 1.2. Dovlat borcu
Moanba: Maliyya Nazirliyi

Xarici dovlat borcuna xidmat xarci. Maliyys Nazirliyi bildirir ki, 2024-cii ilin ilk alt1 ay1
o) arzinds xarici dovlat borcu tizrs imumilikds 1288,6 milyon ABS dollart mabloginds ddonis hoyata

— .
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kegirilmigdir: bunun 1141,4 milyon ABS dollar1 asas borc (o climladon 900,0 milyon ABS dollari
mablaginds avrobondlar), qalan 147,2 milyon ABS dollari iss faiz borcu iizrs 6donilmisdir. Osas borc
Odonislorinin 641,4 milyon ABS dollar1 mabloginds hissasi (1090,3 milyon manat ekvivalentindo)
daxili bazarda dovlst istiqrazlariin yerlogdirilmosindon olds olunan vasait hesabina tomin edilmisdir,
yani xarici dovlat borcu daxili borcla avozlosdirilmisdir.

Daxili dovilat borcu. 2024-cii il 1 iyul tarixino daxili dévlst borcunun maoblagi (16571,9
milyon manat) 2023-cii il 1 iyul tarixina olan vaziyyatls (4970,3 milyon manat) miigayisado 11601,6

milyon manat, yaxud 3,3 dofo, 2024-cii ilin 1 yanvar tarixino olan voziyyatlo miiqayisado iso 705,5
milyon manat ¢oxdur. Maliyyo Nazirliyi bildirir ki, 2023-cii ilin ikinci yarisinda dovlot daxili

borcundaki kaskin artimin asas sobabi Agrarkredit QSC torafindon buraxilmis dovlot zomanotli
qiymatli kagizlar iizro 9351,0 milyon manat moblogindo 6hdsliklarin dovlst borcuna aid edilmosi
olmusdur.

2024-ciiil 1 iyul tarixing daxili dévlat borcunun 7280,7 milyon manati (43,9 faizi) dovriyyado
olan dovlst qiymaotli kagizlarinin, 9291,2 milyon manati (56,1 faizi) iso elo Agrarkredit QSC
torafindon buraxilmis dovlot zomanatli qiymatli kagizlar tizro hokumatin iizorine gotiirdiiyii dovlot
zomanotli Shdoliklorinin payma diisiir. Ilin ovveli ilo miiqayisedo dévlot qiymatli kagizlar1 940,8
milyon manat artmis, dovlot zomanatli 6hdsliklar iso 59,8 milyon manat azalmisdir.

Dévlat zamanatli borc. 2024-cii il 1 iyul tarixino dovlst zomanatli borcun iimumi moblagi
11407,1 milyon manat olmusdur: bunun 9599,2 milyon manat1 (5646,6 milyon ABS dollar1), yaxud
84,2 faizi xarici kreditlorin, 1807,9 milyon manati, yaxud 15,8 faizi iss daxili kreditlorin payina diisiir.
[lin avvali ilo miiqayisado xarici kreditlar iizro zomanatli borcun mablagi 609,6 milyon manat (358,6
milyon ABS dollar1) azalmis, daxili kreditlor iizro borc zomanatinin mablogi iso 582,3 milyon manat
artmisdir.
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2. Dovlat biidcasi va biidcadankanar fondlarla
bagh asas trendlor

2.1. Dovlat biidcasinin galirlari

2024-cii ilin ilk yarisinda dovlst biidcesinin galirlori 22%-9 vo ya 3,4 mlrd. manata yaxin artib.
Statistik giymotlondirms baximindan bu ciddi soviyyado bir artimdir. Lakin biidco golirlorinin
artiminin analizindo on miithiim mogam artimm manbayi vo sabobloridir. ©gor nominal artimdan
s6hbot gedirss, bu artimin 6lkads inflyasiyanin kaskin artimi hesabina da bag vermoasi miimkiindiir vo
bu halda real iqtisadi inkisafdan sohbat geds bilmaz. Yaxud vergi doracalorinin kaskin yiiksoldilmasi
do qisa miiddatli dovrdo iqtisadi foalliga agir zorba vurmagla biidco golirlorinin sigrayigh artimini
tomin edo bilor. Ugiincii halda 6lkodo iqtisadi faalligin yiiksolmosi hesabina vergitutma bazasinin
genislonmasi do vergi golirlorinin artimini tomin edir.

Azorbaycan kimi tobii resurs Olkolorinin niimunasindo iso bagqa spesifik sobob — resurs
golirlarinin biidcoys daha bdyiik hocmda calb edilmasi ilo biidea golirlorinin sigrayigh artimini tomin
etmok ola bilor.

2023-2024-cii illarin ilk yarisinda biidca galirlarinin formalasma
manbalarina gora bolgiisii, mIn. manat

Coami budca galirlari 18843
15471
Vergi Xidmati vasitasila daxilolmalar 8009.5
8937
Gomrik Xidmati vasitasile daxilolmalar 3252.2
3075.3
Dovlat Neft Fondundan biidcaya transfert 2661 6390.5

Vergi olmayan digar galirlar B 11908
gomayen deere B 7977

w2024 m2023

Diaqram 2.1. Biidca galirlorinin formalagsma manbalarina gora bolgiisii
Manba: Maliyya Nazirliyi

Diaqramda toqdim edilon molumatlardan goriindiiyi kimi, 2024-cii ilin ilk yarisinda biidco
golirlorinin artiminin asas manbayi Dovlot Neft Fondunun transfertlori olub. Homin dévrds Fonddan
biidcayo transfertlor 6,4 mird. manata yaxin olub ki, bu avvalki ilin eyni dovriinoe nisbaton 3,7 mlrd.
manat vo ya 2,4 dofo coxdur. Miigayiss ii¢iin qeyd etmoayo dayar ki, avvalki 4 ilin (2019-2023-cii
illorin) ilk yarisinda Fonddan biidcays transfertlor heg vaxt bu qador bdyiik mablogds olmayib. Bu
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d6vrdo on yiiksok moablag global pandemiyanin elan edildiyi 2020-ci ildo olmusdu — 5,7 mlrd. manat.
Lakin goriindiiyii kimi, bu mablag 2024-cii ilin transfert moblagi ilo miiqayisads 11% azdir.

Bu ilin 6 ayinda dovlst biidcasinin {imumi golirlori 3,4 mlrd. manat artimi vergi golirlorinin
9% va ya927,5 mln. manat azaldig1, Neft Fondundan biidcayas transfertlorin hocminin 3,7 mlrd. manat
genislondiyi soraitdo bas verib. Bu fakt gostorir ki, blidconin 22%-lik artimi bilavasito Neft
Fondundan kogiirmoalorin koskin artimi sayasindo bas verib. Neft Fondunun transfertlori nozaro
alinmadan 2024-cii ilin ilk yarim ili iizro dovlot biidcasinin goalirlori 12,452 mlrd. manat olub ki, bu
da avvalki ilin eyni dovrii ilo miigayisoda 358 mln. manat, yaxud 2,8% azdir.

2024-cii ilin 6 aymnda Neft Fondundan ayirmalarin dovlst biidcesinin galirlorinds pay1 34%
toskil edib ki, bu ovvalki ilin eyni dovriiniin anoloji gostaricisi (17,1%) ilo miiqayisodo 2 dofo
yiiksokdir.

2023-2024-cii illarin ilk yarisinda dovlat biidcasinin neft-qaz
galirlarinin manbalar lizra bolgiisii, mIn. manat

.. . L . 8797.7
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Diaqram 2.2. Diovlat biidcasinin neft-qaz gslirlorinin manbalar iizrs bolgiisii
Manba: Maliyya Nazirliyi

Neft-qaz sektorunun vergi 6domolorinin azalmasina baxmayaraq, Neft Fondunun transfertlorinin
stiratli artim1 dovlat biidcasinin neft sektorundan asililiginin enmosino imkan vermoyib. Belo ki,
2024-cii ilin ilk 6 aymda neft-qaz sektoru {izro vergi 6domolorinin mablogi 1,580 mlrd. manat vo ya
40% azalaraq 2,4 mlrd. manata enso do, mohz transfertlorin koskin artimi hesabina macmu neft
golirlorinin dévlat bilidcosinin imumi modaxilinda pay1 42,9%-don 46,7%-5 yiiksolmisdir.

Biidca golirlarils bagli bas veran osas tendensiyalardan biri do istehlakgilarin vergi yiikiiniin
artmasidir. S6hbat gdmriik orqanlari vasitasilo toplanan vergi va riisumlarla Dévlot Vergi Xidmaotinin
yigdigt ©ODV vo aksizlor hesabina toplanan, bilavasito mohsulun giymatinoe totbiq olunan vo
istehlakeilarin cibindon ¢ixan biidca goalirlorindon gedir. 2024-cii ilin 1-ci yarisinda bu moanbalar {izro
iimumi madaxil 6,049 mlrd. manat togkil edib ki, bu da Neft Fondundan transfertlor nazars alinmadan
biidca galirlarinin toxminan 49%-na barabardir. Halbuki 6ton ilin eyni dévriinde hamin mablag 9%
vo ya 550 min. manat az olmagla, transfertsiz biidca golirlorinin 43%-na borabor olmusdur.

— .
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Rosmi monbalor miilkiyyst novlorino (dovlst vo 6zal sektor iizro) goro biidco golirlorinin
formalagmasina dair molumatlar1 gizli saxladig {igiin biznesin vergi yiikii vo biidcods pay1 ilo baglh
hor hansi analiz aparmaq imkansizdir.

2.2. Dovlat biidcasinin xarclari

2024-cii ilin ilk alt1 ayinda dovlat biidcasinin comi xarclari, avvalki ilin eyni dovrii ilo miiqayisada,
14,1% (toxminon 2 mlrd. manat) artimla 16,052 mlrd. manat togkil edib. Xorclorin artiminda asas rolu
idaroetma xorclori, daha daqiqi bu xarclorin torkibinds oks etdirilon dévlot borcuna xidmot xorclori
oynayib. Belo ki, 2024-cii ilin ilk yarisinda bu xarclor avvalki ilin eyni dovriins nisbaton 3 dofoyadok
(artim 840 mlIn. manat) artaraq 1,270 mlrd. manata c¢atib. Miigayiso aparilan dovrds dovlat borcuna
xidmat xorclorinin bilidconin mocmu xorclorinde xiisusi ¢okisi 3%-don 8%-o yiiksalib. Miidafio
xarclorinin do artim tempi yiiksok olub: bu funksional bolma iizrs xarclorin artimi 41,9% (miitloq
ifadoado 900,5 min. manat) toskil edib. Tohlil aparilan dévrdo dovlat biidcasindon 6lkonin miidafiosi
ticlin imumilikds 3,048 mlrd. manat xarclonib.

Dovlat biidcasinin funksional xarclarinin dinamikasi,
2024-cii ilin ilk yarisi avvalki ilin eyni dovriina nisbatan %-la

9sas bolmalara aid edilmayan xarclar - EUYNJA
igtisadi faaliyyat 0.0%
9traf mihitin mihafizasi I 14.3%
Kand tasarriifati -6.0% I
Manzil va kommunal tasarriifati I 34.0%
Madaniyyat, incasanat, informasiya... -1.3% N
Sosial midafia va sosial taminat -14% 1

Sahiyys -13.9% I

Tahsil I 14.4%
Mahkama hakimiyyati, hiqug muhafizas ... Bl 4.7%
Mudafia va milli tahlikasizlik I 41.9%
Umumi dévlst xidmatlari I 44.3%
Coami biidca xarclari I 14.1%
-20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Diaqram 2.3. Dovlat biidcasinin funksional xarclorinin dinamikasi
Mbonba: Maliyys Nazirliyi

Tohsil xorclori 14,4% (282 miIn. manat) artimla 2,239 mlrd. manat, mahkoms vo hiiqug-
mithafizo xorclori 4,7% (51,8 min. manat) artimla 1,161 min. manat togkil edib. Bu artimlarin
] miiqabilindo sohiyys xorclori 14% (129 min. manat) azalma ilo 803 mln. manat, sosial miidafio
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xarclori iso 1,4% (29 mln. manat) azalma ilo 2,092 mlrd. manat toskil edib. Tohlil aparilan dovrda
dovlat biidcasinds sosial xarclorin (toshil, sohiyys, sosial miidafio vo modoniyyast xarclorinin comi)
xtisusi ¢okisi 37%-don 33%-0 enmisdir. Comi biidco xarclorinin 14% artdigi soraitdo sosial toyinatli
funksional bélmolor tizro xorclorin artimi comi 2,3% (122 miIn. manat) olmagla, iimumilikds 5,334
mlrd. manat toskil etmisdir.

Isgaldan azad edilmis orazilorin barpasi ilo bagl investisiya xorclorinin moblogi toxminon
ovvalki ilin soviyyssindo olmusdur — 1,955 mlrd. manat. Lakin bu istiqgamotdon konara biidco
inevstisiya xarclorinin mablogi 40% (306 mln. manat) artimla 1,065 mlrd. manata ¢catmisdir. Notico
etibart ilo 2024-cii ilin 1-ci yarisinda biidco investisiya xarclorinin mablagi 3,019 mlrd. manat
olmusdur ki, bu da mocmu biidco xorclorinin toxminon 19%-no barabardir (miidafis xarclorindon
sonra an boyiik xorc maddasi).

2.3. Azarbaycan Respublikasi Diovlat Neft Fondu (ARDNF)

Fondun biidca galirlari iizra. ARDNF-in molumatina osason, 2024-cii ilin yanvar-iyun aylari orzindo

Fondun biidco galirlori 9254,9 milyon manat olub ki, bu da 2023-cii ilin eyni dovriindoki golirlorls
(11701,4 milyon manat) miigayisodo 2446,5 milyon manat, yaxud 20,1 faiz azdir. Azalma osason
monfoat neftinin vo gazin satisindan daxilolmalarin azalmasi ilo slagodardir. Bels ki, son 3 ilin ilk 6
ay1 orzindo manfaat neftinin va gqazinin satigindan Fonda daxilolmalarin moblagi azalma meylindadir
(diaqram 2.4).

Manfaat neft va gazin satisindan daxilolmalar, min. ABS dollari

6000 5504.3

4871.0
5000 4350.0

4000 3348.0 3249.1
3005.3
3000

2000

1002.0
1000 633.3

244.1
O — L] 2

2022, yanvar-iyun 2023, yanvar-iyun 2024, yanvar-iyun

Comi galirlar B ACG sazisi Uizra B "Sahdaniz" sazisi Uzra

Diaqram 2.4. 2022-2024-cii illorin yanvar-iyun aylar1 déovriindo manfaat neftinin vo qazin
satisindan ARDNF-3 daxilolmalar, min. ABS dollar1 (Manba: ARDNF)

Bu, bir torofdon, diinya bazarlarinda neft vo tobii qazin giymatlorinds olan dayisikliklorls,
digor torofdon iso ixrac olunan Azorbaycan neftinin miqdarmin ilden-ilo todricon azalmasi ilo
baglhdir.Tobii qaz ixraci son illor ilden-ilo artsa da, tobii qazin qiymstlorinds bas veron koskin
doyisikliklor (2022-2023-cii illordo artim, 2024-cii ilin birinci yarisinda koskin azalma) monfoot
gazmin satisindan daxilolmalarin mabloginds 6ziinii gosterir: Sahdaniz layihasi izro manfast qazinin

= satisgindan daxilolmalarin moblagi 2022-ci ilin yanvar iyununda 413,9 mln., 2023-cii ilin eyni
&= dovriinds 791,1 min., cari ilin eyni dovriinds isa 183,3 min. ABS dollar1 godar olmusdur.
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Fondun biidca xarclari iizra. 2024-cii ilin yanvar-iyun aylar1 arzinde Fondun biidco xarclori
6414,4 milyon manat olub ki, bu da avvalki ilin eyni dovrii ilo miiqayisodo 3733,6 milyon manat,
yaxud 2,4 dofo ¢oxdur. Fondun cari ilin ilk alti ayindaki xorclorinin 99,6 faizi dévlat biidcasine
transfertlordon ibaratdir. Oton ilin eyni dévrii ilo miigayisado Fondun xorclorindoki koskin artim da
mohz dovlot biidcosino transfertlo olagodardir: 2023-cii ilin ilk alti ayinda ARDNF-don dovlot
biidcasinag transfertin mablogi 2661,0 milyon manat oldugu halda, bu ilin eyni dévriinds transfertin
moblagi 6390,5 milyon manat togkil etmisdir, yoni 2,4 dofs artmigdir.

Fondun aktiviori iizra. Fondun molumatina gors, 2024-cii il iyun ayinin 30-na ARDNF-in
aktivlori 2024-cii ilin avvalina (56069,7 milyon ABS dollar1) nisbaton 1930,9 milyon ABS dollar
qadar vo ya 3,4% artaraq, 58000,6 milyon ABS dollar togkil etmisdir. Miigayisa li¢iin geyd edak ki,
2023-cii ilin yanvar-iyun aylar1 dovriinde Fondun aktivlerindoki artim 5,9 milyard dollar, yaxud 12%
olmusdu.

Q)
ol
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3. Monetar sektorda olan trendloar

3.1. Pul taklifi

Son illor pul kiitlosinin vo pul bazasinin artimi miisahido edilir. Bir torofdon COVID-19
pandemiyasinin vo Rusiya-Ukrayna miiharibasinin sobab oldugu qlobal bahalagmanin Azarbaycanda
inflyasiya tozyiqini giliclondirmesi, diger torofdon dovlot biidcasi xarclorinin hor il ohomiyyatli
dorocado artirilmasi pul kiitlasing tolobati artirtb. 2019-2023-cii illordo manatla macmu pul kiitlasinin
(M2) hacmi 2 dofoyadok artaraq, rekord hadds - 35,5 milyard manata ¢atib. Manatla macmu pul
kiitlosinin illik artimi1 orta hesabla 20% soviyyesindo doyisib. Pul kiitlosinin illik artim tempi
inflyasiyanin artim tempini dofalorlo iistoloyib. Ancaq 2024-cii ilin 6 ay1 orzinds pul kiitlosinin
hacminds 0,7% azalma olub, halbuki bu miiddstdo inflyasiya soviyyasi 0,7% civarinda olub.
(Diaqram 3.1.)

40% 23.8% 40000
35% 35000
30% 24.5% 19.6% 30000
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20% 20000

15% 15000
10% LI 88% 10000
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Pul kiilasinin hacmi, milyon AZN —@— inflyasiya saviyyasi, %-lo Pul ktlasinin artim tempi, %-la

Diaqram 3.1. Pul kiitlosinin dinamikasi
Mboanba: Moarkazi Bank

Son 5 ildo manatla macmu pul kiitlosi artiminin asas drayveri milli valyutada olan miiddatli
depozitlor (artim 139,5%) olub. Nagd pul kiitlosinin arttmina rogmon, macmu pul kiitlosinds pay1
52,1%-dan 44,9%-o diisiib.

2019-2023-cii illordo manatla pul bazasimin hocmi 71,8% artib. Bu miiddstde macburi ehtiyat
normalarinin shomiyyatli artirilmasi naticaesinds banklarin macburi ehtiyatlar1 kaskin artib. Bels ki,
2022-ciilin 1 avqust tarixindon etibaron hiiquqi soxslordon calb edilmis vosaitlor iizro macburi ehtiyat
normasi milli valyutada 0,5%-don 4%-9, xarici valyutada 1%-don 5%-o qaldirilib. 2023-cii ildo hor
iki depozit tizro macburi ehtiyat normasi daha 1% bandi artirilaraq miivafiq olarag, 5% va 6% olub.
Depozitin mablogi 1 milyard: 6tdiiyii halda normaya uygun olaraq, 10% va 12%-2 yiiksalib. Elo bu
sobabdon son 5 ilda banklarin mocburi ehtiyatlar1 31 dofs artib vo natica olaraq imumi pul bazasinda
pay1 1,3%-don 21,9%-0 yiiksolib. 2024-cii ilin 6 ayinda iso pul bazasinda 2,3%-lik azalma olub.

Moacmu pul kiitlasinin manatla pul bazasinin artim tempini iistalomasi maliyya sisteminda
likvidliyin yiiksak oldugunu, biznes subyektlorinin va ohalinin daha cox depozit saxlamaga
iistiinliik verdiyini gostarir. Nazori olaraq banklarda likvidliyin artmasi kredit sartlorinin

Q%) yumsaldilmasi, kredit qoyulusunun artmasini sartlondirmalidir. Statistik molumatlarin analizi
& gostorir ki, banklarda izafi likvidliyo rogmen, kredit sortlorinds ciddi yumsalma bas vermoyib.
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Umumi kreditlorin orta illik faiz doracasi 2019-2024-cii ilin birinci yarisinda 14,18%-don 1440%-2
kimi yiiksalib. Bu miiddotds hiiquqi soxslora verilon kreditlorin orta illik faiz daracasi 8,97%-don
10,40%-o kimi yiiksalib. Fiziki soxslora verilmis kreditlords iso 16,96%-don 16,09%-2 kimi azalma
geydo almib.

Yiiksok kreditlagsma inflyasiya riskini artirtr vo Moarkazi Banki monetar siyasati bir qador
sartlagsdirmaya, kreditlosmoni tonzimlomoak iiciin faiz doracalarini dayismaya sovq edir. Digor
tarafdan dovlat biidcasinin ilbail artan xarclori fiskal genislonmani talab edir. Belo ki, 2021-2023-
cii illar arzinds biidco xarclorinin illik artim soviyyasi 11-20% civarinda olub. Homin dévrds kredit
qoyulusunun illik artim tempi 17-19% intervalinda olub. (Diaqram 3.2.). Bels bir soraitds inflyasiya
tozyiqini azaltmaq moqsodilo Morkozi Bank bir torofdon mocburi ehtiyat normalarin1 vo ugot
dorocolorini artirmaga baglayib. Fiskal geniglonmonin inflyasiyaya tosirini azaltmaq ti¢lin valyuta
bazaria miidaxils edorok aligyoniimlii amoliyyatlar aparib. Moasolon, Markozi Bank valyuta bazaria
2021-ci ilds 245 milyon ABS dollar1, 2022-ci ilds 2 milyard ABS dollari, 2023-cii ilds 2,1 milyard
ABS dollar1 hacminds aligyonlii miidaxile edib. Belo miidaxilolorin naticasi olaraq Markozi Bankin
valyuta ehtiyatlar1 2021-2023-cii illords 82,3% artaraq, 11,6 milyard ABS dollarina gatib.
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Qrafik 3.2. Pul kiitlasinin, dovlat biidcasi xarclorinin va kredit qoyulusunun artim templari
Mbonba: Moarkoazi Bank

Banklarin ehtiyatl kredit siyasoti vo Markozi Bankin totbiq etdiyi yiiksok macburi ehtiyat normasi
pul multiplikatorunun artimina da yavaslayici tosir gostorib. Naticads pul multiplikatoru 2019-2023-
ciiillords 1,5-don yalniz 1,69-a yiiksalib. Pul multiplikatoru, M2 pul aqreqatinin manatla pul bazasina
nisbatidir vo maliyya sisteminda pulun neca ¢oxaldigini, yoni pul bazasiin banklar vasitasila neco
daha genis pul kiitlosine ¢evrildiyini gostorir. 2024-cii ilin 6 ayinda pul bazasinin 2,3% azalmasi
fonunda pul multiplikatorunun artaraq, 1,72-2 ¢atmasi pulun avvalki illarlo miiqayisads bir gador do
¢oxalmasini gostorir. Ancaq pul muktiplikatorunun artmasi fonunda manatin dévretms siirotinin
azalmas1 miisahidos edilir. 2019-2023-cii illordo manatin dovretms siirati 5,45-don 3,48-0, 2024-cii
ilin birinci yarisinda iso 3,9-a disiib. Bu, iqtisadiyyatda qeyri-miiayyonlik mdévcud olmasi
sababindan kredit tagkilatlarimin va ahalinin ehtiyathliginin artmasint gostorir. Bela bir saraitda
pul resurslari biznesa yox, daha ¢ox yigima yonaldilir, banklar isa likvidlik yaratmaga meyl edir va
ya Moarkazi Bank torafindaon macbur edilir. Movcud vaziyyat hamcinin sababindan asuli olaraq
| miistarilor tarafindan kredita talobatin azalmasini ehtiva edir.
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Macmu pul kiitlosinin artim1 monetizasiya soviyyasinin (M2 pul agreqatinin UDM-o nisbati)
artimini tomin edib vo 2023-cii ildo son illorin an yiiksok soviyyasino - 28,8%-o yiiksolib. Son dofo
on yiiksok hadd (29%) devalvasiyadan avvelki dovrds - 2014-cii ilde qeyds alinib. (Diaqram 3.3.)
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Diaqram 3.3. Iqtisadiyyatin pulla taminat1 saviyyasi
Mboanba: Moarkazi Bank

3.2. Bank sektoru

Olkada foaliyyat gostoran banklarin aktivlori 2024-cii ilin iyun ayinda rekord haddos - 50,3 milyard
manata gatib. Aktivlor son 5 ilds 50%-don ¢ox artib. Artimin asas drayverlori kreditlogsmo vo qiymaotli
kagizlara yatirim toskil edib. Ehtiyath kredit siyasatinin noticosidir ki, banklar soroncamlarinda olan
vasaitlori az riskli olan qiymatli kagizlara yonaldirlor. 2019-ci ildon sonra qiymatli kagizlara yatirimin
aktivlorde pay1 10%-don 16,2%-0 yiiksolib. Bu miiddotdo qiymatli kagizlara yatirim 2.5 dofs artib.
ovvalki illordon forqli olarag, son 1-2 ildo banklarin qiymatli kagizlardan sonra ikinci {stiinliik
verdiyi depozit yatirinminda azalma miisahido edilmoyo baglanib. (Diaqram 3.4.) 2022-ci ilds banklar
da daxil olmagqla, maliyys institutlarinda yerlosdirilmis depozitlorin aktivlerds pay1 12,6% oldugu
halda, 2024-cii ilin 6-c1 ayinda bu gostarici 4,8%-9 diisiib. Bank aktivlerinds kredit qoyulusunun pay1
artaraq 54,3%-9 catib ki, bu da son illorin on yiiksok hoddidir.
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Diaqram 3.4. Bank sektorunun aktivlori vo kredit qoyulusu
— Mbonba: Markozi Bank
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Banklarin passivlorinin formalagsma manbalarinin analizi gosterir ki, banklarin depozitlordan
astlihg saviyyasi yiiksak olmagqla yanasi, bu asilihq getdikca artir. 2019-cu ildo banklarin biitlin
ohdoliklarinin 80,1%-1 depozitlorin hesabina formalasirdisa, 2024-cii ilin 6 ayinda bu gdstarici artaraq
83,8%-9 yliksalib.

Bank sektorunda oksdollarlasma (de-dollarizasiya) soviyyasi getdikco artib. Kredit qoyulusu
tizra xarici valyutada olan kreditlorin imumi kreditlords pay1 2019-cu ildaki 34,6%-don 2024-cii ilin
iyun ayimin sonuna 17,2%-3 diisiib. Analoji azalma depozitlords vo banklarin timumi 6hdsliklorinda
do bas verib. Xarici valyutalarin depozitlordo payr miivafiq dévrde 65,3%-don 42,5%-9, imumi
ohdoliklardaki pay1 55,6%-don 39,8%-a diisiib. Cari ilin ilk yarisinda banklarin imumi 6hdoliklerinde
dollarlasma soviyyesinin yenidon artmasina (36%) rogmaen, depozitlords soviyys dayismoaz (39.8%)
qalib.

Bank aktivlorinin UDM-do paymin 40% civarinda olmasi bank sektorunun &lko
igtisadiyyatinin hocmins miinasibatds kicik oldugunu, maliyys bazarlarinin zaif inkisaf etdiyini, bank
xidmatlorinin mohdud oldugunu gostorir. Bu vaziyyat 6ziinii kreditlosmo soviyyasindo do gostorir.
Kredit qoyulusunun artmagina baxmayaraq, UDM-do pay1 20%-don ¢ox olmayib.

Kredit qoyulusu son 2-3 ildo illik 17-18% artim niimayis etdirir. 2024-cii ilin 6 ayinda 12.6%
artaraq rekord hadds - 27 milyard manata ¢atib. Artimin asas lokomotivi ev tosarriifatlarina verilmis
kreditlar olub. 2019-2023-cii illords ev tesarriifatlarina verilmis kreditlorin hacmi 133% artib, imumi
kredit portfelinda pay1 isa 44,6%-don 56,3%-9 yiiksalib. Madongixarma sektorunda foaliyyot gdstoron
hiiquqi soxslora verilon kreditlorin hacminde azalma bas verib.

Kredit qoyulusunun artmasinda dovlat banklarinin rolu yiiksok olub. 2024-cii ilin 6 ayinda
dovlat banklarinin iimumi kredit qoyulusunda pay1 24,3%-9 yiiksalib ki, bu da 2016-c1 ildon (35%)
bori on yiiksok hoddir. Umumi gétiirdiikda, dévlet banklarmin kredit qoyulusu 2023-ci ildo 42,7%,
cari ilin birinci yarisinda 19,3% artib. Ozol banklarin kredit qoyulusunda artim analoji dévra uygun
olaraq, 12,4% vo 6,7% olub. Miiddsat baximindan qisamiiddstli kreditlorin azalmasi uzunmiiddotli
kreditlorin artmasi miisahido edilib. Milli valyuta {izro qisamiiddatli kreditlorin imumi kreditlords
pay1 2019-2023-cii illords 32%-don 23,5%-9, xarici valyuta iizrs 39,4%-don 32,8%-o diisiib.

Talabolunanadak depozitlorin timumi depozitlorde payr 2019-2022-ci illordo 54,7%-don
70,4%-2 yliksaldiyi halda, novbati illorde azalma miisahids edilib. Tolobolunanadok depozitlor 2024-
cii ilin birinci yarisinda 2,5% azalib, imumi depozitlorda pay1 60,2%-o diisiib. ilin birinci yarisinda
tolobolunanadok depozitlorin hocmi azalsa da, ohali vo maliyys toskilatlar1 kateqoriyalari {izro artim
olub. Ohalinin talobolnanadak depozitlari 6%, maliyyas toskilatlarinin depozitlori 22,1% artdig1 halda,
geyri-maliyyo miiassisalorinin depozitlori 7% azalib.

Bank sektorunda xirda istisnalarla tomarkiizlosmo prosesi getmokdoadir. 2019-2023-cii illordo
Olkado faaliyyat gostoron 5 bankin bazar pay1 68,1%-don 75,6%-o yiiksalib. 2024-cii ilin 6 ayinda bu
gostarici bir gador — 73,7%-0 godor azalsa da, devalvasiya ilindon - 2015-ci ildon avvalki haddo
nisbatdo yliksok olaraq galir. Malumat iiciin bildirok ki, 2012-2015-ci illorde bank sektorunda
tomorkiizlosmo soviyyasi 60%-don do asagi olub. Tomarkiizlosmonin artmasinda banklarin sayinin
azalmasi da rol oynayib. 2019-2024-cii illords banklarin say1 26,7% azalaraq, 30-dan 22-o diisiib.
Baglanan banklarin bazar pay1 imumilikds 6-7% arasinda doyisib.

W
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3.3. Valyuta mozonnasi

Ticarot torofdasi olan Glkslorin valyutalarina nozoron manatin qeyri-neft sektoru iizro nominal
effektiv mozonnosi 2023-cii ildo 19,3%, 2024-cii ilin birinci yarisinda 3% mdhkomlonib. Milli
valyutanin real effektiv mozonnasi iso 2023-cii ilds 5,1% mohkomlondiyi halda, 2024-cii ilin birinci
yarisinda 2,4% ucuzlasib. 2023-cti ildo geyri-neft ixracinin 1/3-nin {invanlandigi Rusiyanin
valyutasina miinasibatdo manatin real effektiv mozonnosi 31,5% bahalassa da, cari ilin ilk yarisinda
5,6% ucuzlasib. Qeyri-neft ixracinda ikinci on yiliksok paya (23,8%) malik Tiirkiyonin valyutasina
miinasibatdo 6ton il 3,3%, bu ilin ilk yarisinda isa 9,3% ucuzlasib.

>
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4. Olkonin xaricls isgiizar slagolori ilo bagh asas trendlar

Azorbaycanin beynolxalq iqtisadi olagolorinin dinamikasini vo xarakterini, bu miinasibotlorin 6lkodo

makroiqtisadi goraito tosirini beynolxalq neft-qaz birjalarindaki méveud konyuktura miioyyon edir.

Cilinki cari omoliyyatlar balansi g¢orcivesindo maliyys axinlarinin shomiyyatli hissosi neft-qaz

sektorunun ixracat1 vo bu sektorun 6z tolobatin1 6domak ii¢iin mal-xidmat idxalati, ilkin galirlorin

bolgiisii naticosindo formalagir.

2024-cii ilin ilk yarisinda cari amoliyyatlar {izro xaricilorls hesablagmalar ¢or¢ivasindo 6lkoyo

xarici valyutada daxilolmalarin {imumi mablogi 17,8 mlrd. dollar olub ki, bunun da 66,3%-1 (11,8

mlrd. dollar) vo ya iicds ikisi mohz neft-qaz sektoru iizro amtos, xidmot vo maliyys sovdolosmalori

hesabina tomin edilib. Asagidaki cadvoalds rezident vo geyri-rezidentlor arasinda qarsiligh iqtisadi

miinasibatlorin xiilasasini va real vaziyyati gérmok iiclin mithiim malumatlar toqdim edilir.

Azarbaycan vJ diinya arasinda qarsiiqh amta9, xidmat vo maliyys axinlarinin hacmi,
2023-2024-cii illorin ilk yarisinda min. dollarla
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Ehtiyat aktivlorin artimi 5245 648,1
Xalis xata vo sohvlor -411,4 231,7

Cari ilin ilk 6 ayinda cari hesablarin profisiti ovvoalki dovrlo miiqayisado 2 dofoys yaxin
azalaraq, 2,625 mlrd. dollar togkil edib. Bu azalmanin asas sobabi cari omsliyyatlar ¢orgivasindo
6lkoyo neft-qaz sektoru iizra daxilolmalarin azalmasidir. Belo ki, tohlil aparilan d6vrds cari hesablarin
neft-qaz moadaxili 11,7 mlrd. dollar olub ki, bu, avvalki illo miigayisads 2,4 mlrd. dollar (17%) azdir.
Digor miihiim sabab iso cari balansin geyri/neft-qaz defisitinin 1,3 mlrd. dollar (30%) genislonmaosi
olub. Cari omaliyyatlar balansinin qeyri/neft-qaz kasirinin koskin artimi xarici ticaratdon qaynaqlanir.
Belo ki, igtisadiyyatin tobii resurslara bagli olmayan sektorlarinin omtos ixraci 170 mln. dollar (10%)
azaldig soraitds bu sektorlarin idxali 889 min. dollar (16%) artaraq, 6,6 mlrd. dollara ¢atib.

Qeyd etmoyo doyar ki, qeyri/neft qaz amtoaslorinin ixract 2023-cii ilin ilk yarisinda 1,739 mird.
dollar, 2024-cii ilin eyni dovriinds 1,568 mlrd. dollar togkil edib. Bu mohsullarin {imumi ixracda pay1
11,4%-don 12,%-adok artsa da, bu artimin sobobi macmu ixrac rogominin kigilmasi olub. Yani bag
veran tendensiya tobii resurslardan konar ixracin geniglonmasi sabobindon bas vermadiyi ii¢iin,
pozitiv dinamika kimi qiymatlondirils bilmaz.

[lin ilk yarisinda fiziki soxsloro xaricdon géndorilon pul baratlarin hacminds koskin azalma
geydo alinib. Belo ki, tohlil aparilan dévrds bu ailslare géndarilon vasaitlorin hocmi 567,8 min. dollar
toskil edib ki, bu avvalki ilin ilk yarisina nisbaton 322 mln. dollar vo ya 36% azdir.

Tadiyyo balansi ilo bagl diqqgoti ¢okon osas trendlordon biri do maliyys hesabinda boyiik
mablogds defisitin yaranmasidir. Belo ki, 2023-cii ilin birinci yarisinda maliyys hesabinda qeydo
alinan 508,6 mln. dollarliq profisiti 2024-cii ilin eyni dovriinds 2,210 mlrd. dollarliq manfi saldo
ovozlomisdir. Maliyyo hesabinda kosirin yaranmasi o demokdir ki, hom investisiya (birbasa vo
portfel), hom do bir sira maliyyo alotlori (kreditlor, depozitlor, nagd valyuta, ticarat kreditlori vo
avanslar) vasitasilo 6lkadon ¢ixan vasaitlor 6lkoys daxil olan vasaitlorin hocmini iistaloyir. Bu
voziyyat eyni zamanda 6lkadon kapital ¢ixisi, kapital qagisi kimi do ifads oluna bilir.

Maliyyo hesabinda boyiik moblogds defisitin yaranmasinin asas sababi “digor investisiyalar”
bolmasi ilo bagli olub. Belos ki, 2023-ci ilin ilk yarisinda bu bélms {izra toxminan 1,7 mird. dollarliq
miisbat saldo geydos alindig1 halda, cari ildo 371 min. dollarliq defisit yaranmigdir. Depozit vo nagd
valyuta, homginin ticarat kreditlori vo avans maddasi lizro 6lkadon xalis valyuta ¢ixigt 1,273 mird.
dollara yaxin oldugu halda, bu kanallarla 6lkoys xalis valyuta daxilolmas1 902,5 min. dollar togkil
etmisdir.

Olkodon kapital ¢ixisimin artmasinda xarici Slkolerin igtisadiyyatina yonaldilon birbasa
investisiyalarin genislomasinin do rolu var. Belo ki, tohlil aparilan dovrds 6lkados birbasa investisiya
formasina ¢ixan vasaitlorin hacmi 398 mlin. dolar vo ya 67% artaraq, 998 mlin. dollara ¢atmigdir. Bu
sormayalorin toxminon 40%-i vo ya 396 min. dollar1 Birlogmis Orob Omirliyinin iqtisadiyyatina
yatirilib. Lakin sormayonin homin 6lkods hansi biznes sahslorino yonoldildiyi barads agiglamalar
yoxdur.

Nohayot, maliyyo hesabinda kosirin yaranmasi osason hom birbasa, hom do portfel
invesitiyalar tizro monfi saldonun artmasi ilo bagli olub. Belos ki, gostorilon dovrde monfi saldo birbasa
investiyalar tizrs 229,5 min. dollar (40%) artaraq, 795,5 mln. dollara, portfel investisiyalar iizro 416

&) mlin. dollar (38%) artimla 1,5 mlrd. dollara ¢atib.
o
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Xarici neft-qaz sirkstlorinin Azorbaycan hokumaotine 6dodiyi 450 min. dollar bonus nozara
alinmadiqda, maliyys hesabinin kasiri 2,7 mlrd. dollara yaxinlagir.

Oz névbesinda, “xalis xota vo buraxilislar” maddesi (daxilolma sabablori geyri-miioyyan
hesab edilon vosait axini) gorgivasindo 6lkoyo 231,6 dollar vesait daxil olub ki, bu da tadiyyo
balansinin timumi miisbst saldosunun artimina pozitiv tasir edib. Bu vasait do nozors alinmagqla, 2024-
cii ilin ilk yarisinda 6lkonin iimumi ehtiyat aktivlori 648,1 mln. dollar artib. Halbuki avvalki ilin eyni
dovriinds bu gostarici toxminon 8 dofa ¢ox — 5,2 mird. dollar olmugdu. Ehtiyat aktivlerinin doyigmasi
hokumatin saroncaminda olan xarici valyuta ehtiyatlarinin dinamikasini gostarir.
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