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ON SOZ

2026-ci ilin I ribtinda Markazi Bank 6z faaliyyatini “Azarbaycan Respublikasi Markazi Bankinin
2026-c1 il tgtin pul siyasatinin asas istiqamatlari” Bayanatina uygun olaraq baslica mandati olan giymat
sabitliyina yénaltmisdir.

Hesabat dovriinda mlrakkab qlobal igtisadi mihit saraitinda Azarbaycanin xarici sektor
gostoricilari alverisli olaraq qalmis, strateji valyuta ehtiyatlari beynalxalg qabul edilmis kifayatlilik
normalarini ahamiyyatli daracada Ustalamakda davam etmisdir.

2026-ci ilin I rubiinda illik inflyasiya elan edilmis hadaf (4+2%) daxilinda olmusdur. Yenilanmis
prognozlara géra 2026-ci ilin sonuna va 2027-ci ilda inflyasiyanin hadafda qalacagi gézlanilir.

Dévr arzinda pul siyasatina dair gararlar makroiqtisadi prognozlar, inflyasiyanin talab va taklif
amillari Gzra risk balansindaki dayisikliklar nazara alinmaqla verilmisdir. Pul siyasati alatlori
banklararasi pul bazarinda gedan proseslar va bank sisteminin likvidlik mévqeyi nazara alinmaqla
tatbiq edilmisdir.
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SON PUL SIYASOTI QORARLARI

Faiz doahlizinin Faiz dahlizinin

Ucot daracasi

asagi haddi yuxari haddi
22 yanvar, 2025 6.25% 7.25% 8.25%
12 mart, 2025 6.25% 7.25% 8.25%
23 aprel, 2025 6.25% 7.25% 8.25%
11 iyun, 2025 6.25% 7.25% 8.25%
23 iyul, 2025 6.25% - 6.00% 7.25% - 7.00% 8.25% - 8.00%
10 sentyabr, 2025 6.00% 7.00% 8.00%
22 oktyabr, 2025 6.00% 7.00% 8.00%
10 dekabr, 2025 6.00% - 5.75% 7.00% - 6.75% 8.00% - 7.75%
4 fevral, 2026 5.75% - 5.50% 6.75% — 6.50% 7.75% - 7.50%
2 aprel, 2026 5.50% 6.50% 7.50%
6 may, 2026 5.50% 6.50% 7.50%
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1.1 QLOBAL IQTISADI AKTIVLIK VO INFLYASIYA PROSESLORI

2026-c1 ilin I rabltnda qlobal iqtisadi proseslar artan geosiyasi garginliklar, amtaa
qiymatlarinda yiiksalis, davam edan tarif siyasati va yliksak qeyri-miiayyanlik fonunda formalasmisdir.
Bu saraitda inflyasiya tazyiqlari gticlanmis, iqtisadi aktivlik isa zaiflama meyillari niimayis etdirmisdir.

1.1.1 Qlobal iqtisadi aktivlik Gzra
gostaricilar

2026-c1 ilin I  rdbunds  geyri-
muayyanliklera  ve  muxtalif  soklara
baxmayaraq qlobal iqtisadiyyat artim
trayektoriyasini gorumusdur. Lakin, ticarst
soklari va Yaxin Sarqda darinlasan munaqise
global iqtisadiyyatin dayanighhdina manfi
tasir gostarmisdir.

Yanvar-mart aylarinda ABS-ds UDM illik
ifadeds 2.0% artmisdir (2025-ci ilin IV
ribunds 0.5% artim). Artimin asas manbalari
dovlat xarclarinin barpasi, suni intellektla
bagli sektorlarda kapital investisiyalari, ixrac
va istehlak xarclarinin artimi olmusdur.
Bununla bels, tarif gozlantilarinin tasiri ils
idxalin kaskin artmasi UDM-s manfi tasir
gOstarmisdir.

Dévr arzinds Avrozonada UDM riblik
ifadeda 0.1% artmisdir (2025-ci ilin IV
riabunds 0.2%), illik ifadeds iss artim 0.8%
taskil etmisdir. Olkslar Gzra kaskin farglar
musahida edilmisdir. Almaniyada
infrastruktur ve mudafis xarclari hesabina
0.3% artim geyds alinmis, Fransa
igtisadiyyati isa zaiflomisdir. Analitiklarin
giymatlandirmasina gors, I rubdaki gdstarici
Yaxin Sarq muharibasinin enerji va tachizat
zancirina tasirini hals tam aks etdirmir. Bu
manfi tasirlorin sonraki doévrlards daha
aydin Uzs cixacagl goézlanilir. ABS-nin tarif
siyasati va Cin tarafindan artan ragabat ixrac
potensialini  mahdudlasdirmaqda davam
etmisdir.

2026-ci ilin T rdbunda Cin igtisadiyyati
otan ilin eyni doévru ils mugayisads 5%
artmisdir ki, bu da 4.8%-lik igtisadi artim

prognozu ils muqgayisada yuksakdir. Artim
9sason sanaye istehsalinin glclanmasi,
xidmat sektorunun genislanmasi va ixracin
dayaniqgli yuksalisi hesabina formalasmisdir.

Eyni zamanda, daxili talebds, xususils
parakands satislarda zsif artim qeyds
alinmisdir. Senaye istehsali 6.1% artmis,
yuksak texnologiya va avadanliq istehsall
sahalarinds aktivlik yuksalmisdir. Xidmat
sektoru 5.2% artimla igtisadi aktivliyin asas
harakatverici quvvalarindan biri olmusdur.
idxal ve ixracin Umumi hacminin 15%
artmasi hesabina xarici ticarst shamiyystli
genislanmisdir. Bununla bels, iqgtisadiyyat
daxilinde struktur disbalanslar, xuUsusila
“yuksak taklif va nisbatan zaif talab”
problemi hala do movcudlugunu saxlayir.
Qlobal igtisadi muhitin murakkablasmasi va
geosiyasi risklarin artmasi névbati dovrlards
artim tempina potensial tazyiq yarada bilar.

Qrafik 1. Qlobal geyri-miiayyanlik indekslari'

Manba: BVF
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Dunya qgeyri-muayyanlik indeksi-WUI (sol skala)
——Ticarat geyri-muayyanlik indeksi-TPU (sag skala)
Iqtisadi geyri-miisyyanlik indeksi-EPU (sag skala)

" Qeyri-muayyanlik indekslari - global geyri-muayyanlik (WUI), igtisadi siyasat geyri-muayyanliyi (EPU) va ticarat siyasati geyri-muayyanliyi (TPU) il
bagl xabarlara medianin diqgatini 6l¢an, xabar ve media manbalarina asaslanan indekslardir.
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Moévcud meyillar fonunda qeyri-
muayyanlik saviyyasi 2025-ci ilde musahida
olunan pik gostaricilerle  mugayisada
nisbatan asagi olsa da, tarixi kontekstda hals
do yuksak olarag qalr. Dunya Qeyri-
Muayysnlik  Indeksi (WUI) 6tan ills
mugayisada nisbatan zaiflass da, ribun son
iki ayinda yenidoan artim  numayis
etdirmisdir. Bu saraitds, indeks 2026-ci ilin I
rabunds 6tan ilin eyni dévru ils muqgayisada
daha yuksak saviyyada formalagmisdir.
Ticarat Qeyri-Miayyanliyi Indeksi (TPU) iss
yanvar ayinda shamiyyatli artmis, sonraki
dovrlerds azalma meyli ils xarakteriza
olunmusdur. Yaxin Sarqdaki geosiyasi
proseslar  noévbati  ddvrlards  geyri-
muayyanliyin yuksak saviyyads qalacagini
istisna etmir.

Qlobal Macmu Satinalma Menecerlari
indeksi (SMI) mart ayinda avvalki ay ils
mugayisads azalaraq 51.0 saviyyasins
dusmausdur ki, bu da son 11 ayin minimum
gOstaricisidir. Buna baxmayaraq, indeks
otan ilin eyni dovru ils muqgayisads artmis va
neytral haddindan (50.0) yuxari galmagla
igtisadi  fealligda artimin davam etdiyini
gOstarmisdir.

Qrafik 2. Satinalma Menecerlari indeksi
(istehsal vo xidmat sferalari lizra)
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1.1 Qlobal iqtisadi aktivlik va inflyasiya proseslari

Istehsal sektoru tizra SMI 2026-ciilin I
rabunds 6tan ilin eyni dévru ils mugayisada
daha yuksak saviyyads olmusdur. Lakin mart
ayindan baslayan ABS-iran munaqisasinin
tasiri naticasinds indeks fevral ayina nazaran
1.7 band azalmisdir. Azalma istehsal SMi-ni
formalasdiran har G¢ komponent (istehlak,
aralig ve investisiya mahsullar) Gzra
musahids olunmusdur.

Xidmat sektoru Gzra SMi 2026-ci ilin
mart ayinda 50.8 saviyyasinda
formalasmisdir ki, bu da o6tan ilin aprel
ayindan bari an asagl gostaricidir. Buna
baxmayaraq, 2026-ci ilin I rub0G UGzrs orta
goOstorici  2025-ci  ilin  eyni dovra ile
mugayisads 0.2 band yluksak olmusdur. Mart
ayinda fevral ay! ils miigayisads xidmat SMi-
nin U¢ komponenti (istehlakgl, biznes va
maliyys xidmatlari) Uzre azalma qeyds
ahnmisdir.

Olkalar Gzrs istehsal SMI géstaricilari
mart ayinda malumatlarin mdvcud oldugu
33 odlkadan 12-ds istehsal hacmlarinds
birbasa azalmani gdstarir. ©9n yaxsi natice
Yunanistan, Tayland va Hindistan, an zaif
natica ise Ruminiya, Qazaxistan va Turkiyada
geyds alinmigdir.

1.1.2 Diinyada issizlik Gizra meyillor

Hesabat dovrunds issizlik saviyyasi
olkalar azra farqli istigamatlards
dayismisdir. Otan ilin eyni dovri ile
mugayisada 2026-ci ilin I rubunds issizlik
saviyyasi Rusiyada azalmis, Avrozonada sabit
galmis, Turkiys, ABS, Cin, Birlasmis Kralliq va
Yaponiyada isa artmisdir.



Qrafik 3. Issizlik saviyyasi, %-la
Manba: Trading Economics
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* Gostarici fevral ayina aiddir.

BOT-nin 2026-c1 il “Masgulluq va Sosial
Meyillar” hesabatina gors cari ilds dinyada
issizlik  saviyyasinin  4.9%  saviyyasinda
galacagr va taxminan 186 milyon nafori
ohats edacayi gOzlsnilir. Lakin hesabatda
vurgulanir ki, bu gdstaricinin sabit galmasi
amak bazarinda vaziyyatin tam yaxsilasmasi
kimi giymatlandirilmamsalidir. Bels ki, rasmi
issizlik ragamlari real vaziyysti tam 3ks
etdirmir. Daha genis manzarani gdstaran
global is catismazlig (global jobs gap)
gostaricisinin 408 milyon nafsrs catacadi
prognozlasdirilir. Bundan slavs, is yerlarinin
keyfiyyatinin yaxsilasmasi prosesi dayanmis,
barabarsizliklar iss darinleasmakds davam
etmakdadir.

[91T-nin 2026-ci il mart “Iqtisadi icmal”
hesabatina asasan amak bazarlarinda oxsar
zaifloma slamatlari geyds alinmisdir. Bir sira
inkisaf etmis igtisadiyyatlarda, o cumladan
Kanada, Birlasmis Kralllg va ABS-da is
yerlarinin sayl azalmis, bu da is¢i quvvasina
talabin  sangimasini  go6starir.  Bunun
fonunda, global ticarsatin yavaslamasi, ticarat
siyasoti Uzra qeyri-muayyanliyin  davam
etmasi, Yaxin Sarqdaki geosiyasi garginlik va
suni intellektin saratle  tatbigi amak
bazarlarina alave risklar yaradaraq is
yerlarinin yaradilmasi potensialini
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1.1 Qlobal iqtisadi aktivlik va inflyasiya proseslari

mahdudlasdiran amillar kimi én plana ¢ixir.
Bu meyillar issizliyin artmasina tazyiq
yaradir.

1.1.3 Dunyada inflyasiya proseslari

2026-c1ilin I ribunds global inflyasiya
Umumilikds sabit qgalsa da, geosiyasi
garginliklarin artmasi, tachizat zancirlsrinds
yaranan fasilalor va amtas qiymatlarindaki
yuksslis naticasinds onun artma tazyiqlsri
guclanmisdir. Bu soraitds regionlar uzra
fargli dinamikalar musahids olunmus, bazi
iqtisadiyyatlarda inflyasiya artimi
suratlanmis, digarlarinds iss nisbatan
mahdudlasmisdir.

ABS-da illik inflyasiya mart ayinda
artaraq 3.3% taskil etmisdir. Avrozonada isa
2.6%-2 catmisdir ki, bu da fevral ayindaki
1.9%-la muqgayisada shamiyyatli yuksalisdir
va 2024-cu ilin iyul ayindan bari geyda alinan
an yuksak gostaricidir. Eyni zamanda faktiki
inflyasiya Avropa Markazi Bankinin inflyasiya
hadafini asmisdir. Enerji va arzaq giymatlari
istisna edilmakls hesablanan baza inflyasiya
is9 2.4%-dan 2.3%-s dugmusdur. Bu umumi
giymat artiminin asasan Yaxin S$Sarqdaki
geosiyasi garginlik naticasinds yaranmis
enerji sokundan gaynaglandigini gostarir.

2026-a ilin ilk rubunds Cinds
inflyasiya asagi saviyyads qalmis, mart
ayinda 1%-s enmisdir. 9rzaq giymatlarinda
artim tempinin zaiflomasi va daxili talab
amillarinin  zaifliyi  inflyasiyani  asagi
soviyyada  saxlamisdir.  Qlobal amtas
giymatlarindaki artimin daxili qgiymatlara
tasiri ise halslik mahdud olaraq qgalir.

Yaponiyada illik inflyasiya 2026-ci ilin
mart ayinda 1.5%-3 enarak son illarin an
asagl saviyyasine dusmusdur. Bu azalma
daxili tslebin zaif galmasi, hokumat
subsidiyalart ve bazi xarcler Uzra giymat
artimlarinin yavaslamasi ils izah olunur.

Rusiyada illik inflyasiya 2026-ci ilin
mart ayinda prognozdan clzi yuxari olmagla
5.9% taskil etmisdir. Uzun muaddast davam
etmis sart pul siyasati fonunda inflyasiyanin
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azalma meyli cuzi yavaslamisdir. Buna asas
sobablar kimi 2026-c1 ilin yanvar ayinda
quvvaya minan o©DV artimi, elace da
tanzimlanan giymat '] tariflarin
indeksasiyasi ¢ixis edir. Enerji dastyicilarinin
giymatinin  artmasi  fonunda  benzin
giymatlari 2.3% yuksalmisdir.

Qrafik 4. fllik inflyasiya, %-lo

Manba: Milli Statistika Idaralari
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Tarkiyads inflyasiyanin  azalmasi
meyli davam etmakdadir. 2026-ci ilin mart
ayinda illik inflyasiya 30.9% saviyyasina
enmisdir. Bu da 2025-ci ilin mart ayi ils
mugqayisads 7.2 f.b. azdir. ©rzaq va xidmat
gruplarinda giymat artimi  tempinin
yavaslamasi imumi inflyasiyanin azalmasina
tasir gostarmisdir. Bununla yanasi, nagliyyat
va bazi xidmat sahalsrinds giymat artimi
davam etmisdir.

Qazaxistanda illik inflyasiya 2026-ci
ilin martinda 11%-a enarak son aylarda
azalma meyli numayis etdirmisdir. Bu
dinamika asasan arzaq mahsullari va manzil-
kommunal xidmatlor Gzra giymat artiminin
yavaslamasi ile bagl olmusdur. Baza
inflyasiyanin zoiflamasi ds giymat
tazyiqlarinin nisbatan sangidiyini gostarir.

2026-c1 ilin mart ayinda GurcUstanda
illik inflyasiya 4.3%-2 enarak son U¢ ayin
minimumu saviyyasinda olmusdur. Qida va
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1.1 Qlobal iqtisadi aktivlik va inflyasiya proseslari

alkoqolsuz i¢kilar inflyasiyanin asas manbayi
olaraq qalsa da, bu kateqoriyada qiymat
artimi sangiyarak 9.5%-dan 7.5%-a enmisdir.
Bununla yanasi, nagliyyat, elaca ds alkoqollu
ickilor vo tutun Uzrs qiymatlarin artmasi
inflyasiyaya artirici tasir géstarmisdir.
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1.2 DUNYA OSMTO3 QIYMOTLORI

2026-c1 ilin I riblnda amtaa bazarlarinda qiymatlar geosiyasi minaqisanin kaskinlasmasi
fonunda formalasmisdir. Hesabat dévriinda enerji qiymatlarinda yiksak artim va onun digar
qiymatlara oturiculilyd musahida edilmisdir.

1.2.1 Dinya amtaa qiymatlari uzrs

umumi meyillar

BVF-nin malumatlarina ssasan 2026-
cl ilin T rubunds dinya amtas giymatlari
indeksi  28.1% artmisdir. Indeksin bu
saviyyads artimi, asasan, enerji giymatlarinin
ohamiyystli yuksslmasindan gaynaglanir.
Hesabat dovrinda bir sira qeyri-enerji
mahsullarinda da bahalasma musahids
edilmisdir.

Qrafik 5. Qlobal amtaa giymati indekslarinin
dinamikasi (2022 dekabr=100)

Manba: BVF
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Enerji Qeyri-enerji
9rzaq va ickilar — Qiymatli metal
Eneriji giymatlarinin artimini

sortlondiran a8sas amil artan geosiyasi
gorginliklar fonunda taklif va logistika
zancirinin pozulmasi olmusdur.

BVF-nin geyri-enerji giymatlari
indeksi cari ilin I rubunds 8.3% artmisdir.
Qeyri-enerji giymatlari indeksinin dayisimina
xususils, arzaq va metal giymat indekslarinin
artimi  tasir etmisdir. Geosiyasi qeyri-
muayyanliklar fonunda BVF-nin  alvan
metallar indeksi hesabat dovrunds 12.9%
artmisdir.

Qrafik 6. Beynalxalq dasima xarclari, ABS
dollari/40ft

Manba: Drewry Diinya Konteyner Indeksi (WCI)?
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2026-c1 ilde Umumi giymatlara artirici
tosir gostaran amillardan biri ds dasinma
xarclarindaki artim olmusdur. Bels ki, doniz
yolu ilo 40 futlug bir konteynerin dasinma
xarci 2025-ci ilin sonunda orta hesabla 2213
dollar oldugu halda, 2026-c1 il martin
sonunda 2279 dollara yuksalmisdir.

1.2.2 Dunya enerji
dinamikasi

Geosiyasi munagisalarin garginlasmasi
fonunda 2026-ci ilin I riblinds dlunya enerji
giymatlerinds  kaskin artim  mdusahida
edilmisdir. BVF-nin malumatlarina asasan
martda enerji mahsullari Gzra giymat indeksi
oton ilin sonuna nazaran 64.4% artmisdir.
Brent markali xam neftin spot giymati mart

giymatlarinin

2 Diinya Konteyner indeksi konteyner dasimalarinin orta giymatini élciir va daniz yolu ila ticarst xarclarinin imumi saviyyasini géstarir.
y Y| Yy $ qly! ¢ Y Yy 9
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ayinda orta hesabla bir barel G¢uin 103 ABS
dollari taskil etmisdir ki, bu da fevral ayinin
orta gostaricisindan 32 dollar yuksakdir.

Qlobal neft bazarlarinda neft
tadarukdnun taxminan 20%-nin kecdiyi asas
neft tranziti néqtasi olan Hérmuz bogazinin
baglanmasi giymatlarin artmasinin asas
sabablarindan  biri olmusdur. Bogazin
baglanmasi global bazarlara neft
tadarukdnu kaskin sakilds azaltmis va neft
tochizatinda zancirvari tasirlars  sabab
olmusdur.

Yaxin Sarqda harbi munagisenin
baslamasindan avval global neft taklifi talabi
shamiyystli Ustalayirdi ki, bu da neft
giymatlarinin ~ davamli  olaraq  asagi
dusmasina sabab olurdu. Hom OPEC+, ham
do qeyri-OPEC+ olkalarinin istehsalinda
artim global neft talsbinin  artimini
ustaladiyindan bu tendensiyanin névbati iki
il arzinds davam edacayi gozlanilirdi. Lakin
Yaxin Sarqdaki munagqisa bazar dinamikasini
tez bir zamanda dayisdirdi va Yaxin Sarq
regionundaki istehsalcilar neft hasilatini
ahamiyyatli miqdarda azaltmaq
macburiyysatinds qaldilar.

Qrafik 7. Qlobal neft bazarinda talab va
taklifin dinamikasi, min. barel (giinlik)
Manba: ABS Enerji Informasiya Administrasiyasi
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1.2 Diinya amtaa giymatlari

Yaxin Sarqdaki munagqisanin
doarinloasmasi tabii gaz qiymatlarine da
tasirsiz 6tusmamisdir. Hormuz bogazinin
baglanmasi va Qatardaki dinyanin an boyuk
LNG  zavodlarindan birinds ixracin
dayandiriimasi  naticesinds  tabii  qgaz
giymatlari 2026-ci ilin mart ayinda suratle
yuksalmisdir. Xususils, Avropanin enerji
bazari tsbii qaz tachizatinda potensial
fasilalara  qgarst  hassas  oldugundan,
Avropada tabii gqaz bazarinin asas ben¢cmarki
olan TTF fyucers mugqavilalarinda qazin
giymati shamiyystli artmisdir.

Qrafik 8. Brent markali neft va tabii qazin
ayliq giymat indeksi (yanvar 2023=100)
Manba: Bloomberg
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0
SETRIEEETSPEEEZE3E
2023 2024 2025 02
Brent Tabii gaz (Dutch TTF)
Eyni zamanda Avropada qaz
anbarlarinin  dolulug  saviyyasi  asadi
dusmusdur.

1.2.3 Dunya arzaq
dinamikasi
2026-ca1 ilin I rubUnda global srzaq

giymatlari Umumilikds yuksalmisdir. BVF

torafindan agiglanan kand tasarrufati giymat
indeksi cari ilin 3 ayinda 4.2% yuksalmisdir.

Kand tasarrufati giymat indeksi arzaq, ickilar

va kand tesarrufatt xammall  giymat

giymatlarinin
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indekslarini amumilasdirir. Hesabat
dovrinda enerji giymsatlarinin yuksalmasi
naticasinda arzaq msahsullarinin emal va
nagliyyat xarclari artmisdir ki, bu da 6z
noévbasinds Umumi giymatlara artirici tasir
etmisdir.

Qrafik 9. Koand tosarrufati qiymat indeksi

(2016=100)
Manba: BVF
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FAO-nun malumatina goéra taxil
giymati indeksi I rub oarzinds 2.9%
yuksalmisdir. Duyu istisna olmagla artim
butin asas danli bitkilar Uzra musahida
edilmisdir. Bugda qiymatlari quraqliq ils
bagll narahathqglar va g6zlenilon yuUkssak
gubra giymatlari ils slagadar Avstraliyada
akinlarin azaldilmasi ssbabindan artmisdir.
Bitki yagi qiymatlari 2026-ci ilin I rubunds
10.8% bahalasmisdir. Palma yagi giymatlari
2022-ci ilin ortalarindan bari an yuksak
saviyyaya catmisdir. Artim, asasan, enerji
giymatlarinin  kaskin  bahalasmasi ils
alagalandirilir. Malayziyada go6zlsnilandan
asagi istehsal prognozlari giymat artimina
alava téhfs vermisdir.

ot qiymati indeksi I rubds 2.4%
artmisdir. Iribuynuzlu heyvan sti giymatlari
yuksak talab va ixrac imkanlarinin mahdud
olmasi sababindan yuksalmisdir.
Xirdabuynuzlu heyvan va qus ati giymatlari
iso genis taklif naticasinds azalmisdir. Sud
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1.2 Diinya amtaa giymatlari

giymati indeksi mart ayinda 6tan ilin sonu
il muqayisads 5.7% azalmisdir. Lakin
indeks martda ayliq asasda artmis va bu
arttim 2025-ci ilin iyul ayindan bari ilk
yuksalma olmusdur. Artim, asasean, yagsiz
sud tozu va kara yagi Uzrs yuksak giymatlar
ilo alagadar olmusdur. Sakar giymati indeksi
I ribds 1.8% artmisdir. Yaxin Sarqds
munagqisenin  eskalasiyasi  naticasinda
ticarat axinlari Uzrs yaranan tahdidlar sakar
giymatlarina alava artim tazyiqi yaratmisdir.

Umumilikds, FAO-nun arzaq
giymatlari indeksi martda 2025-ci ilin sonuna
nazaran 3.2% yuxari olmusdur.
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1.3 QLOBAL MALIYYD SISTEMIND® MEYILL3R

2026-c ilin I riblnda geosiyasi garginliyin artmasi beynalxalg maliyya bazarlarinda qgeyri-
miiayyanlik va dalgalanmalari giiclandirmisdir. Inflyasiya tazyiglarinin yiiksalmasi fonunda monetar
yumsalma prosesina fasila verilmisdir. Yumsaq maliyya saraiti tadrican sartlasma istigamatinda

dayismisdir.

1.3.1 Markazi banklarin pul siyasati

goararlari

2026-c1 ilin I rdbunds dunyada pul
siyasatinin yumsaldilmasi prosesinds fasils
musahids olunmusdur. Inflyasiyanin avvalki
dovrlarla mugqayisada zaiflamasina
baxmayaraq, Yaxin Sarqdaki munaqisa
fonunda geosiyasi garginliklarin artmasi va
enerji  giymatlerinds  kaskin  yuksalis
inflyasiya risklarini guclandirmis va iqtisadi
artim perspektivlari Uzra geyri-muayyanliyi
artirmisdir.  Bu saraitds, aksar aparic
moarkazi banklar ehtiyath ve go6zlema
movgeyinda ¢ixis etmisdir.

Qrafik 10. Dinyanin aparici  markazi
banklarinin asas siyasat faiz daracalarinin
dinamikasi

Manba: tradingeconomics.com
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Federal Ehtiyat Sistemi Avropa Markazi Banki

Cin Xalg Banki

Ingiltara Markazi Banki

Inflyasiyanin hals da hadafdan yuxari
galmasi, davam edan giymat tazyiqlari va
Yaxin Sarqdaki hadisalarin tasiri ilo yaranan
geyri-muayyanlik fonunda aparici élkslarin
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marksazi banklari siyasat faiz daracalarini
9sasan dayismaz saxlamisdir. Bels ki,
Federal Ehtiyat Sistemi siyasat faiz daracasini
3.50%-3.75% intervalinda, Avropa Moarkazi
Banki 2.15%, Ingiltars Markazi Banki 3.75%
saviyyasinda sabit saxlamisdir.

Qrafik 11. 83 markazi bank tzra asas siyasat
faizinin dayisimi

Manba: centralbanknews.com, cbrates.com
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Olkalsr Uzra pul siyasstinds faiz
gararlarinin - maqgsadi  fargli  olmusdur.
Hesabat ddvrinds Cin Xalq Banki iqtisadi
artimi dastaklomak va deflyasiya tazyiqlarini
azaltmaqg magsadile yumsaq pul siyasatini
davam etdirarak siyasat faizini 3%
saviyyasinda dayismaz saxlamisdir.
Yaponiya Markazi Banki inflyasiyanin hadafs
yaxin saviyyada formalasmasi fonunda
siyasat faizini 0.75% saviyyasinda dayismaz
saxlamis, pul siyasati ise Umumilikda
yumsagq olaraq galmisdir.
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Rusiya Markazi Banki iS9
igtisadiyyatin balansli artim trayektoriyasina
yaxinlasmasi  va giymat artimlarinin
zaiflomasini nazara alaraq siyasat faizini
15%-2 endirmisdir. Lakin burada pul siyasati
hals da sart olaraq qalir.

1.3.2 Maliyya bazarlarinda meyillar

2026-c1 ilin I rubunds beynalxalq
maliyya bazarlarinda yuksak dayiskanlik va
geyri-muayyanlik musahids olunmusdur.
Bels ki, Yaxin Sarqds geosiyasi garginliyin
artmasi va enerji tachizatinda fasilalar
maliyys aktivlarinin giymatlarinds azalmaya
sobab olmusdur.

Qrafik 12. Fond birjalarinda meyillar (31
dekabr 2024=100)

Manba: Bloomberg
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2026-c1 ilin ilk rabunds indekslardan
Dow Jones 4%, FTSE Eurotop 2%, MSCI World
4%, DAX 7%, Shanghai Composite 2%, RTSI
3% dayar itirmis, Nikkei indeksinda isa 1%-lik
cuzi artim qeyda alinmisdir.

Rib arzinds ABS dollari indeksinds
muayyan artim geyds alinmig va dévrun
sonuna dogru bu gdstarici 100 saviyyasi
otrafinda dalgalanmisdir. Bununla bels,
dollar indeksi 6tan ilin avvalinds musahida
olunan gucli moévqgeyi ila muqgayisads hala
ds zsif olaragq galmaqdadir.
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1.3 Qlobal maliyyas sisteminda meyillar

Qrafik 13. Dollar indeksi va IEO-da 10 illik
dovlat istiqrazlari Gizra galirlilik

Manba: investing.com
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—— 10 illik dovlat istiqrazlari, % (ABS)
—— 10 illik dovlat istigrazlari,% (Almaniya)
——10 illik dovlat istiqrazlari,% (B.Kralliq)

Geosiyasi garginliyin artmasi va
inflyasiya tazyiqlarinin guclanmasi fonunda
rabun sonlarina dogru ABS, Almaniya va
Birlegsmis Kralllg Uzra 10 illik dovlst
istigrazlarinin  galirliliyinde nazaracarpan
artim musahida edilmisdir.

ABS-nin Maliyys Tadgigatlar Ofisinin
malumatlarina gérs, Qlobal maliyya stressi
indeksi 2026-ci ilin I ribunda artim meyli
numayis etdirarak mart ayinda manfi
zonadan musbat zonaya ke¢mis va ribun
sonuna dogru sifira yaxin saviyyslards
sabitlasmisdir. Indeksds musahids olunan
artim 3sasan geosiyasi garginlik fonunda
dayiskanlik va sshm bazari ila bagh amillarin
tasiri ilo formalagmisdir.
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1.3 Qlobal maliyyas sisteminda meyillar

Qrafik 14. Qlobal maliyyas stressi indeksi? Qrafik 15. 1EOO-lards xarici  portfel
Manba: ABS-nin Maliyys Tadqgigatlari Ofisi investisiyalar1 va bank vasaitlarinin UGmumi
hacmi (trilyon, $)
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“Qlobal Maliyya Sabitliyi Hesabati"na
9sasan, maliyya bazarlarinin umumilikda
nizamli faaliyystina baxmayaraq, maliyys
soraiti yumsaq saviyyalsrdan tadrican
sartlasma istigamatinda dayismisdir.
Hesabatda geyd olunmusdur ki, 2008-ci il
global maliyys béhranindan sonra IEOO-lars
portfel axinlari  shamiyyatli daracads
artmisdir. Lakin bu investisiyalar global risk
sortlarindaki dayisikliklara yuksak hassasliq
goOstararak makromaliyya risklarini
artirmisdir. Zaif institusional baza, mahdud
ehtiyatlar va yuksak dovlst borcu olan
Olkalsrda bu hassasliq daha da guclanir.
Qeyri-rezident bank olmayan maliyys
institutlari tarafindan maliyyalasan
igtisadiyyatlarda stress dovrlarinds maliyys
sortlori kaskin sakilds sartlasir. Buna gors,
bu dlksler UGc¢ln gucld institutlarin
formalasdiriimasi, adekvat ehtiyat
buferlarinin saxlanilmasi va effektiv risk
idarsetma ¢arcivalarinin  tatbigi mudhim
ohamiyyat kasb edir.

Sahm investisiyalari

3 Maliyys Stresi indeksi (MSI) global maliyys bazarlarindaki stresin giindslik bazara asaslanan géstaricisidir. MSI galir marjalari v faiz dsracalari kimi 33
maliyya bazari dayisanini shats edir.
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2.1 AZ3RBAYCANIN XARICIi SEKTORU

2026-c1 ilin I ribinda tadiya balansinin asas komponentlarindan biri olan xarici ticarat
balansinda miisbat saldo qeyda alinmisdir. Qeyri-neft-qaz sektoru Uzra ixrac 6tan ilin miivafiq dévriina
nazaran artmisdir. Olka iqtisadiyyati xarici investisiyalar Ggiin alverisli olaraq qalmisdir. Valyuta
ehtiyatlari beynalxalq kifayatlilik normalarini listalamakda davam etmisdir.

2.1.1 Xarici ticarat dovriyyasi

DGK-nin malumatlarina asasan 2026-
a ilin yanvar-mart aylari srzinda 6lkanin
xarici ticarat dovriyyasi 9.4 mird. ABS dollar
toskil etmisdir. Bunun da 5.4 mird. ABS
dollari (va ya 57.4%-i) ixracin, 4 mird. ABS
dollari (va ya 42.6%-i) isa idxalin payina
dusmusduar. Xarici ticarat balansinda 1.4
mlrd. ABS dollari mablaginds musbat saldo
amala galmisdir.

Qrafik 16. 2026-ci1 ilin I riibii Gizra xarici ticarat
balansi, mlrd. ABS dollar

Manba: DGK
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ticarat dovriyyssinds Avropa Ittifaqi 43.6%,
MDB olkalari 12.8%, digar 6lkalar iss 43.6%
paya sahib olmusdur. Ticarat ddvriyyasinin
yaridan coxu Italiya, Turkiys, Cin, Rusiya,
ABS, Almaniya, Gurcustan, Cexiya, Ruminiya
va Bolgaristan kimi o6lkalarin  payina
dusmusdur.
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Cari ilin I rubU arzinda ixracda asas
torafdaslar italiya (46.1%), Tirkiys (14.6%),
GUrclstan (4.4%), Rusiya (4.1%) va Cexiya
(3.4%) kimi 6lkalar olmusdur. Digar Olkalar
27.4%-lik paya sahib olmusdur.

Hesabat dovru arzinds neft-qaz
sektoru uzra ixracin dayari 4.5 mird. ABS
dollari olmusdur ki, bunun da 2.7 mlird. ABS
dollari xam neft va digar neft mahsullarinin,
1.9 mird. ABS dollari ise tabii gazin payina
dusur.

Qrafik 17. 2026-c1ilin I ribi arzinda xam neftin
ixrac olundugu 6lkalar, %-la
Manba: DGK

Italiya
64.6%

Digar
olkalar
11.3%

o
[ ] s

Almaniya Ruminiya
5.1% 71%

Portuqaliya
4.5%

Qeyri-neft-qaz sektoru Uzra ixrac 6tan
ilin muvafig dévrinas nazarsan 11.7% artaraq
0.9 mird. ABS dollari daysrinds olmusdur.
Dovr arzinds ixracda an ¢ox artim numayis
etdiran geyri-neft-qaz sektoruna aid mallarin
siyahisinda sakar, pambiq mahsullari, yaglar,
meyva-taravaz va onlarin emal mahsullar,
aliminium va ondan hazirlanan mahsullar,
cay, alkoqollu va alkogolsuz ickilar yer
almigdir.
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Qrafik 18. Qeyri-neft-qaz sektoru uzra ixrac,
mird. ABS dollariila
Manba: DGK
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Qeyri-neft-qaz sektoru azra
mahsullarin ixrac olundugu asas olkalar
Rusiya (24.6%), Turkiys (16.2%), GurcUstan
(14%), Isvecra (12%) va Ukrayna (5%)
olmusdur. Digar olkalsr 28.2%-lik paya
sahibdirlar.

Hesabat dovrunds smtss idxall 4
mlird. ABS dollari dsayarinds olmusdur. Comi
amtaa idxalinda dévlat sektoru 7.2%, hiquqi
soxslar 83.9%, fiziki soxslar isa 8.9% paya
sahib olmusdur. Rub arzinds idxal edilan
mallarin siyahisinda asas paya masin va
avadanliglar (24.2%), yeyinti mahsullari
(16.6%) va nagliyyat vasitalari (15.2%) malik
olmusdur.

idxal olunmus mahsullarin 26.8%-i
Cinin, 13.1%-i Rusiyanin, 13.1%-i Turkiyanin,
6.8%-i ABS-In, 4.2%-i Iranin, 3.8%-i
Almaniyanin, 2.9%-i Italiya, 2.4%-i Belarus,
1.7%-i Ukrayna, 1.5%-i Yaponiya va 23.7%-i
digar d6lkalsrin payina dusmusddar.

2.1.2 Xarici investisiyalar

2026-ciilin I rubu arzinda dlkaya xarici
investisiya axinlari davam etmigdir. DSK-nin
malumatina gors, xarici maliyys
manbalarindan asas kapitala investisiyalar
oton ilin muovafiq doévrina nazaran 17%
artaraq 1.1 mlrd. manat tagkil etmisdir. Xarici
moanbalardan asas kapitala ydnaldilmis
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2.1 Azarbaycanin xarici sektoru

investisiya Umumi investisiyalarin 27.8%-ni
toskil etmisdir.

Xarici 6lkalar va beynalxalq taskilatlar
torafindan asas kapitala yonaldilmis vasaitin
97.7%-i Birlasmis Krallig, Turkiys, Rusiya,
ABS, Isvecrs, Birlasmis 9rab omirliklari,
Yaponiya, Iran, Macaristan, Fransa va
Hindistan sarmayadarlarina Maxsus
olmusdur. Xarici investisiya axinlarinin
davam etmasi 6lka iqtisadiyyatinin global
igtisadiyyata inteqrasiyasinin darinliyini va
global investorlar tarafindan 6lkays olan
maragdi aks etdirir.

2.1.3 Turizm sektoru

Yaxin $arqds bas versn munaqiss
turist axinina tasir etmisdir. Bels ki, 2026-ci
ilin yanvar-mart aylari arzinds Azarbaycana
dunyanin 172 o6lkasindan 484.4 min nafor
turist safar etmisdir. Olkaya galanlarin sayi
6.i.m.d.n. 4.7% azalmisdir. Galan turistlarin
25.9%-i Rusiya, 21.7%-i Tirkiys, 8.9%-i iran,
5.3%-i Gurcustan, 4.1%-i Qazaxistan, 3.6%-i
Hindistan, har birindan 3% olmagqla Pakistan
va Ozbakistan, 2.5%-i Saudiyys o9rabistani,
2.1%-i Cin va 19.9%-i digar olkalara maxsus
olmusdur.

Qrafik 19. Turizm magqsadi ila 6lkaya galan va
xarica gedanlarin sayi, min. nafarla
Manba: DSK

600
513.5 508.1
484.4
500 4723 468.9 452.6

400
300
200
100

0

2024-cu il 2025-ci il 2026-c1 il
I Rub I Rub I Rub

m Olkays safar edan xarici turistlar

Xarics gedan turistlar

20



Dévr  orzinds  Olkadan  turizm
maqgsadils gedanlarin sayl 452.6 min nafar
olmagla  6..m.d.n.  3.5%  azalmisdir.
Turistlarin ~ 40.2%-i  Turkiyays, 15.6%-i
Rusiyaya, 10.2%-i Gircustana, 9.3%-i irana va
24.7%-i digar olkalara safar etmisdir.

2.1.4 Olkanin xarici
ehtiyatlari

2026-c1ilin mart ayinin sonuna strateji
valyuta ehtiyatlari ilin avvalina nazaran 117.4
mIn. ABS dollariva ya 0.1% artaraq 85.2 mird.
ABS dollarina catmisdir. O cimladan Markazi
Bankin valyuta ehtiyatlari muvafiq dévr Uzra
1.2% va ya 141.9 min. ABS dollari artmis va
martin sonuna 11.7 mlird. ABS dollarn
olmusdur.

valyuta

Qrafik 20. Strateji valyuta ehtiyatlari, mird.
ABS dollari ila
Manba: AMB
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Hesabat dovrunds ds dlkanin comi
strateji valyuta ehtiyatlari beynalxalq gabul
edilmis kifayatlilik normalarini Gstslamakda
davam etmisdir. Bels ki, 2026-c ilin I
rdbunun sonuna Olkanin strateji valyuta
ehtiyatlari 37 aylhg mal va xidmat idxalina
kifayat etmisdir (2025-ci il izra mal va xidmat
idxall nazars alinmaqla). Strateji ehtiyatlar
manatla pul katlssini (M2) 3.6 dafe
Ustalamisdir (01.04.2026 tarixina olan M2 pul
agreqgati nazara alinmagqla).
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2.1 Azarbaycanin xarici sektoru

Bu gdstaricilar 6lkanin xarici va daxili
igtisadi soklara garsi dayanigliligini va elaca
ds, borc risklarinin tam sakilds idarsaolunan
saviyyads oldugunu nimayis etdirir
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2.2 MaCMU ToLoB

2026-ci ilin I riibiinda macmu daxili talabin artimi iqtisadi artimi dastaklamisdir. Macmu talabin
artiminda asas rol istehlak talabina maxsus olmusdur. Dévr arzinda ahali galirlarinin artimi istehlak

talabinin genislanmasina sarait yaratmisdir.

2.2.1 Son istehlak xarclari

2026-c1 ilin I riblnda daxili istehlakin
artimr macmu talsbin dinamikasint misyyan
edan asas amil olmusdur.

2025-ci ilde nominal UDM-in
tarkibinda ev tasarrufatlarinin son istehlak
xarclari 59.4% (6.i.n 3.4 f.b artim), dovlst
idaralarinin son istehlak xarclari isa 15.5%
(6.i.n 1.3 f.b. artim) taskil etmisdir. 2025-ci il
arzinde ev tasarrufatlarinin son istehlak
xarclari nominal ifadeda 8.3%, dovlst
idaralarinin son istehlak xarclari iss 11.2%
artmisdir®.

Qrafik 21. istehlak va onun manbalari, mird.
manatla
Manba: DSK
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2026-c1 ilin I ribunda shaliys satilmis
mallarin va gostarilmis xidmatlarin dayari
6.i.m.d.n. 4.6% artaraq 20.4 mird. manat
olmusdur. Istehlak bazarinda formalasan
Umumi dayarin 78.1%-i parakands ticarat

4 Manba: DSK-nin “UDM:-in istifadasi” cadvali va AMB-nin hesablamalari
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dovriyyasi, 18.8%-i 6danisli xidmatlar, 3.1%-i
iso ictimai iasa dovriyyasi hesabina
olmusdur.

Qrafik 22. istehlak bazarinda satisin iGmumi
dayarinin dinamikasi, mird. manatla
Manba: DSK
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Dovr @arzinds poarakands ticarat
dovriyyasi 6.i.m.d.n. real ifadads 3.7%
artmisdir. Bu artim arzag mahsullari, ickilar
va tutin mamulatlar Uzra 1.3%, qeyri-arzaq
mallarl Uzra isa 6.6% taskil etmisdir. DAvr
orzinde adambasina dusan orta ayliq
parakands ticarsat dovriyyasi 6.i.m.d.n. 41.8
manat c¢ox olmagla 517.2 manat taskil
etmisdir.

ictimai iass ve ahaliys géstarilmis
o6danisli xidmatlarin artimi da istehlak
tolabindaki aktivliyi tasdiq edir. Bela Ki,
ictimai iago dovriyyasi 6.i.m.d.n. real ifadada
5.2%, ahaliya gostarilan xidmatlar iso 8.8%
artmisdir. DOvr arzinds bir 6lka sakini
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ddanisli xidmatlara 6.i.m.d.n. 47.5 manat ¢ox
vasait xarclomisdir.

istehlak talabinin artimini
dastaklayan asas amil dovr arzinds shali
galirlarinin nominal artimi olmusdur. DSK-
nin malumatlarina asasan 6lka shalisinin
nominal galirlari 6.i.m.d.n. 7% artaraq 22.3
mird. manat taskil etmisdir. 9Shalinin
sarancaminda qalan galirlar isa 7.1% artaraq
19.7 mird. manata c¢atmisdir.  Olks
igtisadiyyatinda muzdla calisan iscilarin orta
ayllg nominal amakhaqqisi yanvar-fevral
aylarinda 6.i.m.d.n. 5.3% artaraq 1099.1
manat taskil etmisdir.

Qrafik 23. Shalinin nominal galirlarinin va
amakhaqqinin artim dinamikasi, 6.i.m.d.n., %-
E)
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sortlandiran  amillsarindan  biri istehlak
kreditlarinin artimi olmusdur. Banklar
vasitasila verilan istehlak kreditlari mart
ayinda 6.i.m.d.n. 10.3%, 6tan ilin dekabrina
nazaran isa 1.5% artmisdir’.

Doévr arzinde dovlet xarclari ds
macmu  daxili  talsbin  maliyyalasma
manbalarindan olmusdur. Operativ
malumatlara asasan, 0.i.m.d.n. dovlat
bddcasinin  xarcleri 7.8 mird. manat
olmusdur. O cumladan cari xarclar 14.1%

> Manba: AMB
5 Manba: Maliyya Nazirliyi
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2.2 Macmu talab

artaraq 5.8 mird. manat taskil etmisdir. Dovr
arzinds sosial mudafis va sosial teaminat
xarclari d.i.m.d.n. 6% artaraq 1.3 mlrd. manat
icra edilmisdir®,

2.2.2 Investisiya xarclori

2026-c1 ilin I ribUnda butun maliyys
manbalarinden 9asas kapitala ydénaldilmis
investisiyalarin  hacmi  6.i.m.d.n.  14.9%
artaraq 4.05 mlrd. manat taskil etmisdir.
Umumi ssrmaya qoyulusunun 2.3 mird.
manati v ya 56.5%-i mahsul istehsali
sahalarinin payina dusmusdur. Neft-qaz
sektoruna ydénaldilmis investisiyalarin hacmi
6.i.m.d.n. 44.6%, geyri-neft-qaz sektoruna isa
2.2% artmisdir. Qeyri-neft-qaz sektoruna
goyulmus 2.5 mlrd. manat investisiyanin 0.4
mird. manati geyri-neft-qaz  sanayesi
sektorunda istifads edilmisdir.

investisiyalarln 34.3%-i dovlat, 65.7%-i
geyri-dovlat sektorunun sarmayadarlari
tarafindan goyulmusdur. Daxili
manbalarden osas kapitala ydnaldilmis
investisiyanin dayari Umumi sarmaysanin
78.2%-ni taskil etmisdir.

Investisiya goyulusunun tarkibinds
asas payl sanaye (47.7%), naqgliyyat ve anbar
tasarrufatl (22.6%) va tikinti (19.7%) sahslari
taskil etmisdir. Senaye sektoruna investisiya
goyulusu 6.i.m.d.n. 21.2% artmisdir. Bu artim
9sason madangixarma va emal sanayesi
sahalarina sarmays qoyulusu ila slagadardir.
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2.3 MOCMU TOKLIF VO 9M3K BAZARI

2026-c ilin ilk rublinda qeyri-neft-qaz sektorunda iqtisadi artim davam etmisdir. Masgullug
gostoricilari pozitiv dinamika nimayis etdirmis, iqtisadi faal va muzdla ¢alisan ahalinin sayinda artim

qeyda alinmisdir.

2.3.1 iqtisadi artim

DSK-nin malumatina asasan 2026-ci
ilin yanvar-mart aylarinda UDM é.i.m.d.n.
real ifadads 0.3% azalmis va nominal olaraq
29.7 mird. manat taskil etmisdir. UDM-in
strukturunda geyri-neft-qaz UDM-in payi
71.3% taskil etmisdir.

Iqtisadiyyatin neft-qaz sektorunda
UDM 1.2% azalmis va 8.5 mird. manat taskil
etmisdir. Otan ilin eyni dévri ils mugayisads
amtaslik neft hasilati 3.4% azalmis, amtaslik
gaz hasilati iss 0.7% artmisdir.

Qrafik 24. Iqtisadi artim, é.i.m.d.n., %-ls
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2026-c1 ilin yanvar-mart aylarinda
qgeyri-neft-gaz sektorunda UDM &.i.m.d.n.
real ifadada 0.2% artmis va 21.2 mird. manat
taskil etmisdir. Qeyri neft-gaz ssnayesinda
mahsul istehsall 7.2% artmisdir.

Hesabat doévrinds kand
tasarrufatinda 1.1% artim qeyda alinmisdir.
Heyvandarliq msahsullari istehsali  0.9%,
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bitkicilik mahsullari istehsali isa 5.5%
artmisdir.

Xidmat sahalsrinds artim davam
etmisdir. I rubds nagliyyat va anbar
tosarrufatinda  1.5%, yuk va sarnisin
dasimalarinda iss muvafiq olaraq 1.2% va
7.7% artim olmusdur. Yukdasimalarda an
boéyuk paya malik avtomobil nagliyyatinda
yuk dasinmasi 6.im.d.n. 6.5% artmisdir.
informasiya ve rabits sektorunda alave
dayar 6.i.m.d.n. 9.2%, turizm va ictimai iasa
sektorunda isa 2.9% artmisdir.

AMB  tarafindan real sektorun
monitoringi  Uzra  aparilan  sorgunun
naticalari iqtisadi aktivliyin davam etdiyini
tasdiglayir. 2026-ci ilin I ribinds BIl sahalsr
uzrs fargli dinamika nimayis etdirmisdir. BIi
sonaye va xidmat sektorlarinda musbat
zonada gararlasmisdir.

24



Cadval 1. Iqtisadiyyatin sektorlari iizra
iqtisadi artimin dinamikasi, 6.i.n., %-Ia
Manba: DSK

2025 2026

Sektorlar
yan-mart | yan-mart

Sanaye -2.9 0.2
Tikinti 3.8 -19.8
Kand tasarrifati,
mesa tasarrifati va 1.9 1.2
baliqgiliq
Tearst modlipat | 55| gy
vasitalarinin tamiri
Naqlly}/at va anbar 3 15
tasarrufat
Turistlarin
yerlasdirilmasi va 12.5 2.9
ictimai iase
informasiya va rabits 7.7 9.2
Digar sahalar 1.9 0.3
Mahsula va idxala 17 05

xalis vergilar

Hesabat doévrinda qeyri-neft-qaz
sanaye muassisalari Uizra Bil, asasan, kimya,
tekstil, masin va avadanliglarin istehsal,
plastik kimi alt sektorlarda daha yuksak
olmusdur. Ticarat Uzra Bil mart ayinda
mebel sahasinds manfi, elektrik maisat
avadanliglari istehsali sahasinds musbat
zonada olmusdur.

Xidmat sektorunun hotelcilik, rabita
va nagliyyat kimi alt sektorlarinda Bii yiiksak
olmus va musbat zonada gararlasmisdir.

7 Sanaye BIii = (mahsul istehsali - hazir mahsul ehtiyati + istehsal gézlantilari)/3

Xidmat BiI = (biznes saraiti + faktiki talab + talab gézlantisi)/3

Ticarat Bil = (faktiki satis - mal ehtiyatlarinin dayismasi + satig Gzrs gézlantilar)/3
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2.3 Macmu taklif vo amak bazari

Qrafik 25. Sahalar Gizra Biznes inam indeksinin
dinamikasi

Manba: RSM naticalari asasinda AMB-nin
hesablamalar’
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iqtisadiyyatda fealiyyst gdstaran
kommersiya toskilatlarinin sayinda

musahida edilmis artim da iqtisadi aktivliyin
davam etdiyini tasdiglayir. Bela ki, DSK-nin
malumatlarina asasan 01.04.2026 tarixina
O0lkads qeydiyyatda olan kommersiya
toskilatlarinin sayr 212 min vahid olmusdur
ki, bu da 6.i.m.d.n. 6.8% coxdur.

2.3.2 Masgulluq

2026-a1 ilin 1 aprel tarixina 6lkads
igtisadi faal shalinin sayr 6..m.d.n. 1.4%
artaraq 5389.8 min nafar, masgul shalinin
sayl isa 1.5% artaraq 5108.4 min nafar taskil
etmisdir. 1 mart tarixine muzdla c¢alsan
iscilorin sayr 1784.0 min nafar olmusdur ki,
bu da 6.im.d.n. 3.3% coxdur. Dovlat
sektorunda islayanlarin sayl 1 mart tarixina
870.6 min nafar, geyri-dévlat sektorunda iss
913.4 min nafar taskil etmisdir. Qeyri-doévlst
sektorunda ¢alisanlarin sayr 6.i.m.d.n. 3.8%
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artmisdir. Igtisadiyyatin neft-qaz sektorunda
30.4 min nafar, qeyri-neft-qaz sektorunda isa
1753.6 min nafar calisir. Struktur baximindan
muzdla ¢alisanlarin an boyuk payi ticarat va
naqliyyat vasitalarinin tamiri (18.5%) va tahsil
(18.3%) sahalarinin payina dusur. Digar
nisbatan boyldk masgullug sahslari iss
sahiyya va sosial xidmatlar (8.6%), tikinti
(6.5%) va dovlet idarsetmasi (6.1%)
olmusdur.

Qrafik 26. iqtisadi feal shalinin va muzdla
calisanlarin sayi, min nafarla

Manba: DSK
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2026-c1 ilin 1 aprel tarixina oOlkada
geydiyyata alinmis issiz saxslarin sayi ilin
avvali ilo mugayisada 6.8% artaraq 246.9 min
nafar olmusdur.

Real sektorun monitoringi
¢arcivasinds aparilan sorgu naticalarina
9sasan 2026-cl ilin mart ayinda masgulluq
goOzlantilari Uzra gdstaricilar masin v
avadanhglarin istehsali, gida mahsullari va
ickilar va metallurgiya kimi qeyri-neft-qaz
istehsall sahalarinds yuksak olmusdur.
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2.3 Macmu taklif vo amak bazari
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2.4 INFLYASIYA PROSESLORI

2026-ci ilin I rublinda illik inflyasiya prognozlasdirilan trayektoriya ila harakat etmis va hadaf
daxilinda qalmisdir. Qiymatlandirmalara g6ra qiymatlarin Umumi saviyyasinda artim asasan xarc

amillarindan qaynaqlanmisdir.

2.4.1 Istehlak qgiymatlari indeksi

2026-c1 ilin mart ayinda cami mahsul
va xidmatlar Gzra istehlak¢ qiymatlari
indeksi illik 5.6% artmisdir.

Qrafik 27. illik inflyasiya, %-ls
Manba: DSK
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Qiymatlari dovlat torafindan
tonzimlanan, hamc¢inin movsumi xarakter
dasiyan mahsul vea xidmatlarin giymat
dayismalari nazars alinmadan hesablanan
baza inflyasiya 2026-ci ilin mart ayinda illik
5.5% taskil etmisdir.

Mart ayinda qida mahsullar,
alkoqollu ickilar vo tutin mamulatlari tzra
illik inflyasiya 6.5% olmusdur. Otan ilin eyni
dovra ils mugayisada arzaq giymatlarinin
inflyasiyaya tohfasi dayismayarak 2.9% taskil
etmisdir. Qida msahsullari Uzrs inflyasiya
9sasan sud va sud mahsullari, meyvalar uzra
olmusdur. Bu mahsullarin da giymatinda illik
artim mavafiq olaraq 10.5% va 9.7% taskil
etmisdir.

Qeyri-qida mahsullarinin giymati illik
3.7% yuksalmisdir. Bu mahsullar arasinda isa
an yuksak qiymat artimi illik 36.6%-l3
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zargarlik mallarinda geyds alinmisdir. Qeyri-
gida mahsullarinin - Gmumi inflyasiyaya
téhfasi  o6tan ilin  mdadvafiq dévra ils
mugayisada 0.7-dan 0.9 f.b-a ytksalmisdir.
Xidmat inflyasiyasi 2026-ci ilin mart
ayinda illik 5.7% taskil etmisdir. o9haliys
gostarilon 6doanisli  xidmatlerin arasinda
markazi isitma (50%), tabii qaz tachizati
xidmati (5.3%), metro nagliyyati ile sarnisin
dasima xidmati (20.0%) va hava nagliyyati ils
sarnisin dasima xidmati (13.6%) Uzrs giymat
indeksi illik 9sasda daha cox artmisdir. 2026-
crilin mart ayinda étan ilin mavafiq doévru ils
mugayisada xidmatlarin illik inflyasiyaya
tohfasi 2.3 f.b.-dan 1.7 f.b.- enmisdir.

Qrafik 28. IQI komponentlarinin téhfasi, %-ls
Manba: DSK va AMB-nin hesablamalari
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2026-c1 ilin mart ayinda istehlak
sabatina daxil olan 566 adda mal va
xidmatdan 117-sinin giymati illik olaraq 4%-
dan cox yuksalmisdir. Bahalasan mahsullarin
65%-ds qgiymat artimi 6%-dsn asadgi
olmusdur. Sabatdsaki 7.1% mahsul va
xidmatin giymatlari azalmisdir.
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Qrafik 29. istehlak sabatina daxil olan mal va
xidmatlar tzra illik inflyasiyanin paylanmasi
Manba: DSK va AMB-nin hesablamalari
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inflyasiya diapazonu

Umumilikda, global va daxili muhitds
bas veran bir sira proseslar inflyasiyanin
formalasmasina tasir gostarmisdir. Bels ki,
Markazi Bankin giymatlandirmalarina goérs
illik inflyasiyaya dovlet istehlaki va ev
tosarrufatlarinin istehlaki birlikda 1.58 f.b.,
kand tasarrufati istehsalcilar giymatlari 1.93
f.b., ticarat tarafdaslarinda inflyasiya 2.63 f.b
va NEM 1.30 f.b. artirici, digar amillar isa
(inflyasiya gozlantilari va s.) 1.85 f.b. azaldici
tasir gostarmisdir.

2.4.2 Istehsalci giymatlari indeksi

DSK-nin  malumatina ssasan mart
ayinda koand tasarrufatt  msahsullarinin
istehsalci giymatlarinds (KIQI) illik 4.2%, o
cumladan bitkicilik mahsullarinin giymatinds
2.2%, heyvandarliq mahsullarinin
giymatinds ise 6.0% artim musahids
olunmusdur.

2026-c1 ilin mart ayinda sanaye
mahsullarinin istehsalci giymatlari indeksi
(SIQI) illik 20.9% artmisdir. Artimin asas
sababi son ayda qglobal miqyasda neft
giymatlarinin yuksalmasi olmusdur. Bels ki,
mart ayinda sanaye mahsullarinin istehsalgi
giymatlori indeksi aylig asasda 25.2%
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2.4 inflyasiya proseslari

artmisdir. O cimladan, istehsalci giymatlari
indeksi neft-qaz ssnayesi mahsullari Gzra illik
25.9%, qeyri-neft-gaz sanayesi mahsullari
Uzrs isa 4.6% artmisdir. Emal sanayesi uzra
istehsal¢i giymatlari indeksi illik asasda 4.6%
artmisdir.

Qrafik 30. istehsal¢i giymatlari indeksinin illik
dayisimi, %-Is

Manba: DSK
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2026-c1 ilin mart ayinda illik asasda
istehsalcl giymat indeksi nagliyyat ve anbar
tosarrifatl xidmatlarinda 2.6%, o cimladan
yukdasima nagliyyati xidmatinda 2.3%, poct
va kuryer xidmatlarinds 0.3%, reklam
xidmatlarinds 0.6%, program taminatinin
islonmasi ils slagali xidmatlards iss 0.9%
artmisdir.

2.4.3 Monzil giymatlari indeksi

DSK-nin malumatlarina asasan 2026-
a ilin T rubdnda manzil bazarinda giymat
indeksi 2025-ci ilin I rubUna nazarsan 8.1%
artmisdir. O cimladan ilkin manzil bazarinda
giymat artimi bu dévrda 13.1%, takrar manzil
bazarinda iss 8.1% yuksalmisdir.

28



Qrafik 31. Manzil bazarinda giymat indeksi,
6tan riba nazaran, %-lo
Manba: DSK
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2026-c1 ilin mart ayinda icaragi

tarafindan 6danan icars haglari illik asasda
7.3%, ayliq asasda iss 0.3% artmisdir.
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2.4 inflyasiya proseslari
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3.1 PUL SIYASSTI QORARLARI, ALSTLORI, PUL BAZARI VD

M9ZoNNoS

2026-cr ilin I ribiinda Markazi Bankin pul siyasati monetar sarait vasitasila inflyasiyanin hadaf
daxilinda saxlaniimasina yonaldilmisdir. Pul siyasati alatlari maliyya bazarinda gedan proseslar va bank
sisteminin likvidlik mévqeyi nazara alinmagqla tatbiq edilmisdir. Hesabat dovriinda AZIR indeksi ugot
daracasina yaxin harakat etmis, banklararasi pul bazarinda aktivlik misahida olunmusdur.

3.1.1 Pul siyasati qoararlari

Markazi Bankin idars Heysti 2026-ci
ilin o6ten dévrinds  faiz  dahlizinin
parametrlarini 3 dafs muzakirs etmisdir. Pul
siyasatina hasr edilmis ilk iclasda ucot
daracasi 6.75%-dan 6.5%-9, faiz dshlizinin
yuxarl haddi 7.75%-dan 7.5%-3, dahlizin
asagl haddi iss  5.75%-dan  5.5%-2
endirilmisdir. Novbati iclaslarda iss faiz
daracasinin butun parametrlarinin sabit
saxlanilmasi barads garar gabul edilmisdir.
Pul siyasati qgararlari faktiki inflyasiyanin
prognoz trayektoriyasina uygunlugu,
ortamuddatli dovr Uzra inflyasiyanin risk
balansinda bas veran dayisikliklar, global
igtisadiyyatda movcud geyri-muayyanlik va
geosiyasi garginliklarin mumkun tasiri, elaca
ds  pul siyasatinin oturtculiylinun
xususiyystlari nazars alinmagla verilmisdir.

Qrafik 32. Faiz dahlizinin parametrlari, %-Ia
Manba: AMB
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Markazi Bank regiondaki
munagisanin dlkamiza mumkun tasirlarini
va  xarici  mansali  xarc  amillarinin
faallagsmasini nazars alaraq son 2 iclasda faiz
dahlizi parametrlarini sabit saxlamisdir.
Markazi Bank faiz dahlizi il bagli gararlari
dncadan elan edilmis grafik Uzrs va muvafiq
analitik sarhlarla ictimaiyyata aciglamisdir.

Hesabat dévrinds  banklararasi
tominatsiz pul bazarinda formalasan AZIR
istinad faiz daracasi ucot daracasine yaxin
trayektoriyada harakst etmisdir. AZIR
indeksi cari ilin fevral ayinda faiz dahlizi
parametrlarinin  0.25 f.b. azaldilmasina
reaksiya verarak yanvar ayindaki 6.7%-dan
fevralda 6.54%-3 ve mart ayinda 6.47%-dak
enmisdir. AZIR indeksinin ug¢ot faiz
daracasindan orta kanarlagmasi 2025-ci ilds
0.21 f.b oldugu halda, cariilin I ribinds 0.04
f.o  saviyyasinadak enmisdir. Spredin
azalmasli ucot faiz daracasinin banklararasi
bazarda formalasan faizlars
transmissiyasinin guticlandiyini goéstarir.
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3.1 Pul siyasati gararlari, alatlari, pul bazari vo mazanna

Qrafik 33. Ucot daracasi vo AZIR indeksinin
dinamikasi
Manba: AMB
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Markazi Bankin ucot faiz
daracasindaki dayisikliklar doévlst giymatli
kagizlari  bazarinda da 6z  tasirini
goOstarmisdir. 2026-ci ilin I ribunda 6tan ilin
sonu ile mugayisada galirlilik ayrisi Uzra faiz
gOstaricilari  asasan azalan istigamatda
harakat etmisdir. Bels ki, 6 ayhq istiqrazlar
uzra galirlilik dekabrdaki 6.79%-dan mart
ayinin sonuna 6.72%-dak, 1 illik istigrazlar
uzra golirlilik 7.01%-dan 6.77%-dak, 3 illik
istigrazlar Uzra iso galirlilik 7.8%-dan 7.66%-
dak enmisdir. Muddati 3 ayliq va 4 illik olan
giymatli kagizlar Gzra galirlilikds iss artim
geyda alinmisdir.
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Qrafik 34. AMB-nin dovriyyada olan
gqisamiiddatli notlarinin hacmi va galirliliyi
Manba: AMB

8.5
8.24

77

6

6.0

> >
T ©
M ©

2il
3il
4l

=

e \art 2026 e Dekabr 2025

3.1.2 Pul siyasati alatlari

2026-c1 ilin I rubunds pul siyassti
alstleri  maliyys  bazarlarinda  gedsan
proseslar va bank sisteminin likvidlik
movqeyi nazara alinmaqla tatbiq edilmisdir.
Dévr oarzinds likvidliyin idars olunmasi
magsadile  muxtalif muddatli monetar
ampaliyyatlarin tatbigi davam etdirilmisdir.
Daimi imkan alatlari aktiv istifada olunmus,
aclq bazar amaliyyatlarinin  kamiyyat
parametrlari likvidliyin prognozlasdiriimasi
9sasinda muayyan edilmisdir.

Hesabat dévrinds banklar Markazi
Bankin ham sterilizasiya yonumld, ham ds
likvidliyin verilmasi yonumlu daimi imkan
alstindan istifads etmislar. Yanvar-mart
aylart arzinds banklar tarsfindan s
gunlarinin 100%-ds 1 gecalik depozit daimi
imkan alatina, 8%-ds isa 1 gecalik aks-repo
alatina  maracist olunmusdur. Markazi
Bankin daimi imkan alstlarina talab bank
sektorunun likvidlik movqgeyindaki
dayisikliklardan tasirloanmisdir. Bels ki,
yanvar-mart aylari arzinds orta hacmi 263
mIn. manat olan 53 gecalik depozit vo orta
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3.1 Pul siyasati gararlari, alatlari, pul bazari vo mazanna

hacmi 275 min. manat taskil edan 4 gecalik
oks-repo amaliyyati hayata kecirilmisdir.

Qrafik 35. AMB-nin daimi imkan alatlari Gizra
banklar tarafindan yerlasdirilan (gecalik
depozit) va calb edilan (gecalik aks-repo)
mablag, min. manatla
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Hesabat dovrinds Markszi Bank
avtonom amillarin monetar soraits tasirini
minimallasdirmaqgla AZIR-i ugot daracasina
yaxin saxlamaqg dc¢un asasan, 7 gunluk
depozit amsaliyyatlardan istifads etmisdir.
2026-cl1 ilin yanvar-mart aylarinda 23 depozit
harraci bas tutmusdur. Hamin harraclar Gzra
orta amaliyyat hacmi 1070.4 min. manat
olmusdur.

Aciq bazar amaliyyatlar gisminda 28
gunlik (1 ay), 84 gunluk (3 ay), 168 glnlik (6
ay) va 252 gunlik (9 ay) notlarn
yerlasdirilmasi Uzra harraclarin kecirilmasi
davam etdirilmisdir. Umumilikds, dévr
arzinds Markazi Bankin taskil etdiyi muxtalif
muddatli  not harraclarinin  44-0  bas
tutmusdur. Bas tutan harraclardan 11-i 28
gunluk, 11-i 84 gunluk, 11-i 168 gunluk, 11-i
is9 252 gunluk notlar Gzra olmusdur. Mart
ayinin sonuna notlar vasitasils sterilizasiya
olunmus vasaitin toplam qgaligr 306.9 min.
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manat taskil etmisdir. Bu 6tan ilin sonu ils
mugqayisads 63.9 mIn. manat azdir.

Son harraclarda formalasan galirlilik
28 gunluk notlar Uzra 6.25%, 84 gunluk notlar
uzra 6.22%, 168 gunluk notlar Uzra 6.32%,
252 gunluk notlar Uzrs isa 6.35% olmusdur.

Qrafik 36. AMB-nin dovriyyada olan
gqisamiiddatli notlarinin hacmi va galirliliyi
Manba: AMB
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Hesabat dovrinds macburi ehtiyat
normalarinin ortalama rejiminds tatbiqinin
davam etdirilmasi banklar tarafindan
likvidliyin cevik va effektiv idars edilmasina
dastak vermisdir. Aparilmis monitoringlarin
naticalerine asasan, banklarin  muxbir
hesablarinin toplam gqaliglari dévr Gcun
macburi ehtiyat kimi saxlanmali olan cami
vasaitlarin hacmini Ustalamisdir.

Umumilikda, hesabat dovri arzinda
Markazi Bankin hayata kecirdiyi monetar
amaliyyatlar bank sisteminda likvidliyin
effektiv idara edilmasina xidmat etmisdir.
Cari ilin galan dévrunda ds Markazi Bankin
pul siyasati alstlarindan bank sisteminin
likvidlik mévqgeyi nazars alinmagla adekvat
istifads olunacaqdir.
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3.1 Pul siyasati gararlari, alatlari, pul bazari vo mazanna

3.1.3 Pul bazari

Hesabat doévrunds pul bazarinin
faaliyysati  bazar istirakcilarinin  yuksak
amoaliyyat faalhidi ils slamatdar olmusdur.
Qisamuddatli maliyya resurslarina talsbin
aktiv galmasi banklararasi amsaliyyatlarin
intensivliyini artirmisdir. Ham taminatsiz
segmentds, ham ds repo bazarinda
amaliyyat hacmlari genislanmisdir.

Banklararasi  bazarin  taminatsiz
segmentinds amsaliyyat faalli§gi musahida
edilmisdir. T rab srzinds Blumberq ticarat
sisteminda banklararasi bazar tzra Umumi
hacmi 42.1 mird. manat taskil edan 1041 aqd
baglanmisdir. Bu 6tan rub ile muqgayisada
3.1 dafs c¢oxdur. Baglanan aqdlarin hacm
baximindan 97%-i 1-3 gunlik samaliyyatlar
hesabina formalasmisdir.

Qrafik 37. Banklararasi taminatsiz pul
bazarinda amaliyyatlar, mird. manatla
Manba: AMB, BFB
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tominatsiz bazarda formalasan faizlards
azalma meyli davam etmisdir. Bels ki, 2026-
ci ilin yanvar-mart aylarinda banklararasi
tominatsiz pul bazarinda baglanan aqdlarin
orta faiz daracasi 6.59% taskil etmisdir ki, bu
da 6tan rub ils muqgayisads 0.3 f.b. azdir.
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Bazarin tominatsiz segmenti il
yanasl repo bazarinda da smaliyyat aktivliyi
gorunub saxlanilmisdir. Cari ilin ilk 3 ayinda
repo bazarinda 6-8 gunluk smaliyyatlar tzrs
Umumi hacmi 8.4 mlird. manat taskil edan
1060 aqd baglanmisdir. Bu amsaliyyatlar Gzrs
orta ¢akili repo faiz daracasi (1W AINA AO)
6.03% taskil etmisdir.

Qrafik 38. Repo bazarinin 6-8 glinliik seqmenti
tzra amaliyyatlar, mird. manatla
Manba: AMB, BFB
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3.1.4 Ikitorafli Vo

mazannalar

I rib arzinds manatin ABS dollarina
nazaran rasmi  mazannasi banklararasi
aqdlar Gzrs orta mazanna (Blumberq ticarat
sisteminda harraclar ve harracdan kanar
amaliyyatlar nazara alinmagla) asasinda
muayyan edilmisdir. Hesabat doévrands

manatin ABS dollarina garsi orta gunluk
rasmi mazannasi 1.7 manat taskil etmisdir.

coxtarafli
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3.1 Pul siyasati gararlari, alatlari, pul bazari vo mazanna

Qrafik 39. Effektiv mazanna indekslari (6tan
ilin sonuna nazaran)

Manba: AMB
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2026-c1 ilin mart ayinda manatin
geyri-neft ticarsat ¢akili nominal effektiv
mazannasi Otan ilin dekabrinda nazaran
1.2%, real effektiv moazannasi ise 0.8%
bahalasmisdir. Azarbaycandaki inflyasiyanin
torofdas olkalardaki orta ¢akili inflyasiyadan
asagi olmasi real effektiv mazannays azaldici
tasir etmisdir. 2026-ci ilin mart ayinda 6tan
ilin dekabr ayina nazaran 3 ayliq inflyasiya
Azarbaycanda 2.7% oldugu halda, tarafdas
Olkalar Uzra orta c¢akili inflyasiya 2.9%
olmusdur.
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3.2 PUL TOKLIiFI, DEPOZIT VO KREDIT BAZARI

2026-ci ilin I rablnda pul taklifinin artimi davam etmisdir. Dévr arzinda iqtisadiyyata kredit
portfelinin da artimi davam etmisdir. Depozitlarin dollarlasma saviyyasinin azalmasi meyli davam

etmisdir.

3.2.1 Pul bazasi va pul kutlasi

2026-c1 ilin I rdbunds manatla pul
bazasi 5.8% artaraq ddévrin sonuna 23.8
mlrd. manat taskil etmisdir. Dévr arzinds pul
bazasina artirici tasir gostaran baslica amil
hokumat hesablari qgaliglarinin  dayisimi
olmusdur. Manatla pul bazasinin struktur
elementi olan doévriyyadaki nagd pulun
hacmi® 3.3%, manatla muxbir hesablarin
gahgi iss 22.4% artmisdir.

2026-c1 ilin I rdbUndn sonuna bank
sektorunun pul yaratma qabiliyyatini sks
etdiran manatla pul multiplikatoru (manatla
genis manada pul kutlasinin manatla pul
bazasina nisbati) 1.7 taskil etmisdir.

Qrafik 40. Pul bazasinin hacmi (sol skala) va
6.i.m.d.n. dayisimi

Manba: AMB
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Hesabat dévrinda genis pul kutlssi
(M3) 0.2% artarag 49.9 mird. manata
catmisdir. Manatla genis pul kitlssi (M2) 1%
azalaraq 40 mlrd. manat taskil etmisdir.

Qrafik 41. Pul aqreqatlarinin hacmi, mlrd.
manat
Manba: AMB
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2026-ci ilin yanvar-mart aylarinda M2
pul agregatinin struktur elementlari muxtslif
istigamatlards dayismisdir. Nagd pul kutlssi
(M0) 2.3%, muddatli amanat va depozitlar
3.6% artmis, talab olunanadak amanast va
depozitlor 7.8% azalmisdir.

I ribds talab olunanadsk depozitlarin
M2-da xususi ¢akisi 2.4 f.b. azalaraq 32.8%,
muddatli depozitlarin xtsusi ¢akisiisa 0.9 f.b.
artaraq 21.3% taskil etmisdir.

8 Bank sistemindan kanarda nagd pul, banklarin kassalarinda va bankomatlarda olan pullar
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Qrafik 42. Manatla genis pul kitlasinin tarkibi,
mird. manat
Manba: AMB
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Nagd pulun (M0) manatla genis pul
katlasinda (M2) xUsusi ¢akisi ribin sonuna
45.9% taskil etmisdir.

Dovrun sonuna xarici valyutada
amanat va depozitlorin cami amanst vo
depozitlords xususi ¢akisi  31.6%-taskil
etmisdir. Xarici valyutada amanat va
depozitlorin M3 pul agregatinda xususi ¢akisi
iso 20% taskil etmisdir.

3.2.2 Depozit bazari

2026-c1 ilin I rdbUndn sonuna maliyys
sektoru c¢ixilmaqgla depozit portfeli ilin
avvalina nazaran 2% azalaraq 37 mird. manat
taskil etmisdir. O cumladan muddatli
depozitlar 2% artaraq 16.3 mlrd. manat, cari
depozitlarin hacmiisa 5% azalaraq 20.7 mird.
manat tagkil etmisdir.

[ ribun sonuna hidqugi saxslarin comi
depozitlari 20.1 mlrd. manat taskil etmisdir.
Bu ddévrda huaquqi saxslerin depozitlarinda
cari hesablarin payr 72.3%, muddatli
depozitlarin pay! isa 27.7% olmusdur.
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3.2 Pul taklifi, depozit va kredit bazari

Qrafik 43. Depozitlarin hacmi, mird. manat
Manba: AMB
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I rubln sonuna manatla depozitlar
23.8 mird. manat, xarici valyutada depozitlar
is9 13.3 mlrd. manat ekvivalentinds taskil
etmisdir.

Hesabat dovra arzinds fiziki saxslarin
amanatlarinin dollarlasma saviyyasi 0.4 f.b.
azalaraqg doévrun sonuna 30.4% taskil
etmisdir. Rezident fiziki soxslarin
amansatlarinin dollarlagsma saviyyasi hesabat
doévrinda dayismamis va mart ayinda 28%
toskil etmisdir.

Qrafik 44. Depozitlarin dollarlasmasi, %-la
Manba: AMB
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Dévr arzinds manatla yeni calb
olunmus fiziki saxsler Uzrsa amanat faiz
daracalari 0.3 f.b. azalmisdir. Hiquqi saxslar
uzra yeni calb olunmus depozit faiz
daracalari mart ayinin sonuna 6.1% taskil
etmisdir. Xarici valyutada yeni calb olunmus
fiziki saxslar Uzra amanat faiz daracalari 0.5
f.b. azalmisdir. HUquqi saxslar Uzrs xarici
valyutada yeni calb olunmus depozit faiz
daracalari mart ayminin sonuna 3.5% taskil
etmisdir.

Qrafik 45. Manatla yeni calb olunmus depozit
vo @amanatlar Uzra orta ¢akili faizlar
Manba: AMB

11%

10%
9.2%

9%

8%

7%

6.1%
6% /—V\/\/

5%

C > % &5 >c S TCc ¥ >Xc > %
v © O © e X O W v ©
TLPs<<Ss2 28024888 s

2025 2026

Haquaqi saxslar Gzrs

Fiziki saxslar Gzra

3.2.3 Kredit bazar

2026-ci ilin yanvar-mart aylarinda
igtisadiyyata kredit qoyuluslarinda artim
davam etmisdir. ilin avvalina nazaran kredit
portfeli (bank ve BOKT) 1.1% artaraq 32.3
mird.  manata catmisdir.  Kreditlarin
torkibinds uzunmuddstli kreditlarin payi
astunldytnd gorumus, dévriin sonuna onun
xususi ¢akisi 81.4% olmusdur. Uzunmuddatli
kreditlarin hacmi ddvr arzinds 0.6% artaraq
26.3 mlrd. manata yuksalmisdir.
Qisamuddatli kreditlarin  hacmi isa ilin
avvalindan 3.7% artarag 6 mlrd. manata
catmisdir.

2026-c1 ilin I rUbUnds iqgtisadiyyata
kredit qoyuluslari Uzrsa an yuksak artim
naqliyyat (3.3%) va tikinti (2.3%) sahalari Gzra
olmusdur. Banklarin biznes kreditlari I rubda
0.7% artaraq 16.2 mird. manat olmusdur.
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3.2 Pul taklifi, depozit va kredit bazari

Hesabat dévrundas kreditlarin
dollarlasma saviyyasinds azalma davam
etmisdir. Bels ki, manatla kreditlarin hacmi
1.3%, xarici valyutada isa 0.5% artmisdir.
Xarici valyutada olan kreditlarin comi
kreditlards payr ilin avvalinden 0.1 f.b.
azalaraq 13.5% taskil etmisdir.

Qrafik 46. iqtisadiyyata kredit qoyulusunda
dollarlasma, %-la
Manba: AMB

16

15

14
I 135
. i
C > L & >c S T CcC £ xxc > &
v o0 QT > S X O v ©
SLs<s A 280 za2ucs

2025 2026

2026-ci ilin mart ayinda manatla yeni
verilmis kreditlar Uzra orta c¢akili faizler
18.8%, xarici valyuta ila yeni verilmis kreditlar
Uzrs orta ¢akili faizlar ise 6.6% taskil etmisdir.
Son 1 il arzinds ham manatla, ham da xarici
valyuta ils verilmis kreditlor Uzra faiz
daracalarinda stabillagsma musahida
edilmisdir.
Qrafik 47. Yeni verilmis kreditlar (bank

sektoru) tizra orta faizlar
Manba: AMB
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4.1 QLOBAL IQTISADIYYATA DAIR PROQNOZLAR V3 RISKLDR

Qlobal igtisadiyyat Yaxin Sarqda bas veran munagqisalar fonunda ciddi taklif soku ila tzlasmis,
artim perspektiviari asagi, inflyasiya risklari isa yuxari yonalmisdir. Qlobal inflyasiya prognozlari son
illar azalmagqda olan inflyasiya tempinin cari ilda yenidan yiksalacayini aks etdirir.

411 Qlobal iqtisadi artim va
inflyasiya proqnozlari

BVF-nin 2026-ci ilin aprel ayinda darc
etdiyi “Qlobal Igtisadi Icmal” hesabatina
9sasan global iqtisadi artimin 2026-ci ilda
3.1%, 2027-ci ilds isa 3.2% saviyysasinda
olacagi prognozlasdirihr. Yenilanmis
prognozlar cari ilds global iqgtisadi artim
tempinin bir gadar sangiyarak ham 2024-
2025-ci illarls, ham ds pandemiya 6ncasi
tarixi orta gostarici olan 3.7% ils muqayisada
asagl olacagini gostarir. 2026-c1 il UOzra
prognozlar 6tan prognozla muqgayisads 0.2
f.b. azaldilmis, 2027-ci il Uzra prognozlar isa
dayismaz qalmisdir. Geosiyasi risklarin
intensiviasmasi amtas bazarlarinda
dayiskanliyi  artirir, maliyys  sartlarini
sortlasdirir  va inflyasiya gozlantilarini
yuksaldir. Buttin bu amillar iss ortamuddatli
dovrda global igtisadi artimin davamhligini
mahdudlasdiran asas faktorlar kimi c¢ixis
edir.

Son hesabatda Umumilikds IEO
grupunun prognozlarinda har hansi bir
dayisiklik edilmasa da, prognozlarin ayri-ayri
Olkalsrda dayisdiyini musahida edirik. Son
prognozlara gérs IEO qrupunda iqtisadi
artimin 2026-ciilde 1.8%, 2027-ciildaisa 1.7%
saviyyasinda olacagi gozlsnilir.

ABS-ds iqtisadi artimin 2026-ci ilda
2.3%, 2027-ci ilds ise 2.1% olacadi prognoz
edilir. Bu da 6tan prognozlarla muqayisada
cariil uzra 0.1 f.b. asagi, névbatiil Gzraisa 0.1
f.b. yuxaridir. Ticarat manealarinin iqgtisadi
aktivliys tasirlari davam etsa bels, cari ildaki
artim hayata kecirilan fiskal siyasat va 2025-
ci ildaki monetar yumsalmanin tasirlari ils
dastaklanir.

Pul Siyasati icmali - May 2026

Avrozona iqtisadiyyatinin 2026-ci ilda
1.1%, 2027-ci ilda isa 1.2% artacagi prognoz
edilir. Bu da 2025-ci ildaki 1.4%-lik artimdan
asagidir. Prognozlar ham cari, ham ds
noévbati il tzrs 0.2 f.b. asagl salinmisdir. Son
bas veran munagisalar fonunda enerji
giymsatlarinin yuksalmasi, istehsal
proseslarinin ¢atinlagsmasi va avronun real
olarag bahalagmasi artim perspektivlarini
azaldir.

Yaponiyada iqtisadi artimin 2026-c
ilde 0.7%, 2027-ci ilds iss 0.6% olacagi
gozlanilir ki, bu da 6tean hesabatdaki prognoz
ils eynidir. Umumilikds, artim gézlantilari
otan illo muqayisads olduqca asagidir. Artimi
doastaklayan asas amillara yeni hokumsat
tarafindan elan edilan fiskal tasviq paketi va
guclu daxili talab aiddir.

Birlagmis Kralligda da igtisadi artimin
2025-ci ille mugayisada z»sif olaraq qalacagi
prognozlasdirilir. Igtisadi artimin 2026-ci ilds
0.8%, 2027-ci ilda isa 1.3% olacagi goézlanilir.
Bu da 6tan prognozlarla mugayisads cari il
uzra 0.5 f.b., novbati il Uzra iss 0.2 f.b.
asagdir.

Yaxin $arqds davam edan munaqisa
IEOO qrupunun iqgtisadi artimina kapital
axinlari, pul koégurmalari vo enerji asilihgi
kimi kanallar vasitasils tasir géstarmakdadir.
Umumi giymatlandirmalar géstarir ki, bu
tosirin  xalis  effekti  inkisaf  etmis
iqtisadiyyatlarla mugqayisada inkisaf
etmakds olan bazarlar Gcun daha
shamiyystlidir. IEOO (zra igtisadi artim
prognozlarinin 2026-ci ilds 3.9%, 2027-ci ilds
is9 4.2% olacagr goézlanilir. Yanvar hesabati
il muqayisada prognozlar cari il Gzrs 0.3 f.b.
azaldilmig, noévbati il Gzre iss 0.1 f.b.
artirilmigdir.

40



Qrafik 48. Qlobal iqtisadi artim prognozlari
Manba: BVF-nin Qlobal igtisadi Icmal hesabati
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2026-c1 ilde Cinda iqtisadi artimin
4.4%, 2027-ci ilda isa 4% olacag! gozlanilir.
Yanvar hesabati ils muqgayisada prognozlar
cari il Gzra 0.1 f.b. azaldilmis, névbati il Gzra
iso dayismaz olaraq saxlanmigdir. Cari il Uzra
igtisadi artim ABS tarafindan Cin mansali
mahsullara tstbiq edilon effektiv tarif
daracalarinin azalmasi ils dastaklsnir. Eyni
zamanda, hayata keciriloan stimullasdirici
siyasat tadbirlari Yaxin Sarq munagisasinin
yaratdigr manfi sokun tasirlarini gisman
neytrallasdirir.

Rusiyada novbati iki ilds amtas
giymatlarinin yuksalmasi fonunda iqtisadi
artimin  2025-ci ildaki artim tempini cUzi
ustalayacayi gozlanilir. 2026 va 2027-ci illar
Uzra artim prognozu 1.1% saviyyasinda
muayyan edilmisdir. Yanvar hesabati il
mugayisada prognozlar cari il Gzra 0.3 f.b,,
névbati il Uzraisa 0.1 f.b. artinlmisdir.

Turkiyanin iqtisadi artim prognozu
uzra  gozlentiler  asagi istigamatda
dayismisdir. Bels ki, neft va qaz giymatlarinin
yuksalmasi igtisadi aktivliya mahdudlasdiric
tasir géstarmakdadir. Igtisadi artimin 2026-ci
ildo 3.4%, 2027-ci ilds iss 3.5% olacagi
gOzlenilir. Yanvar hesabati ile muqgayisada
prognozlar cari il tzra 0.8 f.b., ndvbati il Uzra
iso 0.6 f.b. azaldilmisdir.
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4.1 Qlobal iqtisadiyyata dair proqnozlar va risklar

Qrafik 49. Bazi 6lkalar lizra artim prognozlari
Manba: BVF-nin Qlobal igtisadi Icmal hesabati
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BVF-nin yenilanmis aprel hesabatinda
global inflyasiya prognozunun trayektoriyasi
shamiyyatli dayismisdir. Bels ki, yanvar
hesabati ils muqgayisads inflyasiyanin azalma
tempinin dayandigr gérundr. Geosiyasi
munaqisalarin  yaratdigr  taklif  soklari
gubralar, kimyavi maddalar, gida mahsullari,
nagliyyat va istilik ds daxil olmagla butin
enerji talesb edan amtsa va xidmatlarin
giymatini artirir. Bu da global inflyasiyaya
artim tazyiqlari yaradir. Qlobal inflyasiyanin
2025-ci ildaki 4.1% il mugayisada 2026-ci
ilds 4.4%-3 qalxacagi, 2027-ci ilds isa yenidan
azalaraq 3.7%-9 enacayi prognozlasdirihr.

Umumilikda, 2026 va 2027-ci illarda
ham IEO-ds, ham da IEOO-ds inflyasiya
prognozu artim istigamatinda dayismisdir.
Muvafiq olaraq IEO-ds inflyasiyanin 2.8% va
2.2% saviyyasinda galacagl, IEOO-ds isa 5.5%
vo 4.6% olacagr gozlenilir. Cari il Uzrs
prognozlar IEO-ds 0.6 f.b., IEOO-ds iss 0.7
f.b. artirilmigdir.
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4.1 Qlobal iqtisadiyyata dair prognozlar va risklar

Qrafik 50. Qlobal inflyasiya prognozlar Artan bldcs kasirlari ve dovlat
Manba: BVF-nin Qlobal Igtisadi Icmal hesabati borcunun  yiksalmasi  zaiflomis  fiskal
12% buferlor  fonunda  uzunmuddastli faiz
daracalarine va maliyys soraitina tazyiq

10% gostara bilar.
Institusional muhitin zaiflemasi, o
8% cumladan markazi banklarin mustaqilliyinin

va pul siyasstinin etibarliliginin azalmasi
inflyasiya gozlantilarinin daha da
yuksalmasina sabab ola bilsr.

6%

4%
Qrafik 51. Qlobal geosiyasi risk va VIX® indeksi
(Yan 2016 = 100), illik dayisma, %

Manba: BVF, Qlobal igtisadi icmal, aprel 2026
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4.1.2 Qlobal risklar
BVF-nin 2026-c1 ilin aprel ayi Uzra 200
“Qlobal Igtisadi Icmal” hesabatina asasan,

global iqgtisadiyyat Yaxin Sarqde artan 150
munaqiss fonunda yenidan ciddi risklarls 100
Uzlasmisdir. Bu munaqiss amtas bazarlari,
mflyaswa gozlant.llal"l \{a maliyya ‘§ara|jc| 50
vasitasils global iqtisadiyyata manfi tasir
gOstarir. 0
Geosiyasi munagisanin darinlesmasi S22 85888833888
muasir dovrin an boyuk enerji bdéhranina S o oo oo o c oo oo oY

sabab ola bilar. Bu isa enerji giymatlarinin
artmasina, inflyasiyanin yuksalmasina va
igtisadi artimin zaiflamasina gatirib ¢ixara
bilar.

Geosiyasi risk indeksi ~ ==VIX indeksi

Bununla bels, suni intellektls bagl
investisiyalarin artmasi va mahsuldarligin
yuksalmasi iqtisadi aktivliyi dastaklays bilar.
Eyni zamanda, struktur islahatlarin
guclandirilmasi va ticarat garginliklarinin
azalmasi global iqtisadi artim Ug¢un alava
dastak yarada bilar.

Ticaratle bagli garginliklar yenidan
siddatlena va yeni tarif qaydalarinin tatbiqi
global iqtisadi faaliyyats manfi tasir gdstars
bilar.

Sani  intellekt il bagh manfaat
gOzlentilarinin va ya daha intensiv ragabat
fonunda  mamkin  marjalarla  bagl
gozlantilarin  azalmasi bu istigamatds
investisiyalarin  azalmasina va maliyys
bazarlarinda korreksiyalara sabab ola bilar.

9 VIX indeksi (Gikaqgo birjasi opsionlar Gzra dayiskanlik indeksi) ABS sshm opsionlari bazarinda gézlanilan dayiskanliyi 6lgar.
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4.2 AZORBAYCAN UZRD® MAKROIQTISADI PERSPEKTIVLOR

Moarkazi Bankin 2026-ci ilin may proqnozlarina asasan ortamiddatli dovrda illik inflyasiyanin
hadaf diapazonu daxilinda qalacagi gézlanilir. Eyni zamanda, iqtisadi artimin perspektiviari ila bagl

gozlantilar imumilikda nikbindir.

4.21 iqtisadi artim prognozu

2026-c1 ils iqtisadi artimla bagl
prognozlar asagl reviziya olunsa da
amumilikda nikbindir. Markazi Bankin 2026-
ctilin may prognozlarina asasan cari ilds real
ifadads igtisadi artim tempinin Gmumi UDM
Uzrs 1.1%, qeyri-neft-qaz UDM (izra isa 3.2%
olacagi gozlanilir. Prognozlara géra 2026-ci
ilde Umumi UDM-in artimina neft-gaz
sektoru azaldici, geyri-neft-qaz sektoru isa
artiricl tasir edacakdir. Cari ilda qgeyri-neft-
gaz sektorunda artimin asas drayverlari ev
tasarrufatlarinin son istehlak xarclari, mal va
xidmatlarin xalis ixraci va asas fondlarin
umumi yigiminin olacagi gozlanilir.

Qrafik 52. UDM va qeyri-neft-qaz UDM-in real
artim tempina dair prognozu, 6.i.m.d.n., %-Ia
Manba: DSK va AMB-nin AziM'™ modeli
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2027-ci ilds iqgtisadi artim tempinin
Umumi va geyri-neft-qaz sektorlari tzrs real
ifadads muvafiq olaraq 3.2% va 4.7% olacag
prognozlasdirilir. Prognozlara géra 2027-ci
ilde Gmumi UDM-in artimina neft-qaz
sektoru neytral, geyri-neft-qaz sektoru isa
artirici tasir edacakdir. 2027-ci ilds geyri-neft-
gaz sektorunun artimini  3sasen ev
tasarrufatlarinin son istehlak xarclari, mal va
xidmatlarin xalis ixraci va asas fondlarin
Umumi yigiminin sartlandiracayi gézlanilir.

Qeyd edak ki, neft-qaz sektoru Uzrs
prognozlar hékumatin rasmi prognozlarina
asaslanir. Bels ki, neft-qaz sektorunda 2026-
cl ile -3.3%, 2027-ci ila 0% real azalma
prognozlasdirilir.

2026 va 2027-ci illar Uzra qeyri-neft-
gaz sektorunda iqtisadi artim prognozunun
reallasmasi, asasan, daxili va xarici macmu
talsbin dinamikasindan asili olacaq.

4.2.2 inflyasiya prognozu

Markazi Bankin may prognozlarina
9sason, 2026 va 2027-ci illards illik
inflyasiyanin hadaf diapazonunda (4+2%)
galacagl ve muvafiq olaraq 5.9% vo 4.5%
olacagi prognozlasdirihr. 2026-ci ilin illik
inflyasiya prognozuna ticarat
torafdaslarinda ¢akili inflyasiyanin 2.59 faiz
bandi (f.b.), kand tesarrifati istehsalgilari
giymatlerinin  (KIQl) 216 fb., ev
tosarrufatlarinin istehlakinin 0.88 f.b. va
digar amillarin 1.90 f.b. artiric1 tasir edacayi
gOzlanilir. Dovlat istehlakinin
va NEM-in ise 2026-ci ilin illik inflyasiya

10 Azarbaycan iqtisadiyyatinin riiblilk prognozlasdirma modeli (AzIM) nazari olaraq kigik agiq igtisadiyyata malik yeni Keynes modelidir. Bu model kasir
modeli da adlanir. Bela ki, model trend dayismalarini 6l¢ir va kanarlagmalari izah edir. Dayisanlar qisa muddatli dovrda soklara aktiv sakilda reaksiya
verir va uzunmiiddstli dévrda 6z sabit vaziyyatina yaxinlasir. AzIM 4 asas tanlik Gizarinds qurulub: macmu talab, Filips syrisi, pul siyassti qaydasi va faiz
daracasi pariteti. Modelin parametrlari kalibrasiya olunmusdur va model impuls-cavab tahlili, dekompozisiya analizi v nimuna daxili simulyasiyalar

kimi standart ekonometrik testlardan ke¢misdir.
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prognozuna mivafig olaraq 0.50 f.b. ve 1.13
f.b. azaldici tasiri gozlanilir.

Qrafik 53. llik inflyasiya lizra fevral prognozu,
%-13
Manba: AMB-nin AziM modeli
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Qiymatlandirmalars gora 2027-ci ilds
prognozlasdirilan illik inflyasiyaya (4.5%)
ticarat tarafdaslarinda inflyasiya 1.92 f.b.,
KIQI 1.87 f.b., ev tasarrifatlarinin istehlaki
1.55 f.b., dovlst istehlaki 0.03 f.b. va digar
amillar 0.90 f.b. artirici, NEM isa -1.77 f.b.
azaldici tasir edacakdir.

Prognozlarin reallagsmasi ham xarici,
ham ds daxili muhitds bas vers bilacak
dayisikliklardan asili  olacaqdir.  Xarici
risklarin baslica manbayi tarafdas dlkalards
giymatlarin artmasi ehtimalidir ki, bu da
davam edan geosiyasi garginlik fonunda
amtaa ) maliyya bazarlarinda
dalgalanmalardan sartlana bilar.

Xususils, Yaxin Serqda bas veran
mulnagqisa tachizat zancirlarinds manealar
yaradaraq naqliyyat va sigorta xarclarini
artirir, eyni zamanda global enerji

bazarlarinda giymat dayiskanliyini
guclandirir.  Bu proseslarin ilin galan
dévrinds davam etmasi ticarst

torafdaslarinda inflyasiyanin dinamikasina
9sasli tasir gostaran amil hesab olunur.

4.2 Azarbaycan uzra makroiqtisadi perspektiviar

Bununla yanasl, nominal effektiv
mazannanin ucuzlagmasi da idxal
inflyasiyasinin daxili giymatlara

oturulmasina tasir edan amil hesab olunur.
Digar tarafdan, iglim dayisikliklari istehsala
manfi tasir edarsk qglobal inflyasiya
tazyiqlarini artira bilar. Daxili amillar Gzrs
9sas risk yerli xarclarin va talabin artim
meyillari ola bilar.

4.2.3 Inflyasiya gozlantilari

2026-c1 ilin mart ayinda inflyasiya
gozlantilari sektorlar azra farqli
istigamatlards dayismisdir. Markazi Bank
torafindan hayata kecirilan real sektorun
monitoringi naticalarine asasan geyri-neft-
gaz istehsal, ticarat va xidmat sektorlari Uzra
gOzlentilards artim geyds alinmisdir. Lakin
tikinti sektoru Gzra novbati 3 ayliq dévrdaki
giymat gozlantilari 6tan ilin muvafiq dovru
ilo muqgayisada shamiyystli azalmisdir.

Qrafik 54. Real sektorun monitorinqi sahalari
Uzra galacak 3 aya giymat gozlantilari™
Manba: Muassisalar arasinda aparilmis sorgular
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Mart ayinda qeyri-neft-qaz istehsal
sektorunda qiymat gozlantilari indeksi 12.09
(6.i.m.d. 5.36), ticaratda 16.43 (6.i.m.d. -0.01),
tikintide -1.11  (6.i.m.d. 17.70), xidmat
sektorunda isa 20.25 (6.im.d. 16.45)
olmusdur.

" Qrafikdaki indeks faiz ifadasinda musbat cavablarla manfi cavablarin ¢akisinin fargi kimi hesablanir. Bu indeks [-100,+100] arasinda dayismakla névbati

3 ay Uglin giymat gozlantilarinin meylini ifada edir.
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