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ON SOz

2025-ciilin I riibiinda Markazi Bankin pul siyasati “Azarbaycan Respublikasi Markazi Bankinin 2025-
ci il tgtn pul siyasatinin asas istigamatlari barada Bayanati”na uygun olaraq hayata kegirilmisdir. AMB
6lkada makroiqtisadi sabitliyin qorunmasina yénaldilmis siyasat ydritmusdir.

Hesabat dévriinda qlobal muhita tasir edan asas amillar geosiyasi garginliklarin davam etmasi,
global maliyya bazarlarinda dalgalanma, ticarat siyasatindaki dayisikliklar fonunda geyri-mdayyanliklarin
artmasi, mihim beynalxalq ticarat yollarinda manealarin qalmasi, elaca da dinya amtaa qiymatlarinin va
tarafdas élkalarda inflyasiyanin dayiskanliyi olmusdur.

2025-ci ilin ilk rubtnda Azarbaycan iqtisadiyyatinda artim davam etmis, tadiya balansinin asas
komponentlarindan biri olan xarici ticarat balansinda muisbat saldo geyda alinmisdir. Strateji valyuta
ehtiyatlari beynalxalq kifayatlilik normalarini istalomakda davam etmisdir.

Dévr arzinda illik inflyasiya prognozlasdirilan trayektoriya tizra harakat etmis va hadaf diapazonu
daxilinda formalasmisdir. Cari ilin sonuna va 2026-ci ila da inflyasiyanin hadafda qalacagi gézlanilir.

Dévr arzinda Markazi Bankin pul siyasati monetar saraitin idara edilmasi vasitasila inflyasiyanin
hadaf daxilinda saxlaniimasina yénaldilmisdir. Pul siyasati alatlari bank sisteminin likvidlik mévqeyi nazara
alinmagqla tatbiq edilmisdir. Tominatsiz banklararasi pul bazarinda baslica istinad faizi olan 1D AZIR
indeksi faiz dahlizi daxilinda idara edilmisdir. Hesabat dévriinda amaliyyat ¢arcivasinin takmillasdirilmasi
davam etdirilmisdir.
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SON PUL SIYASOTI QORARLARI

Faiz dahlizinin . Faiz dahlizinin
asagi haddi Ucot daracasi yuxari haddi
31 yanvar, 2024 6.5% - 6.25% 8% - 7.75% 9% - 8.75%

28 mart, 2024 6.25% 7.75% - 7.5% 8.75% - 8.5%

1 may, 2024 6.25% 7.5% - 7.25% 8.5% - 8.25%
21 iyun, 2024 6.25% 7.25% 8.25%
31 iyul, 2024 6.25% 7.25% 8.25%
18 sentyabr, 2024 6.25% 7.25% 8.25%
1 noyabr, 2024 6.25% 7.25% 8.25%
18 dekabr, 2024 6.25% 7.25% 8.25%
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%
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1.1 Qlobal iqtisadi aktivlik va inflyasiya proseslari

1.1 QLOBAL IQTISADI AKTIVLIK VO INFLYASIYA PROSESLORI

2025-ci ilin 6tan dovrinda diinyada iqtisadi artim Zzaiflamis, global ticarat mihiti pislasmis,
makroiqtisadi dayaniqliliq ila bagli qeyri-miayyanliklar artmisdir. Ticarat siyasatindaki sartlasmalar
fonunda artan risklar h6kumatlarin va markazi banklarin siyasat imkanlarini daraltmisdir.

1.1.1 Qlobal iqtisadi aktivlik uzra
gostaricilar

2025-ci ilin I rubdnds Umumilikds
global igtisadi artim zaif olsa da, davam
etmisdir.

ABS-da UDM-in artimina ssas tohfs
veran manbalar 6zal istehlak va daxili talsb
olmusdur. Ozal istehlak 2024-c( ilda illik 2.8%
artaraq 2000-2019-cu illsrdaki 2.4%-lik tarixi
orta gostaricini Ustalomisdir. Lakin 2025-ci ilda
bu artim tempi azalma meyilli olmusdur. Bela
ki, 2024-cu ilin dekabrinda 0.6% artan istehlak
2025-ci ilin yanvarinda 0.6% azalmis va fevral
ayinda asagi saviyyada qalmisdir. ABS-da
siyasat dayisikliklari I rubds qlobal ticarat
sistemini yenidan formalasdirmis va global
igtisadiyyatin dayaniglihgi ils bagl qgeyri-
muayyanliklari artirmisdir.

Avrozonada dovri barpa musahida
olunur, lakin daxili talsb zaifdir. Almaniya
istisna olmagqla, Avropanin boyuk
igtisadiyyatlarinda istehlakin artiminin igtisadi
artima tohfasinin azalma meyilli olacagdi
gOzlanilir. Zsif istehlak¢i shval-ruhiyyasi ve
yuksak geyri-muayyanlik yigimlart artirib,
istehlaki isa asagi salib.

Cinds iso iqtisadi artim, asasan, xarici
talable  dastaklanmis, dasinmaz amlak
sektorundaki uzunmuddatli durdunluq yerli
talabi asagi salmisdir. Son illards artan ticarst
garginliklari va yeni tariflor Cin igtisadiyyatina
manfi tasir géstarmisdir.

Qrafik 1. Qlobal qeyri-miiayyanlik indekslari’
Manba: Ahir, Bloom, and Furceri 2022; Caldara and
others 2020; Davis 2016; BVF-nin hesablamalari
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Ticarat geyri-muayyanlik indeksi-TPU (sag skala)
Iqtisadi geyri-musyyanlik indeksi-EPU (sag skala)

2025-ci ilin ilk 3 ayinda qlobal
igtisadiyyatda qeyri-muayyanliklari ifads edan
gostaricilor asasan artim meyilli olmusdur.
2024-ci ilin sonlarindan baslayaraq Igtisadi
geyri-muayyanlik (EPU) va xususile Ticarat
geyri-muayyanliyi (TPU) indekslarinds kaskin
artim musahids olunmusdur. 2025-ci ilin mart
ayinda TPU indeksi rekord saviyyaya
yuksalarak, hatta COVID-19 pandemiyasi
dévrinda geyds alinmis saviyyalari ds gerida
goymusdur. Bu, global miqyasda ticarata dair
geyri-muayyanliklarin kaskin sakilds artdigini

! Qeyri-muayyanlik indekslari - global geyri-muayyanlik (WUI), igtisadi siyasat geyri-muayyanliyi (EPU) va ticarat siyasati geyri-muayyanliyi (TPU) ils bagh
xabarlara medianin diggatini 6l¢an, xabar va media manbalarina asaslanan indekslardir.
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1.1 Qlobal iqtisadi aktivlik va inflyasiya proseslari

va avvalki dovrlarle muqayisads daha ciddi
narahatliglar dogurdugunu gostarir. Dlnya
geyri-muayyanlik (WUI) indeksi iss dovri
olaraq  dayiskanlik  gdstarmis,  asasan,
pandemiya va digar global siyasi proseslar
fonunda yuUksak saviyyalara catmis, lakin son
dovrlarda EPU va TPU indekslari gadar kaskin
artmamisdir.

Satinalma menecerlarinin  sorgulari
kimi yuksak tezlikli gostaricilar igtisadi artimin
yavasladigi signalini verir.

Qrafik 2. Satinalma Menecerlari Indeksi
(istehsal vo xidmat sferalari tizra)

Manba: S&P Global
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Istehsal sektoru Uzra  Satinalma
Menecerlari Indeksi (SMI)? 2025-ci ilin
avvalindan etibaran artim  gdstarmaya
baslamisdir. SMI martda 2024-ci ilin sonu il
mugayisads  artaraq  49.6-dan  50.3-3
yuksalmisdir. Lakin buna baxmayaraq, 2015-
2019-cu illerds musahida edilon orta
saviyyadan (51.5) hals ds asagl olmusdur.

Hesabat dévrunun ilk 2 ayinda xidmat sektoru
uzra SMI zasiflass ds, mart ayinda artim
g6starmisdir. Indeks ribin son ayinda 2015-
2019-cu illardaki orta saviyyasindan (53.1)
asagl enarak 52.7 olmusdur. Bu, 6tan ilin
sonuna nazaran 1.1 band asagidir.

Umumilikda, ilin avvalinda istehlakgl,
biznes va investor godzlantilari nikbin olsa da,
son vaxtlar artan qgeyri-muayyanlik va yeni
tariflearin  elan olunmasi fonunda daha
pessimist bir mévgeys ke¢cmisdir.

1.1.2 Dunyada issizlik Gizra meyillar

Hesabat doévrunds issizlik saviyyasi
Olkalsr  uUzra  muoxtslif  istigamatlarda
dayismisdir. Otan ilin eyni doévra ils
mugayisads  issizlik  saviyysasi  Turkiys,
Hindistan, Yaponiya, Avrozona va Rusiyada
azalmis, Cinda sabit qalmis, ABS va Birlasmis
Kralligda isa artmisdir. Bir cox 6lkanin amak
bazarlarinda ise gabul tempinda yavaslama va
isdoan azad olmalarin artmasi musahids
olunmusdur.

Qrafik 3. issizlik saviyyasi, %-la

Manba: Trading Economics
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* GOstarici fevral ayina aiddir.

2 satinalma Menecerlari Indeksi (SMI) - S&P Global tarafindan élkslsr tizra 6zal sektor miassisalarindan alinan sorgulara asaslanaraq hazirlanir. indeks 0-
dan 100-a gadar dayisir: 50-dan yuxari géstaricilar artimi, 50-dan asagi gostaricilar isa azalmani gostarir.
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1.1 Qlobal iqtisadi aktivlik va inflyasiya proseslari

[91T-in 2025-ci il mart “Igtisadi Icmal”
hesabatinda qgeyd edilir ki, amak bazarinin
sartlori mumilikds hals ds slveriglidir. 2024-
cu ilin ikinci yarisindan masgullugun artimi bir
gadar yavaslasa da, yena da yuksak olmus va
issizlik  saviyysalori  pandemiya  Oncasi
musahids olunan  ragamlars  nisbatan
butovlukds asagi galmisdir.

1.1.3 Diinyada inflyasiya proseslari

Hesabat dévrinda global inflyasiyanin
azalmasi prosesi sangimisdir. Bazi 6lkalarda
inflyasiya hadafdan yuksak galmisdir. Xidmat
sektorunda inflyasiya azalma meyli gostarsa
ds, hals ds pandemiyadan avvalki saviyyadan
yuxaridir. Bir ¢ox iqtisadiyyatlarda, xususila
ABS va Avrozonada xidmat inflyasiyasi hala da
COVID-19-dan awvalki orta gostaricilardan
yuxari qalr.

ABS-da illik inflyasiya saviyyasi azalma
meyli gostararak 2025-ci ilin mart ayinda 2.4%
olmusdur. 2025-ci ilin mart ayinda Avrozonada
inflyasiya ilin avvali ilo muqgayisads azalaraq
2.4%-dan 2.2%-o enmisdir. Baza inflyasiya
2021-ci ilin oktyabr ayindan bari an asagi
soviyyaya enarak 2.4% taskil etmisdir.

Qrafik 4. Bazi é6lkalarda illik inflyasiya, %-19
Manba: Milli Statistika Idaralari

1 103 10
*
8 .
5 = 3.5
24 26 3.6 —
C 2.2 * —-— —
*
2 —-— e - -
° *
1 -0.1
g & =g = £ £ 5 5
< S T € Y 7 5 B
° < g g 3
z £ = R 3
. o
o
m
Mart-25 + Mart-24 = Ortamuddatli Hadaf

Pul siyasati icmali - May 2025

IEOO-ds inflyasiya gdstaricisi fargli
istigamatlards dayismisdir. Bela ki, Cinda illik
inflyasiya mart ayinda -0.1% saviyyasina
enmisdir. Deflyasiyanin asas sabablari artan
geyri-muayyanlik soraitinds qlobal ticarst
alagalarinin  zaiflamasidir.  ABS-nin  idxal
tariflori totbig edarak global talabs azaldic
tasiri Cinds inflyasiyaya azaldici tasir gdstaran
9sas amildir.

2025-ci ilin I rubunds Azarbaycanin
9sas ticarat tarsafdaslarindan biri olan
Rusiyada illik inflyasiya artmaga davam
etmisdir. Martda illik giymat artimi 10.3%
olmusdur ki, bu da 2023-cu ilin mart ayindan
bari an yikssk gostaricidir. Illik inflyasiya
Rusiya Markazi Bankinin yuksak faiz siyasatina
baxmayaraq artmaga davam edir. Qiymat
artimi xidmatlar Gzra 12.9%, sarzaq mallari tzra
12.4%, qeyri-arzaq mallari Uzra isa 5.9% taskil
etmisdir.

Turkiyada illik inflyasiya saviyyasi 2025-
ci ilin mart ayinda 38.1% olmusdur ki, bu
Turkiya Moarkazi Bankinin son acigladigi
prognoz araligi daxilinds va 2022-ci ilin
avvalindan bari an asagl haddir. Qiymat
artimlarina an ¢ox tohfa veran sahalar 43.4 faiz
bandiils kafe, restoran va otellar, 42 faiz bandi
sahiyys, 37.1 faiz bandi arzaq va alkoqolsuz
ickilardir.

GuUrcustanda 2025-ci ilin ilk rubunds
inflyasiya artmaqda davam etmisdir. Cari ilin
mart ayinda illik inflyasiya 3.5% tagkil etmisdir.
Bu da son 21 ayin an yuksak gostaricisi
olmagla 6ten aya nisbaten 1.1 faiz bandi
artim demakdir va 3%-lik hadafdan yuxaridir.
fllik giymat artimina ssas téhfsni srzaq va
alkoqolsuz ickilarin (6.6%), spirtli ickilar va
tatin mamulatlarinin (4.2%), elaca da sahiyya
(8.8%) giymatlarinin artimi vermisdir.
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1.2 DUNYA OMTO3 QIYMOTLORI

1.2 Dunya amtaa qiymatlari

2025-ci ilin I rubunda qlobal bazarlar geosiyasi risklar va ticarat siyasatindaki dayisikliklardan
ahamiyyatli tasirlanmisdir. OPEC+ c¢arcivasinda gindalik neft hasilatinin gézlanilandan daha ¢ox
artirilacagi ila bagh aciglamalar neft giymatlarinin asagi dismasina sabab olmusdur. Rib arzinda bir sira
asas mahsullar tizra giymatlar ilin awvalina nazaran azalsa da, amtaa bazarlari ABS-nin ticarat siyasatinin

sartlasmasi sababindan qeyri-muayyanliklarla lz-tzadir.

1.2.1 Dinya gqiymsatlori Gzra umumi

meyillor

2025-ci ilin I rdbunds dinya smtas
giymatlarinda bir sira amtaalar Uzra azalma
meyli musahida edilmisdir. Dinya Bankinin
global amtas bazarlari haqqinda aprel
hesabatina asasan 2025-ci ilin mart ayinda
Umumi amtas qgiymatlari indeksi ilin savvalina
nazaran 1.3% azalmisdir. Eyni zamanda sakar,
taxil vo bazi arzaq mshsullan Uzrs giymst
indekslari azalmisdir.

Qrafik 5. Qlobal amtaa qiymati indekslarinin
dinamikasi (2021 dekabr=100)

Manba: Dunya Banki
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Enerji giymatlari indeksi mart ayinda
Avropada tabii gqaz va xam neft giymatlarinin
enmasi naticasinds azalmisdir. Dunyanin an
béyuk neft idxalgisi olan Cinds elektrik
naqgliyyat vasitalarine kecid, nagliyyatda
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mayelasdirilmis tabii gazdan (LNG) istifadanin
artmasi va sonaye faaliyyatinds Umumi
yavaslama ils bagl nefts tslsbds azalma
musahida olunur. ABS va Cin arasinda artan
“ticarat muharibasi” global igtisadiyyatda
alava qeyri-muayyanliklar yaratmisdir. Cinin
ABS-nin tarif siyasoetine cavab tadbirlari
naticasinds neft talabinin daha da azalmasi
gozlantilari global tanazzulla bagli
narahathqglar artirmisdir.

2025-ci ilin I rubunds geyri-enerji
mahsullari  Gzra qgiymst indekslari 1%
azalmisdir. Buna baxmayaraq, bazi smtaslarin
bahalasmasi davam etmisdir. Dunya Bankinin
hesabatina gors, asas dayisani qizil giymatlari
olan qgiymatli metallar indeksi martda ilin
awvaline nazaran 11.9% artmisdir. Qizilin
giymati 2025-ci ilin aprel ayinda yeni rekord
saviyyaya catmisdir. Bu artim ABS ila Cin
arasindaki ticarsat garginliyinin artmasi, ABS-
nin yeni tarif tagabbuslari ve markazi banklarin
davamh alislan ils slagadar olmusdur. I rub
arzinds asas metallarin (bura aliminium, mis,
nikel va s. kimi metallar daxildir) giymat
indeksi da yuksalmisdir. Martda asas metallar
uzra giymat indeksi ilin avvali ils migayisads
6.6% artmisdir.

1.2.2 Dunya orzaq

dinamikasi

2025-ci ilin T rdbunds qglobal arzaq
giymatleri  Umumilikds  azalmisdir. BVF
tarafindan agiglanan kand tasarrufati giymat
indeksi 2025-ci ilin martinda ilin avvaline

giymatlarinin
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nazaran 2.1% asagl olmusdur. Ksand
tasarrufati qgiymat indeksi arzaq, ickilar va
koand tasarrufati xammal giymat indekslarini
ehtiva edir. osas istehsalci dlkalards alverisli
hava saraiti mahsul yigimlarinin artmasina
sabab olmusdur. Neftin giymatinin enmasi
tachizat zanciri Uzra naqliyyat ve istehsal
xarclarini asagl salaraq srzaq giymsatlarinds
umumi azalmaya téhfas vermisdir.

Qrafik 6. Kand tasarriifati qiymat indeksi

(2016=100)

Manba: BVF
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2025-ci ilin martinda o6tan ilin sonu ils
mugayisada 0.2% asagl olmusdur. Bitki yagi
giymatlari indeksi martda 6tan ilin sonuna
nazaran 0.2% azalmis, palma, soya vo
gunabaxan yaglari iss bahalagmisdir. Sud
mahsullari giymat indeksi martda 2025-ci ilin
avvalind nazaran 4.8% yuxari olmusdur. Kara
yagi qgiymatleri I rib arzinds Okeaniyada
movsumi azalan tadarik va Avropada zaif
istehsal fonunda artan beynalxalg tslab
naticasinda  yuksalmisdir.  Sakar qiymati
indeksi mart ayinda ilin avvali ils mlqgayisada
zaif global talab va asas istehsalgi dlkalarda
alverisli hava soraiti ils bagl 2% azalmisdir.

Pul siyasati icmali - May 2025

1.2 Dunya amtaa qiymatlari

Taxil giymatlari indeksi 2025-ci ilin martinda
ilin avvalina nazaran 1.5% asagl dusmusdur.
Bozi osas ixracatcllarda iglim il bagh
narahatliglar azaldigindan global bugda
giymatlari mart ayinda asagr dusmusdur.
Duyu giymatlari indeksi zaif talab va genis
ixrac imkanlari naticasinds mart ayinda 1.7%
azalmisdir. 9t giymati indeksi 2025-ci ilin mart
ayinda otan ilin sonuna nazaran 1.3%
azalmisdir. Qlobal talsb va taklifin balansli
olmasi naticasinds qus ati giymatlari sabit
olmusdur.

1.2.3 Dunya enerji
dinamikasi

Geosiyasi munagisalar fonunda 2025-ci
ilin I rubdnds da dunya enerji giymatlari
yuksak dayiskanlik nUmayis etdirmisdir.
Dunya Bankinin hesabatina asasan 2025-ci ilin
martinda enerji mahsullari tzrs giymat indeksi
ilin avvalina nazaran 1.5% azalmisdir. Ticarat
siyasatinds va neft hasilatinda bas veran son
hadisalar aprelin ilk haftasindan baslayaraq
neftin giymatlarinin daha da asagi dusmasina
sabab olmusdur. ABS-nin Enerji informasiya
Administrasiyasinin hesabatina asasan 2025-ci
ilin I rdbunds Brent markali xam neftin orta
giymati 76 dollar/barel taskil etmisdir ki, bu da
2024-ct ilin I rdbu il muqgayissds 7
dollar/barel asagidir.

OPEC+ Uzvlarinin hasilat artimlar ils
bagll aciglamalari Brent markall neftin spot
giymatinin azalmasina asas sabab olmusdur.
EIA bildirir ki, bazar istirakgilar ticarat
siyasatlorinin  tasirlarini  giymatlandirdikca
xam neft va digar amtaslarin giymatlarinda
ahamiyyatli dayiskanlik davam eds bilar.
Bununla yanasi, Rusiya, iran va Venesuelaya
garst movcud sanksiyalar da xam neftin
giymati il bagl alave qeyri-muayyanlik
yaradir.

giymatlarinin
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Qrafik 7. Brent markali neft va tabii gazin ayliq
giymat indeksi (yanvar 2023=100)

Manba: Bloomberg
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2025-ci ilin I rubunds tabii qaz
giymatlarinde movsumi talsb, anbarlarin
doluluq saviyyasi va geosiyasi amillarin tasiri
ilo yUksak dayiskanlik bas vermisdir. Avropada
2025-ci ilin yanvarinda Ukrayna Uzarindan
Rusiya gazinin tadarikunudn dayandiriimasi
Al-ya LNG idxalinin artmasina sabsb oldu.
Bundan slavs, Simali Avropada gézlsnilandan
daha soyuq havalar qazla islaysan elektrik
istehsalinin artmasina, tschizatin daha da
daralmasina ve qiymatlarin yuUksalmasina
sabab olmusdur. Fevralin sonundan etibaran
is9 havanin temperaturunun yuksalmasi ils
istehlakin azalmasi naticasinds gazin giymati
enmays baslamisdir. Analitikloar geyd edirlar
ki, yaz dévrinda bazarin dinamikasi yeralti qaz
anbarlarinin doldurulma surastindan va maye
gaz (LNG) ils bagh talabdan asili olacaqdir.
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1.2 Dliinya amtaa qgiymatlari

Qrafik 8. Qlobal neft bazarinda talab va taklifin
dinamikasi, min. barel (gtinlik)

Manba: ABS Enerji Informasiya Administrasiyasi
(EIA)
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1.3 Qlobal maliyya sisteminda meyillar

1.3 QLOBAL MALIYYD SISTEMIND® MEYILL3R

2025-ci ilda bir sira markazi banklar inflyasiyanin azalmasi fonunda siyasat faizini endirsa do,
davam edoan geosiyasi va geoiqtisadi qeyri-muayyanliklar ehtiyath pul siyasati hayata kegirmayi
sartlandirmisdir. Eyni zamanda kaskinlasan "ticarat miharibalari” va artan risklar beynalxalqg maliyya
bazarlarinda ytiksak dayiskanliya va aktiv qiymatlarinda enisa sabab olmusdur.

1.3.1 Moarkazi banklarin pul siyasati
gararlari

2025-ci ilin 6tan doévrinds inflyasiya
tazyiglarinin zaiflamasi, inflyasiyanin hadafa
yaxinlasacagina dair goézlsntilar va iqtisadi
artim tempinin asagi dusmasi fonunda bir sira
markazi banklar siyasat faiz daracasini
azaldaraq pul siyasatini tadrican
yumsaltmisdir. Eyni zamanda davam edsn
geoiqgtisadi va geosiyasi geyri-muayyanliklar
soraitinde markazi banklarin digar bir gismi
ehtiyatli moévge numayis etdirarak siyasat faiz
daracalarini sabit saxlamisdir. Bununla bels,
bazi igtisadiyyatlarda inflyasiya tszyiqlarinin
yuksalmasi, mazanna dayiskanliyi va digar
daxili ve xarici risklsar nazara alinaraq
makroiqtisadi  sabitliyin  tsmin  olunmasi
magsadile  monetar siyaset daha da
sartlasdirilmisdir.

2025-ci ilde Federal Ehtiyat Sistemi
inflyasiya risklarinin va igtisadi faalligin davam
etmasi, amak bazarindaki mdvcud
dayaniqlilig, elsca da yeni administrasiyanin
formalasdirdigr iqtisadi geyri-muayyanliklari
nazars alaraq siyasat faiz daracasini 4.25%-
4.50% diapazonunda sabit saxlamigdir. Digar
torafdan, Ingiltara Markazi Banki inflyasiya
saviyyasinin asagl dusmasi va iqtisadi artim
gostaricilarinin zaiflamasi ils slagadar olaraq
ilin avvalinds siyasat faiz daracasini 4.75%-dan
4.50%-2 endirmis va sonradan global iqtisadi
muhitds davam edan geyri-muayyanliklari
nazars alaraq eyni saviyyada sabit saxlamisdir.

Pul siyasati icmali - May 2025

Qrafik 9. Aparici markazi banklarin asas siyasat
faizi
Manba: tradingeconomics.com
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Federal Ehtiyat Sistemi Avropa Markazi Banki

Ingiltsra Markazi Banki

Cin Xalq Banki

Avropa Markazi Banki igtisadi faalligin
zaiflomasi va inflyasiya saviyyasinin hadafa
yaxinlasmasi fonunda il arzinds Umumilikda
75 baza bandi hacminds faiz endirimi hayata
kecirarak siyasat faizini 2.40% saviyyasina
endirmisdir. Bunun aksina olaraq, Yaponiya
Markazi Banki amakhaqqgindaki davamli
artimlar fonunda qiymat sabitliyina nail
olunmasi magqsadila siyasat faiz daracasini
0.25%-dan 0.5%-s yuksaltmisdir. Cin Xalq
Banki isa real sektorun dayanigl inkisafini va
igtisadi barpani dastaklomak maqgsadils 2025-
ci ilda da yumsaq pul siyasati hayata kecirmis
va siyasat faiz deracasini il arzinds
doyismayarak 3.10% saviyysasinds sabit
saxlamisdir.
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Qrafik 10. 83 markazi bank lizra asas siyasat
faizinin dayisimi
Manba: centralbanknews.com, cbrates.com
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Rusiya Markazi Banki mévcud monetar
siyasati inflyasiyani hadafa gaytarmasi ucun
yetarli hesab etdiyi G¢ln siyasat faiz daracasini
21.00% saviyyasinda sabit saxlamisdir.

Umumiyyatls, qgarsidaki  dovrlards
markazi banklarin pul siyasati gararlarinda
ehtiyath davranacagr gézlenilir. Inflyasiya
tozyiglarinin  zaiflemasine  baxmayaraq,
inflyasiyanin hadaf  saviyyssine  tam
gayitmamasi, elaca da geosiyasi garginliklar,
enerji giymatlarinin dayiskanliyi Vo
igtisadiyyatin dayanighg: ils bagh risklar
markazi banklarin névbati siyasat gararlarinin
tezliyina vo miqyasina birbasa tasir gostara
bilar.

1.3.2 Maliyya bazarlarinda meyillar

2025-ci ilda  beynalxalg maliyys
bazarlarinda yukssk dayiskanlik musahida
olunmus, aktivlarin giymatinda azalmalar
geyda alinmisdir. Bu meyillar xtsusils ticarat
proteksionizminin  artmasi va geosiyasi
risklarin intensivlesmasi ils slagalandirilir.
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1.3 Qlobal maliyya sisteminda meyillar

Qeyd olunan amillar investorlarin risklars
garsl hassashgini artirmis va risk 3sash
aktivlerdan uzaglagsmani  stimullasdiraraq
aktivlarin bazar daysarinin azalmasina sabab
olmugdur.  2025-ci ilin 4 ayr arzinds
indekslardan Nasdaq Composite 17%, Dow
Jones 4%, Nikkei 10% , MSCI World 2% , XU100
(BIST100) 8% va Shanghai Composite 2% dayar
itirmisdir.  Rusiyanin  RTSI  indeksi is®
sanksiyalarin yumsaldilmasi ehtimali fonunda
26% dayar gqazanmisdir.

Qrafik 11. Fond birjalarinda meyillar (31 dekabr
2024=100)
Manba: Bloomberg
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2025-ci ilin avvalindan etibaran ABS
istiqraz bazarinda dayiskanlik artmisdir. ilin
avvalinds 4.8%-o c¢atan 10 illik dovlst
istigrazlarinin  galirliliyi zamanla azalaraq
aprelin avvalinds 4%-s gadar enmis, sonra
yenidan yuksalarak 4.5%-a ¢atmis va aprelin
sonunda  taqgriban  4.2%  saviyyasinda
gorarlasmisdir. Bu dinamika, asasan, ticarat
siyasatine va inflyasiya gozlsntilarina dair
davam edan qgeyri-muayyanliklar sababindan
investor talabinin dayiskanliyi ils izah olunur.
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Qrafik 12. Dollar indeksi va IEO-da 10 illik dévlat
istiqrazlari Gzra galirlilik
Manba: investing.com

6 110
5 107
4 104
3 101
2 98
< < < < < < < < < wn wn [Te} [Te}
o~ o~ o~ [\ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
o o o o o o o o o o o o o
o~ o o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
S = & = & & & & & &S x = o©
om om om m m m om om m m o~ m oM
¥ 0 © K & o § E E = N & ¥
—— 10 illik dovlat istiqrazlari,% (ABS)
—— 10 illik dévlst istigrazlari,% (Almaniya)
——10 illik dovlat istigrazlari,% (B.Kralliq)

Dollar indeksi (sag skala)

2025-ci ilds ABS dollari indeksi® global
igtisadiyyata dair geyri-muayyanliklar
fonunda  yuksak  dayiskanlik  numayis
etdirmisdir. Bela ki, ilin avvalinda 110
soviyyasini asan indeks daha sonra ticarat
garginliklarinin artmasi va potensial iqtisadi
zaifloma ils bagh narahatliglar sababils
aprelin sonuna 99 saviyyasina enmisdir. Bu
dinamika dollarin investor go6zlantilarina
hassasligini nUmayis etdirir ki, bu da geosiyasi
proseslar vo monetar siyasata dair gararlarla
baghdir.

BVF-nin  “Qlobal maliyys sabitliyi
hesabati"na asasan global geosiyasi risklarin
yuksak saviyyade qalmasi makromaliyya
sabitliyi tcun shamiyyatli tahdid yaradir. Bu
risklar ticarat va investisiya faaliyyatini
mahdudlasdiraraq kapital axinlarinin
istigamatini dayiss, aktiv giymatlarini azalda

1.3 Qlobal maliyya sisteminda meyillar

va maliyys institutlarinin vasitacilik imkanlarini
zaiflada bilar.

Qrafik 13. 9sas xarici geosiyasi risklara suveren
risk premiumlarinin (CDS4 spredlari) ayliq
reaksiyasi, baza bandi ila

Manba: BVF, Qlobal maliyya sabitliyi hesabati
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Qrafik 13-do 06lkanin suveren risk
premiumunun onun 3sas xarici ticarst
torafdaslarinin daxil oldugu geosiyasi risk
hadisalarina, xUsusila harbi munaqgisalara
hassasliq  daracesi  gOstarilir.  Ticarst
torafdaslarindaki muhim geosiyasi
hadisalsrdsn sonraki bir ay arzinds IEOO-in
suveren risk premiumlarinda ashamiyyatli
artim musahids olunur. 9sas idxal va ixrac
torafdaslarinin = calb olundugu geosiyasi
risklara qarsi suveren risk premiumlarinin
reaksiyasl daha guclidir. IEO-ds iss bu tasir
nisbatan zaifdir.

Hamcinin hesabatda geyd olunub ki,
oksar geosiyasi hadisalarin tasiri mahdud olsa

3 Dollar indeksi - ABS dollarinin alti asas xarici valyutaya qarsi dayarini 6lgan gdstaricidir. 9gar indeks artirsa, bu dollarin digar valyutalara garsi gliclandiyini,

agar azalirsa, dollarin zaifladiyini gdstarir.

4 cps (Credit Default Swap) - kredit defolt mibadilasi. Bu maliyya alati borcun geri gaytarilmamasi (defolt) riskindan sigortalanmaq Ugln istifada olunur.

Pul siyasati icmali - May 2025
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1.3 Qlobal maliyya sisteminda meyillar

da, harbi miinagisalar kimi béyuk risklar IEOO-
ds sahmlarin dayar itirmasina va hamin
Olkalsrin  suveren risk  premiumlarinin
artmasina sabab olur. Bu da 6z névbasinds,
bank sektorunda kreditlasmanin zaiflomasi va
investisiya fondlarindan vasait axini ils
musayiat olunur. BVF-ya asasan maliyya
sabitliyini  gqorumaq magqgsadila  maliyys
institutlari geosiyasi risklari
muayyanlasdirmak va giymatlandirmak tgun
stres test vo ssenari tahlillari aparmalidir.
IEOO iss fiskal dayanighhgi vs beynalxalq
ehtiyatlarini guclandirmsalidir.

ABS-nin Maliyys Tadgigatlari Ofisinin
malumatlarina ssasan o6tan ille muqgayisada
2025-ci ilin avvalinds Maliyys stresi indeksinda
yuksalis bas vermisdir. Bu, asasan, geosiyasi
goarginliklar, monetar siyasatds  qeyri-
muayyanlik va  maliyya  bazarlarindaki
dayiskanliklarla slagalandirilir.

Qrafik 14. Qlobal maliyya stresi indeksi®
Manba: ABS-nin Maliyys Tadqgiqatlari Ofisi
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5 Maliyys Stresi indeksi (MSI) global maliyys bazarlarindaki stresin gindslik bazara ssaslanan gostaricisidir. MSI galir marjalari, dayar 8lculari ve faiz daracalari
kimi 33 maliyya bazari dayisanini shata edir.

Pul siyasati icmali - May 2025 17
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2.1 Azarbaycanin xarici sektoru

2.1 AZORBAYCANIN XARICi SEKTORU

2025-ciilin I rublinda tadiya balansinin asas komponentlarindan biri olan xarici ticarat balansinda
miisbat saldo qeyda alinmisdir. Ixracin artiminin taqriban 25%-i geyri-neft-qaz sektoru iizra ixracin payina
diusmdasdiir. Valyuta ehtiyatlari beynalxalq kifayatlilik normalarini tstalomakda davam etmisdir.

2.1.1 Xarici ticarat dévriyyasi

DGK-nin malumatlarina asasan 2025-ci
ilin I rub0 arzinds 6lkanin xarici ticarst
dovriyyasi 12 mird. ABS dollari taskil etmisdir
ki, bunun da 6.4 mird. ABS dollari (va ya 53%-i)
ixracin, 5.7 mird. ABS dollari (ve ya 47%-i) isa
idxahin  payina dusmusddr. Xarici ticarst
balansinda 0.7 mird. ABS dollari mablaginds
musbat saldo amals galmisdir.

Hesabat dovrunds xarici ticarst
dovriyyssinds Avropa Ittifagi 43.9%, MDB
Olkalari 16.2%, digar oOlkalar isa 39.9% paya
sahib olmusdur. Ticarat dovriyyasinin yaridan
coxu Italiya, Rusiya, Turkiya, Cin, Almaniya,
Birlagmis Kralliq, Cexiya, Avstraliya, Ruminiya
va Xorvatiya kimi 6lkalarin payina dugmusdur.

2025-ci ilin yanvar-mart aylari arzinds
neft-gaz sektoru uzrs ixracin dayari 5.6 mird.
ABS dollar1 olmusdur ki, bunun da 3.4 mird.
ABS dollart xam neft va digar neft
mahsullarinin, 2.2 mird. ABS dollari iss tabii
gazin payina dusur.

Qeyri-neft-qaz sektoru Uzrs ixrac 6tan
ilin muavafig dovra ile muqgayisads 14.6%
artaraqg 0.8 mird. ABS dollari dayarinda
olmusdur. 2025-ci ilin T rubl arzinds ixraci
artan qeyri-neft-qaz sektoruna aid mallarin
siyahisinda taravaz ve meyva msahsullari,
kimya sanayesi mahsullari, aliminium va
ondan hazirlanan mahsullar, gara metallar,
alkogollu va alkoqolsuz ickilar, sement, sakar,
yaglar, pambiq iplik v cay asas paya sahib
olmusdur.
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Qrafik 15. 2025-ci ilin I ribi Gzra xarici ticarat
balansi, mird. ABS dollar
Manba: DGK
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Umumilikda, 2025-ciilin ilk 3 ayl arzinda
ixracda osas terafdaslar Italiya (45.6%),
Turkiya (13.1%), Cexiya (4.8%), Almaniya (4.5%)
va Xorvatiya (3.7%) kimi 6lkalar olmusdur.

Cari ilin I rubunds amtss idxal 5.7
mlird. ABS dollar dayarinds olmugdur. Comi
amtaa idxalinda dovlst sektoru 39%, 06zal
sektor 52.2%, fiziki soxslar isa 8.8% paya sahib
olmusdur. Rub arzinda idxal edilan mallarin
siyahisinda masin va avadanliglar, yeyinti
mahsullari, nagliyyat vasitalsri, gara metallar,
plastmassa, aczagihqg mahsullar, geyim
asyalar,, oduncag va ondan hazirlanan
mamulatlar, mebel vo onun hissalari, tatun
mahsullari  va gubralar Gstunluk  taskil
etmisdir.
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Qrafik 16. 2025-ci ilin I ribii arzinda xam neftin
ixrac olundugu olkalar, %-la
Manba: DGK

italiya
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Cexiya
9.1%
Digar 6lkalar
17.7% '
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. 8.3%
Ruminiya Xorvatiya
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idxal olunmus mahsullarin 21.1%-i
Rusiya, 17.8%-i Cin, 10.5%-i Turkiys, 5.1%-i
Avstraliya, 4.4%-i Birlosmis Kralliq, 4.3%-i
Almaniya, 3.4%-i Meksika, 2.7%-i Iran, 2.3%-i
Kanada, 2.1%-i Braziliya va 26.3%-i digar
olkalarin payina dusmausdur.

2.1.2 Xarici investisiyalar

2025-ci ilin yanvar-mart aylari arzinds
Olkada xarici muassisa va taskilatlar tarafindan
9sas kapitala investisiya axinlari davam
etmisdir. DSK-nin  malumatina gérs, Xxarici
maliyys manbalarindan asas kapitala 0.9 mird.
manat mablaginda investisiya edilmisdir. Bu
gostarici 6tan ilin mavafig dévrina nazaran
19.4% artmisdir. Xarici manbalardan asas
kapitala yonaldilmis investisiya Umumi
investisiyalarin 27.4%-ni taskil etmisdir.

RUb arzinda xarici 6lkalar va beynalxalq
taskilatlar tarafindan asas kapitala yonaldilmis
vasaitin 98.7%-i Birlasmis orab omirliklari,
Birlagmis Krallig, Turkiys, Isvegrs, Rusiya, ABS,
Yaponiya, fran, Fransa, Macaristan vo
Hindistan sarmayadarlarina MaXsus
olmusdur. Azarbaycan igtisadiyyatina
investisiya yatiran 6lkalar sirasinda ananavi
xarici ticarat tarafdaslari Ustunluk taskil edir.
Xarici investisiya axinlarinin davam etmasi
Olka iqtisadiyyatinin global iqgtisadiyyata

Pul siyasati icmali - May 2025

2.1 Azarbaycanin xarici sektoru

integrasiyasinin ~ darinliyini  va  qlobal
investorlar tarafindan 6lkays olan maragi aks
etdirir.

2.1.3 Turizm sektoru

Qlobal turizm sektorunda canlanma
davam edir. 2025-ci ilin I rubd arzinds
Azarbaycana dunyanin 167  6lkasindan
umumilikds 508.1 min turist safar etmisdir.
Olkays galan turistlarin 24.7%-i Rusiya, 18.3%-
i Tarkiya, 10.8%-i Hindistan, 9.8%-i Iran, 5%-i
Gurcustan, 3.6%-i Qazaxistan, 2.7%-i Pakistan
va 25.1%-i digar Olkalars maxsus olmusdur.

Qrafik 17. Turizm maqsadi ilo dlkaya sofar edan
vo xarica gedanlarin sayl, min. nafarla
Manba: DSK
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m Olkays turizm magsadils ssfar edan xarici vatandaslar

Xarici 6lkalars turizm maqgsadils safar etmis vatandaslar

2025-ci ilin T rubu arzinds 6lkadan
turizm magsadila gedanlarin sayl 468.9 min
nafar olmusdur. Turizm maqgsadils dlkani tark
edanlarin 36.5%-i Turkiyays, 15.7%-i Rusiyaya,
11%-i GuUrcUstana, 10.7%-i Irana va 26.1%-i
digar dlkalara safar etmisdir.
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2.1.4 Olkanin xarici valyuta ehtiyatlar

Olkanin strateji valyuta ehtiyatlari 2025-
ci ilin I rab0 arzinds 3.5% artmis va doévrun
sonuna 73.5 mird. ABS dollar tagkil etmisdir.
O cumladan, Mbarkazi Bankin valyuta
ehtiyatlari ribun sonuna 11026.5 min. ABS
dollarina barabar olmusdur.

2025-ci ilin yanvar-mart aylarinda
Olkanin strateji valyuta ehtiyatlar beynalxalq
gabul  edilmis  kifaystlilik  normalarini
ustalemisdir. Bels ki, 2025-ci ilin mart ayinin
sonuna o6lkanin strateji valyuta ehtiyatlari 32
aylig mal va xidmsat idxalina kifayat etmisdir
(2024-ct il Gzre mal va xidmat idxah
goturulmakla). Strateji ehtiyatlar manatla pul
kitlesini  (M2) 3.5 defs  Ustalemisdir
(01.04.2025 tarixina olan M2 pul aqgreqati
goturalmakla).

Qrafik 18. 2023-2024-cii illarin sonu va 2025-ci
ilin I rabi uzra olkanin strateji valyuta
ehtiyatlari, mird. ABS dollari ilo

Manba: AMB
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Bu gostaricilar dlkanin xarici va daxili

igtisadi soklara qarsi magavimat gabiliyystinin
yuksak saviyyada oldugunu numayis etdirir.

Pul siyasati icmali - May 2025

2.1 Azarbaycanin xarici sektoru
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2.2 MoCMU ToLoB

2.2 Macmu talab

Macmu daxili talabin artimi dévr arzinda davam etmis va iqtisadi aktivliyi dastaklamisdir. Otan
dévrlarda oldugu kimi macmu talabin artiminda baslica rolu istehlak talabi oynamisdir. Dévr arzinda ahali
galirlarinin artimi istehlak talabinin genislanmasina sarait yaratmisdir.

2.2.1 Son istehlak xarclari

2025-ci ilin T rtbunds macmu talaba
daxili istehlakin artimi shamiyyatli tasir
gostarmisdir.

2024-ci  ilds nominal  UDM-nin
tarkibinda ev tasarrifatlarinin son istehlak
xarclari 55.4% (6.i.n 2.7% artim), dovlst
idaralarinin son istehlak xarclari iss 14.4%
(6.i.n 3.9% artim) taskil etmisdir. 2024-cU il
arzinds ev tasarrufatlarinin son istehlak
xarclari nominal ifadeds 5.4%, dovlst
idaralarinin son istehlak xarclari iss 6.7%
artmisdir.®

Qrafik 19. istehlak va onun komponentlarinin
riiblar Gizra dinamikasi, mird. manatla

Manba: DSK va AMB-nin hesablamalari
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2025-ci ilin I rubunda shaliys satiimis
mallarin va gdstarilmis xidmatlarin daysri
6.i.m.d.n. nazaran 5.1% artaraq 18.5 mird.
manat olmusdur. Qeyri-dévlat mulkiyysti Uzra

amumi dayar 6.i.m.d.n 4.9% artaraq 17.7 mird.
manat taskil etmisdir. Istehlak bazarinda
formalasan Umumi dayarin 78.9%-i parakanda
ticarat dovriyyasi, 18.1%-i 6danisli xidmatlar,
3%-i is9 ictimai iase dovriyyasi hesabina
olmusdur.

Qrafik 20. istehlak bazarinda satilmis mallarin

va gostarilmis xidmatlarin imumi dayarinin
dinamikasi, milrd. manatla

Manba: DSK
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Dévr orzinds parakands ticarst
dovriyyasi 6..m.d.n real ifadads 3.8%
artmisdir. Bu artim arzaq mahsullari, ickilar va
tutin moamulatlart Gzra 1.7%, qeyri-arzaq
mallari Uzrs isa 6.3% taskil etmisdir. I rubds
istehlakgilarin parakands ticarat sabakasinds
xarcladiyi vasaitin 55.6%-i arzag mahsullari,
ickilar va tutin mamulatlarinin, 44.1%-i iso
geyri-arzag mahsullarinin payina dusmusdur.
Bir istehlakci orta hesabla ayda 6.i.m.d.n 9.8%
cox vasait xarclamisdir.

6 Hesablama zamani DSK-nin “UDM-in istifadasi” cadvalindan istifads edilmisdir. Har komponent Gizra 2024-c ilin 4 ribin cami géstaricisinin 2023-cu ilin 4

riblnin comi gostaricisina nazaran %-Ia nisbati hesablanaraq istifada edilmisdir.
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Qrafik 21. Parakanda ticarat dovriyyasinin real
artimi, 6.i.m.d.n., %-Ia
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ictimai iase ve ahaliya gostarilmis
O0danisli  xidmatlarin  artimi da istehlak
talabindaki aktivliyi gostarir. Bela ki, dovr
arzinds ictimai iase dovriyyasi 6.i.m.d.n real
ifadada 17.6%, shaliys gostarilan xidmatlar isa
9.4% artmisdir. Ozal sektorda ictimai iasa
dovriyyasinin 50.9%-i hiquqi saxslarin, 49.1%-
i isa sahibkarliq faaliyyasti ils masgul olan fiziki
soxslarin payina disib. O.i.m.d.n hiquqi
soxslar Uzra dovriyyads 17.5% artim geyda
ahinmisgdir.

Qrafik 22. ictimai iasa va édanisli xidmatlarin
real artimi, 6.i.m.d.n., %-ls
Manba: DSK
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2.2 Macmu talab

Istehlak talsbinin artimini sartleandiran
9sas amil dovr arzinda shali galirlarinin ham
real, hom da nominal artimi olmusdur. DSK-
nin - malumatlarina asasan 6lks ahalisinin
nominal galirlari 2025-ci ilin yanvar-mart
aylarinda 6.i.m.d.n 6.6% artaraq 20.7 mlrd.
manat taskil etmisdir. @halinin ssrancaminda
galan galirlar iss 6.3% artaraq 18.1 mlird.
manata catmisdir. 2025-ci ilin yanvar-fevral
aylarinda 6lka igtisadiyyatinda muzdla calisan
iscilorin orta aylig nominal amakhaqqisi
6.i.m.d.n 10.2% artarag 1043.6 manat taskil
etmisdir. Neft-qaz sektorunda amakhaqqi
geyri-neft-qaz sektoruna nisbatan yuksak
olmusdur.

Qrafik 23. 9halinin nominal galirlarinin va
amakhaqqinin artim dinamikasi, 6.i.m.d.n %-la

Manba: DSK
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Istehlak tslsbinin artimini sartlandiran
9sas amillarindan biri istehlak kreditlarinin
artimi olmusdur. AMB-nin malumatina asasan
mart ayinda istehlak kreditlori 6tan ilin
dekabrina nazaran 1.9% artmisdir.
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Qrafik 24. istehlak kreditlarinin dinamikasi,
mird. manatla

Manba: AMB
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2.2.2 Hokumatin xarclari

Hesabat doévriunds dovilet xarclari
macmu daxili talsbin  dastaklanmasinds
shamiyyatli rol oynamigdir. 2025-ci ilin I
rabunds doévlst budcassi xarclari 8.1 mlrd.
manat olmusdur. Ddvlat budcssinin cari
xarclari 6.i.m.d.n 1.7% artaraq 5.05 mird.
manat toskil etmisdir. Dovlet budcasi
xarclarinin 62.2%-i cari xarclars, 31.8%-i asasli
xarclars, 6%-i dovlst borcuna xidmatls bagli
xarclara yonaldilmisdir.

Qrafik 25. Dovlat bulidcasinin cari xarclarinin
dinamikasi, mird. manatla
Manba: Maliyya Nazirliyi
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2.2 Macmu talab

muavinatlar ve s.) 6..m.d.n 1.3% artaraq
faktiki xarclarin 46.3%-ni tagkil etmisdir. Sosial
mudafia va sosial teminat xarclari 14.4% va ya
156.7 min. manat artaraq 1.2 mird. manat
olmusdur.’

2.2.3 Investisiya xarclari

Dovr arzinda butun maliyys
manbalarindan asas kapitala 3.5 mird. manat
investisiya yénlandirilmisdir. I rab arzinds
neft-gaz sektoruna 1.03 mird. manat, qgeyri-
neft-qaz sektoruna 2.4 mird. manat investisiya
goyulusu olmusdur. MUassisa va taskilatlarin
6z vasaitlari hesabina investisiyalarin daysri
7.9% artaraq 2.1 mird. manat taskil etmisdir.
Umumi sarmayanin 52.3%-i mahsul istehsali
sahalarinin, 28%-i xidmat sahalarinin, 19.7%-i
iso yasayls evloerinin tikintisinin payina
dusmusdur.

Qrafik 26. ©Osas kapitala yo6naldilmis

investisiyalarin maliyya manbsalari lzra
strukturu,%-1o

Manba: DSK
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Investisiyalarin 43.1%-i dévlst, 56.9%-i
geyri-dévlat  sektorunun  sarmayadarlari

tarafindan goyulmusdur. Sarmaya
goyulusunun  77.7%-i  tikinti-qurasdirma
islarina sorf edilmisdir. Investisiya

goyulusunun tarkibinda asas payl sanaye
(45.2%) va tikinti (26%) sahalari taskil etmisdir.
Daxili manbalardan asas kapitala yonaldilmis
investisiyanin  dayari uUmumi sarmayanin
72.6%-ni taskil etmisdir. Xarici manbalardan
yonaldilmis investisiyalarin dayari 6.i.m.d.n
19.4% artmisdir.

Pul siyasati icmali - May 2025

2.2 Macmu talab
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2.3 Macmu taklif voa amak bazari

2.3 M3CMU TOKLIF VO 9M3K BAZARI

2025-ci ilin ilk ribinda Azarbaycan iqtisadiyyatinda artim davam etmis va qeyri-neft-qaz
sektorundaki canlanma hesabina tamin olunmusdur. Masgulluq gostaricilari da pozitiv dinamika nimayis
etdirmis, igtisadi faal va muzdla ¢alisan ahalinin sayinda artim qeyda alinmisdir.

2.3.1 iqtisadi artim

DSK-nin  malumatina asasen UDM
2025-ci ilin yanvar-mart aylarinda 6tan ilin
muvafig dévruna nazaran real ifadads 0.3%
artmis va nominal olaraq 29.9 mird. manat
taskil etmisdir. Adambasina dusan UDM-in
hacmi 2922.2 manat olmusdur. 2025-ci ilin
yanvar-mart aylarinda nominal UDM-in
strukturunda qeyri-neft-gaz  UDM-in payi
67.3% taskil etmisdir.

Igtisadiyyatin  neft-qaz  sektorunda
olave dayar 3.8% azalmis ve bu sektorda
nominal UDM 9.8 mird. manat taskil etmisdir.
Otan ilin eyni dévra ils miigayisada amtaslik
neft hasilati 5.5% azalmis, amtaalik gaz hasilati
is9 1.1% artmisdir.

Qrafik 27. iqtisadi artim, é.i.m.d.n., %-ls
Manba: DSK
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2025-ciilin yanvar-mart aylarinda geyri-
neft-gaz sektorunda alave dayar 6tan ilin
muvafig dévruna nazaran real ifadads 2.5%
artmis va nominal olaraq 20.1 mird. manat
taskil etmisdir. Ssnayenin qeyri neft-qaz
segmentinds mahsul istehsali 0.5% artmisdir.

2025-ci ilin yanvar-mart aylarinda kand
tasarrufatinda 1.9% artim qgeydsa alinmisdir.
Heyvandarlig msahsullari istehsali  1.2%,
bitkicilik mahsullari istehsali iss 13% artmisdir.

Xidmat sahalarinds artim davam
etmisdir. 2025-ci ilin yanvar-mart aylarinda
naqliyyat ve anbar tasarrufatinda 3.1%, yuk va
sarnisin dasimalarinda iss mduvafig olaraq
2.3% va 4.2% artim olmusdur. Qeyri-dévlat
sektoruna maxsus nagliyyat vasitalori ils
dasinmis yuklsrin hacmi 3.8% artmisdir.
YUkdasimalarda an bdyuk paya malik
avtomobil nagliyyatinda yuk dasinmasi 6tan
ilin madvafig dovru ils muiqgayisads 6.8%
artmisdir. 2025-ci ilin yanvar-mart aylarinda
informasiya va rabits sektorunda slave dayar
2024-cu ilin yanvar-mart aylari ils muqgayisada
7.7%, turizm va ictimai iase sektorunda isa
12.5% artmisdir.

AMB  tarsfindan  real  sektorun
monitoringi Uzra aparilan sorgunun naticalari
igtisadi aktivliyin davam etdiyini tasdiglayir.
2025-ci ilin I ribunds BII sahslar Gzrs farqli
dinamika numayis etdirss ds, umumilikds,
musbat zonada gararlasmisdir.
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Cadval 1. iqtisadiyyatin sektorlari Gizra iqtisadi
artimin dinamikasi, 6.i.m.d.n., %-la

Manba: DSK
2025 2024
Sektorlar (yanvar- | (yanvar-
mart) mart)
Senaye -3.9 0.6
Tikinti -3.8 11.8
Kand tasarrufatl, mesa
N 1.9 1.1
tosarrufati va baliqgiliq
Tiearat, nagliyyat | 22
vasitalarinin tamiri
Naqlly}/at va anbar 3 173
tasarrifati
Turistlarin
yerlasdirilmasi va ictimai 12.5 10.2
iaso
Informasiya va rabits 7.7 10.4
Digar sahalar 1.9 3.7
Mahjc,ula va idxala xalis 17 8.4
vergilar

Qeyri-neft ssnaye miiassisalari Gizra Bil
2025-ci ilin yanvar-mart aylarinda orta hesabla
oton ilin muovafiq ddévru Uuzra gostariciys
nisbatan ylksalmisdir. BII ssasan tekstil,
plastik mamulatlarin istehsali va metallurgiya
sektorlarinda yuksalmisdir.

2025-ci ilin yanvar-mart aylarinda
ticarat Gzra BIl azalmisdir. BII ticaratin elektrik
maigat avadanliglari, avtomobil va tasarrufat
mallari istehsali sahalarinds artmis, mebel
istehsall sahasinds iss azalmisdir.

2025-ci ilin yanvar-mart aylarinda
xidmat sektoru Gzre BII 6tan ilin muvafiqg
doévru ils mugayisads bir gadar asagi olsa da,
umumilikds, yuksak olaraqg qalmaqgdadir.

8 Sanaye BiI = (mahsul istehsali - hazir mahsul ehtiyati + istehsal gézlantilsri)/3

Xidmeat Bii = (biznes saraiti + faktiki talab + talab gézlantisi)/3

Ticarat BiI = (faktiki satis - mal ehtiyatlarinin dayismasi + satig Gzrs gézlantilar)/3

Pul siyasati icmali - May 2025

2.3 Macmu taklif voa amak bazari

Xidmat sektorunun aksar alt sektorlarinda Bil
musbat zonada gararlasmisdir.

Qrafik 28. Sahaloar iizra Biznes inam Indeksinin
dinamikasi

Manba: RSM naticaleri asasinda AMB-nin
hesablamalar®
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dlave olaraq iqgtisadiyyatda faaliyyat
gostaran kommersiya taskilatlarinin sayinda
musahida edilmis artim da iqtisadi artimin
davam etdiyini tasdiglayir. Bela ki, DSK-nin
malumatlarina asasen 2025-ci ilin 1 aprel
tarixina 6lkads geydiyyatda olan kommersiya
toskilatlarin sayr 198 min vahid olmusdur.
2024-ch ilin 1 aprel tarixi il mugayisada
O6lkads qeydiyyatda olan kommersiya
taskilatlarinin sayinda 8.1% artim olmusdur.

2.3.2 Masqgulluq

2025-ci ilin aprelin 1-i tarixina 6lkada
igtisadi faal shalinin sayr 5316.0 min nafor,
masgul shalinin sayi isa 5032.8 min nafar taskil
etmisdir. Iqgtisadi faal shalinin sayr éten ilin
muvafiq dévru ils miqgayisads 1.2% artmisdir.
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Muzdla calisan iscilarin sayr 2025-ci ilin
mart ayinin 1-na 1758.8 min nafar olmusdur.
2024-cu ilin mart ayminin 1-na nazaran muzdla
calisanlarin sayinda 1.8% artim olmusdur.
Igtisadiyyatin dévlst sektorunda islayanlarin
sayl 878.5 min nafar, geyri-dovlst sektorunda
is9 880.3 min nafar tagkil etmisdir.

Qrafik 29. iqtisadi faal ahalinin sayi, min nafarls
Manba: DSK
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2025-ci ilin 1 aprel tarixine &lkada
geydiyyata alinmis issiz saxslarin sayr 231.2
min nafar olmus, onlarin 47.9%-ni gadinlar
toskil etmisdir.

2024-cu ilin dekabr ayinda sorgu
naticalarine asasan 6tan ilin muvafig dévruns
nazaran muassisalar Uzra isci sayinin 7.5%,
yuklanma daracasinin 1.6  faiz  bandi
yuksalmasi igtisadi aktivliyin artdigini géstarir.

2025-ci ilin mart ayinda real sektorun
monitoringi  ¢ar¢ivasinds aparilan  sorgu
naticalarine asasan 2024-cU ilin mart ayina
nazaran muassisalar Uzra isci saylr 1.9%
artmisdir.

Pul siyasati icmali - May 2025

2.3 Macmu taklif va amak bazari
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2.4 INFLYASIYA PROSESLORI

2.4 inflyasiya proseslari

2025-ci ilin I ribiinda illik inflyasiya prognozlasdirilan trayektoriya ila harakat etmis va hadaf

daxilinda galmisdir.

2.4.1 Istehlak qiymatlari indeksi

2025-ci ilin mart ayinda istehlakgi
giymatlari indeksi comi mahsul va xidmatlar
uzra illik 5.9% toskil etmisdir. Orta illik
inflyasiya® iss resmi statistikaya gora 5.6%
olmusdur.

Markazi Bankin giymatlandirmalarina
gora, illik inflyasiyaya dovlat istehlaki va ev
tasarrufatlarinin istehlaki birlikds 1.67 faiz
bandi, kand tasarrufati istehsalcilari giymatlari
2.88 faiz bandi, ticarat tarafdaslarinda
inflyasiya 3.86 faiz bandi artirici, manatin NEM-
nin méhkamlanmasi 2.33 faiz bandi azaldic
tasir gostarmisdir.

Qrafik 30. illik inflyasiya, %-ls
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Hadasf diapazonu e |lik inflyasiya

orzaq mahsullari Gzra geyda alinan illik
inflyasiya 6.5%, orta illik giymat artimi iss 5.7%
taskil etmisdir. Qeyri-arzaq msahsullarinda
2.8% illik, 2.7% iso orta illik inflyasiya qeyds
alinmusdir. illik va orta illik ssasda giymatlarin

9 2025-ci lin yanvar-mart aylarinin 2024-ci ilin yanvar-mart aylari ils migayisasi
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an yuksak artim tempi xidmsatlar Uzra
musahids olunmusdur. llik xidmat inflyasiyasi
2025-ci ilin mart ayinda 7.5% taskil etmis, orta
illik xidmat inflyasiyasi iss 7.8% olmusdur.
ohaliya gostarilan ddanisli xidmatlar arasinda
moarkazi isitma xidmati va hava nagliyyati ils
sarnisindasima xidmatinin illik asasda giymat
indeksi daha ¢ox artmisdir. Bels ki, markazi
isitma xidmatinin giymatlarinds 2 dafs, hava
nagliyyati ile sarnisindasima xidmatinin
giymatlerinds iss o6tan ilin mart ayr ils
mugqayisada 17.2% illik artim mudsahida
edilmisdir.

Qrafik 31. IQi komponentlarinin téhfasi, %-la
Manba: DSK va AMB-nin hesablamalari
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H Xidmat Qeyri-arzaq orzaq

2025-ci ilin mart ayinda inflyasiyanin
artimi asasan arzaq mahsullari va xidmatlarin
hesabina bas vermisdir. Otan ilin eyni dévri ils
mugqayisada arzagin inflyasiyaya tohfasi -0.5-
don 3%-9, xidmsatlarin isa 0.7-don 2.3%-9
yuksalmisdir. Qeyri-arzaq mahsullarinin tasiri
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sabit qalaraq neytral rol oynayib. Belslikls, son
bir ilds inflyasiyanin asas drayverlari arzaq va
xidmat olmus, qeyri-srzaq komponenti isa

dayiskanlik baximindan asag! tasir
gOstarmisdir.
Qiymatlari dovlat tarafindan

tonzimlonan, hamcinin movsumi xarakter
dasilyan msahsul va xidmsatlarin giymat
dayismalari nazars alinmadan hesablanan
baza inflyasiya 2025-ci ilin martinda illik 4.5%,
orta illik isa 4.3% taskil etmisdir.

Qrafik 32. Baza inflyasiyanin illik dayisimi, %-1o
Manba: DSK
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2.4.2 Istehsalgi giymatlari indeksi

DSK-nin malumatina asassn mart
ayinda kand tesarrufati  msahsullarinin
istehsal¢l giymatlarinds illik 8.5%, o cimladan
bitkicilik mahsullarinin  giymatinds 8.3%,
heyvandarliqg mahsullarinin giymatinds isa illik
8.7% artim musahids olunmusdur.

2025-ci ilin mart ayinda sanaye
mahsullarinin istehsalci giymatlari indeksi illik
8.7% asagi dusmusdur. O cimladan, istehsalgl
giymatleri  indeksi  neft-qaz ~ sanayesi
mahsullari Gzrs 12.1% azalmis, geyri-neft-qaz
sanayesi mahsullari Uzrs iss 5.8% artmisdir.

Pul siyasati icmali - May 2025

2.4 inflyasiya proseslari

Emal sanayesi Uzrs istehsalgi giymatlari
indeksi 2025-ci ilin mart ayinda illik asasda
6.8% o cumladan gida mahsullarinin istehsah
uzrs 7.5% artmisdir.

Qrafik 33. Istehsalgi giymatlari indeksinin illik
dayisimi, %-ls
Manba: DSK
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2025-ci ilin mart ayinda otan ilin eyni
aylina nazaran nagliyyat va anbar tasarrufat
xidmatlarinin giymat indeksi 3.8%, naqgliyyatda
yukdasima xidmatinin giymat indeksi isa illik
1.9% artmisdir.

Mart ayinda poct va kuryer, hamginin
rabita xidmatlarinin giymat indeksi illik 2.9%,
reklam xidmatlarinin giymat indeksi isa 2.5%
artmisdir. Internet rabitasi tizre gqiymat indeksi
kecan ilin mart ayr ile muqgayisada 0.3%,
informasiya ve kommunikasiya texnologiyalari
uzra giymat indeksi iss 3.8% artmisdir.
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2.4.3 Monzil giymoatlari indeksi

DSK-nin malumatlarina asasan 2025-ci
ilin I rtbundas manzil bazarinda giymat indeksi
2024-ct ilin IV rublna nazaran 4.4%, o
cumladan ilkin manzil bazarinda 2%, takrar
manzil bazarinda isa 4.5% artmisdir.

Qrafik 34. Manzil bazarinda qiymat indeksi, 6tan
riiba nazaran, %-la
Manba: DSK
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2025-ci ilin yanvar-mart aylari arzinds
umumi manzil bazarinda 6tan ilin muvafiq
dovru ils muqgayisads giymat indeksi 14.4%, o
cimladan ilkin manzil bazarinda 12.9%, tokrar
manzil bazarinda iss 14.4% artmisdir.
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2.4 inflyasiya proseslari
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3.1 Pul siyasati alatlari, pul bazari v mazanna

3.1 PUL SIYASSTI ALSTLORI, PUL BAZARI VO M3Z3NND

2025-ci ilin I ribinda Markazi Bankin pul siyasati monetar saraitin idara edilmasi vasitasila
inflyasiyanin hadaf daxilinda saxlaniimasina yénaldilmisdir. Hesabat dévriinda amaliyyat ¢argivasinin
tokmillasdirilmasi, faiz kanalinin étdrdiciliyidinin guclandirilmasi magsadila islar davam etdirilmisdir.
Hesabat dévriinda banklararasi pul bazarinda aktivlik davam etmis, 1D AZIR indeksi faiz dahlizi daxilinda

harakat etmisdir.

3.1.1 Pul siyasati alatlori

2025-ci ilin 6tan dovrunds pul siyasati
gorarlari inflyasiyanin dinamikasi,
ortamuddatli dovr uUzrs inflyasiyanin risk
balansinda bas veran dayisikliklar, global
igtisadi  ve  geosiyasi muhitin  qgeyri-
muayyanliyi, elscd ds pul siyasatinin
oturuculiylnun xususiyyatlori nazars
alinmagqla verilmisdir.

Qrafik 35. Faiz dahlizinin parametrlari, %-Ia
Manba: AMB
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Dahlizin yuxari haddi

Markazi Bankin idara Heysti 2025-ci ilin
6tan dovriunds faiz dahlizinin parametrlarini 3
dofe muzakirs etmisdir. Pul siyasatine hasr
edilmis bu iclaslarda ugot daracasi 7.25%, faiz
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dahlizinin yuxari haddi 8.25%, faiz dshlizinin
asagl haddi iss 6.25% saviyyasinds dayismaz
saxlanilmisdir. Faktiki va prognozlasdirilan
inflyasiyanin hadaf daxilinds (4+2%) olmasi,
global igtisadi sarait, makroiqtisadi meyillarin
tahlili, elsce ds inflyasiya gozlantilarinin
sabitlosmasi bu qararlari sartlandirmisdir.
Markazi Bank faiz daracalari ils bagl gararlari
oéncadan elan edilmis grafik Gzra va muvafiq
analitik sarhlarla ictimaiyyata aciglamisdir.

Pul siyasoti alatlari maliyys
bazarlarinda gedan proseslar va bank
sisteminin likvidlik mévqeyindaki dayisikliklar
nazars alinmagqla tstbiq edilmisdir. Markazi
Bank 2025-ci ilin yanvar-mart aylarinda
likvidliyin idara olunmasi maqgsadile muxtalif
muddatli monetar amesaliyyatlarin tatbiqini
davam etdirmisdir. DOvr arzinda daimi imkan
alstlori aktiv istifads olunmus, aciq bazar
ampaliyyatlarinin parametrlari mévcud likvidlik
vaziyyatina uygun olaraq c¢evik sakilds
tonzimlanmisdir. Banklar Marksazi Bankin ham
sterilizasiya yonumlt, ham da likvidliyin
verilmasi yonumlu daimi imkan alstindan
istifade etmislor. Yanvar-mart aylari arzinds
banklar tarafindan is gunlarinin 100%-ds 1
gunluk depozit daimi imkan alstina, 24%-ds
is9 1 gunluk sks-repo amsaliyyatina muracist
olunmusdur. 1 gunlik depozit daimi imkan
amaliyyatlarinin orta gunlak hacmi 400.1 min.
manat, 1 gunltuk sks-repo amsaliyyatlarin orta
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gunlik hacmi 692.7 min. manat' olmusdur.
Hesabat dovri arzinds o6tan ils nazaran
Markazi Bankin daimi imkan alstlarina talab
bank sektorunun likvidlik maovqgeyindaki
dayisikliklardan tasirlonmisdir.

2024-cu ilden baslayaraq son aylar
bank sektorunda izafi likvidliyin azalmasi
fonunda avtonom amillarin monetar saraits
tasirlarinin - neytrallasdiriimasi  maqsadila
Markazi Bank tarafindan  sterilizasiya
ampaliyyatlarinin hacmi azaldilmisdir.

Qrafik 36. AMB-nin daimi imkan alatlari Uzra
banklar tarafinden yerlasdirilan (1 gunliik
depozit) va calb edilan (1 gunluk aks-repo)
mablag, min. manatla
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1 gunluk aks-repo amaliyyatlari

1 gunlik depozit smaliyyatlari

2025-ci ilin I rub0U arzinds agiq bazar
ampaliyyatlari gisminds sterilizasiya maqgsadila
28 guinluk (1 ay), 84 gunluk (3 ay), 168 gunlik
(6 ay) ve 252 gunlik (9 ay) notlarin
yerlasdirilmasi  Gzre  harraclar  davam
etdirilmisdir. Umumilikds, dévr arzinds
Markazi Bankin taskil etdiyi muxtalif muddatli

3.1 Pul siyasati alatlari, pul bazari v mazanna

not harraclarinin 18-i bas tutmusdur. Bas
tutan harraclardan 5-i 28 gunlik, 4-0 84
gunluk, 5-i 168 gunluk, 4-0 iss 252 gunluk
notlar Uzra olmusdur. 2025-ci ilin mart ayinin
sonuna notlar vasitasils sterilizasiya olunmus
vasaitin toplam galigr 48.2 mIn. manat tagkil
etmisdir ki, bu da 2024-cu ilin sonu ils
muqayisads 4.3 dafa azdir.

Son harraclarda formalasan galirlilik 28
gunluk notlar Uzrs 7%, 84 gunluk notlar Uzrs
7.16%, 168 gunluk notlar Gzrs 7.5%, 252 gunluk
notlar Uzra isa 7.71% olmusdur.

Qrafik 37. AMB-nin ddvriyyada olan
qisamuddatli notlarinin hacmi va galirliliyi
Manba: AMB
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2025-ci ilin  yanvar-mart aylarinda
banklararasi pul bazarinda faizlori

tonzimlamak, avtonom amillarin tasirlarini
operativ  sakilde mahdudlasdirmaq v
likvidliyin daha cevik idars edilmasi magsadils
1 haftalik repo/sks-repo alatindan istifads
edilmisdir. Bels ki, hesabat doévrinds
sterilizasiya magsadila kegirilon 7 gunluk repo

10 pgvr tizra amaliyyatlarin mablaginin amaliyyatlarin kegirildiyi glinlarin sayina bélinmasi ils hesablanmisdir.
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harraclarinin ~ 5-i,  likvidliyin  verilmasi
magsadils isa 7 gunluk aks-repo harraclarinin
1-i bas tutmusdur.

Hesabat dévrunds da macburi ehtiyat
normalarinin ortalama rejiminds tatbiginin
davam etdirilmasi  banklar  tarsfindan
likvidliyin cevik vo effektiv idars edilmasins
musbat tasir gostaran amillardan  biri
olmusdur. Apariimis monitoringlarin
naticalarine 9sasan hesabat doévriu Uzrs
banklarin ham milli, ham da xarici valyutada
Markazi Bankdaki muxbir hesablarinin toplam
galiglart doévr Gc¢un macburi ehtiyat kimi
saxlanmali olan cami vasaitlerin  hacmini
ustalemisdir. Macburi ehtiyat normalarinda
hesabat dévrunds dayisiklik edilmamisdir.

Hesabat doévrunds pul siyasatinin
ampaliyyat carcivasinin takmillasdirilmasi islari
do davam etdirilmisdir. 2025-ci ilin fevral
ayinda daimi imkan va aciq bazar
ampaliyyatlarinin aparilmasi sartlarinds
doayisikliklar edilmisdir. Bels ki, bir gunluk
daimi  imkan  depozit va  aks-repo
ampaliyyatlarinin  muddati 24 saatdan 1
gecaliya kecirilmisdir. Eyni zamanda not
harraclarinda minimum istirak¢l  sayina
goyulan talab aradan galdiriimisdir.

Umumilikds, doévr arzinds Moarkazi
Bankin hayata kec¢irdiyi monetar amsaliyyatlar
banklar tarafindan likvidliyin effektiv idars
olunmasina, banklararasi bazardaki aktivliys
va faiz 6tUruculiyundn guclanmasine musbat
tasir etmisdir. Bela ki, pul siyasati alstlarinin
cevik tatbigi naticasinds banklar 6z vasaitlarini
daha samarali yerlasdirmak, eyni zamanda
qisamuddatli likvidlik ehtiyaclarini garsilamaq
imkani alds etmislar. Novbati dovrlsrds ds
6lkadaxili makroiqgtisadi vaziyysatdan asih
olaraq Markazi Bankin pul siyasati alatlarindan
adekvat istifads edilacakdir. Alatlarin kamiyyat
parametrlarine ve muddatina dair gararlar
bank  sisteminin  likvidlik ~ mdvgeyinin
muntazam  giymatlandirilmasindan  asili

Pul siyasati icmali - May 2025

3.1 Pul siyasati alatlari, pul bazari v mazanna

olaraq verilacakdir. Hamginin pul siyasatinin
ampaliyyat ¢arcivasinin institusional va texniki
baximdan takmillasdirilmasi istigamatinds
islor davam etdirilacakdir. Xususils, bazar
istirakgilari ilo kommunikasiyanin
guclondiriimasi  va  modvcud  amsliyyat
mexanizmlarinin beynalxalq tacrubays
uygunlasdiriimasi Markazi Bank t¢un prioritet
istigamatlardan biridir.

3.1.2 Pul bazari

Pul bazarinda qisamuddatli faizler
hesabat dévru oarzinds faiz dshlizinin
dayisimina  reaksiya vermakda davam
etmisdir. 2025-ci ilin I rGbunda banklararasi
tominatsiz  pul bazarinda 1-3  gunluk
amaliyyatlar Gzrs orta faiz daracasi (1D AZIR)
aylar Uzra dayiskan olsa da, faiz dahlizi
daxilinds formalasmisdir. Bela ki, 1D AZIR
indeksi ils ucot faiz daracasi arasindaki spred
yanvarda -0.2 faiz bandi, fevralda +0.2 faiz
bandi, martda isa -0.4 faiz bandi olmusdur.
Umumilikds iss hesabat dévrunin 36 is
ginunda (Umumi is gunlarinin 71%-i) 1D AZIR
ilo ucot doracasi arasindaki spred +0.5%
araliginda dayismisdir.

Qrafik 38. Ucot daracasi va 1D AZIR indeksinin
dinamikasi
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Tominatsiz banklararasi bazarla yanasi
banklararasi taminath repo bazarinda da
gisamuddatli ben¢mark faiz indekslari faiz
dahlizi daxilinds formalagmisdir. Bels ki, 2025-
ci ilin mart ayinda banklararasi taminatli repo
bazarinda 1-3 gunluk amaliyyatlar Gzrs orta
faiz daracasi (1D AINAg) 7.75%, 6-8 gunlik
amaliyyatlar Uzre orta faiz daracesi (1W
AINAs) iss 7.19% taskil etmisdir.

Tohliller 1D AZIR indeksinin bazar
faizlarina  tasirinin  tadrican  guclandiyini
gostarir. Siyasat ¢arcivasinda atilan addimlar
va maliyya sektorunun darinliyinin artmasi ila
transmissiya mexanizminin noévbati halgasi
olan bank-mustari faizlarina o6turdcaluydn
daha da méhkamlanmasi gozlanilir.

Umumilikds,  hesabat  dévrinds
banklararasi bazarin ham taminatsiz, ham da
tominatli sektorunda yukssak aktivlik musahida
olunmusdur.  2025-ci ilin I  rublUnds
“Bloomberg” ticarat sisteminds banklar
arasinda 22.6 mird. manat mablaginds 1162
odad tominatsiz aqd baglanmisdir. Bu
ampaliyyatlarin hacm olaraq 94%-i 1-3 gunltk
olmusdur. Bu dévr arzinds banklararasi repo
bazarinda ise 2.4 mlrd. manat hacminds 133
9qd baglanmisdir. Bu aqdlarin hacm olaraq
11%-i 1-3 gunluk, 87%-i ise 6-8 gunluk
amaliyyatlar olmusdur. O.i.m.d.n taminatsiz
pul bazarinda baglanilan aqdlsrin hacmi 1.7
dofs,  banklararasi  repo  bazarindaki
amaliyyatlarin hacmi iss 2.1 dafs artmisdir.

Pul siyasati icmali - May 2025

3.1 Pul siyasati alatlari, pul bazari v mazanna

Qrafik 39. Banklararasi pul bazarinda
amaliyyatlarin hacmi, mird. manatla
Manba: AMB, BFB
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mazannalar

Dovr arzinde manatin ABS dollarina
nazaran rasmi mazannasi banklararasi aqdlar
Uzra orta mazanna (“Bloomberg” ticarat
sisteminds harraclar va harracdan kanar
amaliyyatlar nazsrs alinmagla) asasinda
muayyan edilmisdir. Hesabat dovrunda
manatin ABS dollarina garsi orta gunluk rasmi
mazannasi 1.7 manat taskil etmisdir.

Banklar tarafindan muayyan edilan xarici
valyutanin  alig-satis  mazannalari  rasmi
mazannays yaxin  diapazonda harakat
etmisdir. Bels ki, kommersiya banklarinin 1
ABS dollarnn G¢un gundslik ortalama als
mazannasi rasmi mazannadan 0.2%, satis
mazannasi isa 0.15% fargli olmusdur.
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Qrafik 40. Effektiv mazanna indekslari (6tan ilin
sonuna nazaran)
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2025-ci ilin mart ayinda manatin geyri-
neft ticarat ¢akili nominal effektiv mazannasi
4.1%, real effektiv moazoannasi ises 4.7%
ucuzlasmisdir. Azarbaycandaki inflyasiyanin
torofdas oOlkalardaki orta ¢akili inflyasiyadan
asagi olmasi real effektiv mazannays azaldici
tasir etmisdir. 2025-ci ilin mart ayinda illik
inflyasiya Azarbaycanda 5.9% oldugu halda
torafdas olkalar Uzra orta ¢akili inflyasiya 9.6%
olmusdur.
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3.2 Pul taklifi, depozit va kredit bazari

3.2 PUL TOKLIiFI, DEPOZIT VO KREDIT BAZARI

2025-ci ilin I riiblnda pul taklifi pul siyasatinin hadaflari nazara alinmagqla idara edilmisdir. Markazi
Bankin pul siyasati alatlari ila yanasi avtonom amillar da pul taklifina tasir edan muhim amillardan
olmusdur. Rub arzinda iqtisadiyyata kredit qoyulusunun artimi davam etmisdir.

3.2.1 Pul bazasi va pul kutlasi

2025-ci ilin I ribunds manatla pul bazasi
2.8% artaraq dévrun sonuna 21.5 mlrd. manat
toskil etmisdir. Hesabat dovru arzinds pul
bazasina tasir gostaran baslica amillar Markazi
Bankin daimi imkan alstleri, hokumat
hesablarindaki galigin dayisimi va aciq bazar
ampaliyyatlari olmusdur. Manatla pul bazasinin
struktur elementi olan d&vriyyadaki nagd
pulun hacmi' 4.1% artmis, manatla muxbir
hesablarin qaligi ise 3.6% azalmisdir.

Manatla pul multiplikatorunun (manatla
genis manada pul kuatlssinin manatla pul
bazasina nisbati) rib arzinds orta ayliq
gostaricisi 1.72 olmusdur.

Qrafik 41. Pul bazasinin hacmi va 6.i.m.d.n.
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Pul bazasinin illik dsyisimi, %

2025-ciilin I ribunda manatla genis pul
kitlesi (M2) 3% azalarag 35.6 mird. manat
toskil etmis, otan ilin eyni dovra ils
mugqayisada ise 3.2% artmisdir. Genis pul
kitlasi (M3) 0.5% artaraq martin sonuna 46.7
mlird. manat taskil etmisdir. M3 6tan ilin eyni
dovru ilo mugayisada isa 4.2% artmisdir.

Qrafik 42. Pul agreqatlarinin hacmi va dayisimi,
mird. manat
Manba: AMB
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Hesabat dovru arzinds M2 pul
agreqatinin  struktur elementlari  muxtalif
istigamatlards dayismisdir. Nagd pul kutlasi
(MO0) 1.4% artmis, talab olunanadak smanat va
depozitlar 11.3% azalmis, muddatli smanat va
depozitlar isa 3.5% artmisdir. Otan ilin mivafiq
dovru ils mugayisads MO 4.1% artmis, talab
olunanadsk amanst va depozitlor 7.7%

" Bank sistemindan kanarda nadd pul, banklarin kassalarinda va bankomatlarda olan pullar
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azalmis, muddatli smanat ve depozitler iss
25.9% artmisdir.

Rib  oarzinds tslsb  olunanadak
depozitlerin M2-da xUsusi ¢akisi azalmis (3.2
faiz bandi azalib 34.4% olmusdur), maddatli
depozitlarin M2-da xususi ¢akisi isa artmisdir
(1.3 faiz bandi artib 20.4% olmusdur). Otan ilin
muvafiq dévru il muqgayisada talsb
olunanadak depozitlarin M2-da xUsusi ¢akisi
4.1 faiz bandi azalmis, muddastli depozitlarin
M2-da xUsusi ¢akisi isa 3.7 faiz bandi artmisdir.

Qrafik 43. Manatla genis manada pul kiitlasinin
tarkibi, mlrd. manat
Manba: AMB
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Nagd pulun (M0) manatla genis pul
katlesinds (M2) xUsusi  ¢akisi  hesabat
dévrundn sonuna 45.2% taskil etmisdir.

Dovrun sonuna xarici valyutada
amanat vo depozitlarin hacmi 11.2 mird.
manat ekvivalentinds olmusdur. Onun cami
amanat va depozitlerds xUsusi ¢akisi hesabat
dévrinin sonuna 36.4% taskil etmisdir. Xarici
valyutada amanat va depozitlorin M3 pul
aqreqatinda xususi ¢akisi rib arzinds 23.9%
toskil etmisdir.
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3.2.2 Depozit bazari

2025-ci ilin I rabUnun sonuna maliyys
sektoru cixilmaqgla depozit portfeli 36.7 mird.
manat taskil etmisdir. O cumladan, muddatli
depozitlor rub arzinds 2.2% artaraq ddévrun
sonuna 14.8 mird. manat taskil etmis, cari
depozitlarin hacmiisa 3.6% azalaraq 21.9 mird.
manat taskil etmisdir. Otan ilin mavafiq dévri
ilo mugayisada maliyys sektoru cixilmagla
depozit portfeli 6.3%, muddatli depozitlar
17.4% artmis, cari depozitlarin hacminds isa
ohamiyystli dayisiklik olmamisdir.

Dovr arzinds hidquqgi saxslarin cami
depozitlori 4.1% azalaraq dévrun sonuna 21.6
mlrd. manat taskil etmisdir. Hiquqi saxslarin
depozitlorinds cari hesablarin payr dévrun
sonunda ilin avvali ile mugayisada 0.7 faiz
bandi azalaraq 73%, muddatli depozitlarin payi
isa 0.7 faiz bandi artaraq 27% olmusdur. Otan
ilin muvafig dovru ils muigayisada huquqi
soxslarin comi depozitlari 1.1% artmisdir. Son
1 ilds huaquqi saxslarin depozitlsrinda cari
hesablarin paylr 1.6 faiz bandi azalmis,
muddatli depozitlarin payi isa 1.6 faiz bandi
artmisdir.

Qrafik 44. Depozitlarin hacmi, mlrd. manat
Manba: AMB
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Dovr arzinda fiziki saxslarin  cami
amanatlari 2.8% artmagqgla 15.1 mlrd. manata
catmisdir.  Fiziki saxslarin  amansatlarinin
baslica segmenti muddstli  smanatlar
olmusdur. Hesabat ddévrunun sonuna
muddatli amanatlards an boyuk payr (52%)
muddati 1 ildan 5 ils gadar olan amanatlar
taskil etmisdir. Otsn ilin mivafiq dévra ila
mugqayisada fiziki saxslarin cami amanatlari
14.6% artmisdir.

Qrafik 45. 2025-ci ilin I riiblinda fiziki saxslarin
muddatli depozitlarinin strukturu, %-1a
Manba: AMB
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Hesabat dévrinin sonuna manatla
depozitlar 21.7 mird. manat, xarici valyutada
depozitlar iss 15 mird. manat taskil etmisdir.

2025-ci ilin T rabunda fiziki soxslarin
amanatlarinin dollarlasma saviyyasi 0.6 faiz
bandi azalaraq dovrin sonuna 33.1% taskil
etmisdir.  Qeyri-rezident fiziki  saxslarin
amanatlari ¢ixilmaqgla ev tasarrufatlarinin
amanatlarinin dollarlasmasi 30.1% olmusdur.
Son 1 ilds fiziki soxslarin amanatlarinin
dollarlasma saviyyasi 2 faiz bandi, geyri-
rezident fiziki saxslarin samansatlari ¢ixilmagla
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ev tasarrufatlarinin amanatlarinin
dollarlagmasi iss 1.4 faiz bandi azalmisdir.

Martin  sonuna hdquqgi soxslarin
depozitlorinds xarici valyutanin payl 46.2%
toskil etmisdir.

Qrafik 46. Depozitlarin dollarlasmasi, %-1a
Manba: AMB
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Dovr arzinde manatla va xarici valyuta
ila yeni calb olunmus depozitlar Gzrs orta ¢akili
faizlarin dinamikasi qgrafik 47-ds 6z oaksini
tapmisdir.

Qrafik 47. Yeni calb olunmus depozitlar lizra
orta ¢akili faizlar
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Mart ayinda manatla yeni calb edilmis
depozitlar Uzrs faizlor 6tan ilin muvafiq dévra
ilo muqayisada 0.1 faiz bandi azalmis, xarici
valyutada calb edilmis depozitlar Uzrs faizlar
isa 0.2 faiz bandi artmisdir.

3.2.3 Kredit bazan

2025-ci ilin I rdbunds iqgtisadiyyata
kredit qoyuluslarinda artim davam etmisdir.

Hesabat dovriinds kredit portfeli (bank
va geyri-bank) 1.3% artaraq 29.7 mird. manata
catmisdir. Dovr arzinds kreditlarin tarkibinds
uzunmuddatli kreditlarin payr uUstunldyunu
gorumus va dovrin sonuna 83.5% olmusdur.
2025-ci I rdbUnin sonuna uzunmuddatli
kreditlarin hacmi 24.8 mlrd. manat olmusdur.
Qisamuddatli kreditlarin hacmi 4.9 mlird.
manat taskil etmisdir. Otan ilin mivafiq dévra
ilo muqgayisada kredit portfeli 16.7% artmisdir.

2025-ci ilin I rubUnda vaxti kecmis
kreditlar nazars alinmadan igtisadiyyata kredit
goyuluslart Uzra an yuksak artim sanaye vo
istehsal (2.5%), nagliyyat va rabita (1.9%)
sahalari Uzra olmusdur.

Hesabat ddévrunds banklarin biznes
kreditlari 6tan ilin sonuna nazaran 1% artaraq
14.9 mird. manat olmusdur. Son 1 ilda biznes
kreditlarinin hacmi 13.1% artmisdir.

2025-ci ilin I rdbunds kreditlarin
dollarlagsma saviyyasinds azalma meyli davam
etmisdir. Hesabat dévru arzinds manatla
kreditlar 2.1% artmis, xarici valyutada iss 2.7%
azalmisdir. Xarici valyutada olan kreditlarin
comi kreditlarda pay! 0.6 faiz bandi azalaraq
rabdn sonuna 14.8% taskil etmisdir. Son 1 ilds
kreditlarin dollarlasma saviyyasi 3.7 faiz bandi
asagi dusmusdir. Otan ilin mivafiq dévri ils
mugayisada manatla kreditlar 22% artmis,
xarici valyutada iss 6.9% azalmisdir.
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Qrafik 48. Iqtisadiyyata kredit qoyulusunda
dollarlasma, %-1a
Manba: AMB
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valyuta ils yeni verilmis kreditlor Gzra orta
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Qrafik 49. Yeni verilmis kreditlar (bank sektoru)
uzra orta faizlar
Manba: AMB
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4.1 Qlobal iqtisadiyyata dair proqnozlar va risklar

4.1 QLOBAL IQTISADIYYATA DAIR PROQNOZLAR V3 RISKL3OR

2025-ci ilin I ribtnda geosiyasi geyri-mdiayyanliklarin artmasi va beynalxalq ticaratda garginliyin
davam etmoasi qlobal artimin prognozlasdiriimasinda ¢atinliklar yaratmisdir. 2025-26-ci illarda iqtisadi
artimin davam edacayi, lakin 6tan illa miqgayisada daha asagi templi olacagi prognozlasdirilir. Bununla
barabar, qlobal inflyasiyanin névbati illarda da azalacagi, lakin onun azalma tempinin yavaslayacagi

prognoz edilir.

4.1.1 Qlobal iqtisadi artim va inflyasiya
prognozlari

BVF-nin aprel ayinda darc etdiyi “Qlobal
iqtisadi Icmal” hesabatina asassn global
igtisadi artim tempinin 2025-ci ilds 2.8% va
2026-c1 ilds isea 3% seviyyssinda olacagi
prognozlasdirilir. Bu da 2000-2019-cu illar Gzra
tarixi orta gostarici olan 3.7%-dan asagidir.
Prognozlar 2025 va 2026-c illar Uzra 6tan
prognozla mugayisada muvafiq olaraq 0.5% va
0.3% bandi azaldilmisdir.

Hesabata &sasan hazirda qlobal
migyasda artan qgeyri-muayysnliklar aksar IEO
uzra artim prognozlarinin asagr salinmasina
sabab olmusdur. Umumilikds, IEO qrupu (izra
igtisadi artim prognozlari 2025-ci il Gzrs 0.5 faiz
bandi azaldilaraq 1.4%, 2026-ci il Gzra isa 0.3
faiz bandi azaldilarag 1.5% saviyyasinda
musyyan olunmusdur. Natica etibarils, IEO
grupunda iqgtisadi artimin cari va nodvbati
illerds 2024-cu ills mugayisads daha asagi
olacagi prognoz edilir.

ABS-do igtisadi artimin 2025-ci ilds
1.8% olacagi prognoz edilir ki, bu da 6tan ills
mugqayisada 1 faiz bandi, 6tan prognozla
mulqayisada iss 0.9 faiz bandi asagdidir.
Prognozun asagi salinmasinin asas sabablari
siyasat geyri-muayyanliyi, ticarat garginliyinin
artmasi va istehlak talabinin gdézlanilandan
daha yavas artimidir. Ticarat tariflarinin 2026-
a ildski iqtisadi artima da tasir edacayi
gOzlanilir.

Avrozona iqtisadiyyatinin  6tan ills
mugqayisada clzi azalaraq 2025-ci ilds 0.8%,
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2026-c1 ilde isa bir gadar yuksslarak 1.2%
olacagl prognoz edilir. 2025-ci ilda artimin
sangimasinin asas sabablari artan qeyri-
muayyanlik va ticarat tariflaridir. Artan real
amakhaqqi fonunda istehlakin daha da
yuksalmasi va Almaniyada fiskal qaydaya
dayisiklikden sonra maliyys siyasatinds
musahids edilon yumsalma 2026-c1 ilds
igtisadi  fealiyyatdaki ~ mulayim  artimi
dastaklayan asas amillardir.

Yaponiyada iqtisadi artimin 2025-ci ilds
0.6% olacagl go6zlenilir ki, bu da yanvar
prognozu ila muqgayisada 0.5% bandi azdir.
Aprelds aciglanan tarif siyasatinin qeyri-
muayyan tasirlari istehlakda gozlanilan artimi
neytrallasdirir.

Birlasmis Kralligda igtisadi artimin cari
ilde 1.1% olacagr gozlanilir ki, bu da yanvar
prognozu ila muqayisada 0.5% bandi asagidir.
Prognoza dayisikliyin asas sabablari son tarif
doayisikliklari, dévlst qiymatli kagizlarinin
galirliliyinin ydksalmasi, hamcinin enerji va
tanzimlanan qiymatlorin  tasiri ile artan
inflyasiya saraitinds istehlakin zaiflamasidir.

43



4.1 Qlobal iqtisadiyyata dair proqnozlar va risklar

Qrafik 50. Qlobal igtisadi artim proqnozlari
Manba: BVF-nin Qlobal Igtisadi icmal hesabati
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IEOO tizra igtisadi artim prognozlarinin
2024-cu ildaki 4.3%-lik artimla mugayisada
azalaraq 2025-ciilds 3.7%, 2026-c1 ilds is2 3.9%
olacagr goézlsnilir. Yanvar hesabati ils
mugqayisada aprelds prognozlar mauvafiq
olaraq 0.5% va 0.4% bandi asagi salinmisdir.

Cin igtisadiyyati aprelds tatbiq olunan
tariflardean an ¢ox tasirlanan d&lkalardandir.
Cinin artim prognozu 2025-26-ci illar Uzra 4%
saviyyasinda muayyan olunmusdur.
Prognozlar muvafiq olaraq 0.6 va 0.5 faiz bandi
asagr sahnmisdir. 2024-ctu ildaki iqtisadi
aktivliyin tasirinin davam etmasi vo budcadaki
fiskal genisloanma tatbiq edilmis son tariflarin
tasirini gisman kompensasiya edir.

Rusiyada iqtisadi artimin hals da zaif
olaraq qalacagi gozlanilir. 2025-ci il Gzrs artim
prognozu 0.1 faiz bandi yuxariya dogru
artinlaraq 1.5%, 2026-ci il Uzra iss 0.3% bandi
asagl salinaraq 0.9% saviyyasinds muayyan
edilmisdir. Prognozlarin asagi olmasinin asas
sabablari istehlak vo investisiyalarin amak
bazarindaki saraitls salagadar yavaslamasidir.

Tarkiysanin  2025-ci il Ozre artim
prognozu 0.1 faiz bandi artirillaraq 2.7%, 2026-
c il Ozra iss sabit saxlanllaraq 3.2%

saviyyasinda muayyan edilmisdir. Novbati ilds
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igtisadi artima tasir gostaran asas amil son
dovrlards pul siyasatinda edilan
dayisikliklardir.

BVF-nin aprel hesabatinda qlobal
inflyasiya prognozu yanvar hesabati ils
mugqayisada 2025 va 2026-ci illar Gzra 0.1 faiz
bandi artirilaraq muvafiq olaraq 4.3% va 3.6%
saviyyasindsa muayyanlasdirilmisdir.

Qrafik 51. Bazi dlkalar lGizra artim prognozlari
Manba: BVF-nin Qlobal igtisadi icmal hesabati
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Son vaxtlar tatbiq edilon ticarat
tariflarinin élkalar Uzrs inflyasiya proseslarina
tosir istigamatlari bir cox faktorlardan asihdir.
Tariflorin  mavaqgsti ve ya daimi olmasi,
sirkatlarin artan idxal xarclarini kompensasiya
etmak UdcUin  marjalari  ns  daracads
tanzimlayacayi, hamcinin idxal edilon mallar
uzra hesablasmalarin ABS dollari va ya yerli
valyutalarda aparilmasi kimi amillarin tasiri
ohamiyyatlidir. Hamg¢inin bu vaziyyst tarif
totbig edan olkalsr Ug¢un taklif soku
yaratmagla istehsalin azalmasi va mahsullarin
maya dayarinin artmasina sabab ola bilsr.
Tarif tatbiq edilan 6lkalar Ugun iss ixrac talabi
azaldigca manfi talsb soku giymatlara asagi
istigamatli tazyiq gostars bilar.
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Umumilikds, 2025-ci ilde IEO-ds
inflyasiya prognozu 0.4% bandi yuxari, IEOO-
do iss 0.1% bandi asagi salinaraq muvafiq
olaraq 2.5% vo 5.5% saviyyasinds muayyan
olunmusdur.

Qrafik 52. Qlobal inflyasiya prognozlari
Manba: BVF-nin Qlobal igtisadi Icmal hesabati
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4.1.2 Qlobal risklar

BVF-nin aprel hesabatinda bildirilir ki,
yanvar hesabatinda geyd edilmis bazi risklar
artiq reallasmis va bir sira alava risklarin
gerc¢aklasma ehtimal yuksalmisdir.
Umumilikda, ham qisa, ham da ortamuddatli
perspektivda prognozlari asagiya dogru ¢aks
bilacak risklarin artmaqda oldugu goruanur.

Ticarat siyasati il bagh qeyri-
muayyanliklarin artmasi yaxin Vo
uzunmuddatli dévrda igtisadi artimi daha da
azalda va galacak soklara garsi dayanighgi
zaiflada bilar. Ticarat muharibasinin tasiri
naticasinde  idxal qgiymatlarinin  artmasi
inflyasiya tazyiglarini gtclandirs bilar.

Qeyd olunan ticarat mahdudiyyatlari
naticasinda inflyasiyanin davam etmasi vo
suratloanmasi markazi banklarin  faiz
daracalarini  godzlenilandan daha yuksak
soviyyada saxlamasina sarait yarada bilar.
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Mo&vcud sorait ise kapital cixislarinin artmasi
va xususils inkisaf etmakds olan bazarlarda
daha sart maliyya sartlarinin yaranmasi ila
naticalana bilar.

Uzunmuddatli faiz daracalarinin daha
da artmasi kapitalin daha tahlikasiz dlkalar va
aktivlarda toplanmasina gatirib ¢ixarir ki, bu
da kapitalin geyri-effektiv bolusdurtlmasini va
disbalansi guclandira bilar. Qlobal qeyri-
musayyanliyin davam etmasi ABS istigrazlarinin
golirliliyine slava tazyiq yaradaraq kapital vo
birbasa xarici investisiyalarin inkisaf etmakds
olan iqgtisadiyyatlardan qacisina ssbsab ola
bilar.
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4.2 Azarbaycan uzra makroiqtisadi perspektivlar

4.2 AZDRBAYCAN UZRD MAKROIQTISADI PERSPEKTIVLOR

2025-ci ilin aprel prognozlarina asasan ortamiddatli dévrda illik inflyasiyanin hadaf diapazonu
daxilinda qalacagi gézlanilir. Eyni zamanda bu dévr (zra iqtisadi artimin perspektiviariila bagli gézlantilar

nikbindir.

4.2.1 Iqtisadi artim prognozu

Igtisadi artim perspektivlsrine dair
gozlantilor Umumilikds nikbin olaraq qalir.
Markazi Bankin 2025-ci ilin aprel
prognozlarina asasan cari ilds real iqtisadi
artimin Gmumi UDM (izra 3.3%, geyri-neft-qaz
UDM-i Uizra 4.7% olacagi g6zlsnilir. 2026-ci ilds
real igtisadi artimin Gmumi va geyri-neft-qaz
uzra mauvafiq olaraq 2.4% va 4.6% olacagi
prognozlasdirihr. 2026-c1 ilde UDM-in artim
tempi, 9sasan, neft-gaz  sektorundan
tasirlanacakdir. Qeyd edak ki, neft-qaz sektoru
azra prognozlar hokumatin rasmi
prognozlarina asaslanir. Qeyri-neft-qaz
sektorunda iqtisadi artimin asas harakatverici
amillari kimi ev tasarrufatlarinin va dovlst
idaralarinin son istehlak xarclari ¢ixis edacak.

Qrafik 53. UDM va qeyri-neft-qaz UDM-in real
artim proqnozu, 6.i.m.d.n., %-Is
Manba: AMB-nin AzIM'? modeli
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2025 va 2026-ci illsr Gzra iqgtisadi artim
prognozunun reallasmasi shamiyysatli
doracads ev tasarrifatlarinin real istehlak
xarclarinin dinamikasindan asili olacaq. Digar
torafdon  global amtss va  maliyys
bazarlarindaki geyri-muayyanliklar ds
muxtalif kanallarla iqtisadi artim
prognozlarinin reallasmasina tasir eds bilar.

4.2.2 inflyasiya prognozu

Aprel prognozlarina asasan 2025 va
2026-c1  illarda illik inflyasiyanin  hadsf
diapazonu  daxilinde  (4+2%) qalacagi
prognozlasdirilir.

AMB-nin aprel prognozuna gora
inflyasiya 2025-ci ilds 5.3% taskil edacak. 2025-
ci ilin illik inflyasiya prognozuna doévlat
istenlaki va ev tasarrufatlarinin istehlaki
birlikds 1.48 faiz bandi, kand tasarrufati
istehsalcilar giymatlari (KIQI) 0.60 faiz bandi,
ticarsat tsrsafdaslarinda inflyasiya 2.57 faiz
bandi va digar amillar 2.12 faiz bandi artirici
tasir edacakdir. NEM-in -1.50 faiz bandi azaldici
téhfasi gozlanilir.

12 Azarbaycan iqtisadiyyatinin riiblik prognozlasdirma modeli (AzIM) nazsri olaraq kigik aciq igtisadiyyata malik yeni Keynes modelidir. Bu model kasir modeli
da adlanir. Bels ki, model trend dayismalarini 6l¢ur, kanarlasmalari izah edir, eyni zamanda, pul siyasatinin transmissiya mexanizmini tasvir edir. Dayisanlar
qisa middatli dévrdas soklara aktiv sakilds reaksiya verir va uzunmiddatli dévrds 6z sabit vaziyystins yaxinlasir. AzIM 4 asas tanlik Gzarinds qurulub: macmu
talab, Filips ayrisi, pul siyasati qaydasi va faiz daracasi pariteti. Modelin parametrlari kalibrasiya olunmusdur ve model impuls-cavab tahlili, dekompozisiya
analizi va nimuna daxili simulyasiyalar kimi standart ekonometrik testlardan ke¢misdir.
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Qrafik 54. illik inflyasiya prognozu, %-ls
Manba: AMB-nin AzIM modeli
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Aprel prognozuna asasen 2026-c ils
inflyasiyanin 4.3% taskil edacayi gozlanilir.
2026-c1 ilo prognozlasdirilan illik inflyasiyaya
dovlst istehlaki vo ev tasarrifatlarinin istehlaki
birlikda 1.98 faiz bandi, KIQI 2.70 faiz bandi,
ticarat tarafdaslarinda inflyasiya 1.74 va digar
amillar 0.31 faiz bandi artirici, NEM isa 2.45 faiz
bandi azaldici tssir edacakdir. Prognozlarin
reallasmasi bir sira xarici vo daxili amillarin
dayisiminden  asii  olacaqdir.  Onamli
risklarden biri KiQi-de bas vera bilacak
artimlardir ki, bu da arzaq mahsullari vasitasila
inflyasiyaya birbasa tasir gostara bilar. Digar
torofdan, 9sas ticarst tarafdaslarinda
inflyasiya da risk manbayidir. XUsusils, global
igtisadiyyatda geyri-muayysanliyin artmasi,
tarif muharibalarinin davam etmasi saraitinds
global inflyasiya proseslarinin siuratlonmasi
idxal inflyasiyasi vasitasila Olkadaki
inflyasiyaya artirici tasir gostara bilsr. Bundan
alave, asas ticarat torafdaslarinin
mazannalarindaki dayisikliya uygun olaraq

4.2 Azarbaycan uzra makroiqtisadi perspektivlar

Azarbaycanin nominal effektiv mazannasinin
inflyasiyaya azaldici tasiri zaiflays bilar.

4.2.3 Inflyasiya gézlantilari

2025-ci ilin I rdbG dGcun inflyasiya
gOzlantilari sektorlar tzrs farqli istigamatlards
doayismisdir. Hayata kecirilan real sektorun
monitoringinin naticalarina asasan cari ilin
novbati 3 ayliq dévrunds sahaler Uzrs an
yuksak qgiymat artimi goézlsntisi xidmat va
tikinti sektorunda qeyds alinmisdir. Digar
sektorlardan ticarsat Uzra gozlsntilar mutlaq
ifadads artsa da, manfi zonada qalmaga
davam etmisdir. Qeyri-neft sanaye sektorunda
fevral ayina nazaran dayiskanlik musahida
edilmis vo gozlentilords azalma musahids
olunmusdur.

Qrafik 55. Real sektorun monitoringi sahalari
tizra galacak 3 aya giymat gozlantilari'
Manba: Muassisalar arasinda aparilmis sorgular
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Senaye sektorunda qiymat indeksi
mart ayinda 5.36 (6tan ilin mavafiq dovri -1.6),
ticaratds -0.01 (6tan ilin muvafiq dovra 4.23),
tikintida 17.7 (6ten ilin muvafiq dovri 4.86),
xidmat sektorunda iss 16.45 (6tan ilin muvafiq
dévri 16.67) olmusdur.

13 Qrafikdaki indeks faiz ifadasinda musbat cavablarla manfi cavablarin ¢akisinin fargi kimi hesablanir. Bu indeks [-100,+100] arasinda dayismakla n6vbati 3

ay Ucun giymat gozlantilarinin meylini ifads edir.
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