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ON SOz

Azarbaycan Respublikasi Markazi Banki 6lkada makroiqtisadi va maliyya sabitliyinin gorunmasina
yonaldilmis siyasat hayata kecirmisdir.

Hesabat ilinda Markazi Bankin pul siyasati “Azarbaycan Respublikasi Markazi Bankinin 2024-cii il
ucun pul siyasatinin asas istiqamatlari barada bayanati”’na uygun olaraq hayata kegirilmisdir. Pul
siyasatinin hayata kecirilmasi miihiti gqlobal iqtisadi qeyri-miayyanliklarin 6lka iqtisadiyyatina ¢oxtarafli
tasirlari ila xarakterik olmusdur.

Moarkazi Bank 2024-ci ilda giymatlar sabitliyinin tamin olunmasina yénaldilmis pul siyasati hayata
kecirmisdir. Pul siyasati qararlari inflyasiyanin dinamikasi va ortamuddatli dévr lzra inflyasiyanin risk
balansinda bas veran dayisikliklar nazara alinmaqla verilmisdir. Pul siyasati alatlari maliyya bazarlarinda
gedan proseslar va bank sisteminin likvidlik mévgeyi nazara alinmagla tatbiq edilmisdir. Banklararasi pul
bazarinda qisamiddatli faiz daracalari Markazi Bankin faiz dahlizi daxilinda harakat etmis, strateji
cagirislar nazara alinmaqla pul siyasatinin amaliyyat ¢argivasinin takmillasdirilmasi davam etdirilmisdir.

Pul siyasati icmali - Fevral 2025 5



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%

Pul siyasati icmali - Fevral 2025 6



QLOBAL
IQTISADIYYATDA
MEYILLOR



1.1 Qlobal iqtisadi aktivlik va inflyasiya proseslari

1.1 QLOBAL IQTISADI AKTIVLIK VO INFLYASIYA PROSESLORI

2024-ci ilda dunya iqtisadiyyatinda iqtisadi artimin nisbatan sabitlasmasi, bir ¢ox élkalarda
monetar siyasatin yumsaldilmasi, amak bazarinin normallasmasi va inflyasiyanin azalmasi proseslari
mdusahida olunmusdur. Homginin global geosiyasi garginliklar va ticarat munagqisalari dinyada iqtisadi

artima neqativ tasir géstarmakda davam etmisdir.

1.1.1 Qlobal iqtisadi aktivlik Gzra
gostaricilar

2024-cu ilds tmumilikda global igtisadi
artim davam etmisdir. BVF-nin 2025-ci ilin
yanvar hesabatinda 2024-ct il uzrs qlobal
artim 3.2% saviyyasinda qiymatlandirilmisdir.
IEO qrupu Uzrs igtisadi artim 2024-ci ilds
1.7%, 1IEOO grupu Uzrs iss 4.2% olmusdur.

2024-cu ilds ABS-da yuksak istehlak
sayasinda iqtisadi artim 2.8% taskil etmisdir. 1l
arzinds Avrozonada ev tasarrufatlarinin real
ifadada galirlarinin barpasi fonunda istehlakin
artmasina baxmayaraq istehsal va mal
ixracinin zaiflamasi musahids edilmis va bu
sababdan igtisadi artim zaif (0.8%) olmusdur.
BVF 2024-cu ilds Boyuk Britaniyada 0.9% artim,
Yaponiyada isa 0.2% azalma qeyd etmisdir.

IEOO arasinda an béyuk igtisadiyyata
malik Cinda igtisadi artim 4.8% taskil etmisdir.
Artimin asas sababi xalis ixracin gézlanilsandan
daha surastli artmasi olmusdur. Istehlakin
gozlenilandan daha suratle azalmasi Cin
igtisadiyyatina daraldici tasir gostaran asas
amillardan biri olmusdur. BVF 2024-cu il uzra
igtisadi artimi Rusiyada 3.8%, Turkiyads isa
2.8% giymatlandirmisdir.

Qrafik 1. Qlobal igtisadi aktivlik gostaricilari’

Manba: I9IT
103
102
101
100 7
99 Y T
98
97
9%
2021 2022 2023 2024

Istehlakgi inam indeksi (I91T)
Biznes inam indeksi (i9iT)
Kompozit gabaglayici indikator (G-20)

Hesabat ilinds qlobal iqtisadiyyatda
aktivlik, o cumladan istehsalgi vo istehlakgi
davranislarini ehtiva edan gostaricilar fargli
istigamatds dayismisdir. I9IT &lkalsri (zra
Biznes inam Indeksi (BIii) 2024-cii il arzinda
muxtalif istigamatlards dayismis, ilin sonuna
artim mausahids olunmusdur. Indeksin il
arzinde gdstaricilari  neytral  saviyyadan
asagida olmusdur.

[9IT 6lkaleri Uzra Istehlakgr Inam
indeksi (Ii) il arzinds ssassn artim meyili
gOstorarak  neytral saviyyadsan asagida
olmusdur. ilin sonuna dogru géstaricinin
nisbatan sabitloagsmasi istehlak¢l davranisinin
muayyan daracadas tarazlasdigini gostarir.

! Biznes inam Indeksi istehsal va sifarislara dair sorgulara asaslanaraq galacak is performansina inami, Kompozit Qabaglayici indikator igtisadiyyatin

galacakds neca inkisaf edacayini, istehlakgi inami indeksi iss ev tesarriifatlarinin istehlak ve yi§im gézlantilarini aks etdirir. Har G indeksds 100-dan yuxari
gostaricilar misbat gozlantilari, 100-dan asagdi ragamlar isa pessimist gozlantilari géstarir.

Pul siyasati icmali - Fevral 2025

8



1.1 Qlobal iqtisadi aktivlik va inflyasiya proseslari

G-20 olkalarinin iqtisadi aktivliyini
gostaran Kompozit Qabaglayici Indikator
(Composite Leading Indicator) 2024-c ilin I
yarisinda sabit artsa da, iyul ayindan sonra
artim tempi suratloanmays baslamisdir. Bels
davaml artim meyili iqtisadi artimin dayanigli
ola bilacayini gdstarir.

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

Manba: S&P Global
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Istehsal sektoru Uzrs  Satinalma
Menecerlori Indeksi (SMI)? 2024-ci ilin
ortasindan etibaran azalmaga baslasa da, ilin
sonlarina dogru artim meyili gdstarmisdir.
SMI dekabrda 2023-ci ilin eyni dévra ila
muqayisada artaraq 49-dan 49.6-a
yuksalmisdir. Lakin buna baxmayaraq 2015-
2019-cu illerds musahida edilon orta
saviyyadan (51.5) hals ds asagl olmusdur.
Hesabat ilinin 12 ayinda xidmat sektoru Uzra
SMi yaxsilasmisdir. Indeks ilin son ayinda
2015-2019-cu  illardaki  saviyysani  (53.1)
ustalsyarak 53.8 olmusdur.

1.1.2 Diinyada issizlik Gizra meyillor

2024-cu ilds issizlik saviyyasi 6lkalar Gzra
muxtalif istiqgamatlards dayismisdir. Bels ki,
dekabr ayinda otan ilin eyni ddvru il
mugayisads  issizlik  saviyyssi  Turkiys,
Hindistan, Yaponiya, Avrozona va Rusiyada
azalmis, Cinda sabit qalmis, ABS va Birlagmis
Kralligda ise artmisdir.

Qrafik 3. issizlik saviyyasi, %-la
Manba: Trading Economics

Birlosmis Kralllg* 4.4
HiN S e 8.3
Tk e —— 8.5
Yaponiya s 04
CiN  —— 5.1

ABY s 4 1

2023-cl ilin dekabr ayr  m2024-cu ilin dekabr ayi

* GOstaricilar noyabr ayina aiddir.

[91T-in  2024-ci il dekabr (“Igtisadi

icmal”)  hesabatinda qeyd edilir ki,
pandemiyadan  sonraki  ddévrds amak
bazarinda  musahids  olunan  yuksak

masgullug tadrican azalmaga baslamisdir. Bu
da inflyasiya tazyiglarinin azalmasina va
monetar siyasatin yumsaldilmasina sarait
yarada bilsr. Buna baxmayaraq IEO-ds bazi
9sas sahoalords, xUsusila  sahiyys vo
informasiya texnologiyalari sahasinda isci
catismazligr yuksak olaraq galir. Bels ki, issiz
har bir saxs U¢uin moévcud olan vakansiyalarin

2 satinalma Menecerlari Indeksi (SMI) - S&P Global tarafindan élkslsr tizra 6zal sektor miassisalarindan alinan sorgulara asaslanaraq hazirlanir. indeks 0-
dan 100-s 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

sayl pandemiyadan  avvalki
gayitmisdir.

Saviyyaya

1.1.3 Diinyada inflyasiya proseslari

Hesabat ilinds global inflyasiyanin
azalmasi prosesi davam etmis va inflyasiyani
azaldan a8sas amillar odlkslara  gors
farglanmisdir. Bazi dlkalards azalmanin
yavaslamasi, bazilarinds iS9 yuksak
inflyasiyanin ~ davamli  olmasi  musahids
edilmisdir.

Olkalards olan siyasi va igtisadi sarait
inflyasiya saviyyasina tasir edan amillardan
olmusdur. ABS-da illik inflyasiya saviyyasi ilin
avvallarinds azalma meyili gdstarsa das, son
ribds artaraq 2.9%-a catmisdir. Umumilikds,
ABS-do 2024-ct ilds musahids olunmus
inflyasiya pandemiyadan avvalki gdstaricilara
yaxin olmusdur.

2024-cu ilda Avrozonada inflyasiya ilin
avvali ile muqayisads azalaraq ilin sonunda
2.9%-dan 2.4%-s enmisdir. Lakin bu, 2024-cu
ilin avqust ayindan (2.2%) bari an ylksak
gostarici olmusdur. Inflyasiya ssassn xidmat
giymatlarinin  artimindan  gaynaglanmis,
hamcinin baza effekti ile do bagl olmusdur.
2023-cu ildan baslayaraq enerji
giymatlarindaki kaskin enislar inflyasiyanin
azalmasinin asas amili olmamisdir.

Bir ¢ox iqtisadiyyatlarda, xUsusila ABS
va Avrozonada xidmat inflyasiyasi hals ds
COVID-19-dan oavvalki orta gdstaricilardan
yuxari olmusdur.

Pul siyasati icmali - Fevral 2025

Qrafik 4. Bazi 6lkalards illik inflyasiya, %-la
Manba: Milli Statistika Idaralari
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IEOO-ds inflyasiya azalmisdir. Bels ki,
Ginds illik inflyasiya 2024-cu ilin mart ayindan
etibaran on asagl saviyyays dusarak ilin
sonunda 0.1% taskil etmisdir.

2024-cU ilin sonunda Rusiyada illik
inflyasiya 9.5% olmusdur ki, bu da 2023-cu ilin
mart ayindan bari an yuksak gostaricidir.
Qiymat artimi xidmatlar Uzra 11.5%, arzaq
mallari Uzra 11.1%, qeyri-arzaq mallari Uzra iss
6.1% taskil etmisdir.

Azarbaycanin 9sas ticarat
torafdaslarindan biri olan Turkiyads illik
inflyasiya saviyyasi 2024-cu ilin sonunda 44.4%
olmusdur ki, bu Turkiys Markazi Bankinin son
acigladigr prognozdan 0.4 faiz bandi yuksak,
2023-cU ilin iyun ayindan bari ise an asagi
haddir. illik inflyasiyaya an béyiik téhfani 10.9
faiz bandi arzaq va alkoqgolsuz ickilar, 9.8 faiz
bandi dasinmaz amlak, 4.7 faiz bandi restoran
va hotel xidmatlari vermisdir.

Glrcustanda  dekabr ayinda illik
inflyasiya 3%-lik hadafdan asagi olmaqgla 1.9%
toskil etmisdir. Bu, 2024-ci ilin iyul (1.8%)
ayindan bari an yuksak haddir. Qiymat
artimina 3sas tohfani arzag ve alkoqolsuz
ickilorin  (3.6%), spirtli ickilor ve tltln
mamulatlarinin (5.9%), elaca da sahiyya (3.7%)
giymatlarinin artimi vermisdir.
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1.2 DUNYA DMTO9 QIYMOTLORI

1.2 Dliinya amtaa qgiymatlari

2024-cii ilda igtisadi va siyasi saraitin miirakkab qarsiligh tasiri, qglobal istilasma va tabii falakatlarin
basverma tezliyinin artmasi miixtalif amtaa qruplarinin qiymatlarina tasirsiz 6tiismamisdir. Umumilikdsa,
2024-cu ilda bir ¢cox amtaa qruplari tzra qiymatlarin artim tempi sangimisdir. Lakin iqlim dayisikliyinin
birbasa tasirlari, geosiyasi garginliklar, Yaxin Sarq va Ukraynadaki minaqisalarin daha da kaskinlasmasi
ticarat yollarina manfi tasir etmis, tachizat zancirinda qirilmalar davam etmis, bazi amtaalar tizra qiymatlar

artmigdir.

1.2.1 Dunya gqiymoatlari uUzra uUumumi
meyillar

2024-ct il arzinds dinya amtas
giymatlari muxtalif amillarin tasiri ile malayim
dayiskanlik numayis etdirmisdir. 9ksar amtas
giymatlari hals ds pandemiyadan avvalki
soviyyadan  yuxart  olmusdur. Regional
munagisalarin intensivlssmasi fonunda ticarst
olagalari ilo bagl risklar yukssk olaraq
galmisdir. Naticads, bazi smtasaler uzrs
giymatlarin artimi davam etmisdir.

Dunya Bankinin global amtas bazarlari
haqqinda 2025-ci ilin yanvar ayinda aciglanan
hesabatina asasan 2024-cu ilin dekabr ayinda
Umumi amtas giymatlari indeksi 6tan ilin eyni
aylna nazaran 0.7% artmisdir. Qiymat
indekslari geyri-enerji mahsullar Gzra illik
9sasda 7.9% artmisdir. 2024-cu ilde qgiymatli
metallarin dayarinds shamiyyatli yuksalma
geyda alinmisdir. Bels ki, Dunya Bankinin
hesabatina gors asas dayisani qizil giymatlari
olan giymatli metallar indeksi dekabrda illik
9sasda 30% artmisdir.  Qiziin  kaskin
bahalagsmasinin asas sababi kimi markazi
banklar tarafindan alislarin artmasi gostarilir.
2024-ct il oarzinde asas metallarin (bura
aluminium, mis, nikel va s. kimi metallar
daxildir) qiymat indeksi da ylksalmisdir.
Dekabrda ssas metallar Gzra giymat indeksi
illik olaraqg 9.5% artmisdir. Digar amtas
gruplari Uzra giymat indekslari azalma meyili
gOstarmisdir. Taxta mamulatlarinin giymatlari
dekabrda illik asasda 1.4% asagi dusmusdur.

Pul siyasati icmali - Fevral 2025

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

Manba: Dunya Banki
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1.2.2 Dunya orzaq

dinamikasi

BVF tarsfindean  aciglanan  kand
tosarrufati qiymat indeksi 2024-ct ilin
dekabrinda 6tan ilin mlvafig dévrina nazaran
5.4% yuxari olmusdur. Kand tasarrifati giymat
indeksi arzaq, ickilar ve kand tasarrufati
xammali giymat indekslarini ehtiva edir. orzaq
mahsullarinin - Umumi  giymatlari istehsal
xarclarinin  artmasi, tachizat  zancirinda
movcud problemlar ve iglim garaitinin
dayismasi naticasinda 6tan il ils muqgayisada
yuksalmisdir. Dunya miqyasinda quraglasma

giymatlarinin
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problemi va tabii falakatlarin daha tez-tez bas
vermasi mahsul yigimina tasir gdstarmakla
arzaq qiymsatlarina va arzaq tahlukasizliyina
artirici tazyiq gostarir.

Qrafik 6. Kond tasarrifati giymat indeksi

(2016=100)
Manba: BVF
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FAO-nun ©9rzaq Qiymatlsri Indeksi
2024-cu ilin dekabrinda o6tan ilin muvafiq
saviyyasindan 6.7% yuxari olmusdur. FAO
torafindan aciglanan bitki yagi giymatlari
indeksi dekabrda illik asasda 33.5% artmisdir.
Artim daha cox palma yagi giymatlarinda
musahida edilir. GUnabaxan yaginin giymati
iso talsbin azalmasi sababindan bir gadar
ucuzlagsmisdir. FAO-nun sud mahsullarinin
giymat indeksi dekabrda 7 ay ardicil artimdan
sonra ilk dafs azalma numayis etdirsa ds, bir il
avvalki muvafig saviyyasindan 17% yuxari
olmusdur. Kara yadli uzra beynalxalq
kotirovkalar qlobal tslabatin azalmasi va
yigilmis ehtiyatlar ssbabindan 14 ay davamli
artimdan sonra kaskin enmisdir. Eyni
zamanda pendir va yagsiz sud tozu giymatlari
zaif talabin tasiri ilo azalmisdir. Sakar giymati
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1.2 Dunya amtaa qiymatlari

indeksi 2024-cu ilda 10.6% azalmisdir. Dunya
sokar qiymatlarinin azalmasina Braziliyada
sakar istehsalinin gozlantilari Ustalomasi va
Braziliya realinin ABS dollari qarsisinda
zaiflamasi sabab olmusdur. FAO-nun taxil
giymatlari indeksi dekabrda illik asasda 9.3%
asagl dusmduasdur. Talabin asagr dusmsasi,
Argentina va Avstraliyada mahsul yigiminin
yuksak saviyyads olmasi qgiymat artimi
tozyiglarini balanslasdirmisdir. Dlnya
gargidali  qgiymatlari  Ukrayna  moangali
mahsullara yuksak talsbatla yanasi, ABS-da
tadarukun daralmasi ils artmisdir. FAO-nun st
giymati indeksi ise U¢ ayliq ardicll enisdan
sonra yenidan dekabrda ayliqg 0.4% artmagqla,
1 il avvalki dayarindan 7.1% yuxari olmusdur.

1.2.3 Dunya enerji
dinamikasi
Geosiyasi munagisalar va global enerji

béhrani riski fonunda hesabat ilinds ds dunya

enerji giymatlari yuksak dayiskanlik nimayis
etdirmisdir.

Ddnya Bankinin hesabatina asasan
2024-cU ilin sonunda enerji mahsullari tzra
giymat indekslari illik asasda 3.1% azalmisdir.
Dekabrda Brent markali neftin spot giymati
orta hesabla 74 dollar/barel taskil etmisdir ki,
bu da 2023-cu ilin eyni ayi ile muqayisads 4
dollar/barel azdir. Umumilikda, ABS-nin Enerji
Informasiya Administrasiyasinin hesabatina
asasan 2024-cu il arzinds Brent markali xam
neftin qiymati orta hesabla 80.5 dollar/barel
olmusdur.

giymatlarinin
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Qrafik 7. Brent markali neft va tabii qazin ayliq
giymat indeksi (yanvar 2023=100)
Manba: Bloomberg
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2024-cu ilds neft qiymatlarindaki
disma cuzi istehlak artimi fonunda neft
taklifinin genislanmasini aks etdirir.

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

Manba: ABS Enerji informasiya Administrasiyasi
(EiA)
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1.2 Dliinya amtaa qgiymatlari

Beynalxalq Enerji Agentliyinin
hesabatina asasan qglobal tabii qaz istehlaki
2024-cU ilds an yuksak saviyyasina catmisdir.
Avropa va Asiyada tabii gazin spot giymatlari
6z tarixi orta giymatindan yuksak olmusdur.
ABS-do tobii gaz gqiymatlari noyabrin ilk
yarisinda hava saraitinin mualayim olmasi va
genis ehtiyatlar naticasinds azalmisdir. Lakin
soyuq hava prognozlari fonunda giymatlar
noyabrin ortalarindan etibaran yuksalmisdir.
Avropada isa tabii gazin giymatlari oktyabr
ayinda ayliq asasda 10% artmisdir. Soyuq hava
prognozlari va qis Oncasi ehtiyata talabin
yuksalmasi fonunda noyabr ayinda giymat
artmaga davam etmisdir. Umumilikds,
“Bloomberg”in malumatina asasan 2024-cU
ilin dekabrinda Avropada tabii gazin giymati
illik 53% artmisdir. Eyni zamanda global tabii
gaz balansi kovrak olaraq qalir. 2025-ci il
yanvarin 1-da Ukraynadan Rusiya boru kamari
ilo qaz tranzitinin dayandiriimasi Avropa
ittifagqi (Al) Gcun yaxin zamanda tachizat
tohlukasizliyi riski yaratmasa da, bu, Al-nin
LNG idxalini artira bilar.
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1.3 Qlobal maliyya sisteminda meyillar

1.3 QLOBAL MALIYYD SISTEMIND® MEYILL3R

2024-cu ilda inflyasiyanin azalmasi fonunda bir ¢ox markazi bank faiz daracalarini endirmisdir.
Lakin faizlar pandemiya 6ncasi saviyyalardan yliksak olaraq qalmisdir. ABS dollari digar valyutalara
nazaran méhkamlanmis, IEOO-dan kapital axinlari artmis va maliyya sartlari nisbatan sartlasmisdir. Fond
birjalarinda imumilikda misbat dinamika musahida edilmisdir.

1.3.1 Markazi banklarin pul siyasati

goararlari

2024-cu ilda dinyanin aksar
6lkalarinda inflyasiyanin azalmasi fonunda bir
cox markazi banklar son iki ilds tatbiq etdiklari
sart monetar siyasata yumsalma
istigamatinds duzalislar etmis va siyasat faiz
daracalarini tadrican endirmislar. Bununla
bels, faiz daracalari hals da pandemiyadan
avvalki dovrls muqgayisada yuksak olaraq galir.

Qrafik 9. Aparici markazi banklarin asas siyasat
faizi
Manba: tradingeconomics.com
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Federal Ehtiyat Sistemi Avropa Markazi Banki
Ingiltars Markazi Banki Cin Xalq Banki
Faktiki  inflyasiyanin ~ va  giymat
tozyiglarinin  azalmasi, eyni zamanda

inflyasiyanin noévbati illards hadafs c¢atacagi
gOzlontisi ile 2024-cu ilds Federal Ehtiyat
Sistemi asas siyasat faizini 5.50%-dan 4.50%-3
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ingiltars Markazi Banki 5.25%-dsn 4.75%-9
Avropa Markazi Banki 4.50%-don 3.15%-9
endirmisdir. Cin Xalg Banki daxili talabatin zaif
olmasina gora deflyasiya risklarini azaltmaq va
igtisadi artimi stimullasdirmaq magsadila uc¢ot
daracasini 3.45%-dan 3.10%-2 endirmisdir.
Yaponiya Markazi Banki iss yuksalan inflyasiya
va amakhaqqi artimlari fonunda manfi faiz
siyasatindan imtina edarak faiz daracasini -
0.1%-dan 0.25%-3 qaldirmisdir. Bu dayisiklik
inflyasiyani hadaf saviyyasinda sabitlasdirmak
va dayisan iqtisadi saraita uygun daha balansli
pul siyasati hayata kecirmak maqgsadi dasiyir.

Qrafik 10. 83 markazi bank lizra asas siyasat
faizinin dayisimi
Manba: centralbanknews.com, cbrates.com
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Rusiya Markazi Banki faktiki
inflyasiyanin goézlanilondan yuksak olmasi,
inflyasiya gozlantilarinin artmasi, daxili talabin
yuksalmasi va fiskal xarclarin inflyasiyaya
artiricl tasirlarini nazars alaraq siyasst faizini
2024-cu ilds 5 faiz bandi artiraraq 21%-s
catdirmisdir.

Umumiyyastls, qgarsidaki  dévrlards
markazi banklarin monetar yumsalmaya
ehtiyatli yanasmasi gozlsnilir.  Geosiyasi
garginliklar, enerji giymatlarinin dayiskanliyi
va amak bazarinin dinamikasi ils bagl risklar
galacak siyasat dayisikliklarinin surstina va
miqyasina tasir gostara bilar.

1.3.2 Maliyys bazarlarinda meyillar

2024-cu ilds yuksak faiz daracalarina
baxmayaraq qlobal iqgtisadiyyatda artim
davam etmis, inflyasiyanin azalmasi ils
ohalinin real galiri artmisdir. Bununla yanasi
ABS igtisadiyyatinin  gdzlsnilandan daha
yuksak templa artimi fond birjalarina musbat
tasir gostarmisdir.  2024-cu il arzinds
indekslardan Nasdaq Composite 28%, Dow
Jones 13%, FTSE Eurotop 6%, DAX 19%, Nikkei
20%, MSCI World 17%, XU100 (BIST100) 33%
dayar gazanmisdir.
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1.3 Qlobal maliyya sisteminda meyillar

Qrafik 11. Fond birjalarinda meyillar (dekabr
2023=100)
Manba: Bloomberg
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Gin hékumatinin igtisadiyyati

stimullasdirmaq ucun ardical addimlari va
markazi bankin faiz endirmalari ils 2024-ca ilin
awvalinda manfi zonada olan Shanghai
Composite indeksi artaraq ili 13% artimla basa
vurmusdur. Rusiyanin RTSI indeksi isa rublun
zoiflamasi, sanksiyalar va iqgtisadi tanazzul
gOzlantisi sababindan 6tan il taxminan 18%
azalmisdir.

2024-cU ilds Bitcoin kriptovalyutasinin
dayari taxminan 2.2 dafs artmig va ilk dafs 100
min ABS dollar haddini ke¢misdir. Bu artim
9sason ABS-ds ilk spot Bitcoin Birja Ticarst
Fondlarinin tasdiqgi va guclu investor talabi ils
izah olunur. 1lin sonuna kriptovalyuta
bazarinin kapitalizasiyasi ahamiyyatli
daracadas (2 dafadan ¢ox) artaraq 3 trilyon ABS
dollarini kecmisdir. Umumi bazar
kapitalizasiyasinin taxminan yarisini bitcoin
taskil etmisdir.

FES-in sentyabrdan etibaran siyasat
faizini azaltmasina baxmayaraq 10 illik ABS
dovlat istigrazlan Gzra galirliliyin artmasi ABS-
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da godzlanilandan daha guclu igtisadi artimla
alagadardir. ABS-da iqtisadi artim
prognozlarinin artirilmasi va FES-in novbati
gorarlari il bagli geyri-muayysanliklar suratli
faiz endirimi g6zlantilarini azaldaraq galirliliys
artirici tazyiq gostarir.

Qrafik 12. Dollar indeksi va iEO-da 10 illik dévlat
istiqrazlari Gzra galirlilik
Manba: investing.com
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ABS dollari indeksi 2024-cu ilde ABS
igtisadiyyatinin digar 1EO-den daha surstli
béylimasi va FES-in faiz endirimlarinas fasilo
veracayi gozlentisi ils 7%-o yaxin artmisdir.
Bundan slavs, ABS ila digsr IEO-in siyasat
faizlarinin go6zlsnilan trayektoriyasi arasinda
fargin artmasi va ABS-da istiqraz galirliliyinin
digar o6lkalara nisbatan yuksalmasi dollarin
daha da bahalagsmasina sabab olmusdur.

BVF-nin 2025-ci ilin yanvar ayinda darc
etdiyi “Qlobal Igtisadi Icmal”inda geyd olunur
ki, Avrozona va bazi IEOO-ds ABS ils
mugayisada zaif iqtisadi artim perspektivlari

1.3 Qlobal maliyya sisteminda meyillar

ilo slagadar sozugedan olkalarin markazi
banklarinin daha suratli yumsaltma siyasati
hayata keciracayi gézlanilir. Naticads, ndvbati
dovrlarda ABS-nin v hamin dlkalsrin siyasat
faizi trayektoriyalari arasindaki farqin artacagi
gOzlantisi formalasmisdir. Hesabata asasan
dollarin digar asas valyutalar qarsisinda
guclenmasi IEOO-dan kapital axinlarinin
artmasi va hamin 6lkalards maliyys sartlarinin
sartlosmasi ils  naticalsnib. Umumiyystls,
global maliyya sartlarinin hals ds alverisli
olmasina baxmayaraq 2024-cu ilin
oktyabrindan etibaran maliyys sartlori bir
goadar sartlasib.

ABS-nin Maliyys Tadgigatlari Ofisinin
2024-cu il Gzra illik hesabatina asasan |l
arzinds qlobal maliyys stressi Umumilikds
sabit qalib va 2023-cu ils nisbatan ciddi
dayisiklik qgeyds alinmayib. Bununla bels,
kommersiya tayinath dasinmaz amlak krediti
va asagl golirli ev tasarrufatlarinin  kredit
risklari kimi bazi sahsalords dalgalanmalar
musahida edilmisdir.

Qrafik 13. Qlobal maliyya stress indeksi?

Manba: ABS-nin Maliyys Tadgiqatlari Ofisi
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3 Maliyys Stress indeksi (MSI) global maliyys bazarlarindaki stresin giindslik bazara ssaslanan géstaricisidir. MSI galir marjalari, daysr élgilari ve faiz
daracalari kimi 33 maliyys bazari dayisanini shats edan indeksdir. MSI stress saviyyalari orta saviyyadsn yuxari oldugda miisbat, orta saviyyadan asagi
oldugda isa manfi olur. MSI (i¢ regionun stress téhfalarini gostarir: ABS, digar IEO va IEOO.
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2.1 Azarbaycanin xarici sektoru

2.1 AZORBAYCANIN XARICi SEKTORU

2024-ci ilda tadiya balansinin asas komponentlarindan biri olan xarici ticarat balansinda misbat
saldo qeyda alinmisdir. Olka iqtisadiyyati xarici investisiyalar Ggcin alverisli olaraq qalmisdir. Valyuta
ehtiyatlari beynalxalq kifayatlilik normalarini iistalamakda davam etmisdir.

2.1.1 Xarici ticarat dovriyyasi

DGK-nin malumatlarina asassn 2024-cu
il rzinds 6lkanin xarici ticarat dovriyyasi 47.6
mlrd. ABS dollari taskil etmisdir ki, bunun da
26.6 mird. ABS dollari (va ya 55.8%-i) ixracin,
21.1 mlrd. ABS dollari (va ya 44.2%-i) isa idxalin
payina dusmuasdur. Xarici ticarst balansinda
5.5 mlrd. ABS dollari mablaginds musbat saldo
amals galmisdir.

Hesabat ilinda Xarici ticarat
dévriyyssinds Avropa Ittifagi 41.1%, MDB
Olkalari 14.6%, digar Olkalar isa 44.3% paya
sahib olmusdur. Ticarat dévriyyasinin yaridan
coxu Italiya, Turkiys, Rusiya, Cin, ABS,
Almaniya, Avstraliya, Cexiya, Hindistan va
Xorvatiya kimi 6lkalarin payina dusmuasdur.

il arzinda neft-qaz sektoru tzrs ixracin
dayari 23.2 mird. ABS dollari olmusdur ki,
bunun da 14.8 mird. ABS dollari xam neft va
digar neft mahsullarinin, 8.4 mird. ABS dollari
is9 tabii gazin payina dusur.

Qeyri-neft-qaz sektoru Uzra ixrac 6tan il
ilo muqgayisads 0.3% artaraq 3.4 mird. ABS
dollar1 daysarinds olmusdur. 2024-cU il arzinds
ixrac edilan qeyri-neft-qaz sektoruna aid
mallarin  siyahisinda taravaz va meyvo
mahsullari, plastmassa va ondan hazirlanan
mahsullar, kimya sanayesi msahsullari,
aliminium va ondan hazirlanan mahsullar,
pambiq lifi, elektrik enerjisi, qara metallar,
alkoqollu va alkogolsuz igkilar, sement, sakar,
pambiq iplik, yaglar ve cay asas paya sahib
olmusdur.
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Qrafik 14. 2024-cii il Gzra xarici ticarat balansi,
mird. ABS dollar

Manba: DGK
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Umumilikda, 2024-c il srzinds ixracda
asas tarafdaslar Italiya (41%), Turkiya (14.4%),
Rusiya (4.4%), Cexiya (4.1%) va Xorvatiya
(3.3%) kimi 6lkalar olmusdur.

Hesabat ilinds amtas idxah 21.1 mlrd.
ABS dollari dayarinds olmusdur. Comi amtas
idxalinda dovlet sektoru 30%, 0zal sektor
60.6%, fiziki soxslor isa 9.4% paya sahib
olmusdur. 1l arzinds idxal edilsn mallarin
siyahisinda masin va avadanhglar, yeyinti
mahsullari, naqgliyyat vasitalari, qara metallar,
plastmassa, aczacilg mahsullari, geyim
asyalari, oduncag va ondan hazrlanan
mamulatlar, mebel va onun hissalari, titin
mahsullari  va gubralar Gstunluk  taskil
etmisdir.
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Qrafik 15. 2024-cii il arzinda xam neftin ixrac
olundugu élkalar, %-la
Manba: DGK
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idxal olunmus mahsullarin 17.7%-i Cin,
17.2%-i Rusiya, 11%-i Turkiya, 7.7%-i ABS, 7%-i
Avstraliya, 3.9%-i Almaniya, 3%-i Iran, 2.5%-i
italiya, 2.2%-i Belarusiya, 1.9%-i Yaponiya kimi
6lkalarin payina dusmusdar.

2.1.2 Xarici investisiyalar

Hesabat ili orzinde olkada xarici
muassiss  ve toskilatlar tsrafinden 3sas
kapitala investisiya axinlari davam etmisdir.
DSK-nin  malumatina goéra xarici maliyya
manbalarindan asas kapitala 3.3 mlrd. manat
mablaginds investisiya edilmisdir. Xarici
manbalardan 9sas kapitala  yénaldilmis
investisiya Umumi investisiyalarin 15.3%-ni
taskil etmisdir.

Il srzinds xarici 6lkalsr va beynalxalq
toskilatlar tarafindan asas kapitala yonaldilmis
vasaitin 94.7%-i Birlagmis Krallig, Turkiys, ABS,
isvecrs, Yaponiya, Rusiya, Norveg, iran, B99,
Hindistan, Fransa, Qirgizistan va Macaristan
sarmayadarlarina mMaxsus olmusdur.
Azarbaycan iqtisadiyyatina investisiya yatiran
Olkalar sirasinda  ham  ananavi  xarici
tarafdaslari, ham da global arenada muxtalif
regionlardan olan investorlar istirak edir. Bu
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2.1 Azarbaycanin xarici sektoru

da olka iqtisadiyyatinin qglobal iqgtisadiyyata
inteqrasiyasinin  darinliyini va  qglobal
investorlar tarafindan d6lkays olan maragi aks
etdirir.

2.1.3 Turizm xidmatlarinin ticarati

Hesabat ilinds pandemiyanin turizm
sektoruna tasirlari tadrican aradan qgalxmisdir.
Noticads 2024-cU il arzinds o&lkaya galan
turistlarin sayr 2023-ct ils nazaran 32.3%
artarag 1.9 min. nafar olmusdur. Bu ragam
postpandemiya dévrunun an yuksak haddidir.
Olkaya galan turistlarin 32.4%-i Rusiya, 12.7%-
i Hindistan, 8.8%-i Turkiys, 5.1%-i Saudiyya
orabistani, 4%-i Pakistan va 37%-i diger
6lkalsrs maxsus olmusdur.

2024-ct il orzinds dlkadan turizm
maqsadila gedanlarin sayi iss 22.4% artaraq
1.4 min. nafer olmusdur. Turizm magsadils
6lkani tark edanlarin 38.7%-i Turkiyays, 24.5%-
i Rusiyaya, 8.4%-i Boo-ys, 7.7%-i Gurcustana,
3%-i Qazaxistana vo 17.7%-i digar Olkalars
sofor etmisdir.

Qrafik 16. Turizm maqsadi ile dlkaya safar edan
va xarica gedanlarin sayi, min. nafar ila
Manba: DSK
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2.1.4 Olkanin xarici valyuta ehtiyatlar

Olkanin strateji valyuta ehtiyatlari 2024-
cl il arzinds 3.7% artarag UDM-in 95.5%-na
catmisdir. O cimladan Markazi Bankin valyuta
ehtiyatlari 2024-cu ilin sonuna 10959.5 min.
ABS dollarina barabar olmusdur.

2024-cu ilds ds 6lkanin strateji valyuta
ehtiyatlari beynalxalq gabul edilmis kifayatlilik
normalarini tstalamisdir. Bela ki, 2024-cu ilin
sonuna o6lkanin strateji valyuta ehtiyatlari 33
aylg mal va xidmsat idxalina kifayat etmisdir
(2024-cu ilin ilk 9 ay Gzra mal va xidmat idxali
goturulmakla). Strateji ehtiyatlar manatla pul
kitlesini (M2) 3.3 defs  Ustalemisdir
(01.01.2025 tarixina olan M2 pul aqgreqgati
goturalmakla).

Qrafik 17. 2022-2024-cui illarda 6lkanin strateji
ehtiyatlari, mird. ABS dollari ilo

Manba: AMB
75
70
65
60 71.0
50

2022-ci il 2023-cu il 2024-c il

Bu gostaricilar dlkanin xarici va daxili
igtisadi soklara garsi migavimat gabiliyyatinin
yuksak saviyyads oldugunu nimayis etdirir.
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2.1 Azarbaycanin xarici sektoru
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2.2 MoCMU ToLoB

2.2 Macmu talab

Macmu daxili talabin artimi 2024-ci ilda do davam etmis vo bu artim iqtisadi aktivliyin
dastaklanmasinda vacib rol oynamisdir. Macmu talabin genislanmasinda baslica rolu istehlak talabi
oynamisdir. Dovr arzinda ahali galirlarinin artimi istehlak talabinin genislanmasina sarait yaratmisdir.

2.2.1 Son istehlak xarclari

2024-cu ilde macmu talsbs daxili
istehlakin artimi shamiyyatli tosir
gostarmisdir. 2024-cu ilin 9 ayinda 2023-cu ilin
muvafiq dovrina nazaran ev tasarrufatlarinin
nominal ifadads son istehlak xarclari 6.1%,
dovlst idaralarinin son istehlak xarclari isa
14.2% artmisdir.*

Qrafik 18. istehlak va onun komponentlarinin
riblar Gizra dinamikasi, mird. manatla
Manba: DSK va AMB-nin hesablamalari
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2024-ct ilds  peraksanda ticarst

dovriyyasi 6..m.d.n real ifadads 3.9%
artmisdir. Bu artim arzaq mahsullari, ickilar va
tatan moemulatlan Gzra 2.1%, qeyri-arzaq
mallari Uzra iss 6.3% taskil etmisdir.

2024-cu ilda istehlakgilarin parakanda
ticarsat sebakasinds xarcladiyi vasaitin 54.9%-i
orzaq  mohsullan, ickiler va  tatun
moamulatlarinin, 45.1%-i ise qeyri-arzaq
mahsullarinin payina dagmusdur.

Qrafik 19. Parakanda ticarat dovriyyasinin
artimi, 6.i.m.d.n., %-la
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Parakanda ticarat dévriyyasi
9rzaq mallari,ickilar va titun Gzra

Qeyri-arzaq mallari Gzra

2024-ci ilds ahaliys satilmis mallarin va
gostarilmis xidmatlarin dayari 6tan ils nazaran
4.9% artaraq 77.5 mird. manat olmusdur.
Umumi daysrin 80.3%-i psrakands ticarat
dovriyyasindan, 16.6%-i ddanisli xidmatlardan,
3.1%-i iso ictimai iasa dovriyyasindan
formalagmisdir.

4 Hesablama zamani DSK-nin “UDM-in istifadasi” cadvalindan istifada edilmisdir. Har komponent tzra 2024-ci ilin 3 ribindn cami gdstaricisinin 2023-cu ilin

3 rublnuin comi géstaricisina nazarsn %-Is nisbati hesablanaragq istifads edilmisdir.
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Qrafik 20. istehlak bazarinda satilmis mallarin
va gostarilmis xidmatlarin Umumi dayarinin
dinamikasi, mird. manat
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2024-cu ilds ictimai iasea vo ohaliys
gostarilmis 6danisli xidmatlarin artimi istehlak
talabindaki aktivliyin artmasini tasdiglayir.
Bela ki, il arzinda ictimai iasa dovriyyssi
6.i.m.d.n real ifadads 13.2%, ahaliya gostarilan
xidmatlar iss 8.6% artmisdir.

Qrafik 21. ictimai iasa va oddanisli xidmatlarin
real artimi, 6.i.m.d.n., %-la
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—— Ictimai iaga dovriyyasi
Shaliys gostarilon édanisli xidmatlarin daysri

istehlak tslsbinin artimini sartlandiran
9sas amil dovr arzinda shali galirlarinin ham
real, ham ds nominal olarag artimi olmusdur.
DSK-nin malumatlarina asasan 6lks ahalisinin
nominal galirlari avvalki il il muqayisads 6.4%

Pul siyasati icmali - Fevral 2025

2.2 Macmu talab

artaraq 83.1 milyard taskil etmisdir. 9@halinin
sarancaminda qgalan galirlar iss 6.4% artaraq
73.4 milyard manata catmisdir. 2024-cu ilds
6lka igtisadiyyatinda muzdla calisan isgilarin
orta aylig nominal amakhaqqi 6.i.n 8.1%
artaraq 1009.2 manat taskil etmisdir.

Qrafik 22. 9halinin nominal galirlarinin va
amakhaqqinin artim dinamikasi, %-1a
Manba: DSK
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istehlak talsbinin artimini sartlandiran
9sas amillarindan biri istehlak kreditlarinin
artimi olmusdur. AMB-nin malumatina asasan
istehlak kreditlari 2024-cU ilds 21.7% artmisdir.

Qrafik 23. istehlak kreditlarinin dinamikasi,
mlird. manat
Manba: AMB
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2.2.2 Hoékumatin xarclari

Il arzinds dévlst xarclsri macmu daxili
talabin dastaklonmasinds shamiyyatli  rol
oynamisdir.

2024-cu ilds dovlat budcasi xarclari
Otoan ilo nazaran 3.6% artaraq 37.7 mlird.
manat, o cumladan cari xarclar 7.6% artaraq
21.8 mird. manat taskil etmisdir. Ddvlat
budcasi xarclarinin  57.8%-i cari xarclars,
38.8%-i asash xarclars, 3.4%-i dévlat borcuna
xidmatla bagl xarclars yonaldilmisdir.

Qrafik 24. Dovlat budcasinin Gmumi xarclarinin
dinamikasi, mlrd. manat

Manba: Maliyya Nazirliyi
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2.2.3 Investisiya xarclari

2024-cu ildo batun maliyya
manbalarindan asas kapitala 21.4 mird. manat
investisiya yonlandirilmisdir. Umumi
sarmayanin  49.6%-i  mahsul istehsall

sahalarinin, 38.4%-i xidmat sahalarinin, 12%-i
iso yasayls evlarinin tikintisinin payina
dusmusdar.

investisiyalarln 61.1%-i dovlat, 38.9%-i

geyri-dovlet  sektorunun  sarmayadarlari
torafindan goyulmusdur. Sermays
goyulusunun  72.4%-i  tikinti-qurasdirma
islarina sorf edilmisdir. investisiya

goyulusunun tarkibinds asas payl sanaye
(35.4%) sahasi taskil etmisdir.

Pul siyasati icmali - Fevral 2025

2.2 Macmu talab

Daxili manbalsrdan asas kapitala
yonaldilmis investisiyanin  daysari  Umumi
sarmayanin 84.7%-ni taskil etmisdir. 9sas
kapitala yénaldilmis investisiyalarda muassisa
va taskilatlarin 6z vasaitlori 48.2%, budcs
vasaitlori 42.6%, digar maliyys manbalari iss
9.2% taskil etmisdir.

Qrafik 25. Osas kapitala yoénlandirilmis
investisiyalarin dinamikasi, mlrd. manat
Manba: DSK
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2.3 Macmu taklif voa amak bazari

2.3 M3CMU TOKLIF VO 9M3K BAZARI

2024-cii ilda 6lka igtisadiyyatinda artim davam etmisdir. Il arzinda igtisadi artimin asas manbayi
qeyri-neft-qaz sektoru olmusdur. Burada asas téhfa tikinti, nagliyyat va anbar tasarriifati, turizm va ictimai

iasa, informasiya va rabita sahalarinin payina disdr.

2.3.1 iqtisadiartim

DSK-nin  malumatina asassn UDM
2024-cu ilds 6tan il nazaran real ifadads 4.1%
artmis va nominal olaraq 126.3 mlrd. manat
taskil etmisdir. Adambasina dissn UDM-in
hacmi 12 382.5 manat olmusdur. 2024-cu ilda
nominal UDM-in strukturunda geyri-neft-qaz
UDM:-in payi 67.8% taskil etmisdir.

Iqtisadiyyatin  neft-qaz  sektorunda
olave daysar 0.3% artmis ve bu sektorda
nominal UDM 40.6 mird. manat taskil etmisdir.
Otan il il mugayisads amtaalik neft hasilat
3.6% azalmis, amtaslik gaz hasilatl iss 6.2%
artmisdir.

2024-cu ilds qgeyri-neft-qaz sektorunda
alava dayar 6tan ila nazaran real ifadads 6.2%
artmis va nominal olaraq 85.7 mird. manat
toskil etmisdir. Senayenin qeyri neft-qaz
segmentinda mahsul istehsali 7.3% artmisdir.
Qrafik 26. iqtisadi artim, é.i.m.d.n., %-la
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2024-cl il arzinda kand tasarrufatinda
1.4% artim qeydsa alhnmisdir. Heyvandarliq
mahsullari istehsali 1.7%, bitkicilik mahsullar
istehsaliise 1.1% artmisdir.

Xidmat sahalarinds ds yuksak artim
dinamikasi davam etmisdir. 2024-ci ilds
naqgliyyat va anbar tasarrtufatinda 14.1%, yuk
va sarnisin dasimalarinda iss muvafiq olaraq
3.9% vo 8.5% artim olmusdur. Qeyri-dévlat
sektoruna moaxsus naqgliyyat vasitalari ils
dasinmis yuklarin  hacmi 5.2% artmisdir.
Yukdasimalarda an boyuk paya malik
avtomobil nagliyyatinda yuk dasinmasi 6tan il
ils mugayisada 6.9% artmisdir. Il arzinds
informasiya va rabits sektorunda slave dayar
2023-cu il ile muqgayiseda 11.4%, turizm va
ictimai iase sektorunda isa 12.9% artmisdir.

Hesabat ilinda geyri-neft-qaz sahalari
arasinda an yuksak iqgtisadi artim numayis
etdiron sahalsrden biri tikinti sektoru
olmusdur. 2024-cu ilds 6tan ils nazaran tikinti
sektoru 9.6% artmisdir. Bu artimin 3lds
edilmasinds isgaldan azad olunmus arazilards
quruculug-barpa islari mahim rol oynamisdir.
Tikinti sektoruna investisiyalarin hacmi 6tan
ilo nazaran mugqayisali qgiymatlarle 11.8%
artmisdir. O cumladan, manzil tikintisi Uzra
investisiyalarin hacmi 92.8% artmisdir.

AMB  tarsfindan  real  sektorun
monitoringi Uzra aparilan sorgunun naticalari
igtisadi aktivliyin davam etdiyini tasdiglayir.
2024-c ilds BIi sahalar tizrs fargli dinamika
ndmayis etdirss ds, Umumilikds musbat
zonada gararlasmisdir.
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Cadval 1. iqtisadiyyatin sektorlari Gizra iqtisadi
artimin dinamikasi, 6.i.n., %-ls

Manba: DSK
Sektorlar 2023 2024
Senaye -1.3 0.9
Tikinti 13.3 9.6
Kand t"asarrufatl, mesa 3.0 14
tosarrufati va baliggiliq
Ticarat,naqliyat s | 38
vasitalarinin tamiri
Naqlly}/at va anbar 99 14.1
tosarrufati
Tur'ls'FIan!']'yerla§d|r|lmaS| 218 12.9
va ictimai iaga
Informasiya va rabits 16.3 11.4
Digar sahalar 2.0 4.0
Mah§ula va idxala xalis 6.1 53
vergilar

Qeyri-neft ssnaye miiassisalari Gizra Bil
2024-ct ilds musbat zonada qalmisdir.
Xususan da sanayenin kimya, masingayirma
va gida sanayesinin alt sektorlarinda BII
yuksak olmusdur.

2024-cii ilds ticarat (zra BII orta
hesabla 6tan ille muqgayisads clzi artmisdir.
Ticaratin elektrik maisat avadanliglari, mebel
va tasarrufat mallan alt sektorlarinda daha
yuksak, avtomobil sahasinds ise nisbatan
asagl inam indeksinin oldugu musahida
edilmisdir.

2024-cii ilds xidmat sektoru tzrs BII
otan ille muqayisada bir gadar asagi olsa da,
umumilikds yuksak olarag galmaqgdadir.
Xidmat sektorunun biitin alt sektorlarinda Bii
musbat zonada gararlasmisdir.

5 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
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2.3 Macmu taklif voa amak bazari

Qrafik 27. Sahalar iizra Biznes inam Indeksinin
dinamikasi

Manba: RSM naticaleri asasinda AMB-nin
hesablamalari®

100
80
60
40
0 —
-20
-40
-60
-80
-100
FEE e P SR
2023 2024
Qeyri-neft-qaz — Ticarat
sanayesi
Tikinti Xidmat

2.3.2 Masqgulluq

2025-ci ilin yanvarin 1-i tarixina 6lkada
igtisadi faal shalinin sayl 5312.1 min nafer,
masgul ahalinin sayi isa 5029.8 min nafar taskil
etmisdir. Iqtisadi faal shalinin sayr 6tan ils
nazaran 1.2% artmisdir.

Muzdla cahsan iscilarin say1 2024-cu ilin
dekabr ayinin 1-na 1775.3 min nafar olmusdur.
O cumladan, igtisadiyyatin dovlat sektorunda
islayanlarin sayl 884.4 min nafar, qeyri-dévlst
sektorunda iss 890.9 min nafar tagkil etmisdir.
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Qrafik 28. iqtisadi faal ahalinin sayi, min nafarls
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2025-ci ilin 1 yanvar tarixina &lkada
geydiyyata alinmis issiz saxslarin sayr 217.2
min nafar olmus, onlarin 47.6%-ni gadinlar
taskil etmisdir. 2024-cu ilin avvalina nazaran
geydiyyata alinmis issiz saxslarin sayinda 0.2%
azalma geyds alinmisdir.

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

Pul siyasati icmali - Fevral 2025

2.3 Macmu taklif voa amak bazari
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2.4 INFLYASIYA PROSESLORI

2.4 inflyasiya proseslari

2024-cii ilda illik inflyasiya hadaf daxilinda olmusdur. Inflyasiyanin hadaf dahlizi daxilinda
formalasmasi hokumatin va Markazi Bankin giymat sabitliyinin tamin edilmasi istigamatinda birga saylari,
elaca da qlobal miqyasda inflyasiya tazyiqlarinin sangimasi naticasinda bas vermisdir.

2.4.1 Istehlak qiymatlari indeksi

2024-cu ilin dekabrinda istehlakgi
giymsatlari indeksi cami mahsul va xidmatlar
uzra illik 4.9% artmisdir. Orta illik inflyasiya®
is9 rasmi statistikaya gora 2.2% olmusdur.
Markazi Bankin giymatlandirmalarina goérs
illik inflyasiyaya dovlat istehlaki 0.41 faiz bandi,
ev tasarrufatlarinin istehlaki 1.09 faiz bandi,
kand tasarrufati istehsalgilar giymatlari 3.75
faiz bandi, ticarst tarafdaslarinda inflyasiya
4.41 faiz bandi, tanzimlanan giymatlar 0.6 faiz
bandi artirici, NEM isa 2.21 faiz bandi azaldici
tasir gostarmisdir.

Qrafik 29. illik inflyasiya, %-ls
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9rzaq mahsullari Gzrs geyds alinan illik
inflyasiya 5.5%, orta illik giymat artimi iss 1.3%
taskil etmisdir. Qeyri-arzaq mahsullarinda illik
2.4%, orta illik iss 1.6% inflyasiya geyds

6 2024-ctiilin yanvar-dekabrinin 2023-ci ilin yanvar-dekabr dévri ils miqayisasi
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alinmusdir. 1llik va orta illik ssasda giymatlarin
an yuksak artim tempi xidmsatlar Uzra
musahids olunmusdur. llik xidmat inflyasiyasi
2024-cu ilin dekabrinda 6.3% tagkil etmis, orta
illik xidmat inflyasiyasi iss 4.0% olmusdur.
dhaliya gostarilan  6danisli  xidmatlarin
arasinda telefon rabitasi xidmatlari va
avtomobil nagliyyati ils  sarnisindasima
xidmatinin illik asasda qiymat indeksi daha ¢ox
artmisdir.  Beloa ki, telefon  rabitasi
xidmatlarinin giymatlarinds 27.6%, avtomobil
nagliyyati ile sarnisindasima xidmatinin
giymatlarinda ise 15.9% illik artim musahida
edilmisdir.

Qrafik 30. IQi komponentlarinin téhfasi, %-la
Manba: DSK va AMB-nin hesablamalari
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Qiymatlari dovlat tarafindan
tanzimlanan, hamcinin mdévsums hassas olan
mahsul va xidmatlarin qiymat dayismalari
nazars alinmadan hesablanan baza inflyasiya
2024-cu ilin dekabrinda illik 4.4%, orta illik isa
2.1% taskil etmisdir.

Qrafik 31. Baza inflyasiyanin illik dayisimi, %-la
Manba: DSK
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Illik inflyasiyaya hesabat ilinds bir sira
xarici va daxili amillar tasir etmisdir. Torafdas
Olkaler uzra orta c¢akili inflyasiyanin pik
soaviyyalarle muqgayisada dusmsasi, elaco ds
manatin  nominal effektiv mazannasinin
mohkamlanmasinin davam etmasi
inflyasiyanin hadaf dahlizi daxilinda idara
edilmasina dastak go6starmisdir. Profisitli
tadiya balansi soraitinds valyuta bazarinda
tarazhigin qorunmasi inflyasiya idxalinin
mahdudlasmasinda xususi rol oynamisdir.
2024-ct ilin 12 ayinda manatin nominal
effektiv mazannasi 9% bahalagmisdir ki, bu da
idxal inflyasiyasina azaldici tasir gdstaran
amildir.
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2.4 Inflyasiya proseslari

2.4.2 Istehsalgi giymatlari indeksi

DSK-nin  malumatina asasan dekabr
ayinda kand tasarrufatt  mahsullarinin
istehsalci giymatlarinda illik 7.1%, o cimladan
bitkicilik ~mahsullarinin  giymatinda 4.7%,
heyvandarliqg mahsullarinin giymatinds isa illik
9.2% artim musahids olunmusdur.

2024-cu ilin dekabr ayinda sanaye
mahsullarinin istehsalci giymatlari indeksi illik
3.6% asagi dusmusdur. O cumladan, istehsalcl
giymatleri  indeksi  neft-qaz ~ sanayesi
mahsullari Uzra 5.8% azalmis, geyri-neft-qaz
sanayesi mahsullari Uzrs isa 5.2% artmisdir.

Emal sanayesi Uzrs istehsalci giymatlari
indeksi 2024-cu ilin dekabr ayinda illik asasda
6.3%, o cumladan gida mahsullarinin istehsal
azra 1.9% artmisdir.

Qrafik 32. Istehsalgi giymatlari indeksinin illik
dayisimi, %-la
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2024-cu ilin dekabr ayinda 6tan ilin eyni
aylina nazaran nagliyyat va anbar tasarrufat
xidmatlarinin giymat indeksi 2.5% artmis,
naqgliyyatda yukdasima xidmatinin giymat
indeksi isa illik 0.1% azalmisdir. Nagliyyatda
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sarnisindasima xidmatlarinin giymat indeksi
2024-cu ilin dekabrinda illik 18% artmisdir.
Hava naqliyyati ila sarnisindasimanin giymat
indeksi illik asasda 17.8%, avtomobil ve metro
naqgliyyatt Uzrsa sarnisindasimanin  giymat
indeksi 18.6%, o cumladan saharlararasi
sarnisindasimada qgiymat indeksi 20.6%
artmisdir.

Dekabr ayinda poct ve kuryer, hamginin
rabita xidmatlarinin giymat indeksi illik 0.3%,
reklam xidmatlarinin giymat indeksi iss 2.5%
artmisdir. Internet rabitssi Gzrs giymat indeksi
kecan ilin dekabri ils mugayisada sabit galmis,
informasiya ve kommunikasiya texnologiyalari
uzra giymat indeksi isa 0.3% artmisdir.

2.4.3 Monzil giymatlari indeksi

DSK-nin malumatlarina asasan 2024-cu
ilin IV rdbunds manzil bazarinda gqiymat
indeksi 2023-cu ilin IV rdblna nazaran 11.9%,
o cumladan ilkin manzil bazarinda 14.1%
artmisdir.

Qrafik 33. Manzil bazarinda qiymat indeksi,
6tan ruba nazaran, %-ls
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2.4 inflyasiya proseslari

2024-cU ilin son rubunds iss manzil
bazarinda giymat indeksi bundan éncaki rubls
mugqayisada 3.3%, o cumladan ilkin manzil
bazarinda 2.8% artmisdir.
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3.1 Pul siyasati alatlari, pul bazari v mazanna

3.1 PUL SIYASSTI ALSTLORI, PUL BAZARI VO M3Z3NND

2024-cii ilda Markazi Bankin pul siyasati monetar sarait vasitasila inflyasiyanin hadaf daxilinda
saxlaniimasina yénaldilmisdir. Il arzinda pul siyasatinin amaliyyat ¢arcivasinin takmillasdirilmasi vasitasila
faiz kanalinin étirdcdliyinin giclandirilmasi Gzra islahatlar davam etdirilmisdir. Hesabat ilinda
banklararasi pul bazarinda aktivlik artmis, 1D AZIR indeksi faiz dahlizi daxilinda harakat etmisdir. Manatin
nominal effektiv mazannasinin méhkamlanmakda davam etmoasi inflyasiyaya azaldici tasir etmisdir.

3.1.1 Pul siyasati alatlari

2024-cu ilda pul siyasati qgararlan
inflyasiyanin dinamikasi, ortamuddatli dovr
uzra inflyasiyanin risk balansinda bas veran
dayisikliklar va pul siyasatinin éturuculiyldnun
xususiyystlari nazars alinmagla verilmisdir.

Qrafik 34. Faiz dahlizinin parametrlari, %-Ia
Manba: AMB
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Markazi Bankin Idars Heyati 2024-cii
ilds faiz dahlizinin parametrlarini 8 dafe
muzakirs etmisdir. Pul siyasatina hasr edilmis
ilk 3 iclasda ugot daracasinin 8%-dan 7.25%-9,
faiz dahlizinin yuxari haddinin 9%-dan 8.25%-
9, faiz dahlizinin asagi haddinin iss 6.5%-dan
6.25%-2 endirilmasi ils bagh gararlar gabul

edilmisdir. Ardicil son 5 iclasda isa faiz
dahlizinin parametrlari dayismaz
saxlanilmisdir. Markazi Bank faiz daracalari ils
bagh gararlari éncadan elan edilmis qgrafik
uzra va muvafig analitik sarhlarls ictimaiyyats
aciglamisdir.

Pul siyasati alstlari avtonom amillarin
monetar soraits tasirlarinin
neytrallasdiriimasina xidmat etmisdir. Alstlar
maliyya bazarlarinda gedan proseslar va bank
sisteminin likvidlik moévqgeyindaki dayisikliklar
nazara alinmagqla tatbiq edilmisdir.

Markazi Bank hesabat ili arzinds
likvidliyin idars olunmasi magsadile muxtslif
muddatli monetar amsaliyyatlarini davam
etdirmisdir. Moarkazi Bankin daimi imkan
alatlori aktiv olmus, aciq bazar
ampaliyyatlarinin  parametrlari  muintazam
tanzimlanmisdir.

2024-cu ilds banklar Markazi Bankin
ham sterilizasiya yonumld, ham da likvidliyin
verilmasi yonumlu daimi imkan alatindan
istifada etmislar. Il arzinds banklar tarsfindan
is gunlarinin 100%-da 1 gunlik depozit daimi
imkan alatina, 46%-ds isa 1 gunluk sks-repo
amaliyyatina muracist olunmusdur. 1 gunlik
depozit daimi imkan amaliyyatlarinin orta
gunluk hacmi 489.8 min. manat, 1 gunluk aks-
repo amaliyyatlarin orta gunlik hacmi 303.6
min. manat’ olmusdur. Markazi Bankin daimi
imkan alatlarina talabat ilin rublari tzra farqli
olmusdur. Rublar Uzrs orta gunlik ragsamlar
ilin sonuna dogru 1 gunlik depozita talabin

7 Dévr iizra amaliyyatlarin mablaginin amaliyyatlarin kegirildiyi glinlarin sayina bélinmasi ils hesablanmisdir.
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azaldigini, 1 gunluk sks-repoya isa talabin
artdigini gostarir.

Qrafik 35. AMB-nin daimi imkan alatlari Gzra
banklar tarafindan yerlasdirilan (1 gunlik
depozit) va calb edilan (1 ginliik aks-repo)
mablag, min. manatla
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il arzinds aciq bazar asmaliyyatlar
gisminda sterilizasiya maqgsadila 28 gunlik (1
ay), 84 gunluk (3 ay), 168 gunluk (6 ay) va 252
gunluk (9 ay) notlarin yerlasdirilmasi Uzrs
harraclar davam etdirilmisdir. Umumilikda,
2024-cu ilde Markazi Bankin kecirdiyi muxtalif
muddstli  not harraclarinin  93-0  bas
tutmusdur. Bas tutan harraclardan 27-si 28
gunluk, 21-i 84 gunluk, 21-i 168 gunluk, 24-U
is9 252 gunluk notlar Gzra olmusdur. Hokumat
hesablarinin dayisiminin bank sistemindaki
likvidliys azaldici tasirlarini nazars alaraq
Markazi Bank ilin ikinci yarisinda sterilizasiya
amaliyyatlarinin hacmini azaltmisdir. 2024-ci
ilin sonuna notlar vasitasils sterilizasiya
olunmus vasaitin toplam qgaligr 208.2 min.
manat taskil etmisdir ki, bu da 2023-cu ilin
sonu ils muqgayisada 6.3 dafs azdir.

Pul siyasati icmali - Fevral 2025

3.1 Pul siyasati alatlari, pul bazari v mazanna

Son harraclarda formalasan galirlilik 28
gunluk notlar Gzra 6.1%, 84 gunlik notlar Uzrs
7.09%, 168 gunluk notlar Gzra 7.25%, 252
gunluk notlar Uzra iss 7.45% olmusdur.

Qrafik 36. AMB-nin ddvriyyada olan
qisamiiddatli notlarinin hacmi va galirliliyi
Manba: AMB
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2024-cu il srzinds banklararasi pul
bazarinda faizlsri tsnzimlamak, avtonom
amillarin tasirlarini operativ.  sakilds
mahdudlasdirmaq Ucun kegirilan sterilizasiya
maqsadli 7 gunluk repo harraclarinin 22-si bas
tutmusdur. Bu alst Uzra son harracda
formalasan galirlilik 6.99% olmusdur.

Hesabat ili arzinda aciq bazar
amaliyyatlarinin kamiyyat parametrlari
likvidliyin monitoringi va prognozlasdirilmasi
9sasinda muayyan edilmisdir. Hesabat ilinds
likvidliyin monitoringi va prognozlasdiriimasi
sistemi beynalxalq taskilatlarin tovsiyalari
nazars alinmagla takmillasdirilmisdir.

2024-cu ilds ds macburi ehtiyat
normalarinin ortalama rejiminds tatbiginin
davam  etdiriimasi  banklar  tarafindan
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likvidliyin cevik va effektiv idars edilmasina
musbat tasir gostaran amillardan  biri
olmusdur. Aparilmis monitoringlarin
naticalarine asasan hesabat ili Gzrs banklarin
ham milli, ham ds xarici valyutada Markazi
Bankdaki muxbir hesablarinin toplam galiglari
dovr ucun macburi ehtiyat kimi saxlanmal
olan cami vasaitlarin hacmini Ustalamisdir.
Macburi  ehtiyat normalarinda hesabat
dovrands dayisiklik edilmamisdir. Bununla
bels 6tan ilin sonlarindan tatbigina baslanilan
yeni diferensiallasdirma meyarlari il bagl
anlayislarin izahlari, onlarin hesablanmasi ils
bagh mauavafiq qaydalarda daqgiglasmalar

aparilmis  ve  banklara  kommunikasiya
edilmisdir.
Umumilikds, hesabat ili  srzinds

Markazi Bankin hayata kecirdiyi monetar
amoaliyyatlar banklar tarafindan likvidliyin
effektiv  idars olunmasina, banklararasi
bazardaki aktivliys ve faiz oturtculiyunin
gucleanmasine musbat tasir etmisdir. Novbati
dovrlords ds  Olkadaxili  makroiqtisadi
vaziyyatdan asili olarag Markazi Bankin pul
siyasati  aletlorindean  adekvat istifads
edilacakdir. Alatlarin kamiyyat parametrlarina
va muddatina dair gararlar bank sisteminin

likvidlik maovqgeyinin muntazam
giymatlandirilmasindan aslli olaraq
verilacakdir.  Hamg¢inin  pul  siyasatinin

amaliyyat ¢arcivasinin takmillagdirilmasi islari
do davam etdirilacakdir.

3.1.2 Pul bazan

Pul bazarinda qisamuddstli faizler
hesabat doévru arzinds faiz dahlizinin
doayisimina  reaksiya vermakds davam
etmisdir.  2024-ct  ilin  dekabr ayinda
banklararasi taminatsiz pul bazarinda 1-3
gunlak amaliyyatlar Gzrs orta faiz daracasi (1D
AZIR) 7.68% toaskil etmakls dahliz daxilinda
formalagsmisdir. 1D AZIR indeksi ilo ugot faiz
doracasi arasindaki spred 2024-ci ilin I
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ribunds 1.2 faiz bandi, II rubutnds 0.5 faiz
bandi, III ribldnds 0.04 faiz bandi, IV rubinda
0.4 faiz bandi olmusdur. 2024-cu ilin 140 is
ginunda (Umumi is glnlarinin 58%-i) 1D AZIR
ilo ucot daracasi arasindaki spred 0.5 faiz
bandindan az olmusdur.

Qrafik 37. Ugot daracasi va 1D AZIR indeksinin
dinamikasi
Manba: AMB
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1 aprel 2024-cu ildsn Markazi Bankin
rasmi internet sahifasinds 1D AZIR indeksinin
dinamikasi, onun 6tan ayin va ilin sonundan
bari dayisimi gundalik  aciglanmaga
baslanmisdir. Eyni zamanda bu tarixdan son 1
ilds taminatsiz banklararasi pul bazarinin
maksimal va minimal hacm va faiz gdstaricilari
kimi analitik malumatlarinin gtindaslik ssasda
yerlasdirilmasina baslanmisdir. Istinad olaraq
mahz 1D AZIR-in aciglanmasinin asas sababi
tominatsiz bazarda 1-3 gun muddastine
aparilan  amealiyyatlarin  Ustanluk  taskil
etmasidir.

Tominatsiz banklararasi bazarla yanasi
banklararasi taminath repo bazarinda da
ben¢cmark faiz indekslari formalasir. Bels ki,
2024-cu ilin dekabr ayinda banklararasi
tominathl  repo bazarinda 1-3 gunluk
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amaliyyatlar Gzrs orta faiz daracasi (1D AINA)
7.7%, 6-8 gunluk smaliyyatlar Uzrs orta faiz
daracasi (1W AINAs) isa 7.8% taskil etmisdir.

Toahlillar gostarir ki, banklararasi pul
bazarinda formalasan faizlar artiq depozit
faizlarina tasir go6starmaya baslamisdir.
Aparilmis giymatlandirmalars 3sassn ucot
daracasinin 1 faiz bandi dayisimi 1D AZIR
indeksina 0.6 faiz bandi tasir gostarir. 1D AZIR
indeksinin 1 faiz bandi dayisimi iss manatla
depozit faizlarini 0.4 - 0.5% faiz bandi dayisir.
Depozit faizlari do 6z ndvbasinda kredit
faizlarina tasir edan muhium amillardan biridir.
Tohlillar gostarir ki, 1D AZIR indeksinin kredit
faizlorina tosiri ds statistik shamiyyatli
olmagla gdzlsnilan istigamatds dayisir.
Bunlardan basqa 1D AZIR ils ddvlst giymatli
kagizlar1 Gzra galirlilik ayrisi ds asasan eyni
istigamatda dayisir. Qeyd olunanlar pul
siyaseti  gorarlarinin  faiz  kanali  uzrs
oturuaculiayunuan yaxsilasdigint gostarir. Pul
siyasati ¢arcivasinin  takmillasdirilmasi  va
maliyya sektorunun darinliyinin artmasi ilo
tadrican faiz transmissiyasinin névbati halgasi
olan bank-mustari faizlarina éturuacaliukds da
yaxsilasma gozlanilir.

Umumilikda hesabat ilinda
banklararasi bazarin ham taminatsiz, ham da
tominatli sektorunda yukssak aktivlik musahida
olunmusdur. 2024-cu ilds “Bloomberg” ticarat
sisteminda banklar arasinda 101.8 mlird.
manat mablaginds 3761 adad teminatsiz aqd
baglanmisdir. Bu amaliyyatlarin hacm olaraq
97%-i 1-3 gunlik olmusdur. Bu dovr arzinds
banklararasi repo bazarinda iss 11.5 mlrd.
manat hacminds 723 aqd baglanmisdir. Bu
aqdlarin hacm olaraq 47%-i 1-3 gunluk, 24%-i
iso 6-8 gunluk amaliyyatlar olmusdur. 2023-ct
ille muqayiseada taminatsiz pul bazarinda
baglanilan  aqdlerin  hacmi 3.3  dafs,

8 Qeyd edak ki, bu amsallar giymatlandirmalar asasinda yenilana bilar.
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banklararasi repo bazarindaki amaliyyatlarin
hacmi isa 2.5 dafs artmisdir.

Qrafik 38. Banklararasi pul bazarinda
amaliyyatlarin hacmi, mird. manatla
Manba: AMB, BFB
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3.1.3 Ikitarafli vo
mazannalar

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

Banklar tarafindan musyyan edilan xarici
valyutanin  alis-satis  mazannalari  rasmi
mazannays yaxin diapazonda harakat
etmisdir. Bels ki, kommersiya banklarinin 1
ABS dollart G¢un gundslik ortalama alis
mazannasi rasmi mazannadan 0.3%, satis
mazannasi isa 0.12% fargli olmusdur.

coxtarafli
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Qrafik 39. Effektiv mazanna indekslari (6tan ilin
dekabrina nazaran)
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2024-cu ilds manatin geyri-neft ticarat
¢okili nominal effektiv mazannasi 9%, real
effektiv MazanNnasi iS9 2.2%
mohkamlanmisdir. Azarbaycandaki
inflyasiyanin tarafdas olkalsardaki orta ¢akili
inflyasiyadan asagr olmasi real effektiv
mazannays azaldicl tasir etmisdir. 2024-cu ilds
illik inflyasiya Azarbaycanda 4.9% oldugu
halda tarafdas dlkalar Gzra orta ¢akili inflyasiya
11% olmusdur.
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3.2 Pul taklifi, depozit va kredit bazari

3.2 PUL TOKLIiFI, DEPOZIT V© KREDIT BAZARI

2024-cu ilda pul taklifi pul siyasatinin hadaflari nazara alinaraq tanzimlanmisdir. Hokumat
hesablari qaliqlarinin dayisimi pul taklifina tasir edan mihim amillardan biri olmusdur. Kredit va

depozitlarda artim davam etmisdir.

3.2.1 Pul bazasi va pul kutlasi

2024-cl ilin sonuna manatla pul bazasi
20.9 mlrd. manat tagkil etmisdir. Hesabat ili
arzinds hdékumat hesablarindaki galgin
dayismasi pul bazasina tasir gostaran baslica
amil kimi ¢ixis etmisdir. Manatla pul bazasinin
struktur elementi olan d&vriyyadaki nagd
pulun hacmi® 0.8% artmis, manatla muxbir
hesablarin qaligi ise 1.4% azalmisdir.

Manatla pul multiplikatoru (manatla
genis manada pul kdtlssinin manatla pul
bazasina nisbati) ilin avvalinda 1.69 olsa da, ilin
sonunda isa 1.75-a yuksalmisdir.

Qrafik 40. Pul bazasinin hacmi va 6.i.m.d.n.
dayisimi
Manba: AMB
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Manatla genis pul kutlssi (M2) dévr
arzinds 3.6% artaraq 36.7 mlrd. manat taskil
etmisdir. Artimin  9sas sababi manatla
muddatli amanat va depozitlardaki yuksalma
olmusdur. Cami genis pul kitlasi (M3) isa 3.2%
artaraq dekabrin sonuna 46.5 mlrd. manat
toskil etmisdir.

Qrafik 41. Pul aqreqatlarinin hacmi va dayisimi,
mird. manat
Manba: AMB
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Hesabat ilinds M2 pul aqgreqgatinin
struktur elementlari muxtalif istigamatlards
dayismisdir. MO nagd pul katlssi, o cimladan
talab olunanadsk amansat va depozitlar 0.1%
azalmig, muddatli amanat vo depozitlar isa
23% artmisdir.

Talab olunanadak depozitlarin M2-ds
xUsusi ¢akisi azalmis (1.4 faiz bandi azalib
37.6% olmusdur), middatli depozitlarin M2-ds
xUsusi ¢akisi isa artmisdir (3 faiz bandi artib
19.1% olmusdur).

9 Bank sistemindan kanarda nagd pul, banklarin kassalarinda va bankomatlarda olan pullar
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Qrafik 42. Manatla genis manada pul kiitlasinin
tarkibi, mird. manat
Manba: AMB
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Nagd pulun (MO) manatla genis pul
katlasinda (M2) xUsusi ¢akisi 6tan ilin sonuna
nazaran 1.6% azalmis va 43.3% taskil etmisdir.

2024-cu ilin sonuna xarici valyutada
amanat va depozitlarin hacmi 9.8 mird. manat
ekvivalentinds olmusdur. Onun cami amansat
va depozitlards xususi ¢akisi il arzinds 1.1 faiz
bandi azalaraq ilin sonuna 32.1% taskil
etmisdir.  Xarici valyutada amanat vo
depozitlarin M3 pul agreqatinda xususi ¢akisi
ilin avvalina nazaran 0.4 faiz bandi azalaraq ilin
sonuna 21.2% tagkil etmisdir.

3.2.2 Depozit bazari

Hesabat ili arzinds depozitlarin artimi
davam etmisdir. 2024-cu ilds maliyys sektoru
cixilmaqgla depozit portfeli 7.5% artaraq 37.2
mlird. manat taskil etmisdir. O cumladan,
muddatli depozitlar 21.8% artaraq 14.5 mird.
manat taskil etmis, cari depozitlarin hacmi isa
ahamiyyatli dayismamisdir.

Hesabat ili arzinds huquqi soxslarin
comi depozitlari 4.1% artaraq dévrin sonuna
22.5 milrd. manat taskil etmisdir. Huquqi
soxslarin depozitlarinda cari hesablarin payi
dévrun sonunda ilin avvali ils muqayisads 3
faiz  bandi azalaraq 73.7%, muddatli
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depozitlarin payi iss 3 faiz bandi artaraq 26.3%
olmusdur.

Qrafik 43. Depozitlarin hacmi, mird. manat

Manba: AMB
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2024-cu ilin sonunda fiziki saxslarin
cami amanatlari 13.2% artmaqgla 14.7 mlird.
manat tagkil etmisdir. Fiziki  goxslarin
amanatlarinin  aparici  segmenti muddatli
amanatlar olmusdur. Hesabat ilinin sonuna
muddatli amanatlerds an boyuk payl (50%)
muddati 1 ilden 5 ils gadar olan amansatlor
toskil etmisdir.

Qrafik 44. 2024-cii ilin sonuna fiziki saxslarin
muddatli depozitlarinin strukturu, %-la
Manba: AMB
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Hesabat ilinds manatla depozitlar
11.4% (2.4 mlird. manat) artaraq ilin sonuna
23.4 mlrd. manat, xarici valyutada depozitlar
is? 1.5% (0.2 mird. manat) artaraq 13.8 mird.
manat tagkil etmisdir.

2024-cu ilin sonuna fiziki saxslarin
amanatlarinin dollarlasma saviyyasi 33.6%
toskil etmisdir. Qeyri-rezident fiziki saxslarin
amanatlari ¢ixilmagla ev tasarrufatlarinin
amanatlarinin dollarlasmasi dévrin sonuna
30.6% olmusdur.

Hesabat ilinds huquqgi saxslarin
depozitlarinds xarici valyutanin payr 3.6 faiz
bandi azalaraq doévrin sonuna 39.4% taskil
etmisdir.

Qrafik 45. Depozitlarin dollarlasmasi, %-1a
Manba: AMB
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Il sarzinds ham manatla, ham das xarici
valyuta ils yeni calb olunmus depozitlar Uzra
orta ¢akili faizlarin dinamikasi Qrafik 46-da 6z
oksini tapmisdir.
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3.2 Pul taklifi, depozit va kredit bazari

Qrafik 46. Yeni calb olunmus depozitlar uzrs
orta ¢akili faizlar
Manba: AMB
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Dekabr ayinda manatla yeni calb
edilmis depozit faizleri 8.3%, xarici valyutada
calb edilmis depozit faizlari iss 3.4% olmusdur.

3.2.3 Kredit bazarn

2024-ct  ilds iqtisadiyyata kredit
goyuluslarinda aktivlik davam etmisdir.

Hesabat ilinda kredit portfeli (bank va
BOKT) 22.1% artarag 29.3 mlrd. manata
catmisdir. 1l arzinds kreditlsrin tarkibinds
uzunmuddatli kreditlarin payr ustinliyunu
gorumus va ilin sonuna 83% olmusdur. 2024-
cU ilin sonuna uzunmuddatli kreditlarin hacmi
244 mlrd. manat olmusdur. Qisamuddatli
kreditlorin hacmi 4.9 mird. manat taskil
etmisdir.

Vaxti kecmis  kreditlor  nazara
alinmadan iqtisadiyyata kredit qoyuluslari
hesabat ilinds ticarat va xidmat sahasi Uzra
17.3%, sonaye va istehsal sahasi Uzra 88.1%,
insaat va tikinti sahasi Uzrs isa 3.9% artmisdir.

Hesabat ddvrinds banklarin biznes
kreditlori 6tan ilin sonuna nazaran 17%
artaraq 14.8 mird. manat olmusdur.
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Qrafik 47. Bank sektoru lzra biznes kreditlari,
mlird. manat
Manba: AMB
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2024-cu ilds kreditlarin dollarlasma
saviyyasinda azalma meyili davam etmisdir.
Hesabat ilinds manatla kreditlar 26.8%, xarici
valyutada ise 1.7% artmisdir. Xarici valyutada
olan kreditlarin comi kreditlards pay 3.1 faiz
bandi azalaraq ilin sonuna 15.4% taskil
etmisdir.

Qrafik 48. iqtisadiyyata verilmis kreditlar iizra
dollarlasma, %-la
Manba: AMB
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3.2 Pul taklifi, depozit va kredit bazari

Dekabr ayinda manatla yeni verilmis
kreditlar Uzra orta cakili faizlsr 17%, xarici
valyuta ils yeni verilmis kreditlar Uzra orta
¢akili faizlar isa 6% taskil etmisdir.

Qrafik 49. Yeni verilmis kreditlar (bank sektoru)
uzra orta faizler
Manba: AMB
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4.1 Qlobal iqtisadiyyata dair proqnozlar va risklar

4.1 QLOBAL IQTISADIYYATA DAIR PROQNOZLAR V3 RISKL3OR

Qlobal miihitda qeyri-miiayyanliklarin davam etmoasi iqtisadi prognozlara muxtalif istigamatlarda
tasir edir. Qlobal iqtisadi artimin 2025-26-ci illarda davam edacayi, lakin pandemiyadan avvalki 20 ilin
orta gostaricisindan az olacagi proqnozlasdirilir. Diinyada inflyasiya proseslari sangimaya davam edir.
Inkisaf etmis igtisadiyyatlarin inflyasiya hadafina daha erkan catacagi gézlanilir.

4.1.1 Qlobal iqtisadi artim va inflyasiya
prognozlari

BVF-nin yanvar ayinda darc etdiyi
“Qlobal Igtisadi icmal” hesabatina asasan
global iqtisadi artimin asasan sabit galacagi
g6zlanilir. 2025 va 2026-ci illar Uzra global
igtisadi artim prognozu 3.3% saviyyasinda
muayyan edilmisdir ki, bu da 2000-2019-cu illar
Uzrs tarixi orta gostarici olan 3.7%-dan hals da
asagidir. 2025-ci il bzrs global iqtisadi artim
prognozu 6tan hesabatla muqayisada 0.1 faiz
bandi yuxari artirilmisdir.

Hesabata asasen IEO arasinda artim
prognozlart  muoxtslif istiqgamatler  Uzra
dayismisdir. Umumilikds, IEOQ qrupu Uzre
igtisadi artim prognozlari 2025-ci il Gzrs 0.1 faiz
bandi artirilaraq 1.9% olmus, 2026-ci il Gzras isa
1.8% saviyyasinda sabit saxlaniimisdir.

ABS-nin 2025-ci il Uzra artim prognozu
0.5 faiz bandi yuxariya dogru artirilaraq 2.7%,
2026-c1 il zra isa 0.1 faiz bandi artirilaraq 2.1%
saviyyasinda muayyan edilmisdir. Cari ilds
yuxarilya dogru artim prognozunu
sortlandiran asas amillar dayanighh amak
bazari, investisiyalarin stratlanmasi ve gisman
do 2024-cu ilde musahids edilon iqgtisadi
aktivliyin tasirlaridir.

Avrozona iqtisadiyyatinin  oktyabr
prognozlari ils mugayisads daha asagi templs
artacagi gozlanilir. Avrozonanin 2025-ci il Uzra
artim prognozu 0.2 faiz bandi asagi salinaraq
1%, 2026-c1 il uzra iss 0.1 faiz bandi asagi
salinarag  1.4% saviyyasinds  muayyan
edilmisdir. Otan il istehsalatin gézlsnilandan
daha zsif artimi va siyasi geyri-musyyanliklar
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cari il Uzrs prognozlara tasir edsan asas
amillardir.

Qrafik 50. Qlobal iqtisadi artim proqnozlari
Manba: BVF-nin Qlobal Igtisadi icmal hesabati
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IEOO-ler  Uzra  igtisadi  artim
prognozlarinin isa asasan 2024-cu ila uygun
olacagi gozlanilir. Bu qrup 6lkalar Gzra iqtisadi
artim 2025-ci il Uzra 4.2% saviyyasinda sabit
saxlanilmig, 2026-c1 ils iss 0.1 faiz bandi
artirllaraq 4.3% musyyan edilmisdir.

Cin igtisadiyyatinin 2025-ci il Gzra artim
prognozu 0.1 faiz bandi yuxariya dogru
artirilaraq 4.6%, 2026-ci il Uzrs iss 0.4 faiz bandi
artinlaraq  4.5% saviyyasinds  muayyan
edilmisdir. Cari il Gzra reviziyanin asas amillari
2024-cu ildaki iqtisadi aktivliyin tasirinin
davam etmasi va noyabr ayinda elan edilmis
maliyys paketinin musbat tasirlaridir.
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4.1 Qlobal iqtisadiyyata dair prognozlar va risklar

Rusiyanin  2025-ci il Gzre artim
prognozu 0.1 faiz bandi yuxariya dogru
artinlaraq 1.4%, 2026-c1 il Uzrs iss sabit
saxlanilaraqg 1.2% saviyyasinds muayyan
edilmisdir.

Tarkiyanin  2025-ci il UOzra artim
prognozu 0.1 faiz bandi azaldilaraq 2.6%, 2026-
a il 0Ozra ise sabit saxlanilarag 3.2%

soaviyyasinda muayyan edilmisdir.
Qrafik 51. Bazi 6lkalar lizra artim prognozlari
Manba: BVF-nin Qlobal Igtisadi Icmal hesabati
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Azarbaycanin 3sas ticarat tarsafdaslan Uzrs
artim prognozlari 6tan hesabatla muqgayisada
farqli istigamatlarda dayismisdir. Cari ilds bir
cox tarafdaslar Uzrs iqtisadi artimin 6tan il ils
mugayisads daha asagi olacagi gézlanilir.
Qlobal iqtisadi muhitds  giymsat
sabitliyine manfi tasir gostara bilacak risklarin
movcudluguna baxmayaraq inflyasiya
proseslarindaki sangimanin davam etdiyi
musahids edilir. BVF yanvar hesabatinda
global inflyasiya prognozunu oktyabr hesabati
ilo muqgayisada 2025 va 2026-c1 illar Uzrs 0.1
faiz bandi azaldaraq muvafiq olaraq 4.2% va
3.5%  saviyyasinds  prognozlasdirmisdir.
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Prognozlarin cuzi dayisimina baxmayaraq
inflyasiyanin 6tan illarle migayisada garsidaki
dovrlords shamiyystli azalmasi go6zlanilir.
Xususila IEOO ils mugayisadas IEO-in inflyasiya
hadaflarine daha yaxin zamanda catacagi
gozlanilir.

IEO-da inflyasiyanin  2024-ct  ildski
2.6%-dan 2025-ci ilds 2.1%-3, 2026-ci ilds isa
2%-2 gadar enacayi prognozlasdirilir. IEOO-da
inflyasiyanin daha suratle azalacagi, lakin IEO
il muqayisads hale do yuksak galacagi
gozlanilir. Bels ki, inflyasiyanin 2024-cG ildaki
7.8%-dan cari ilde 5.6%-9, 2026-ci ilda ise 4.5%-
9 gadar enacayi prognozlasdirilir.

Qrafik 52. Qlobal inflyasiya prognozlari
Manba: BVF-nin Qlobal Igtisadi icmal hesabati
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4.1.2 Qlobal risklar

BVF-nin son hesabatina asasan global
igtisadiyyatda bir sira risklsar hals ds qgalir.
Proteksionist siyasatin guclanmasi meyillari
ticaratds garginliyi artira, investisiyalari va
bazar semaraliliyini azalda, hamginin ticarat
axinlarina tasir etmakla yenidan tachizat
zancirlarini poza bilsr. Bu isa global artima
ham qisa, ham ds ortamuddatli perspektivda
zarar vera bilar.
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4.1 Qlobal iqtisadiyyata dair proqnozlar va risklar

ABS-da fiskal siyasatds dayisikliklar va
maliyyalasma U¢un daha yuksak borclanmaya
gedilmasi global migyasda kapital talsbini
artira bilsar ki, bu da faiz daracalarinin
artmasina va digar olkalards iqtisadi aktivliyin
azalmasina sabab ola bilar.

Inflyasiya tazyiglarinin yenidsn artmasi
markazi  banklarin  siyasst  daracalsrini
yuksaltmasina va global muhitda dlkalarin pul
siyasatlori arasindaki farglarin artmasina
sabab ola bilar.

Olkalerin  igtisadi  siyasatlarindaki
dayisikliklar geosiyasi garginliklari guclandira
bilar ki, bu da amtaa giymatlarinds yenidan
artimlara ssabab ola bilar. Yaxin Ssrq va
Ukraynada munagqisaler daha da garginlasa
bilar ki, bu da ticarat yollarina, elaca da arzaq
va enerji giymatlarina birbasa tasir gostara
bilar.

Pul siyasati icmali - Fevral 2025
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4.2 Azarbaycan uUzra makroiqtisadi perspektiviar

4.2 AZDRBAYCAN UZRD MAKROIQTISADI PERSPEKTIVLOR

2025-ci ilin yanvar prognozlarina asasan ortamiddatli dévrda illik inflyasiyanin hadaf diapazonu
daxilinda formalasacagi gézlanilir. Iqtisadi artimin perspektiviari ila bagl gézlantilar nikbindir.

4.2.1 Iqtisadi artim prognozu

AMB-nin 2025-ci il yanvar
prognozlarina asasan cari ilds igtisadi artimin
umumi UDM (izra 3.3%, geyri-neft UDM Uzra
is9 5.2% olacagi gozlsnilir. Qeyri-neft sektoru
uzro iqgtisadi artimin 3sas harakatverici
quvvasinin ev tasarrufatlarinin va dodvlat
idaralarinin  son istehlak xarclori olacagi
gozlanilir.

Qrafik 53. UDM-in 2025-ci il iizra prognozu,
6.i.m.d.n., %-ls
Manba: AMB-nin AzIM'® modeli
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2025-ci ilin yanvarinda iqtisadi artim
prognozu o6tan ilin oktyabr prognozu ils
mugayisada 0.08 faiz bandi artiriimisdir. 2025-
ci il prognozun cuzi dayisimi geyri-neft-qaz

sektoru azra artim
reviziyasindan irali galir.

2025-ci ils neft-qaz sektoru Uzra artimin
yanvar prognozu 6tan ilin oktyabr prognozuna
nazaran sabit saxlaniimisdir. Neft-qaz sektoru
azra prognozlar hékumatin rasmi
prognozlarina asaslanir.

Qeyri-neft-qaz sektoru Uzra artimin
yanvar prognozu 2025-ci il tzra 0.1 faiz bandi
yuxarl dogru dayisarak 5.1%-doan 5.2%-2
reviziya edilmisdir.

prognozunun

Qrafik 54. Qeyri-neft sektoru UDM-in 2025-ci il
uzra proqnozu, 6.i.m.d.n., %-la
Manba: AMB-nin AzIM modeli
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2025-ci ilds igtisadi artim UgUn asas risk
global resessiya g6zlantilari fonunda ixrac va
xarici investisiyalarin mahdudlagmasi ola bilar.

10 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 élcur va kanarlagsmalari izah edir. Dayisanlar gqisa middatli dévrda soklara aktiv sakilda reaksiya verir va
uzunmuddatli dévrds 6z sabit veziyystine yaxinlasir. AzIM 4 ssas tanlik Gizerinds qurulub: macmu talsb, Filips ayrisi, pul siyassti qaydasi va faiz daracasi
pariteti. Modelin parametrlari kalibrasiya olunmusdur va model impuls-cavab tahlili, dekompozisiya analizi va nimuna daxili simulyasiyalar kimi standart
ekonometrik testlardan kegmisdir.
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4.2.1 Inflyasiya prognozu

Yanvar ayinda yenilanmis prognozlara
9sason, 2025-2026-ci illarda illik inflyasiyanin
hadsf diapazonu daxilinds (4+2%) galacagi
prognozlasdirilir.

AMB-nin  2025-ci il Uzrs inflyasiya
prognozu 5.5% taskil edir. Illik inflyasiya
prognozuna tanzimlanan giymatlar 0.51 faiz
bandi (birbasa tasir 0.34 f.b., dolay! tasir 0.17
f.b.), dovlet istehlaki 0.34 faiz bandi, ev
tasarrufatlarinin istehlaki 1.59 faiz bandi, kand
tasarrufati istehsalcilari giymatlari 2.08 faiz
bandi, ticarat tsrafdaslarinda inflyasiya 2.57
faiz bandi va digar amillar 0.62 faiz bandi
artirici tasir edacakdir. NEM-in inflyasiyaya
2.21 faiz bandi azaldici tasiri gozlanilir.

2025-ci ils dair yanvar prognozu 6tan
ilin oktyabr prognozuna nazaran 0.3 faiz bandi
asagl reviziya edilmisdir. Bunun 3sas
sabablarindan biri NEM prognozunun yuxari
dogru reviziyasidir. Yanvar gozlantilarina gora
2025-ci ilin sonuna NEM-in 8.2%
mohkamlanacayi gézlanilir (oktyabr prognozu
7.9% olmusdur). Bu reviziyanin inflyasiya
prognozuna azaldici tasiri 0.08 faiz bandi
giymatlandirilir. Digar sabab iss KiQi-nin
prognozunun asagi dogru reviziyasidir. Bela
ki, cari ilin sonuna KIQI-nin 4.2% artacag|
g6zlenilir (KIQI-nin oktyabr prognozu 6.8%
olmusdur).  Bu  reviziyanin  inflyasiya
prognozuna tasiri azaldici olmaqgla 1.25 faiz
bandidir.

2026-a ile  inflyasiyanin  yanvar
prognozu 3.8% taskil edir. 2026-c ilo
prognozlasdirilan illik inflyasiyaya dovlat
istehlaki 0.33 faiz bandi, ev tasarrifatlarinin
istehlaki 1.33 faiz bandi, KIQI 2.21 faiz bandi,
ticarat tarafdaslarinda inflyasiya 1.95 faiz
bandi artirici, NEM va digar amillar iss muvafiq
olarag 1.59 va 0.43 faiz bandi azaldic tasir
edacakdir.
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4.2 Azarbaycan uzra makroiqtisadi perspektivlar

Qrafik 55. Illik inflyasiya proqnozu, %-ls
Manba: AMB-nin AziIM modeli
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inflyasiya prognozlarinin reallasmasi
bir sira xarici ve daxili risk amillarinin
dayisimindan asili olacaqdir.

Xarici risklar asasan tarafdas dlkalards
inflyasiya proseslari ilo baghdir. Geosiyasi
gorginliyin  yuksak qalmasi va global
fragmentasiya soraitindes muhum ticarst
marsrutlarinda manealar amtaa giymsatlarinin
yenidan yuksalmasina gatirib ¢ixara bilar. Eyni
zamanda global iglim doayisikliklari
mahsuldarliga va global arzaq istehsalina tasir
eda bilar.

inflyasiyani artira bilacak baslca daxili
risklar isa asasan yerli xarc amillarinin
(xUsusils, tonzimlanan giymatlarda
dayisikliklarin dolay tasirlarinin gézlanilandan
yUksak olmasi) vo macmu talabin izafi artimi
ila alagadardir. ilkin giymatlandirmalars géra
2025-ci ildo dovlst budcasi xarclarinin
artiminin - shamiyystli  inflyasiya  tazyiqi
yaradacagl  gozlenilmir.  Bununla  bels
ortamuddatli ddvrds budcs xarclarinin va
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kredit qoyuluslarinin inflyasiyaya tasirlari
xususi diggatds saxlaniimalidir.

4.2.2 Inflyasiya gozlantilari

Inflyasiya goézlentilari sektorlar Gzrs
farqgli istigamatlards dayisir. 2024-cu ilin
dekabrinda hayata kecirilan real sektorun
monitoringinin naticalarina asasan qarsidaki
3 ayliq dovrda sahalar uzra nisbatan yuksak
giymat gdzlantisi xidmat va tikinti sektorunda
geyda alinmisdir. Digar sektorlardan ticarat
uzra gozlantilar manfi zonada galmaga davam
etmisdir. Senayenin qeyri-neft-qaz sektorunda
il arzinds dayiskanlik musahids edilmis va
gozlantilards manfi zonadan musbat zonaya
kecid olmusdur.

Qrafik 56. Real sektor sahalari lizra galacak 3
aya qiymat gozlantilari'
Manba: Muassisalar arasinda aparilmis sorgular
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4.2 Azarbaycan uUzra makroiqtisadi perspektiviar

Senaye sektorunda qiymat indeksi
dekabr ayinda 4.87 (6ten ilin muvafiq doévri
-5.29), ticaratds -3.92 (6tan ilin muvafiq dovri
-28.25), tikintids 16.22 (6tan ilin muvafiq dovrl
4.8), xidmat sektorunda iss 21.01 (6tan ilin
muvafiq dovra 21.21) olmusdur.

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

ay Ucun giymat gozlantilarinin meyilini ifada edir.
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