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ON SOZ

2025-ci ilda Markazi Bank 6z faaliyyatini “Azarbaycan Respublikasi Markazi Bankinin 2025-ci il
uctn pul siyasatinin asas istigamatlari” Bayanatina uygun olaraq baslica mandati olan qiymat
sabitliyina yénaltmisdir.

Hesabat ilinda miirakkab global igtisadi miihit saraitinda 6lka iqtisadiyyatinda artim davam
etmis, Azarbaycanin xarici sektor goéstaricilari alverisli olaraq qalmis, strateji valyuta ehtiyatlari
beynalxalq gabul edilmis kifayatlilik normalarini ahamiyyatli daracada lstalomakda davam etmisdir.

2025-ci ilin sonuna illik inflyasiya elan edilmis hadaf (4+2%) daxilinda olmusdur. Yenilanmis
prognozlara géra 2026-ci ilin sonuna va 2027-ci ilda inflyasiyanin hadafda qalacagi gézlanilir.

2025-ci ilda pul siyasatina dair qararlar makroiqtisadi prognozlar, inflyasiyanin talab va taklif
amillari tizra risk balansindaki dayisikliklar nazara alinmaqla verilmisdir. Il arzinda pul siyasati alatlari
banklararasi pul bazarinda gedan proseslar va bank sisteminin likvidlik mévgeyi nazara alinmaqla
tatbiq edilmisdir. Pul siyasatinin amaliyyat carcivasinin takmillasdirilmasi istigamatinda islahatlar
davam etdirilmisdir.
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SON PUL SIYASOTI QORARLARI

Faiz doahlizinin Faiz dahlizinin

Ucot daracasi

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

2025-ciilda qlobal igtisadi miihit, asasan, ylksak tariflar, davam edan siyasi qeyri-muayyanliklar
va ticarat mahdudiyyatlarinin iqtisadi aktivlik dzarinda artan dolayi tasirlari ila xarakteriza olunmusdur.

1.1.1 Qlobal iqtisadi aktivlik uzra
gostaricilar

2025-ci ilds geyri-musyysanliklar vo
soklara baxmayaraq gqlobal iqtisadi artim
davam etmisdir. BVF-nin 2026-c1 il yanvar
hesabatina asassn 2025-ci ilda dunya
igtisadiyyati 3.3% artmisdir. Bu gostarici
2024-cu ilds geyds alinmis artim tempi ils
eyni saviyyada olmusdur.

IEO-ds igtisadi artim nisbatan zaif
galarag 1.7% (2024-ci ilds 1.8%) taskil
etmisdir. IEQ Uzra iqtisadi artim ABS-ds
2.1%, Yaponiyada 1.1%, Birlagmis Kralligda
1.4%, Kanadada 1.6%, digar IEO-ds iss 2.3%
olmusdur.

2025-ci ilda Avrozonada iqtisadi artim
2024-cu ills muqayisads 0.6 f.b. artaraq 1.5%
taskil  etmisdir. Igtisadi  feallg ev
tasarrufatlarinin istehlaki, habels investisiya
goyuluslart  hesabina  dastaklanmisdir.
Avropanin  aparicl  iqtisadiyyati  olan
Almaniyada iki illik resessiyadan sonra
yenidan 2025-ci ilde 0.2% artim geyda
alinmisdir. Bu artim, 9sasan, ev
tasarrufatlarinin son istehlak xarclarinin va
dovlst xarclarinin artmasi hesabina tamin
olunmusdur. Lakin ixracda iss ABS-nin
tariflori, Cin tarafindan artan ragabat ve
avronun mohkamlanmasi fonunda azalma
geyda alinmigdir.

IE0O-ds isa artim daha yuxari — 4.4%
(2024-ct ilde 4.3%) olsa da, gozlenilan
saviyyadan bir gadar asagi olmusdur. IEOO
Uzra Hindistan (7.3%), Qazaxistan (6.2%) kimi
6lkalarda artim yuksak, Rusiya (0.6%) va
Meksikada (0.6%) isa nisbatan zaif olmusdur.

Cin igtisadiyyati 2025-ci ilin IV ribUnda
otan ilin eyni dovru ils magayisads 4.5%

artmisdir. Bu gostarici III rubdaki 4.8%-dan
asagi olmagla son Ug ilin an zsif artim tempi
kimi giymatlandirilir. Buna sabab, ssasan,
dasinmaz amlak sektorunda bas veran
uzunmuddatli durgunlug ve deflyasiya
tazyiglari fonunda dekabr ayinda parakanda
satislarin zaiflamasidir. 2025-ci il Gzra Umumi
igtisadi artim 5% olmusdur ki, bu da
hékumatin  hadafina uygundur. Artim,
9sasan, rekord saviyyays catan ticarst
profisiti (1.2 trilyon dollar) ve xarici bazarlara
(ABS cixilmagla) yuksak ixrac hesabina tamin
edilmisdir.

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

2025-ci ilds qlobal iqtisadiyyatda
geyri-muayyanlik saviyyasi yuksak olaraq
galmisdir. Ticarst Qeyri-Muayyanliyi Indeksi
(TPU) ilin avvalindan etibaran artim meyli

" Qeyri-muayyanlik indekslari - global geyri-muayyanlik (WUI), iqtisadi siyasat qeyri-muayyanliyi (EPU) va ticarat siyasati geyri-muayyanliyi (TPU) ils
bagli xabarlara medianin diggatini 6l¢an, xabar va media manbalarina asaslanan indekslardir.
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gOstarmis, xuUsusila yaz aylarinda ABS-nin
tarif siyasatini sartlasdirmasi fonunda kaskin
yuksalmisdir.  Sonraki  dovrds ticarat
torafdaslari arasinda alda olunan
razilasmalar va garginliyin gisman azalmasi
il indeks tadricon enmis va ilin sonuna
dogru ahamiyystli zasiflomisdir. Iqtisadi
Qeyri-Muayyanlik Indeksi (EPU) banzar
dinamika gostarmis, lakin  oktyabrda
yenidan  yuksalmisdir.  Dunya  Qeyri-
Muaayyanlik  Indeksi (WUI) 2025-ci ilin
avvalindan etibaran shamiyyatli artim, son
ribda iss azalma meyli gdstarmisdir.
Gostaricilarin ilin sonuna dogru azalmasina
baxmayaraq, hala ds 6tan illarls miqgayisada
yuksak saviyyada qalmasi global risklarin
tam aradan qalxmadigina va iqtisadi
muhitda geyri-muayyanliyin davam etdiyini
gostarir.

Qlobal Kompozit Satinalma
Menecerlori Indeksi (SMI) dekabrda ilin
avvali ils muqayisads 0.2 f.b. yuksak olsa da,
son alti ayin an asagi saviyyasinds olmusdur.

Qrafik 2. Satinalma Menecerlari Indeksi
(istehsal va xidmat sferalari lizra)

Manba: S&P Global
60 -

2015-2019 ortalama

2015-2019 ortalama

45 -
S22 "582658-58
2022 2023 2024 2025

Qlobal istehsal SMi Qlobal Xidmat SMi

Istehsal sektoru (izrs orta SMI 2025-ci
ilde 2024-cu ildaki saviyyadan daha yuksak
olmusdur. Ilin II ribinds yeni ticarat
tariflarinin elan olunmasi fonunda indeksin

Pul Siyasati icmali - Fevral 2026

1.1 Qlobal iqtisadi aktivlik va inflyasiya proseslari

azalaraq neytral saviyyadsan asaglr enmasi
istehsal sektorunda muayyan durgunlugun
gostaricisi idi. Lakin ilin ikinci yarisindan
etibaran barpa meyli musahids olunmusdur.
Son bes ayin dérdindas istehsal tizra SMi-ni
formalasdiran har ¢ komponentin (istehlak,
aralig ve investisiya msahsullar) neytral
saviyyadan yuxari olmasi ticarat soklarinin
istehsala manfi tasirinin tadrican sangidiyini
gostarir.

Xidmat sektoru Gzrs SMI 2025-ci ilda
ds son Uc¢ ilde oldugu kimi ardicil sakilds
neytral saviyyadan yuxarida formalasmisdir.
ilin ilk yarisinda dinamikanin zaif olmasi
musahids edilss ds, ikinci yarimillikdsan
etibaran gdstarici ahamiyystli daracads
yuksalmis va son alti ayda 2015-2019-cu
illarin orta gostericisine (53.1) barabar
olmusdur. Bu, xidmat sektoru uzrs iqtisadi
faalligin son aylar pandemiyadan o&ncaki
saviyyalars qayitdigina isars edir.

Olkalar Gzrs istehsal SMI géstaricilari
dekabr ayr Uzrs msalumatlarin mdvcud
oldugu 29 dlkadan 18-da iqgtisadi faalligin
artimina isara edir. Hindistan, Vyetnam va
Yunanistan an yuksak, Meksika, Almaniya va
Braziliya ises an asagdl gostaricilara malik
Olkalar olmusdur.

1.1.2 Diinyada issizlik tzra meyillor

Hesabat doévrunda issizlik saviyyasi
Olkalar azra farqli istigamatlords
dayismisdir. Otsn ilin eyni dévria ils
mugqayisada 2025-ci ilin dekabrinda issizlik
saviyyasi Avrozona, Turkiys, Rusiya va
Hindistanda azalmis, Cinds sabit qalmis,
ABS, Birlasmis Krallig ve Yaponiyada isa
artmisdir.



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

Turklys  p—— 7 7
AVI0Z0Na 6.2
RUSIYa 22
Birlosmis Kralllq* g 51
HINdistan 48
Yaponiya pssssss -6
CN  — S 1

ABY s 4.4

Dekabr-2024 m Dekabr-2025

* Gostarici noyabr ayina aiddir.

BOT-nin  2025-ci il U¢un qlobal
masgullug artimi prognozu 1.7%-dan 1.5%-3
endirilmisdir. Bu reviziya davam edan
geosiyasi geyri-muayyanliklar va ticarst
garginliklari  naticasinde  global UDM
artiminin yavaslamasiils slagadar olmusdur.

[91T-in 2025-ci il sentyabr “Igtisadi
icmal” hesabatina asassn qlobal issizlik
saviyyasi tarixi gostaricilarls muqayisada
asagl saviyyads qalsa da, I9IT élkalarinds
median issizlik 2024-ct ilin sonundan
etibaran artaraq 5.5%-2 ¢catmisdir. Bu, samak
bazarlarinda tadrican zsifloma alamati kimi
giymatlandirilir. Is  yerlarinin issizlsra
nisbatindaki azalma is¢i quvvasina talsbin
zaifladiyini  géstarir. Bu tendensiyalar
issizliyin artmasina tazyiq yaradir.

1.1.3 Diinyada inflyasiya proseslari

Hesabat ilinds qlobal inflyasiya
Olkalar Uzrs farqli dinamikalar numayis
etdirmis, lakin Umumilikds sabit qalaraq
gozlantilarle mugqgayisada bir gadar asagi
saviyyadas formalasmisdir.

2025-ci ilin dekabr ayinda ABS-das illik
inflyasiya ~ saviyyasi  2.7%  olmusdur.
Avrozonada ilin I yarisinda oldugu kimi, ilin
son rubunda da giymatlarin illik artim tempi
zaifloamis va dekabr ayinda 2% taskil etmisdir.
Bu, avqust ayindan bari an asagi gostarici
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olmaqgla Avropa Moarkazi Bankinin hadaf
saviyyasina qayidisini  gostarir ve faiz
daracalarinin yaxin doévrda sabit galacagi
go6zlentilarini  guclandirir.  Inflyasiyadaki
azalma, asasan, xidmatlarin va geyri-enerji
sanaye moahsullarinin  giymat artiminin
sangimasi, hamcginin  enerji  xarclarinda
kaskin ucuzlasma ils baghdir. Hamcinin,
baza inflyasiya 2.3%-3 enarak son dord ayin
minimum saviyyasina ¢atmisdir.

Cinds illik inflyasiya dekabr ayinda
0.8%-2 yuksalarak son ug¢ ilin maksimum
haddina catmisdir. Bu, asasan, arzaq
giymatlarinin artmasi va daxili tslebin
stimullagsdiriimasina  yoénalmis  hokumat
tadbirlarinin tasiri ils bagh olmusdur. Illik
baza inflyasiya isa 1.2%-a yuksalarak son 20
ayin an yuksak haddina ¢atmisdir.

Rusiyada illik inflyasiya 2025-ci ilin
dekabr ayinda 5.6%-2 qgadsar kaskin
azalmisdir ki, bu da son iki ilin an asagi
rageamidir. Bu enis uzun muddst davam
etmis sort siyassat naticasinds olmusdur.
Bununla bels, 2026-c ilin yanvar ayinda
guvvaya minan o©DV artimi, elocea da
tanzimlanan giymat Vo tariflarin
indeksasiyasi  sababindan  inflyasiyanin
yenidan yuksalmasi gozlanilir.

Qrafik 4. illik inflyasiya, %-ls

Manba: Milli Statistika idaralari
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Tarkiyads inflyasiyanin  azalmasi
meyli davam etmakdadir. 2025-ci ilin dekabr
ayinda illik inflyasiya 30.89% saviyyasina
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enmisdir ki, bu da 2024-cu ilin dekabr ayi ils
mugayisada 13.5 f.b. azalma demakdir. Buna
9sas sabab yasayis vo kommunal, naqgliyyat,
mebel vo moaisat avadanliglari, istirahat va
madaniyyst sahalarinds qiymat artimi
tempinin zaiflomasi olmusdur. °orzaq vs
alkoqgolsuz ickilar Gzra illik giymat artimi
28.31%, yasayls vo kommunalda 49.45%,
tahsilds 66.27% taskil etmisdir.

Qazaxistanda illik inflyasiya 2025-ci
ilin oktyabr ayindan baslayaraq azalmis va
dekabr ayinda 12.3%-2 enmisdir. Artim
tempinin azalmasi, 3sasan, geyri-arzaq
mahsullari va xidmatlarla bagh olmusdur.

2025-ci ilin IV rubUnds Gurcustanda
illik inflyasiya azalaraq dekabr ayinda 4%, illik
baza inflyasiya isa 2% taskil etmisdir.
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1.2 DUNYA OSMTO3 QIYMOTLORI

2025-ci il arzinda amtaa bazarlarinda qiymatlor geosiyasi risklarin artmasi saraitinda
formalasmisdir. Hesabat dévriinda bir sira enerji va arzaq mahsullarinin ucuzlasmasi, qiymatli
metallarin isa ahamiyyatli daracada bahalasmasi musahida edilmisdir.

1.2.1 Dinya amtaa qiymoatlari uzrs

umumi meyillar

BVF-nin ddnya oamtss qiymsatlori
indeksi 2025-ci ilin dekabrinda svvalki ilin
sonuna nisbatan 2.1% artmisdir. Indeksin
dayisimina qeyri-enerji qiymsatlari artirici,
enerji  giymatlari iss  azaldic  tasir
gostarmisdir.

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

Manba: BVF
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9rzaq va ickilar — Qiymatli metal

Hesabat dovrunds enerji giymatlari
azalma meyli géstarmisdir. Buna asas sabab
xam neft vo Avropada tabii qaz giymatlarinin
enmasi olmusdur.

BVF-nin geyri-enerji giymatlari
indeksi dekabrda 6tan ilin sonuna nazaran
16.7% artmisdir. Qeyri-enerji giymatlarinin
dayisimina gida va icki giymatlarinin tasiri
azaldici, giymatli metallarin giymatlarinin
tasiri isa artirici olmusdur. Geosiyasi qeyri-
muayyanlikler fonunda BVF-nin  alvan

metallar indeksi 66.6%  yuksalmisdir.
Investorlarin tahliikasiz aktivlara yonalmasi
va markazi banklarin qizil ehtiyatlarini
artirmasi ssbabindan qizilin giymati tarixi
maksimuma c¢atmisdir. Eyni zamanda, ABS
dollarinin ucuzlasmasi, eleca ds aparic
markazi banklar tarafindan siyasat faiz
daracasinin azaldilmasi fonunda depozitlarin
va qgiymatli kagizlarin gslirliliyinin azalmasi
gozlantilari giymatli metallarin giymatindaki
artimi dastaklamisdir.

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

Manba: Drewry Dlinya Konteyner Indeksi (WCI)?
4000
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1000

2025-ci ilde Umumi giymatlars
azaldic tasir gostaran amillardan biri ds
dasinma xarclarindaki azalma olmusdur.
Bela ki, il arzinds Diinya Konteyner indeksi
azalma meyli gostarmisdir. Bels ki, daniz
yolu ilo 40 futlug bir konteynerin dasinma

2 Diinya Konteyner Indeksi konteyner dasimalarinin orta giymatini élclir va daniz yolu ils ticarat xarclarinin Gmumi saviyyasini géstarir.
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xarci 2024-cU ilin sonundaki 3803 dollardan
2025-ci ilin dekabrinda 2213 dollara
dusmausdur.

1.2.2 Dunya @arzaq
dinamikasi
2025-ci ilde global srzaq giymatlari

umumilikds azalmisdir. BVF  tarsfindan
aciglanan kand tasarrufati giymat indeksi
2025-ci ilin dekabr ayinda 6tan ilin sonuna
nazaran 7.5% asagl olmusdur. Kand
tasarrufati giymat indeksi arzaq, ickilar va
kand tasarrufati xammali giymat indekslarini
umumilasdirir.  MUnbit hava saraiti ve
suvarma imkanlarinin yaxsilasmasi
mahsuldarligin  artimini  tamin etmisdir.
Naticads, bol mahsul yigimi giymatlarin
azalmasini dastaklamisdir. Hamcinin, gida
istehsali vo dasinmasinda enerji xarclari
muhum rol oynayir. BVF-nin malumatlarina
9sasan 2025-ci il arzinds enerji giymatlarinin
enmasi il kand tasarrdfatt mahsullarinin
emal va naqgliyyat xarclari azalmisdir ki, bu da
6z novbasinds arzaq giymatlarina azaldic
tasir etmisdir.

giymatlarinin

Qrafik 7. Kand tasarriifati qiymat indeksi

(2016=100)

Manba: BVF
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120

FAO-nun msalumatina géra sud
giymat indeksi illik 7.7%, sokar ise 24%
azalmisdir. Azalmanin sababi 2025-ci ilda
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1.2 Diinya amtaa qiymatlari

global sakar tsdarukunuan kifayst qgadasr
olacagi gozlantilari, yuksak mahsuldarliq va
Hindistanda alverisli istehsal perspektivlari
olmusdur. Taxil giymatlari indeksi il arzinda
3.7% asagl dusmusdur. Argentina va
Avstraliyada  boyuk hacmds  bugda
ehtiyatlarinin movcudlugu va bazarlarda bol
taklif ssbabindan indeks azalmisdir. Bunun
oksine olaraq, gargidali qgiymstlari ham
Braziliya, ham da ABS-ds yuksak talsb
sababils artmisdir. Bitki yagir qiymatlari
indeksi son 12 ayda 1.6% yuksalmisdir. Bu
yuksalms, asasan, palma yagi giymatlarinin
artmasi ils slagadardir. 9t giymat indeksi
2024-cl ilin sonuna nazaran 3.4% artmisdir.
Bu artim global idxal talsbinin artmasi va
heyvan xastaliklarinin yayilmasi ila bagl
olmusdur. Xususils, iri ve xirdabuynuzlu
heyvan ati giymatlari talabin artmasi va ixrac
imkanlarinin  mahdud olmasi sababindan
yuksalmisdir.

Umumilikds, FAO-nun arzaq
giymatlari indeksi dekabrda illik 2.3% asagi
olmusdur.

1.2.3 Diinya enerji
dinamikasi
Artan geosiyasi munagisalar fonunda

2025-ci ilds dunya enerji qgiymatlarinds

azalma musahids edilmisdir.  BVF-nin
malumatlarina asasen dekabrda enerji
mahsullart Gzra qiymat indeksi o6tan ilin
sonuna nazaran 17% azalmisdir. Xam neft
bazarlarinda qlobal taklifin global tslabi

Ustalomasi giymatlarin  asagi dusmasini

sartlondirmisdir. Lakin ABS va Venesuela

arasinda garginliyin pik saviyyaya ¢atmasi ila
neft blokadasi va sanksiyalar saraitinds
hasilat asagr dusmuids ve  naticads

Venesuelanin neft ixracinin  bir hissasi

mahdudlasdirimisdir. Eyni zamanda, Iranda

daxiliigtisaslarin genislanmasi neftin giymati
ilo bagh goézlantilars tasir etmisdir.

2025-ci il arzinds BVF-nin neft
giymatlari indeksi 19.8% azalmisdir. ABS va

giymatlarinin
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digar élkalar tarafindan tatbiqg olunan tariflar
global tsleb gozlentilarinin  azalmasina
sobab olmusdur. Rusiyadan tachizatin
mahdudlasmasi giymatlar tc¢un artim riski
yaratsa da, OPEC+ tarafindan taklifin daha
suratli artimi giymatlars azaldic tazyiq
yaratmisdir. ABS-nin  Enerji Informasiya
Administrasiyasinin ~ hesabatina  3asasan
talabin yavas templs artimi ve xam neft
istehsalinin suratli artmasi fonunda 2025-ci il
arzinds Brent markall xam neftin orta
giymati 69.1 dollar/barel taskil etmisdir.

Qrafik 8. Qlobal neft bazarinda talab va
taklifin dinamikasi, min. barel (gunliik)
Manba: ABS Enerji Informasiya Administrasiyasi
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2025-ci ilds tabii gaz giymatlari genis
taklif vo nisbatan mulayim hava soraiti ilo
olagadar asagi dusmusdur. Avropanin aksar
hissesinds mulayim qis temperaturu istilik
talabini azaltdi. Asiyada zsif taleb iss
giymatlara alave dusma tazyiqi yaratmisdir.
ilin sonunda Avropa ittifaqi REPowerEU
strategiyasi ¢arcivesinds Rusiya qazinin
idxalini marhalali sakilds dayandirmagq tcun
guclandirilmis 6hdalik géturduyunu bildirdi.
Bu siyasat Al-nin uzunmuddatli
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1.2 Diinya amtaa giymatlari

diversifikasiya magsadlarini gdstarir va
Rusiya gazinin getdikca alternativ bazarlara,
9sasan, Asiyaya yonaldilacayina  dair
go6zlentilari artinir. ilin sonuna gadar Avropa
2024-cu ills muqgayisads taxminan 30% daha
cox mayelasdirilmis tabii gaz (LNG) idxal
etmisdir. GUclt LNG axinlari Avropaya asagi
ehtiyat saviyyalarini kompensasiya etmaya
') potensial giymat artimlarini
mahdudlasdirmagda imkan vermisdir.

Qrafik 9. Brent markali neft va tabii qazin
ayliq giymat indeksi (yanvar 2023=100)
Manba: Bloomberg
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Umumilikda, 2025-ci il srzinds eneriji
bazarlarinda giymatlar geosiyasi risklar va
tochizat zanciri Uzra geyri-muayyanliklar
fonunda taklifin talabi Ustalomasi
naticasinda azalmisdir.
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1.3 QLOBAL MALIYYD SISTEMIND® MEYILL3R

2025-ci ilda global ticaratda davam edan qeyri-muayyanliklar va geosiyasi proseslar beynalxalq
maliyya bazarlarinda yiiksak dalgalanmalara sabab olmusdur. oksar markazi banklar inflyasiya
tazyiqlarinin azalmasi va iqtisadi artimin zaiflamasi fonunda siyasat faiz daracalarini endirmisdir.
olverisli maliyyalasma sartlari va mazanna dayiskanliyinin azalmasi IEOO-lara portfel investisiya

axinlarini guclandirmisdir.

1.3.1 Moarkazi banklarin pul siyasati

goararlari

2025-ci ilds aksar markazi banklar pul
siyasatini marhalali sakilds yumsaltmisdir.
Buna inflyasiya tazyiglarinin zaifloamasi,
inflyasiyanin ortamuddatli dévrds hadafs
catacagina dair gozlantilar, elaca ds iqtisadi
artim tempinin zaiflamasi kimi amillar tasir
gostarmisdir.

2025-ci ilde Federal Ehtiyat Sistemi
inflyasiyanin hadasfdan bir gadsr yuxarida
galmasina baxmayaraq faiz araligini 0.75 f.b.
azaldaraq 3.50-3.75% intervalina
endirmisdir. Buna 3sasan iqtisadi artim
tempinin zaiflemasi, is yerlari artiminin
yavaslamasi  va  issizlik  saviyyasinin
yuksalmasi, hamgcinin, masgullug Uzrs
risklarin artmasi sasbab olmusdur.

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

Manba: tradingeconomics.com
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Federal Ehtiyat Sistemi
Ingiltars Markazi Banki

Avropa Markazi Banki
Cin Xalq Banki
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2025-ci ilds Avropa Moarkazi Banki
inflyasiyanin hadafa yaxinlasmasi va giymat
tozyiglarinin azalmasi saraitinds iqtisadi
artimi dastaklamak magsadila siyasat faiz
daracasini 3.15%-dan 2.15%-dak endirmisdir.
inflyasiyanin ortamiddatli dévrds hadafs
catacagina dair goézlsntilar bu qararlarin
asaslandiriilmasinda mihum rol oynamisdir.
ingiltars Morkazi Banki da shalinin
amakhaqq! artiminin zsiflemasi ve xidmat
inflyasiyasinin  azalmasi, eyni zamanda
igtisadiyyatin zaif artimi fonunda siyasat faiz
daracasini 4.75%-dan 3.75%-5 azaltmisdir.
Cin  Xalg Banki deflyasiya tazyiglarini
azaltmaq ve iqtisadi artimi stimullasdirmagq
moagsadile siyasst faiz daracasini 3%-dak
endirmis ve yumsaq pul siyasati hayata
kecirmisdir.

Qrafik 11. 83 markazi bank tizra asas siyasat
faizinin dayisimi
Manba: centralbanknews.com, cbrates.com
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2025-ci ilde Rusiya Moarkazi Banki
inflyasiya tazyiglarinin  zaiflamasi, daxili
talsbin artim tempinin yavaslamasi va
igtisadiyyatin balansh artim trayektoriyasina
gayitmasi fonunda siyasat faiz daracasini 5
f.b. azaldaraq 16%-dsak endirmisdir. Bununla
bels, hazirki pul siyasati hals ds kifayat gadar
sart hesab olunur. Yaponiya Markazi Banki
inflyasiya risklarinin artimi fonunda giymst
sabitliyine nail olmaq magqgsadile siyassat
faizini 0.75%-s yuksaltss ds, Umumilikda pul
siyasati yumsaq olaraq galmisdir.

Qarsidaki dovrlards markazi
banklarin pul siyasati ils bagli gararlarinda
daha ehtiyath davranacagr gozlanilir.
Geosiyasi va geoiqtisadi garginliklar, eneriji
giymatlarindaki  dayiskanlik, elsca ds
makroiqtisadi  dayanigligla bagh risklar
goalacak siyasat gararlarinin istigamating
birbasa tasir edacak.

1.3.2 Maliyys bazarlarinda meyillar

2025-ci ilde Dbeynalxalg maliyya
bazarlarinda kaskin dalgalanmalar qgeyda
ahinmigdir. Belo ki, ticarstds garginliyin
artmasi  II robdn avvalinds maliyys
aktivlerinin  giymatlarinds  shamiyyatli
azalmalara sabab olmusdur. Bununla bels,
ticaratda qarsiligh tariflerin tatbiqginin taxirs
salinmasi va tarif daracalarinin endirilmasi
bazarlardaki qgeyri-musyyanliyi azaldaraq
investorlarin etimadini gisman barpa etmis
va fond bazarlarinda yenidan dayar artimlari
geyda alinmisdir. 2024-cu ille mugayisada
2025-ci ildo indekslardoan Dow Jones 13%,
Nikkei 26%, FTSE Eurotop 15%, MSCI World
19%, DAX 23%, Shanghai Composite 18%,
RTSI 25% artmisdir.

Pul Siyasati icmali - Fevral 2026

1.3 Qlobal maliyya sisteminda meyillar

Qrafik 12. Fond birjalarinda meyillar (31
dekabr 2024=100)
Manba: Bloomberg
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2025-ci ilin son aylarinda cuzi

artmasina  baxmayaraq  ABS  dollari

indeksinin, 100 saviyyasindan asagi galmasi
onun zaif mobvgeyinin davam etdiyini
gostarir.

Qrafik 13. Dollar indeksi va IEO-da 10 illik
dovlat istiqrazlari tzra galirlilik
Manba: investing.com
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FES-in  siyasat faizini  azaltmasi
fonunda 10 illik ABS Xazinadarliq istigrazlar
uzra golirlilik gisman azalsa da, movcud
risklar sababindan hals da yuksak saviyyada
galmisdir. Dovlet borcunun artmasi va
ticarat siyasatinda movcud geyri-
muayyanlikler investor davraniglarina tasir
gostararak ABS dollarina olan talabi
zaiflatmis va istigraz bazarinda dayiskanliyi
artirmisdir.

Qrafik 14. Qlobal maliyya stressi indeksi?
Manba: ABS-nin Maliyys Tadqigatlari Ofisi
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ABS-nin Maliyys Tadqigatlari Ofisinin
malumatlarina gors, global maliyys stressi
indeksi aprelda ticarat garginliyi fonunda
musbat zonaya kec¢se das, sonraki aylarda
yenidan azalaraq son illarin an asagi
saviyyasina enmisdir. 2025-ci ilds indeks Uzra
musahida olunan yuksak dayiskanlik asasan
sahm, kredit, valyuta ve amtas bazarlarinda
bas veran proseslarls alagadar olmugdur.

BVF-nin 2026-c1 il yanvar ayr uzrs
“Qlobal Iqtisadi Icmal” hesabatina ssasan
global maliyys soeraiti 2025-ci ilin son
rabunds Umumilikds yumsaq olaraq

1.3 Qlobal maliyya sisteminda meyillar

galmisdir. Olkaler Uzrs monetar siyasstin
yumsalacagina dair gozlsntilear sshm
bazarlarinda giymatlarin yuksak, kredit
bazarlarinda iso spredlarin asagl
saviyyalarda formalasmasina sobab
olmusdur. Slverisli maliyyslasma sartlari vo
mazanna dayiskanliyinin azalmasi IEOO-lars
portfel investisiya axinlarini guclandirmis,
rekord hacmds beynalxalg suveren istigraz
buraxilisina va yerli valyutada borclanmanin
artmasina sarait yaratmisdir. Bununla
yanasl, yuksak emissiya hacmi va investor
davranisindaki dayisikliklar suveren borcun
daha qisamuddastli alstlars ydnalmasina
sobab olmusdur. Hesabata goérs, global
suveren borcun hacminin onilliyin sonuna
gadar global UDM-in 100 faizini kecacayi
prognozlasdirilir.

3 Maliyys Stresi indeksi (MSI) global maliyys bazarlarindaki stresin giindslik bazara asaslanan géstaricisidir. MSI galir marjalari v faiz dsracalari kimi 33

maliyya bazari dayisanini shats edir.

Pul Siyasati icmali - Fevral 2026
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2.1 AZ3RBAYCANIN XARICIi SEKTORU

2025-ci il arzinda tadiya balansinin asas komponentlarindan biri olan xarici ticarat balansinda
misbat saldo geyda alinmisdir. Qeyri-neft-qaz sektoru lzra ixrac 6tan ila nazaran artaraq tarixi
maksimum saviyyaya catmisdir. Olka igtisadiyyati xarici investisiyalar Gg¢iin alverisli olaraq galmisdir.
Valyuta ehtiyatlari beynalxalq kifayatlilik normalarini tstalomakda davam etmisdir.

2.1.1 Xarici ticarat dovriyyasi

DGK-nin malumatlarina asasan 2025-
ci il arzinds 6lkanin xarici ticarat dovriyyasi
49.4 mird. ABS dollan taskil etmisdir ki,
bunun da 25 mird. ABS dollari (va ya 50.7%-i)
ixracin, 24.4 mird. ABS dollari (va ya 49.3%-i)
is9 idxalin payina dusmusdur. Xarici ticarat
balansinda 0.6 mird. ABS dollari mablaginds
musbat saldo amals galmisdir.

Qrafik 15. 2025-ci il Uizra xarici ticarat balansi,
mird. ABS dollar
Manba: DGK
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dévriyyasinds Avropa Ittifaqi 40%, MDB
Olkalari 15.4%, digar olkalar iso 44.6% paya
sahib  olmusdur. Ticarst d&vriyyasinin
yaridan coxu Italiya, Turkiys, Rusiya, Cin,
isvecra, ABS, Almaniya, Birlosmis Kralliq,
Avstraliya va Gurcustan kimi 6lkalarin payina
dusmusdur.
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Il arzinds ixracda ssas tersfdaslar
italiya (45.3%), Turkiys (13.5%), Rusiya
(4.7%), Yunanistan (3.3%) va Bolgaristan
(3.2%) kimi o6lkalar olmusdur. Digar Olkalar
30%-lik paya sahib olmusdur.

2025-ci il arzinds neft-qaz sektoru
Uzro ixracin dayari 21.4 mird. ABS dollar
olmusdur ki, bunun da 12.6 mird. ABS dollari
xam neft va digar neft mahsullarinin, 8.8
mlird. ABS dollari isa tabii gazin payina dusur.

Qrafik 16. 2025-ci il arzinda xam neftin ixrac
olundugu élkalar, %-la
Manba: DGK
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Qeyri-neft-qaz sektoru Uzra ixrac 6tan
ilo nazaran 8.1% artaraq 3.6 mird. ABS dollar
dayarinds olmusdur. Il arzinds ixraci an ¢ox
artim  nUmayis etdiran  qeyri-neft-gaz
sektoruna aid mallarin siyahisinda sakar,
meyva-taravaz va onlarin emal mahsullari,
aluminium va ondan hazirlanan mahsullar,
pambiq iplik, sement, kimya sanayesi
mahsullari, alkoqgollu va alkoqolsuz ickilar va
yaglar yer almisdir.
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Qrafik 17. Qeyri-neft-qaz sektoru uzra ixrac,
mird. ABS dollariila
Manba: DGK
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Hesabat ilinds amtas idxall 24.4 mird.
ABS dollari dayarinds olmusdur. Comi amtas
idxalinda dovlat sektoru 34%, huquqi saxslar
57%, fiziki soxslar iss 9% paya sahib
olmusdur. 1l srzinds idxal edilsn mallarin
siyahisinda asas paya masin va avadanliglar
(15.2%), nagliyyat vasitalari (12.7%) va yeyinti
mahsullari (10.6%) malik olmusdur.

idxal olunmus mahsullarin 19.7%-i
Cinin, 15.3%-i Rusiyanin, 9.6%-i Turkiyanin,
6.1%-i ABS-In, 5.3%-i Isvecranin, 3.7%-i
Avstraliyanin, 3.4%-i Almaniyanin, 3.3%-i
Birlasmis Kralligin, 3%-i Ozbakistanin, 2.6%-i
franin ve 28%-i digar 6lkalarin payina
dismusdur.

2.1.2 Xarici investisiyalar

2025-ci il orzinds d&lkays xarici
investisiya axinlari davam etmisdir. DSK-nin
malumatina gors, Xarici maliyys

manbalarindan asas kapitala investisiyalar
Oton ils nazaran 24% artaraq 4.2 mlrd. manat
taskil etmisdir. Xarici manbalardan asas
kapitala ydénaldilmis investisiya Umumi
investisiyalarin 19.8%-ni taskil etmisdir.
Xarici 6lkalar va beynalxalq tagkilatlar
tarafindan asas kapitala ydonaldilmis vasaitin
96.3%-i Birlagsmis Krallig, Birlasmis o°rab
omirliklari, Turkiys, Rusiya, ABS, isvegra,
Yaponiya, Iran  Islam  Respublikasi,
Macaristan, Hindistan Vo Fransa
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2.1 Azarbaycanin xarici sektoru

sarmayadarlarina Maxsus olmusdur.
Azarbaycan igtisadiyyatina investisiya
yatiran 6lkalar sirasinda ham ananavi xarici
tarafdaslar, ham da global arenada muxtslif
regionlardan olan investorlar istirak edir.
Xarici investisiya axinlarinin davam etmasi
6lka iqtisadiyyatinin qglobal igtisadiyyata
inteqrasiyasinin  darinliyini  va  global
investorlar tarafindan &lkays olan maragi
oks etdirir.

2.1.3 Turizm sektoru

2025-ci il 9orzinds Azarbaycana
dinyanin 189 6lkasindan Umumilikds 2.6
min. turist safar etmisdir. Olkaya galan
turistlorin sayl 6.i.m.d.n. 2.1% azalmisdir.
Galan turistlorin  23.9%-i Rusiya, 17.7%-i
Turkiys, 8.1%-i Iran, 6.5%-i Hindistan, 4.3%-i
Gurcustan, 4.1%-i Saudiyya 9rabistan, 4%-i
Qazaxistan, 3.5%-i Pakistan, 2.7%-i Israil,
2.5%-i Cin, 2.4%-i Ozbakistan va 20.3%-i digar
6lkalars maxsus olmusdur.

Qrafik 18. Turizm maqsadi ila 6lkaya galan va
xarica gedanlarin sayi, min. nafarla

Manba: DSK
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2.5
2.0
1.5
1.0
0.5
0.0

2023-cu il 2024-ci il 2025-ci il

m Olkays safar edan xarici turistlar

Xarica gedan turistlar

Dovr  arzinds  o6lkadan  turizm
magqgsadila gedanlarin sayr 2.1 min. nafer
olmagla  8.i.m.d.n.  23%  azalmisdir.
Turistlorin =~ 41.2%-i  Turkiyays,  14.5%-i
Rusiyaya, 10.7%-i GuUrcustana, 9.7%-i frana va
23.9%-i digar olkalara safar etmisdir.
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2.1.4 Olkanin xarici valyuta
ehtiyatlari

2025-ci ilds strateji valyuta ehtiyatlari
14 mlird. ABS dollari va ya 19.8% artaraq 85.1
mlird. ABS dollarina ¢catmisdir. O cumladan
Markazi Bankin valyuta ehtiyatlari 2025-ci
ilde 5.1% artmig va ilin sonuna 11.5 mird. ABS
dollari olmusdur.

Qrafik 19. Strateji valyuta ehtiyatlari, mird.
ABS dollariila
Manba: AMB
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2025-ci ilin sonunda da 6lkanin cami
strateji valyuta ehtiyatlari beynalxalq gabul
edilmis kifayatlilik normalarini Gstalomakda
davam etmisdir. Bels ki, 2025-ci ilin dekabr
ayinin sonuna Olkanin strateji valyuta
ehtiyatlari 38 aylig mal va xidmat idxalina
kifayat etmisdir (2025-ci ilin 9 ayi Gizrs mal va
xidmat idxali nazsrs alinmagla). Strateji
ehtiyatlar manatla pul katlasini (M2) 3.6 dafa
Ustalamisdir (01.01.2026 tarixina olan M2 pul
agreqgati nazara alinmagla).

Bu gdstaricilar 6lkanin xarici va daxili
igtisadi soklara garsi dayanigliligini va elaca
ds, borc risklarinin tam sakilda idaraolunan
saviyyads oldugunu nuimayis etdirir.

Pul Siyasati icmali - Fevral 2026

2.1 Azarbaycanin xarici sektoru
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2.2 MSCMU ToLoB

2025-ci il arzinda macmu daxili talabin artimi iqtisadi artimi dastaklamisdir. Otan illarda oldugu
kimi macmu talabin artiminda asas rol istehlak talabina maxsus olmusdur. Il arzinda ahali galirlarinin
artimi istehlak talabinin genislanmasina sarait yaratmisdir.

2.2.1 Son istehlak xarcloari

2025-ci ilde daxili istehlakin artimi
macmu talabin dinamikasini muayyan edan
9sas amil olmusdur.

2025-ci ilin ilk 9 ay! arzinds nominal
UDM:-in tarkibinda ev tasarriifatlarinin son
istehlak xarcleri 59.7% (6.i.m.d.n. 3.5 fb
artim), dovlat idarslarinin son istehlak
xarclari iss 14.8% (6.i.m.d.n. 1 f.b. artim)
taskil etmisdir. O.i.m.d.n. ev tasarriifatlarinin
son istehlak xarclari nominal ifadeds 9.3%,
dovlat idarslarinin son istehlak xarclari isa
9.4% artmisdir®,

Qrafik 20. istehlak va onun manbalari, mird.
manatla

Manba: DSK
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2025-ci ilda ahaliys satilmig mallarin
va gostarilmis xidmsatlarin dayari 6tan ils
nazaran 4.9% artaraq 85.4 mird. manat
olmusdur. Istehlak bazarinda formalasan
Umumi dayarin 79.2%-i parakands ticarat

dovriyyasi, 17.5%-i 6danisli xidmatlar, 3.3%-i
iso ictimai iasa dovriyyasi hesabina
olmusdur.

Qrafik 21. istehlak bazarinda satiimig mallarin
va gostarilmis xidmatlarin Umumi dayarinin
dinamikasi, mird. manatla
Manba: DSK
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Real artim tempi,%-Ia (sag skala, 6tan ila nazaran)

2025-ci ilds perakends ticarst
dovriyyasi 6tan il nazaran real ifadads 3.8%
artmisdir. Bu artim arzag mahsullari, ickilar
va tutin mamulatlari Gzra 1.2%, qeyri-arzaq
mallari Uzra iss 6.8% taskil etmisdir.

Ictimai iass ve oshaliya géstarilmis
ddanisli  xidmatlarin artimi  da istehlak
tolabindaki aktivliyi tasdiq edir. Bela Ki,
ictimai iasa dovriyyasi otan ils nazaran real
ifadada 12.2%, ahaliys gostarilon xidmatlar
IS 9% artmisdir.

4 Hesablama zamani DSK-nin “UDM-in istifadasi” cadvalindan istifada edilmisdir. Har komponent Gizra 2025-ci ilin ilk 3 riib Gizrs géstaricisinin 2024-cl

ilin 3 rub gdéstaricisina nazaran faizls nisbati hesablanaraq istifads edilmisdir.
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2.2 Macmu talab

Qrafik 22. ictimai iasa va 6danisli xidmatlarin
real artimi, 6.i.m.d.n., %-Is

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

Manba: DSK
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Ictimai iass ddvriyyssi

Shaliys gostarilan 6danisli xidmatlarin daysri

Istehlak talabinin artimini
dastaklayan asas amil dovr arzinds shali
galirlarinin nominal artimi olmusdur. DSK-
nin - malumatlarina asasan 6lka shalisinin
nominal galirlari 6tan ils nazaran 8% artaraq
89.9 mlrd. manat tagkil etmisdir. ohalinin
sarancaminda qgalan galirlar ise 8% artaraq
74  mird. manata catmisdir.  Olka
igtisadiyyatinda muzdla c¢alisan iscilarin orta
aylig nominal amakhaqqisi 6tan ils nazarsan
9.3% artaraq 1102.9 manat taskil etmisdir.

> AMB
5 Manba: Maliyye.gov.az
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sortlandiran  amillarindan  biri istehlak
kreditlarinin artimi olmusdur. Banklar
vasitasila verilan istehlak kreditlari il arzinds
10.8% artmisdir®.

Dovlat xarclari do macmu daxili
talsbin maliyyalasma manbalarindan
olmusdur. Otsn ils nazaran dévlst
bladcasinin xarclari 2.4% artaraq 38.6 mird.
manat, o cimladan cari xarclar 3.6% artaraq
22.1 mlrd. manat tagkil etmisdir. 2025-ci ilda
sosial mudafis va sosial taminat xarclari 6tan
il3 nazaran 9.7% artaraq 4.5 mird. manat icra
edilmisdir®.

2.2.2 Investisiya xarclori

2025-ci ilda batun maliyys
manbalarindan asas kapitala 21.2 mird.
manat investisiya yonaldilmisdir. Umumi
sarmaysa goyulusunun 10.1 mird. manati va
ya 51.7%-i mahsul istehsali sahalarinin
payina dismusdur. Neft-qaz sektoruna 5.3
mlrd. manat, qeyri-neft-qaz sektoruna 15.9
mlrd. manat investisiya qoyulusu olmusdur.
Qeyri-neft-qaz sektoruna goyulmus
investisiyanin 2.6 mlrd. manati geyri-neft-qaz
sanayesi sektorunda istifads edilmigdir.
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investisiyalarin 53.2%-i dévlat, 46.8%-i
geyri-dovlat  sektorunun sarmayadarlar
tarafindan goyulmusdur. Daxili
monbalardan osas kapitala ydénaldilmis
investisiyanin dayari Umumi sarmayanin
80.2%-ni taskil etmisdir.

Investisiya qoyulusunun tsrkibinds
9sas payl sanaye (37.3%) va tikinti (27%)
sahalori  toskil  etmisdir.  Turistlarin
yerlasdiriimasi va ictimai iase sektoruna
investisiya qoyulusu 6tan ils nazarsan 32.3%
artmisdir.

Qrafik 24. 2025-ci ildo asas kapitala

yoénaldilmis investisiyalarin maliyya
manbalari Gzra strukturu, %-1o
Manba: DSK

1 Musssiss va taskilatlarin 6z vasaitlari
m Bldca vasaitlori
m Digar maliyys manbalari
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2.2 Macmu talab
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2.3 MOCMU TOKLIF VO 9M3K BAZARI

2025-ci ilda 6lkada iqtisadi artim davam etmisdir. Il arzinda iqtisadi artimin asas harakatverici
quvvasi geyri-neft-qaz sektoru olmusdur. dmak bazari géstaricilari yaxsilasmis, iqtisadi faal ahali va
muzdla ¢alisan iscilarin sayinda artim qeyda alinmisdir.

2.3.1 iqtisadi artim

DSK-nin. malumatina asasan 2025-ci
ilde UDM étan ila nazaran real ifadads 1.4%
artmis va 129.1 mlrd. manat taskil etmisdir.
UDM-in strukturunda geyri-neft-qaz
sektorunun paylr 71.5% tagkil etmisdir.
Adambasina dissn UDM-in hacmi 12602.2
manat olmusdur.

Neft-gaz sektoru Gzrs nominal UDM
1.6% azalarag 36.8 mird. manat taskil
etmisdir. Otan ills migayisada amtaslik neft
hasilati 4.8% azalmis, amtaslik gaz hasilati iss
0.7% artmisdir.

Qrafik 25. iqtisadi artim, é.i.m.d.n., %-ls
Manba: DSK
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2025-ci ilds geyri-neft-qaz sektorunda
UDM &ten ile nazarsn real ifadads 2.7%
artmis vo 92.3 mird. manat taskil etmigdir.
Senayenin  geyri-neft-qaz  segmentinda
mahsul istehsali 5.5% artmisdir.

Oten ills  muqayiseds  kand
tasarrufatinda 0.9% artim qeyds alinmisdir.

Pul Siyasati icmali - Fevral 2026

Heyvandarlig mahsullari istehsali  0.3%,
bitkicilik msahsullari istehsali iss 1.5%
artmisdir.

2025-ci ilds xidmat sahalarinin artimi
davam etmisdir. Nagliyyat ve anbar
tosarrufatinda 4.6%, yuk ve sarnisin
dasimalarinda iss muvafiq olaraq 1.8% va
6.1% artim olmusdur. Qeyri-ddvlat sektoruna
maxsus naqliyyat vasitaleri ils dasinmis
yuklarin hacmi 3.2% artmisdir.
Yukdasimalarda an boyuk paya malik
avtomobil nagliyyatinda yuk dasinmasi il
arzinds 5.7% artmisdir. Informasiya va rabita
sektorunda slave daysr 2024-cu ills
mugqayisada 8.7%, turistlarin yerlasdirilmasi
va ictimai iase sektorunda isa 8.5% artmisdir.

AMB torafinden real sektorun
monitoringi  Uzra  aparilan  sorgunun
naticalari iqtisadi aktivliyin davam etdiyini
tasdiglayir. 2025-ci ilda Bii sahalar tizra farqli
dinamika nUmayis etdirmis va 3sasan,
musbat zonada gararlasmisdir.
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Coadval 1. Iqtisadiyyatin sektorlari iizra
iqtisadi artimin dinamikasi, 6.i.n., %-Ia
Manba: DSK

Sektorlar ‘ 2024 ‘ 2025
Sonaye 0.9 -0.8
Tikinti 9.6 -0.4
Kand tasarrufati,

mesa tasarrufati va 1.4 0.9

baliqgiliqg

Ticarat, nagliyyat

. . - 3.8 3.3
vasitalarinin tamiri
Naqlly}/at va anbar 14.1 46
tasarrufat
Turistlarin
yerlasdirilmasi va 12.9 8.5
ictimai iaso
Informasiya va rabits 11.4 8.7
Digar sahalar 4.0 1.2
Mahsula va idxala 53 33

xalis vergilar

Hesabat ilinds geyri-neft-qaz ssnaye
musassisalari  Gzra BII, asasen, kimya,
metallurgiya, plastik, gida va icki mahsullar
kimi alt sektorlarda daha yiikssk olmusdur. il
arzinds ticarst Gzre BII mebel va elektrik
moaisat avadanliglar istehsali sahalarinds,
9sasan, musbat, avtomobil ve tassrrifat
mallari istehsali sahalarinda iss manfi
zonada galmisdir.

Xidmat sektorunun turizm, sahiyys va
naqliyyat kimi alt sektorlarinda BIl yiiksak
olmus va musbat zonada gararlagmisdir.

7 Sanaye BIi = (mshsul istehsali - hazir mshsul ehtiyati + istehsal gézlantilari)/3

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

2.3 Macmu taklif va amak bazari

Qrafik 26. Sahalar Gizra Biznes inam indeksinin
dinamikasi

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

musahida edilmis artim da iqtisadi artimin
davam etdiyini tasdiglayir. Bela ki, DSK-nin
malumatlarina asassn 01.01.2026 tarixina
O0lkads qeydiyyatda olan kommersiya
toskilatlarinin sayr 209 min vahid olmusdur
ki, bu da 6.i.m.d.n. 7.1% coxdur.

2.3.2 Masgulluq

2025-ci ildo d6lkads iqtisadi faal
ohalinin sayr 6tan ils nazaran 1.4% artaraq
5384.3 min nafar, masgul shalinin sayi isa
1.5% artaraq 5105.2 min nafar taskil etmisdir.
1 dekabr tarixina muzdla calisan iscilarin sayi
1797.4 min nafer olmusdur ki, bu da
é..m.d.n. 1.2% coxdur. Igtisadiyyatin dévlst
sektorunda islayanlarin sayr 1 dekabr
tarixine 869 min nafer, qeyri-dovlst
sektorunda iss 928.4 min nafor taskil
etmisdir. Qeyri-dovlat sektorunda

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

Pul Siyasati icmali - Fevral 2026
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calisanlarin sayi ilin avvali ils muqayisada 1
dekabr tarixina 3.7% artmisdir. Iqtisadiyyatin
neft-gaz sektorunda 31 min nafar, geyri-neft-
gaz sektorunda iss 1766.4 min nafar calisir.

Qrafik 27. iqtisadi feal shalinin vo muzdla
c¢alisanlarin sayi, min nafarla

Manba: DSK
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2026-c1 ilin 1 yanvar tarixina 6lkada
geydiyyata alinmis issiz saxslarin sayi ilin
awvali ils mugayisads 10.4% artaraq 239.8
min nafar olmusdur.

Real sektorun monitoringi
¢arcivasinda aparilan sorgu naticalarina
9sasan 2025-ci ilds masgullug gozlantilari
uzra  gostaricilor  tekstil, masin  ve
avadanliglarin istehsali, kimya ')
metallurgiya kimi qeyri-neft-qaz istehsah
sahalarinds yuksak olmusdur.
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2.3 Macmu taklif va amak bazari
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2.4 INFLYASIYA PROSESLORI

2025-ci ilin sonuna illik inflyasiya elan edilmis hadaf ¢arcivasinda olmusdur. Pul siyasati
monetar sarait vasitasila inflyasiyanin hadaf daxilinda galmasinda miihim rol oynamisdir.

2.4.1 Istehlak qiymatlari indeksi
2025-ci ilin dekabr ayinda cami

mahsul va xidmatler Uzra istehlakgl

giymatlari indeksi illik 5.2% artmisdir.

Qrafik 28. illik inflyasiya, %-ls
Manba: DSK
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Qiymatlari dovlat tarafindan
tanzimlanan, hamgc¢inin madvsumi xarakter
dasiyan mahsul va xidmsatlarin giymat
dayismalari nazars alinmadan hesablanan
baza inflyasiya 2025-ci ilin dekabr ayinda illik
4.8% taskil etmisdir.

Qrafik 29. Baza inflyasiyanin illik dayisimi, %-
Ia
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Umumilikds, son bir ilde Umumi
inflyasiyanin asas manbayi arzaq giymatlari
olmusdur. Oten il ils miqayisads arzaq
giymatlarinin inflyasiyaya téhfasi 2.4 f.b.-dan
2.8 f.b.-a yUksalmisdir. Dekabr ayinda qida
mahsullari, alkoqollu ickiler va titdn
mamulatlart  Uzra illik inflyasiya 6.4%
olmusdur. Qida mahsullari Gzra inflyasiya
9sasan meyvalar, kars va bitki yaglarn uzrs
olmusdur ki, bu mahsullarin da giymatinda
illik artim mavafiq olaraq 9.3% va 8.5% taskil
etmisdir.

Qeyri-gida mahsullarinin giymati illik
2.5% yuksalmisdir. Qeyri-gida mahsullari
arasinda isa an yuksak giymat artimi illik
25.1%-ls zargarlik malumati mallarinda
geydsa alinmisdir. Qeyri-arzaq mahsullarinin
Umumi inflyasiyaya téhfasi otan il ils
mugqayisada dayismayarak 0.6% taskil
etmisdir.

Xidmat inflyasiyasi illik 5.7% taskil
etmisdir. 9haliya  gobstarilon  ddanisli
xidmatlarin arasinda markazi isitma (3 dafa),
tobii qaz tachizati xidmati (11.8%), metro
naqliyyati ils sarnisin dasima xidmati (20.0%)
va hava naqliyyati il sarnisin dasima xidmati
(16.5%) Uzra giymat indeksi illik asasda daha
cox artmisdir. 2025-ci ilin dekabrinda 6tan
ilin  muovafig doévrd il muqayisada
xidmatlarin illik inflyasiyaya tohfasi 1.9 f.b.-
dan 1.7 f.b.-a enmisdir.
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Qrafik 30. iIQi komponentlarinin tohfasi, %-ls
Manba: DSK va AMB-nin hesablamalari
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Istehlak sabstins daxil olan 566 adda
mal vo xidmatdan 134-nun gqiymati illik
olaraqg 2-4% diapazonunda yuksalmisdir.
Bahalasan mahsullarin  79.2%-ds giymat
artimi 6%-dan asagl olmusdur. Sabatdaki
10.6% moahsul va xidmatin qiymatlari
azalmisdir.

Qrafik 31. istehlak sabatina daxil olan mal va
xidmatlarin illik inflyasiyanin paylanmasi
Manba: DSK va AMB-nin hesablamalari
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inflyasiya diapazonu

Umumilikda, global va daxili muhitda
bas veran bir sira proseslar inflyasiyanin
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2.4 inflyasiya proseslari

formalagsmasina tasir gostarmisdir. Bela ki,
Markazi Bankin giymatlandirmalarina gors
illik inflyasiyaya dovlat istehlaki va ev
tosarrufatlarinin istehlaki birlikds 1.74 f.b.,
kand tasarrufati istehsalcilar giymatlari 2.67
f.b., ticarat tarafdaslarinda inflyasiya 2.91 f.b.
artirici, NEM 0.34 f.b. va digar amillar isa
(inflyasiya gozlantilari va s.) 1.78 f.b. azaldici
tasir gostarmisdir.

2.4.2 istehsalci giymatlari indeksi

DSK-nin malumatina ssasan dekabr
ayinda kand tasarrufati  mahsullarinin
istehsal¢l giymatlarinda (KIQI) illik 5.8%, o
cumladan bitkicilik mahsullarinin giymatinds
6.5%, heyvandarliq mahsullarinin
giymatinds iss 4.9% artim musahids
olunmusdur.

2025-ci ilin dekabr ayinda sanaye
mahsullarinin istehsal¢i giymatlari indeksi
(SIQI) illik 10% azalmisdir. O cumladan
istehsal¢i  giymatlari  indeksi  neft-qaz
sonayesi mahsullari Uzra 14% azalmis, geyri-
neft-qaz senayesi mahsullar Gzra iss 3.6%
artmisdir.

Emal sanayesi Uzro istehsalc
giymatlari indeksi illik 3sasda 3.9% artmisdir.

Qrafik 32. istehsal¢i giymatlari indeksinin illik
dayisimi, %-la
Manba: DSK
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2025-ci ilin dekabr ayinda illik asasda
istehsalcl giymat indeksi nagliyyat ve anbar
tasarrufati xidmatlarinds 3.8%, o cimladan
yukdasima naqliyyati xidmatinds 2.9%, poct
va kuryer xidmsatlarinds 0.7%, reklam
xidmatlarinds 1.1%, program taminatinin
islonmasi ils slagali xidmatlards isa 5.0%
artmisdir.

2.4.3 Monzil giymoatlari indeksi

DSK-nin malumatlarina asasan 2025-
ci ilin IV ribdnda manzil bazarinda giymat
indeksi 2024-cU ilin IV rGbdna nazaran 10.6%
artmisdir. O cimladan ilkin manzil bazarinda
giymat artimi bu doévrdas 13.3%, takrar manzil
bazarinda isa 10.5% yuksalmisdir.

Qrafik 33. Manzil bazarinda giymat indeksi,
6tan ruba nazaran, %-ls
Manba: DSK
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2025-ci ilin yanvar-dekabr aylari
arzinda 2024-cu ilin yanvar-dekabr aylari ils
mugqayisada ilkin manzil bazarinda giymat
indeksi 12.7%, tokrar manzil bazarinda
is9 12.2% artmisdir.

2025-ci ilin  dekabrinda icaragi
tarafindan 6dsanan icars haglari illik asasda
7.8% artmisdir. Adi ¢akilan xidmat Uzra
giymatlerin  artim  tempi  2025-ci ilin
ortalarinda nisbatan asagr dussa ds,
sentyabrdan etibaran yuksalmisdir.
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2.4 inflyasiya proseslari
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3.1 PUL SIYASSTI ALSTLORI, PUL BAZARI VO M3Z3NND

2025-ci ilda Markazi Bankin pul siyasati monetar sarait vasitasila inflyasiyanin hadaf daxilinda
saxlaniimasina yénaldilmisdir. Il arzinda pul siyasatinin amaliyyat carcivasinin takmillasdirilmasi
istigamatinda tadbirlar davam etdirilmisdir. Pul siyasati alatlari maliyya bazarlarinda gedan proseslar
va bank sisteminin likvidlik moévqeyindaki dayisikliklar nazara alinmaqla tatbiq edilmisdir. Hesabat
ilinda banklararasi pul bazarinda aktivlik misahida olunmus, AZIR indeksi faiz dahlizi daxilinda ugot

daracasina yaxin harakat etmisdir.

3.1.1 Pul siyasati alatlori

2025-ci ilds pul siyasati qgararlari
faktiki inflyasiyanin prognoz trayektoriyasina
uygunlugu, ortamudddatli  doévr  Uzrs
inflyasiyanin prognozlari, daxili va xarici
makroiqtisadi  vaziyyst, elece da pul
siyasatinin  6turdculiyinin xususiyyatlari
nazars alinmagla verilmisdir.

Qrafik 34. Faiz dahlizinin parametrlari, %-Ia
Manba: AMB
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Markazi Bankin idara Heyati 2025-ci
ilda faiz dshlizinin parametrlarini 8 dafs
muzakira etmis, 6 iclasda ucot daracasinin
sabit saxlanilmasi, 2 iclasda isa azaldilmasi
barads qgarar gsbul etmisdir. Umumilikds
2025-ci il arzinds pul siyasati yumsaldilmis,
ucot daracasi 7.25%-dan  6.75%-3, faiz
dahlizinin yuxari haddi 8.25%-dan 7.75%-9,
dahlizin asagi haddi iss 6.25%-dan 5.75%-3

Pul Siyasati icmali - Fevral 2026

endirilmisdir.  2026-c1 ilin avvalinds ds
yumsalma siyasati davam etmis, fevral
ayinda faiz dahlizinin butin parametrlari
0.25 f.b. azaldilmisdir. Hazirda ugot daracasi
son 4 ilin minimum saviyyasinds va neytral
faiz daracasina yaxindir. Markazi Bankin faiz
daracalari il bagl gararlart 6ncadan elan
edilmis qrafik Uzra va mauvafiq analitik
sarhlarla ictimaiyyats agiglanmisdir.

Pul siyasoti alatlori maliyys
bazarlarinda gedsan proseslar va bank
sisteminin likvidlik movqgeyindaki
dayisikliklar  nazasrs  alinmaqgla tstbiq
edilmisdir. 2025-ci ilds likvidliyin idars
olunmasi magqgsadile muxtalif muddatli
monetar amsaliyyatlarin aparilmasi davam
etdirilmisdir. Il arzinds daimi imkan alstlari
aktiv istifade  olunmus, aciq bazar
ampaliyyatlarinin  kamiyyat  parametrlori
likvidliyin  prognozlasdirilmasi  asasinda
muayyan edilmisdir.

2025-ci ilds banklar Markazi Bankin
ham sterilizasiya yonumlu, ham da likvidliyin
verilmasi yonumlu daimi imkan alstindan
istifade  etmiglar. 1l arzinds banklar
tarafindan is gunlarinin 100%-ds 1 gecalik
depozit daimi imkan alatins, 8%-ds iso 1
gecalik aks-repo alstina muracist
olunmusdur. omaliyyat ¢argivasinin
tokmillasdiriimasi magsadile  2025-ci ilin
fevral ayindan baslayaraq bir gunluk daimi
imkan depozit vo aks-repo amaliyyatlarinin
muddati 24 saatdan gecaliys kegirilmisdir.
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Qrafik 35. AMB-nin daimi imkan alatlari Gizra
banklar tarafindan yerlasdirilan (gecalik
depozit) va calb edilan (gecalik aks-repo)
mablag, min. manatla
Manba: AMB
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budcasinin profisitli icrasi va vahid xazina
hesabi galiginin artimi musahida edilmisdir.
Aprel ayindan etibaran Maliyys Nazirliyi
torafindan xazins hesabinin milli valyutada
olan vasaitlarinin yerli banklarda depozit
kimi  yerlasdirilmasi bank sektorunda
likvidliyin artmasina ssabab olmusdur. Bu
soraitds Moarkazi Bank avtonom amillarin
monetar saraits tasirini operativ sakilda
minimallasdirmaqla AZIR-i ucot daracasina
yaxinlasdirmaq ucgun, asasan, 7 gunluk
ampaliyyatlardan istifads etmisdir. 2025-ci ilin
yanvar-iyun aylarinda kegirilan 7 gunluk repo
harraclarinin 17-si, saks-repo harraclarinin isa
2-i bas tutmusdur. 10 iyun 2025-ci il
tarixindan etibaran sterilizasiya yénumlu
aclq bazar amealiyyatlarinin effektivliyini
artirmaq ucun 7 gunluk repo samsaliyyati 7
gunluk depozit amaliyyati ils avazlanmisdir.
Hamcinin noyabr ayinda qeyri-is gunlari ils
alagadar 7 gunlak aciq bazar
ampaliyyatlarinin geri 6danis tarixlarinin idara
olunmasinda dayisiklik edilmisdir. Bela ki,
geri  odanislar amsaliyyat  grafikindan
kanarlasdiqda qeyri-is gunindan sonraki ilk
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3.1 Pul siyasati alatlari, pul bazari v mazanna

is gununda daha qisa muddatli aciq bazar
ampaliyyatlarinin kecirilmasi imkani
yaradilmisdir. Bu tadbir bank sektorunun
likvidlik mévgeyinin stabilliyini gorumaga va
AZIR daracasinda qisamuddatli dayiskanliyin
garsisini almaga xidmat edir. Umumilikds,
iyun ayindan dekabr ayinin sonuna kimi 58
depozit harrac kecirilmisdir. 2025-ci ilin
yekunu Uuzra Marksazi Bankin sterilizasiya
portfelinin shamiyyatli hissasini 7 gunluk
alstlar taskil etmisdir. Bununla, 7 gunlik
depozit amaliyyati faktiki olaraq hazirda asas
aclg bazar smaliyyati alatine ¢evrilmisdir.
2025-ci ilin dekabrinda Markazi
Bankin Idars Heysti gerara almisdir ki,
golocakda qgapali Usulla yerlasdirilacak
istigrazlar pul siyasati amsliyyatlari Uzrs
tominat kimi gabul edilan giymatli kagizlarin
siyahisina daxil edilmasin. Bu garar Markazi
Bankin smaliyyatlari Gzrs taminat kimi gabul
edilan qgiymatli kagizlar Ggun asagi risk ils
yanasl yuksak likvidliyin zaruri olmasi, habels
gapali yerlasdirma uUsulu ila yerlasdirilmis
istigrazlarin takrar bazarda aktiv olmamasi
nazars alinmaqla gabul edilmisdir.
omoliyyat ¢argivasinin
tokmillasdirilmasi istigamatinds gorulan
islar naticasinds 2025-ci ilds AZIR indeksi
ucot daracasina daha da yaxinlagsmis va
aradaki spred minimum saviyyaya enmisdir.
Bela ki, 2025-ci ilin avvalindan iyun ayinin
sonunadak AZIR indeksi ila ugot faiz daracasi
arasindaki spred ortalama 0.18 faiz bandi
oldugu halda, iyul-dekabr aylarinda
ortalama 0.06 faiz bandinadak azalmisdir.
2025-ci ilds aciq bazar amsliyyatlari
gisminda  likvidliyin  tanzimlsnmasinda
dastaklayici alat kimi 28 gunluk (1 ay), 84
glnluk (3 ay), 168 gunlik (6 ay) ve 252 ginlik
(9 ay) notlarin yerlasdirilmasi  Uzra
harraclarin kegirilmasi davam etdirilmisdir.
Umumilikds, il arzinds Markazi Bankin taskil
etdiyi muxtalif muddatli not harraclarinin
170-i bas tutmusdur. Bas tutan harraclardan
43-0 28 gunluk, 42-i 84 gunluk, 43-0 168
gunluk, 42-i iss 252 gunluk notlar Uzrs
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olmusdur. Il srzinds dévriyyads olan notlarin
galgr bank sistemindaki vaziyysatdan asili
olaraq dayiskan olmus, avqust ayinda 744.2
mIn. manat olmagla 6zunin maksimumuna
catmisdir. Dekabr aymnin sonuna notlar
vasitasilo  sterilizasiya olunmus vasaitin
toplam qaligi ise 370.8 min. manat tagkil
etmisdir.

Son harraclarda formalagsan gslirlilik
28 gunluk notlar Uzra 6.75%, 84 gunluk notlar
uzra 6.68%, 168 gunluk notlar Uzra 6.80%,
252 gunluk notlar Gzrs ise 6.85% olmusdur.

Qrafik 36. AMB-nin dodvriyyada olan
qisamuddatli notlarinin hacmi va galirliliyi
Manba: AMB
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Hesabat ilinds macburi ehtiyat
normalarinin ortalama rejiminda tstbiqginin
davam etdirilmasi banklar tarsfindan
likvidliyin cevik vo effektiv idars edilmasina
dastak vermisdir. Aparilmis monitoringlarin
naticalarine asasan, hesabat ili uzrs
banklarin  muxbir hesablarinin  toplam
qaliglart dévr Gcun macburi ehtiyat kimi
saxlanmali olan cami vasaitlarin hacmini
umumilikds Ustaloamisdir.

Umumilikda, il srzinds Markazi
Bankin hayata kecirdiyi monetar
amaliyyatlar banklar tarafindan likvidliyin
effektiv idara olunmasina, banklararasi
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3.1 Pul siyasati alatlari, pul bazari v mazanna

bazardaki aktivliys va faiz 6tUruculiyundn
guclanmasine musbat tasir etmisdir. Bels ki,
pul siyasati alatlerinin  ¢evik  tatbiqi
naticasinda banklar 6z vasaitlarini daha
somarali  yerlasdirmak, eyni zamanda
gisamuddatli likvidlik ehtiyaclarini
garsilamaq imkani alda etmislar.

Novbati  dovrlords do  6lkadaxili
makroiqtisadi  vaziyystdsn asili  olaraq
Markazi Bankin pul siyasati alatlarindan
adekvat istifads edilscakdir. Alstlarin
kamiyyat parametrlarina ve muddastina dair
gararlar bank sisteminin likvidlik mévgeyinin
davamli monitoringi va giymatlandirilmasi
9sasinda muayyan edilacakdir. Homgcinin pul
siyasatinin amaliyyat ¢argivasinin
institusional ') texniki baximdan
tokmillasdirilmasi istigamatinds islor davam
etdirilacakdir.

3.1.2 Pul bazari

Hesabat dovriunds  banklararasi
tominatsiz pul bazarinda formalasan AZIR
istinad faiz daracasi faiz dahlizi daxilinds va
ucot doracasine yaxin  trayektoriyada
harakat etmisdir. Indeksin ucot
daracasindan kanarlasmasi dovr arzinds
kicilmays davam etmisdir. Bela ki, AZIR
indeksi ils ugot faiz daracasi arasindaki spred
2025-ciilinilk yarisinda 0.18 f.b oldugu halda,
ilin ikinci yansinda 0.06 f.b saviyyasinadak
enmisdir.

Banklararasi  teminatsiz  bazarla
yanasl repo bazarinda faiz indekslari faiz
dahlizina reaksiya verir. Bela ki, 6-8 gunluk
orta ¢akili repo faizi (1TW AINA AO) 10.12.2025
tarixinds ucot daracasinin azaldilmasindan
oncaki 1 ayda 6.27% oldugu halda, ilin
sonraki dovrinds 6.17%-s enmisdir.

2025-ci il arzinda daxili pul bazarinin
inkisafl istigamatinda bir sira tadbirlar
gorulmusdur. 2025-ci ilin 15 may tarixinds
Markazi Bank banklararasi pul bazarinda
gedan proseslarin  tahlilini va qgabaqcl
beynalxalq tacribani nazars alaraq Avropa
Yenidenqurma ve  Inkisaf  Bankinin
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ekspertlari ila six amakdashq c¢arcivasinda
AZIR indeksinin hesablanmasinin yeni va
daha takmil gaydalarini hazirlayaraq tasdiq
etmisdir. Indeksin 9sassiz kaskin
dayiskanliyina imkan vermamsak ucun yeni
metodologiyada orta bazar faizlarindan
shamiyyatli farglanan faiz daracalari ils
baglanilmis aqdlsrin an yuksak va an asagi
faizlorle  baglanilmis  10%-lik  hissasi
hesablamadan c¢ixarilmisdir. Elsce ds, yeni
gaydalarda talab olunan hacmlards va sayda
ampaliyyatlarin olmadigi gunlsrda do AZIR-in
darcinin davamliligi tgiin ehtiyat hesablama
planlari nazards tutulmusdur. AZIR-in
darcinds fasilalarin aradan qaldirilmasina
yonalmis bu dayisikliklor AZIR-in istinad
doracasi kimi pul bazarinin istirakgilari
tarafindan davamli istifadasina xidmat edir.

2025-ci ilin son rubunds iss Avropa
Yenidanqurma va Inkisaf Banki yerli valyuta
osasinda daxili bazarda ilk dafs istigraz
emissiyasl hayata kecirmisdir. Daxili bazarda
buraxilan ilk dayiskan faizli bu qiymatli
kagizlarin kupon faiz daracasi Markazi Bank
tarafindan hesablanan AZIR indeksi asasinda
formalasir. Bu tarixi hadisa AZIR-in maliyya
alstlerinde baza faiz gdstaricisi  kimi
shamiyyatini artirmagla yanasi, onun
istifadasinin praktik miqyasini da
genislondirir. AZIR indeksinin etibarh istinad
mexanizmi kimi tatbiqgi 6lkanin maliyys
bazarlarinin darinlasmasina sarait yaradir va
golacekds  daha  murskkab  maliyya
mahsullarinin inkisafi G¢un slverisli muhit
formalasdirir.
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Qrafik 37. Ucot daracasi va AZIR indeksinin
dinamikasi

Manba: AMB
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Faiz dohlizi e AZIR === Ucot faiz daracasi

Musahidalar gostarir ki, Markazi
Bankin ucot faiz daracasinin digar bazar
faizlarina tasiri zamanla daha da guclanir.
Bels ki, 2025-ci ilin iyul vo dekabr aylarinda
faiz dahlizinin parametrlari 0.5 f.b. azaldilmis
va AZIR indeksi bu dayisikliya ¢evik reaksiya
vermisdir.  AZIR  indeksinin  ortacakili
saviyyasi 2024-cu ilin dekabr ayr ile
mugayisada 2025-ci ilin dekabr ayinda 0,95
f.b. azalmisdir. S6zugedan azalma dovlst
giymatli kagizlan bazarinda da 6z aksini
tapmisdir.  Galirlilik  ayrisinin  butun
seqmentlarinds 2024-cu ilin dekabr ayinin
sonu ile mugayisada 2025-ci ilin dekabr
ayinin sonunda azalma musahida
olunmusdur. Bela ki, geri 6deama muddati 3
ayhq istigrazlar tzra galirlilikds 1.61 f.b., 1
illik istigrazlar tzra 1.8 f.b., 4 illik istigrazlar
Uzra iss 2.84 f.b. azalma geyds alinmisdir.
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Qrafik 38. Galirlilik ayrisi, %-1a
Manba: AMB
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Ucot daracasinin dayisimi depozit va
kredit faizlorine da muayyan qgadar tasir
etmisdir. Bels ki, 2025-ci ilin ikinci yarisindan
baslayaraq manatla yeni depozitlarin va yeni
verilmis kreditlarin faizlsrinds azalmalar
musahids edilmisdir.

Hesabat ilinds banklararasi bazarin
tominatsiz segmenti Uzra amaliyyat faallig
yuksak olaraq galib. Bels ki, 2025-ci il arzinda
Blumberq ticarat sisteminds banklar
arasinda Umumi hacmi 65.4 mlrd. manat
olan 3661 adad aqd baglanmisdir. Bu
ampaliyyatlarin comi hacminin 95%-i 1-3
gunluk aqdlar hesabina formalasmisdir.

Qrafik 39. Banklararasi taminatsiz pul
bazarinda amaliyyatlar, mird. manatla
Manba: AMB, BFB
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3.1.3 Ikitorafli va
mazannalar
DoOvr arzinds manatin ABS dollarina
nazaran rasmi  mazannasi banklararasi
aqdlar Gzrs orta mazanna (Blumberq ticarat
sisteminds harraclar va harracdan ksnar
amaliyyatlar nazars alinmagla) ssasinda
muayyan edilmisdir. Hesabat dévrinds
manatin ABS dollarina qarsi orta gunluk
rasmi mazannasi 1.7 manat taskil etmisdir.
Banklar tarafindan muayysan edilan
xarici valyutanin alis-satis mazannalari rasmi
moazannays Yyaxin diapazonda harakat
etmisdir. Bels ki, kommersiya banklarinin 1
ABS dollar Gg¢in gundslik ortalama alig
moazannasi rasmi mazannadan 0.3%, satis
mazannasi isa 0.1% farqgli olmusdur.

coxtarafli

Qrafik 40. Effektiv mazanna indekslari (6tan
ilin sonuna nazaran)
Manba: AMB
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2025-ci ilde manatin geyri-neft ticarat
¢cokili nominal effektiv mazannasi otan ils
nazaran 5.2%, real effektiv mazannasi iss
7.7% ucuzlasmisdir. Azarbaycandaki
inflyasiyanin tarafdas olkslardaki orta ¢akili
inflyasiyadan asagi olmasi real effektiv
mazannays azaldici tasir etmisdir. 2025-ci ilin
dekabr ayinda illik inflyasiya Azarbaycanda
5.2% oldugu halda, tarafdas dlkalar Gzrs orta
¢akili inflyasiya 7.5% olmusdur.
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3.2 PUL TOKLIFI, DEPOZIT VO KREDIT BAZARI

2025-ci ilda pul taklifinin artimi davam etmisdir. Il arzinda depozit va kredit portfelinin hacmi
genislanmis, depozitlarin dollarlasma saviyyasi azalmisdir.

3.2.1 Pul bazasi va pul kutlasi

2025-ci ilda manatla pul bazasi 7.4%
artaraq 22.5 mlird. manat taskil etmisdir. II
orzinds pul bazasina tasir gostaran baslica
amillar ~ Markazi Bankin agiq bazar
ampaliyyatlari  va  hdkumat  hesablari
galiglarinin dayisimi olmusdur. Manatla pul
bazasinin struktur elementi olan
dovriyyadaki nagd pulun hacmi® 12.1%
artmis, manatla muxbir hesablarin qaligi isa
16.3% azalmisdir.

2025-ci ilds manatla pul multiplikatoru
(manatla genis manada pul kitlasinin
manatla pul bazasina nisbati) 2.6% artaraq
1.8 taskil etmisdir.

Qrafik 41. Pul bazasinin hacmi (sol skala) va
6.i.m.d.n. dayisimi

Manba: AMB
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2025-ci ilde genis pul kutlssi (M3)
7.2% artaraq 49.9 mird. manata catmisdir.
Manatla genis pul kitlasi (M2) 10.2% artaraq
40.4 mlrd. manat tagkil etmisdir.

Qrafik 42. Pul aqreqatlarinin hacmi, mlird.
manat
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2025-ci ilda M2 pul agregatinin batun
struktur elementlari Gzra artim musahids
edilmisdir. 2024-cu ils nazaran nagd pul
kutlasi (M0) 13.2%, talab olunanadak amanat
va depozitlor 3.2%, muddstli amanat va
depozitlar isa 10.2% artmisdir.

2025-ci ilde taleb  olunanadak
depozitlarin M2-ds xususi ¢akisi 2.4 f.b.
azalaraq 35.2%, muddatli depozitlarin xUsusi
¢cokisi iss 1.2 f.b. artaraq 20.3% taskil
etmisdir.

8 Bank sistemindan kanarda nagd pul, banklarin kassalarinda va bankomatlarda olan pullar
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Qrafik 43. Manatla genis pul kiitlasinin tarkibi,
mird. manat
Manba: AMB
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Nagd pulun (M0) manatla genis pul
kitlesinds (M2) xuUsusi cakisi 2025-ci ilin
sonuna 44.4% taskil etmisdir.

2025-ci ilin sonuna xarici valyutada
amanat va depozitlorin comi amanat va
depozitlards xususi ¢akisi 2.5 f.b. azalaraq
29.7%-5 enmisdir. Xarici valyutada amanat va
depozitlarin M3 pul agregatinda xususi ¢akisi
iso 2.2 f.b. azalaraq 18.9% taskil etmisdir.

Qrafik 44. M2-nin UDM-3 nisbati (monetizasiya

amsali)
Manba: AMB
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2025-ci ilde manatla genis pul
kitlesinin UDM-a nisbati 29%-dan 31.3%-s,
geyri-neft-qgaz UDM-a nisbati isa 48.7%-dan
49.4%-3 yuksalmisdir.
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3.2 Pul taklifi, depozit va kredit bazari

3.2.2 Depozit bazari

2025-ci ilds  maliyys  sektoru
cixilmagla depozit portfeli 2024-cu ils
nazaran 1.6% artaraq 37.8 mird. manata
catmisdir. O cimladan muddatli depozitlar
10.1% artaraq dekabr ayinin sonuna 16 mird.
manat, cari depozitlarin hacmi iss 3.8%
azalaraq 21.8 mird. manat taskil etmisdir.

il srzinds hiiqugi saxslarin cami
depozitlari 6.7% azalaraq 21 mlrd. manat
taskil etmisdir. Bu dovrda huqugi saxslarin
depozitlarinds cari hesablarin payi 0.7 f.b.
azalaraq 73%, muddatli depozitlarin payi isa
0.7 f.b. artaraq 27% olmusdur.

Qrafik 45. Depozitlarin hacmi, mird. manat
Manba: AMB
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Fiziki soxslorin cami amanatlari il
arzinds 14.4% artmagla 16.8 mird. manata
catmisdir. Muddatli amanatlards an bdyuk
payl (50.2%) muiddati 1 ilo gadar olan
amanatlar taskil etmisdir.
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Qrafik 46. 2025-ci il uzra fiziki saxslarin
muddatli depozitlarinin strukturu, %-19
Manba: AMB
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il srzinds manatla depozitlar 5% va ya
1.2 mird. manat artaraq 24.5 mird. manat,
xarici valyutada depozitlar ise 4% va ya 549
min. manat azalaraq 13.3 mlrd. manat
ekvivalentinds olmusdur.

Fiziki soxslarin amansatlarinin
dollarlasma saviyyasi 2025-ci il arzinds 2.8
f.b. azalaraq 30.8% taskil etmisdir. Qeyri-
rezident fiziki saxslarin samanatlari ¢cixilmaqgla
ev tasarrufatlarinin amanatlarinin
dollarlasma saviyyasi ise 2.6 f.b. azalaraq
28%-2 enmisdir.

HUqugi sexslarin depozitlarinds xarici
valyutanin payi son 1 ilda 0.9 f.b. azalaraq
38.5%-2 enmisdir.

Qrafik 47. Depozitlarin dollarlasmasi, %-1a
Manba: AMB
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3.2 Pul taklifi, depozit va kredit bazari

2025-ci ilds, xususan ilin ikinci
yarisinda manatla yeni c¢alb olunmus
depozitlor (hiquqgi ve fiziki saoxsler daxil
olmagla) tzrs orta ¢akili faizlarin dinamikasi
azalma istigamatinda olmusdur.

Qrafik 48. Yeni calb olunmus depozitlar Uzra
orta ¢akili faizlar

Manba: AMB
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il srzinds manatla yeni calb edilmis
depozitlar uzra faizlar 1.8 f.b., xarici
valyutada yeni calb edilmis depozitlor Uzrs
is9 0.2 f.b. azalmisdir.

3.2.3 Kredit bazarn

2025-ci ilds igtisadiyyata kredit
goyuluslarinda artim davam etmisdir. I
arzinda kredit portfeli (bank va BOKT) 9.1%
artaraqg 31.9 mird. manata c¢atmisdir.
Kreditlarin torkibinda uzunmuddatli
kreditlarin payr UstUnlUyunu gorumus, ilin
sonuna onun xususi ¢akisi 81.9% olmusdur.
Uzunmuddatli kreditlarin hacmi 7.3% artaraq
ilin sonuna 26.2 mird. manat olmusdur.
Qisamuddatli  kreditlorin ~ hacmi  ilin
avvalindan 17.7% artaraq 5.8 mlird. manat
toskil etmisdir.

Banklarin biznes kreditlari 2025-ci ilda
8.9% artaraq 16.1 mird. manata ¢atmisdir. 1l
orzinds biznes krediti qoyuluslari Uzra an
yiksak artim nagliyyat (30.5%), tikinti
(25.4%), kand tosarrufat (16.8%),
informasiya va rabita (23.4%) sahalsrinds
olmusdur.
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Hesabat dévrunda kreditlarin
dollarlasma saviyyssinda azalma meyli
davam etmisdir. Bels ki, dovr arzinda
manatla kreditlor 11.4% artmis, xarici
valyutada kreditlar isa 3.6% azalmisdir. Xarici
valyutada olan kreditlarin comi kreditlards
pay! ilin avvalindan 1.8 f.b. azalaraq 13.6%
toskil etmisdir.

2025-ci ilds fiziki soxslars verilmis
kreditlar 11.9% va ya 2 mlrd. manat artaraq
19.3 mlrd. manata, huqugi sexslars verilmis
kreditlor is® 5.1% va ya 610 min. manat
artaraq 12.6 mird. manata catmisdir.

Qrafik 49. Kreditlarin hacmi, mlrd. manat
Manba: AMB
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2025-ci ilin dekabr ayinda manatla
yeni verilmis kreditlar Uzra orta ¢akili faizlar
17.7%, xarici valyuta ils yeni verilmis kreditlar
Uzra orta ¢akili faizlar ise 6.4% tagkil etmisdir.
Son aylarda manatla yeni verilmis kreditlar
uzrs orta faizlards azalma qgeyda alinmisdir.

Qrafik 50. Yeni verilmis kreditlar (bank
sektoru) tizra orta faizlar
Manba: AMB
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3.2 Pul taklifi, depozit va kredit bazari

2025-ci il srzinds depozit bazarinda
manatla vo mauaddstli depozitlarin payinin
artmasi, kredit bazarinda iss iqtisadiyyatin
9sas sahslari Uzra kredit qoyuluslarinin
genislanmasi musahida olunmusdur.
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4.1 QLOBAL IQTISADIYYATA DAIR PROQNOZLAR V3 RISKLDR

2026-ci il tzra yenilanmis prognozlar qlobal igtisadi artimin 2025-ci ildaki artim tempina
barabar olacagini, lakin pandemiyadan avvalki tarixi orta géstaricidan asagi qalacagini gostoarir.
Qlobal inflyasiya prognozlari 6tan hesabatla miqayisada ¢ox dayismayarak tadrican azalma meylinin
davam edacayi yoniindadir. Texnoloji inkisaf va 6zal sektorun cevikliyi ticarat siyasatinin yaratdigi
tazyiqlari neytrallasdiraraq global igtisadiyyatin dayaniqli artimini qoruyur.

411 Qlobal iqtisadi artim va

inflyasiya proqnozlari

BVF-nin 2026-c1 ilin yanvar ayinda
derc etdiyi “Qlobal Iqtisadi Icmal”
hesabatina asasan qlobal iqtisadi artimin
2026-c1 ilds 3.3%, 2027-ci ilda iss 3.2%
soviyyasinda  olacagr  prognozlasdirilir.
Umumilikda, 2026-c1 il Gzrs artim prognozu
2025-ci ilds musahids edilan 3.3%-lik artima
barabar olsa da, 2000-2019-cu illar Gzrs tarixi
orta gostarici olan 3.7%-dan hals ds asagidir.
2026-c1 il Uzra prognozlar 6tan prognozla
mugqayisadas 0.2 f.b. artirllmis, 2027-ci il Gzrs
prognozlar isa dayismaz olaraq qalmisdir.
Qlobal igtisadi artimin dayanighgi ticarat
garginliklarinin sangimasi, guclu fiskal va
monetar dastak, alverisli maliyys muhiti, 6zal
sektorun cevik reaksiyasi va xisusan IEQO-

ds siyasat mexanizmlarinin
tokmillasdirilmasi kimi amillarin vahdatindan
gaynaqglanir.

Yeni prognozlara géra IEO grupunda
igtisadi artimin 2026-c1 ilds 1.8%, 2027-ci ilds
is9 1.7% saviyyasinda olacagi gozlanilir. Cari
il izra prognoz oktyabrla mugayisads 0.2 f.b.
artirllsa  da, 2027-ci il Uzrs dayismaz
saxlaniimisdir.

ABS-ds iqtisadi artimin 2026-ci ilda
2.4%, 2027-ci ilds iss 2% olacagl prognoz
edilir. Bu da 6tan prognozlarla muqayisada
cari il Uzrs 0.3 f.b. yuksak, névbati il Uzrs isa
0.1 f.b. asagidir. Asag faiz daracesi va
yumsaq fiskal siyasst, hamcinin ticarst
manealarinin tasirinin da tadrican azalmasi
cari ilde artimi dastakloyan asas amillar
olacaqdir. Korporativ investisiyalar Gc¢un
vergi guzastlarinin tatbiqi naticasinds 2027-
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ciilda da sabit artim tempinin davam edacayi
gozlanilir.

Avrozona iqtisadiyyatinin 2026-ci ilda
1.3%, 2027-ci ilda isa 1.4% artacagl prognoz
edilir. Cari il Gzrs prognoz 0.1 f.b. artiriimuis,
névbati il Uzra ise dayismaz saxlanilmisdir.
Otan ills migayisads artim tempinin cox da
dayismamasi  hall  olunmamis  struktur
manealarini aks etdirir.

Yaponiyada iqtisadi artimin 2026-c
ilde 0.7%, 2027-ci ilda iss 0.6% olacagi
gozlanilir ki, bu da oktyabr prognozu ils
mugqayisada yalniz cari il dzra 0.1 f.b.
yuxaridir. Umumilikds, artim goézlentilari
oton ille muqgayisads asagr olaraq
galmaqdadir. Prognozdaki clzi artimin asas
sobabi isa yeni hokumat tarafindan elan
edilon fiskal tasvig paketinin potensial
tasirlaridir.

IEOO uzrs igtisadi artim prognozlari
2025-ci ildaki 4.4%-lik artimla muqgayisada
asagidir. Prognozlarin 2026-c1 ilde 4.2%,
2027-ci ilde iss 4.1% olacagl gozlanilir.
Oktyabr hesabati ile miugayisada prognozlar
cariil tzra 0.2 f.b. artirilmig, névbati il Gzra iss
0.1 f.b. azaldilmisdir.
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Qrafik 51. Qlobal iqtisadi artim prognozlari
Manba: BVF-nin Qlobal igtisadi Icmal hesabati
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2026-c1 ilde Cinda iqtisadi artimin
4.5%, 2027-ci ilds ise 4% olacagi gozlanilir.
Oktyabr hesabati ils muqgayisads prognozlar
cariil Uzra 0.3 f.b. artirilmis, névbati il Gzra isa
0.2 f.b. azaldilmisdir. Cari il Gzra prognozun
artimini dastaklayan asas amillar noyabr
ayinda ABS ils ticarat sahasinds alds edilmis
razilasma va iki il arzinds tatbiq olunacagi
guman edilan stimullasdirici tadbirlardir.

Rusiyada igtisadi artimin 2025-ci ilda
kaskin azalmasindan sonra ndvbati iki ilds
bir gadar yuksalacayi gozlenilir. 2026-c il
Uzra artim prognozu 0.8%, 2027-ci il Gzrs isa
1% saviyyasinds muayyan edilmisdir.

Tarkiysnin iqtisadi artim prognozu
uzro goézlontilor asasen sabit qalmisdir.
iqtisadi artimin 2026-ci ilda 4.2%, 2027-ci ilda
iso 4.1% olacagi gozlanilir.
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4.1 Qlobal iqtisadiyyata dair proqnozlar va risklar

Qrafik 52. Bazi dlkalar lGizra artim prognozlari
Manba: BVF-nin Qlobal igtisadi Icmal hesabati
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BVF-nin yanvar hesabatinda qlobal
inflyasiya prognozunun  trayektoriyasi
dayismaz olaraq qalmisdir. Oktyabr hesabati
il mudgayisada inflyasiya tempi Uzrs
prognozlar da demak olar ki, dayismayib.
Talsbin azalmasi va enerji qgiymatlarinin
asagi dusmasi kimi dmumi meyillar Gzra do
go6zlentilar dayismaz olaraq galib. inflyasiya
proseslarinin névbati iki ilds ds azalmaqda
davam edacayi gozlanilir. Qlobal
inflyasiyanin 2026-ciilds 3.8%, 2027-ci ilds isa
3.4% olacagi prognozlasdirilir.

Olkalar Uzra inflyasiya gozlentilari
fargli istigamatlords dayismisdir. ABS-da
baza inflyasiyanin 2%-lik hadafs 2027-ci ilds
gayidacagi  prognozlasdirilir.  Birlagmis
Krallgda amakhaqqi artimlarina qarsi
tozyiglarin azalmaga davam etmsasi ils
inflyasiyanin 2026-ci ilin sonlarinda hadafs
gayitmasi goézlanilir. Yaponiyada inflyasiya
muhitinin  2026-c1 ilde mdulayimlagacayi,
arzaq ve amtaa giymsatlarinin asagi dusmasi
ilo inflyasiyanin  2027-ci ilds hadafina
yaxinlasacagi goézlanilir.

Umumilikda, 2026 va 2027-ci illarda
IEO-ds inflyasiya prognozu dayismamis,
IE0OO-ds iss 0.1 f.b. artinlmisdir. Mivafiq
olaraq IEO-ds inflyasiyanin 2.2% va 2.1%
saviyyasinds galacagi, IEOO-ds iss 4.8% va
4.3% olacagi gozlanilir.
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Qrafik 53. Qlobal inflyasiya prognozlari
Manba: BVF-nin Qlobal igtisadi Icmal hesabati

12%
10%
8%

6% 4.8%

' 4.3%
mi) Y. 3k
2.2% 2.1
) I I I:l I:l
0% L

2021 2022 2023 2024 2025G 2026 P 2027 P

X

mmm EO e (EOO Qlobal

4.1.2 Qlobal risklar

BVF-nin 2026-ci il yanvar hesabatina
9sason global iqtisadi artimin prognozlarina
dair risklar asagi meyillidir.

Suni intellekt (SI) asash mahsuldarliq
artimi ile bagh  goézlentilsar  6zUnu
dogrultmasa bu sahaya  yonaldilan
investisiyalarin kaskin azalacagr vs fond
birjasinda giymatlarin ucuzlasmaga
baslayacagi prognozlasdirilir. Bu da biznes
dinamikasinin zsiflamasing, saxsi istehlakin
va investisiyalarin azalmasina tasir gostars
bilar.

Ticarat siyasati hazirda kdvrak
vaziyyatdadir. Yeni tarif ve qeyri-tarif
tadbirlarin tatbig olunmasi il global tadaruk
zancirinin pozulmasi, ticarsat istigamatinin
dayismasi  va  marsrutlarin  yenidan
gurulmasi ehtimali var. Xususila da istehsal
prosesinin ilkin marhalasini taskil edan
sahalara alave tarif va qeyri-tarif tadbirlari
tatbiq olunarsa iqgtisadi aktivlik va giymatlara
ohamiyyatli manfi tasir gostars bilar.

Geosiyasi  garginliklarin  artmasi
sababindan asas nagliyyat marsrutlarina va
tachizat zancirlarina zarar dayms tahlukasi
movcuddur. Qeyri-muayyanliklarin artmasi
istehlak va investisiyalara alava azaldici tasir
potensialina malikdir.
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4.1 Qlobal iqtisadiyyata dair prognozlar va risklar

Maliyya bazarlarinda davam edan
kovraklikla birlikds fiskal risklar kaskinlasir
va global makromaliyys sabitliyina ¢agirislar
yaradir. Xususi narahatliq doguran magam
bir sira iri iqtisadiyyatlarda dovlst borcunun
yuksak saviyyada galmasidir. Bu
igtisadiyyatlarda fiskal dayanigliigla bagli
problemlarin yaranmasi qglobal maliyys
soraitini sartlasdira bilar. Xarici maliyys
yardiminin azalmasi asagi gslirli IEOO-da
fiskal problemlarin daha da darinlagmasina
sorait yaradir.

Qeyd olunan risklarls yanasi struktur
islahatlar va suni intellektin tatbiqi ils
mahsuldarligin artiminin gozlanilan
saviyyaya c¢atmasi, ticarst danisiglarinda
ohamiyyatli iralilsyislarin  alde olunmasi
global igtisadi artim Ucun alverigli muhit
formalasdirmaq imkanina malikdir.

44



4.2 AZORBAYCAN UZRD® MAKROIQTISADI PERSPEKTIVLOR

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

gozlantilar imumilikda nikbindir.

4.2.1 iqtisadi artim prognozu

Markazi Bankin 2026-ci ilin fevral
prognozlarina asasan cari ilda real igtisadi
artimin dmumi UDM uzrs 2.4%, qeyri-neft-
gaz UDM Uzra iss 4.0% olacagi gozlsnilir.
Prognozlara gérs 2026-ci ilds Gmumi UDM-
in artimina neft-qaz sektoru azaldici, geyri-
neft-gaz sektoru ise artirici tasir edacakdir.
Cari ilda geyri-neft-qaz sektorunda artimin
9sas drayverlari ev tasarrufatlarinin son
istehlak xarclari, mal ve xidmsatlarin xalis
ixracl vo asas fondlarin Gmumi yigimmnin
olacagi gozlanilir.

Qrafik 54. UDM va geyri-neft-qaz UDM-in real
artim proqnozu, 6.i.m.d.n., %-Ia
Manba: DSK va AMB-nin AziM® modeli
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2027-ci ilds iqgtisadi artim tempinin

umumi va qeyri-neft-qaz sektorlari Uzrs

muvafig olaraq 2.9% va 4.3% olacagi

prognozlasdiriir. Prognozlara goéra 2027-ci
ilde ds Umumi UDM-in artimina neft-qaz
sektoru azaldici, qeyri-neft-qaz sektoru iss
artirici tasir edacakdir. 2027-ci ilds geyri-neft-
gaz sektorunun artimini 2026-ci ilds oldugu
kimi ev tasarrufatlarinin son istehlak xarclari,
mal va xidmatlarin xalis ixraci va asas
fondlarin Gmumi yigimi sartlandiracak.

Qeyd edak ki, neft-qaz sektoru Uzrs
prognozlar hékumatin rasmi prognozlarina
asaslanir. Bels ki, neft-qaz sektorunda 2026-
a ils -2.4%, 2027-ci il -1.3% real azalma
prognozlasdirihr'™. 2026 va 2027-ci illar Gzrs
geyri-neft-qaz sektorunda iqtisadi artim
prognozunun reallagsmasi, asasan, daxili va
xarici macmu talabin dinamikasindan asili
olacagq.

2025 va 2026-cl illar Uzrs geyri-neft-
gaz sektorunda igtisadi artim prognozunun
reallasmasi, asason, daxili macmu talabin
dinamikasindan asili olacaq.

4.2.2 inflyasiya prognozu

Markazi Bankin fevral prognozlarina
9sasan, 2026 vo 2027-ci illards illik
inflyasiyanin hadaf diapazonunda (4+2%)
galacagi ve mauvafiq olaraq 5.5% va 4%
olacagi prognozlasdirilir. 2026-c1 ilin illik
inflyasiya prognozuna ev tasarrufatlarinin
istenlakinin  1.22 faiz bandi (f.b.), kand
tosarrifati istehsalcilar giymatlsrinin (KIiQI)
2.48 f.b., ticarat tarafdaslarinda inflyasiyanin
2.09 f.b., tanzimlanan qiymatlarin birbasa
tosirinin 0.31 f.b. va digar amillarin 1.12 f.b.
artirici  tasir edacayi gozlsnilir. Dovlst

9 Azarbaycan igtisadiyyatinin riibliik prognozlasdirma modeli (AzIM) nazari olaraq kicik agiq igtisadiyyata malik yeni Keynes modelidir. Bu model kasir
modeli da adlanir. Bela ki, model trend dayismalarini 6l¢ur va kanarlagsmalari izah edir. Dayisanlar qisa middatli dévrda soklara aktiv sakilda reaksiya
verir va uzunmiddatli dévrds 6z sabit vaziyyatina yaxinlasir. AzZIM 4 asas tanlik izarinda qurulub: macmu talab, Filips ayrisi, pul siyasati gaydasi va faiz
daracasi pariteti. Modelin parametrlari kalibrasiya olunmusdur va model impuls-cavab tahlili, dekompozisiya analizi v nimuna daxili simulyasiyalar

kimi standart ekonometrik testlardan ke¢misdir.

10 https://www.maliyye.gov.az/scripts/pdfjs/web/viewer.html?file=/uploads/static-pages/files/6914a8ce9b20c.pdf
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istehlakinin -0.13 f.b. vo NEM-in -1.6 f.b.
azaldici téhfasi gozlanilir.

Qrafik 55. llik inflyasiya Gizra fevral prognozu,
%-13
Manba: AMB-nin AziM modeli
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Qiymatlandirmalara gora 2027-ci ilds
prognozlasdirilan  illik inflyasiyaya ev
tasarrifatlarinin istehlaki 1.28 f.b., KIQI 2.48
f.b., ticarat tsrafdaslarinda inflyasiya 1.79
f.b., dovlsat istehlaki 0.03 f.b. va digar amillar
0.37 f.b. artirici, NEM isa -1.96 f.b. azaldic
tasir edacakdir.

Qiymatlandirmalars goéra 2026 va
2027-ci illora da dévlst budcasi xarclarinin
artiminin inflyasiyaya tasirinin neytrala yaxin
olacagi gozlanilir.

Prognozlarin reallasmasi bir sira
xarici vo daxili amillards bas vera bilacak
dayisikliklardan asilidir. 9sas xarici risk
manbayi tarafdas Olkalards qiymatlarin
yenidan galxmasidir. Bu riskin reallagmasini
geosiyasi garginliyin yuksak galmasi, global
fragmentasiya va  tariflorle  ticarat
muharibalari searaitinds qlobal amtes vo
maliyys bazarlarinda dalgalanmalar
sartlondira bilar. Ticarst tarafdaslarinda
inflyasiya saviyyasinden »alave nominal

4.2 Azarbaycan uzra makroiqtisadi perspektiviar

effektiv. mazannanin dinamikasi da daxili
giymatlara tasir eda bilar. Qlobal iglim
dayisikliklari mahsuldarhiga va global arzaq
istehsalina tasir eds bilar. Inflyasiyani artira
bilacak baslica daxili risk isa taklif tarafdan
yerli xarc amillarinin aktivlessmasi ola bilsr.

4.2.3 Inflyasiya gozlantilari

2025-ci ilin dekabr ayinda inflyasiya
gozlantilari sektorlar azra farqli
istigamatlards dayismisdir. Markazi Bank
torafindan hayata kecirilan real sektorun
monitoringinin naticalarina asasan qeyri-
neft-qaz istehsal, xidmat va tikinti sektorlar
Uzrs gozlsntilards azalma geyds alinmisdir.
Qeyri-neft-qaz istehsal sektoru Gzra novbati
3 ayliq dovrdaki giymat gozlantilari 6tan ilin
muvafiq doévru ils muogayisads 3 dafs
azalmisdir. Ticarat sahasi Uzra g6zlantilards
is9 artim musahida edilmisdir.

Qrafik 56. Real sektorun monitorinqi sahalari
Uzra galacak 3 aya giymat gozlantilari™
Manba: Muassisalar arasinda aparilmis sorgular
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Dekabr ayinda geyri-neft-qaz istehsal
sektorunda qgiymat indeksi 1.53 (6.i.m.d.
4.87), ticaratds 2.14 (6.i.m.d. -3.91), tikintida
11.99 (6.i.m.d. 16.22), xidmat sektorunda iss
17.02 (ilin avvali 21.01) olmusdur.

" Qrafikdaki indeks faiz ifadasinds misbat cavablarla manfi cavablarin ¢akisinin farqgi kimi hesablanir. Bu indeks [-100,+100] arasinda dayismakla névbati

3 ay lglin giymat gozlantilarinin meylini ifada edir.
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