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ON SOz

2024-cu ilin 6tan dovriinda Azarbaycan Respublikasi Markazi Bankinin faaliyyatinin baslica
prioriteti 6lkada qiymat sabitliyinin qorunmasi olmusdur. Hesabat dévriu lzra pul siyasatinin hayata
kecirilmasi mduhiti qlobal iqtisadi qeyri-muayyanliklarin 6élka iqtisadiyyatina c¢oxtarafli tasirlari ila
xarakteriza olunmusdur.

Hesabat dévriinda beynalxalq konyunktur Azarbaycan dc¢lin asasan alverisli olmusdur. Xarici
ticaratin profisitli olmasi élkanin strateji valyuta ehtiyatlarinin artimina va valyuta bazarinda tarazligin
qorunmasina musbat tasir etmisdir. Dinya amtaa bazarlarinda giymatlarin dinamikasi, geosiyasi garginlik
fonunda tadariik zancirlarinda va beynalxalg dasimalarda doayisikliklar daxili inflyasiya proseslarina
ahamiyyatli tasir gostarmisdir.

Dévr arzinda pul siyasati monetar sarait vasitasila inflyasiya proseslarinin tanzimlanmasina
yonaldilmisdir. Pul siyasati alatlori maliyya bazarlarinda gedan proseslar va bank sisteminin likvidlik
movaqgeyindaki dayisikliklar nazara alinmaqla tatbiq edilmisdir. Tatbiq olunan alatlar avtonom amillarin
monetar saraita tasirlarinin neytrallasdiriimasina xidmat etmisdir. Pul siyasati qararlari faktiki va
prognozlasdirilan inflyasiyanin hadafla (4+2%) muqayisasi, daxili va xarici saraitin tahlili, eyni zamanda
inflyasiyanin risk balansinda bas veran dayisikliklar nazara alinmaqla verilmisdir. Hesabat dévriinda
inflyasiyaya tasir imkanlarinin artirilmasi va faiz qararlarinin  6turdiciliytniin - gtclandirilmasi
istigamatinda tadbirlar davam etdirilmisdir.
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SON PUL SIYASOTI QORARLARI

Faiz dohlizinin . Faiz doahlizinin
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%
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1.1 Qlobal iqtisadi aktivlik va inflyasiya proseslari

1.1 QLOBAL IQTISADI AKTIVLIK VO INFLYASIYA PROSESLORI

2024-cu ilin 9 ayinda artan geyri-miayyanliklar fonunda qlobal iqgtisadi artim davam etmisdir.
Geosiyasi garginliklar, xtsusila ticari proteksionizm va geoiqtisadi parcalanmalar global iqtisadi aktivlik
va inteqrasiya Ugln c¢atinliklor yaratmaga davam etmisdir. Qlobal risklara baxmayaraq inflyasiyanin
azalmasi prosesi davam etmis va aksar 6lkalarda monetar siyasatin yumsaldilmasi baslamisdir.

1.1.1 Qlobal iqtisadi aktivlik Gzra
gostaricilar

2024-cu ilin 6ten dovrunds qlobal
igtisadiyyat dayaniglilig numayis etdirmisdir.
Hesabat doévrunds qlobal iqtisadiyyatda
aktivlik, o cUimladan istehsalcllar v
istehlakcilarin -~ davranislarini  ehtiva edan
gostaricilar asasan stabil olmusdur.

Qrafik 1. Qlobal igtisadi aktivlik gostaricilari’
Manba: 1T
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Istehlakgl inam indeksi (I91T)
Biznes inam indeksi (I9IT)
Kompozit aparici indikator (G-20)

Biznes Inam Indeksi (Bii)? va istehlakg
inam  Indeksinin  (iii)*)  dinamikasini
formalasdiran  amillara  iqtisadi  qeyri-
muayyanliklar, giymat artimi ils bagh risklsr,

geosiyasi risklar va tachizat zancirindaki
problemlar  aiddir. Kompozit  Aparic
Indikatorun (KAI)* trendli olmasinin sabablari
arasinda iqtisadi canlanma, istehsal va
investisiyalarin artmasi vo ticarstds musbat
dinamikalar yer alir. Bu amillar iqtisadiyyatin
golacakdaki inkisafini va aktivliyini artiran
signallari aks etdirir.

istehsal sektoru Uzrs Satinalma
Menecerlari Indeksi (SMI)® cari ilin svvalindsn
etibaran artmadga baslasa da, ilin ortalarindan
etibaran azalma meyli géstarmisdir. Sentyabr
ayinda SMI ilin avvalindaki 50.0-dan 48.8-3
dusmusdur. Bu, 2023-cuU ilin noyabrindan bari
an asagl gostaricidir. Azalmanin asas sababi
istehsal hacmlarindaki zaif artim, yeni
sifarislarin azalmasi, siyasi geyri-
muayyanliklarin va issizliyin artmasidir. indeks
2015-2019-cu illsarda musahida edilan orta
saviyyadan (51.5) asagi olmusdur. ABS, Cin,
Yaponiya va Al dlkslari (zra senaye
aktivliyinds azalma musahids edilmisdir.

" Har ¢ indeksda 100-dan yuxari gostaricilar misbat gézlantilari,100-dan asagdi ragamlar isa pessimist gozlantilari gostarir.

2 Biznes inam indeksi (Bii) - istehsal va sifarislara dair sorgulara asaslanaraq gslacak is performansina inami aks etdirir.

3 istehlak¢i inami indeksi (iii) - ev tasarriifatlarinin istehlak va yigim gézlentilarini aks etdirir.

4 Kompozit Aparici indikator (KAI) - igtisadiyyatin galacekda necs inkisaf edacayini géstarmak ticiin istifads olunur.

3 satinalma Menecerlari indeksi (SMi) - S&P Global tarafindan &lkalar lizre 6zal sektor muassisalarindsn alinan sorgulara ssaslanaraq hazirlanir.
Indeks 0-dan 100-s gadar dayisir: 50-dan yuxari géstaricilar artimi, 50-dan asagi géstaricilar iss azalmani géstarir.
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1.1 Qlobal iqtisadi aktivlik va inflyasiya proseslari

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

Manba: S&P Global
60 -
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Qlobal istehsal SMI

Qlobal Xidmat SMI

Cariilin 9 ayinda xidmat sektoru Gzra SMI
yaxsilasmisdir. Indeks may ayindan etibaran
2015-2019-cu  illordaki  saviyyays (53.1)
yaxinlagmisdir.

1.1.2 Dunyada issizlik Gizra meyillar

2024-cu ilin o6tan dovrunds issizlik
soviyyasi Olkalar uzra muxtalif istigamatlarda
dayismisdir. Bela ki, cari ilin sentyabr ayinda
o6tan ilin eyni ayl il muqayisada issizlik
soviyyasi Turkiys, Avrozona, Yaponiya Vva
Rusiyada azalmis, ABS, Cin, Birlasmis Kralliq v
Hindistanda isa artmisdir.

Pul siyasati icmali - Noyabr 2024

Qrafik 3. Issizlik saviyyasi, %-la
Manba: Trading Economics
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2023-cu ilin sentyabr ay1  m2024-cu ilin sentyabr ay!

[9IT-in 2024-cu il sentyabr “Igtisadi
icmal”  hesabatinda geyd edilir ki,
pandemiyadan  sonraki  doévrds amak
bazarinda musahids  olunan  yuksak
masgullug tadrican azalmaga baslamisdir. Bu
da inflyasiya tszyiglarinin azalmasina va
monetar siyasatin yumsaldilmasina sarait
yarada bilar. Bir cox IEO-da isci catismazhdi ils
bagli sorgu gostaricilari do tadrican azalmaga
baslamisdir. Bels ki, issiz har bir soxs Ucgun
movcud olan vakansiyalarin sayl
pandemiyadan avvalki saviyyaya qayitmisdir.

1.1.3 Dunyada inflyasiya proseslari

Cari ilin 6tan dovrunds bazi o6lkalar
uzrea  giymat  tazyiglerinin  galmasina
baxmayaraq qglobal inflyasiyaya qarsi
mubarizada shamiyyatli yaxsilasma musahida
olunmusdur. Regional muanagigalarin
garginlesmasi, Cinds  igtisadi  artimin
zaiflamasi va qglobal ticaratds proteksionist
meyillarin artmasi fonunda global
inflyasiyanin azalmasi shamiyystli bir donus
noéqtasi olmusdur.

Qlobal inflyasiyanin azalmasinin asas
amillari 6lkalara géra farglanmisdir. BVF-nin
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1.1 Qlobal iqtisadi aktivlik va inflyasiya proseslari

oktyabr ayinda darc etdiyi Qlobal Igtisadi
Icmalda inflyasiyanin  azalmasinin  asas
harakatverici  quvvasi  olaraq  markazi
banklarin  sart  pul siyasati, tachizat
zancirindaki fasilslarin azalmasi ve amak
bazarlarinda tarazligin barpa olunmasi
gostarilir.

Qlobal inflyasiyada azalma meyli
musahida olunsa da, qiymat sabitliyi ils bagli
risklar galmaqdadir. Qiymatlar smtaslar Uzra
sabitlosmis, xidmat sektoru Uzra iso
yuksalmisdir. Xidmat sektorundaki inflyasiya
pandemiyadan avvalki saviyyadan iki dafa ¢ox
olmusdur.

Qrafik 4. Bazi élkalarda illik inflyasiya, %-19
Manba: Milli Statistika idaralari
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Olkalards olan siyasi va igtisadi sarait
inflyasiya saviyyasina tasir edan faktorlardan
olmusdur. ABS-da illik inflyasiya saviyyasi
ardicl alti aydir ki, azalaraq 2024-ci ilin
sentyabrinda 2.4%-s ¢catmisdir. Bu, 2021-ci ilin
fevralindan (1.7%) etibaran an asagi
gostaricidir. Avrozonada da illik inflyasiya
Avropa Markazi Bankinin 2%-lik hadafindan
asagl dismakle (2024-cl ilin sentyabrinda
1.8%) son 3 ilin an asagl ragamini nimayis
etdirmisdir. Bunlari nazars alaragq, cariilin iyun

Pul siyasati icmali - Noyabr 2024

ayindan etibaran IEOQ-lsr tizra markazi banklar
faizlari azaldaraq siyasat movqgelarini neytral
istigamata yonaltmislar.

IE0OO-do ds inflyasiya géstaricilari
azalmisdir. Belo ki, Cinin illik inflyasiya
gostaricisi 2024-cu ilin iyun ayindan etibaran
an asagl saviyyaya dusarak sentyabrda 0.4%
taskil etmisdir. Bu 6lkada 6tan ilin sonlarinda
(IV ribda) va cari ilin ilk ayinda deflyasiya
musahids olunsa da, son 8 ayda asagi
saviyyads inflyasiya musahids olunmusdur.

Azarbaycanin ticarat torafdaslarinda da
inflyasiya  tempinds azalma musahids
edilmisdir. Rusiyada illik inflyasiya saviyyasi
avqustdaki son 18 ayin an yuksak haddi olan
9.1%-dan sentyabrda 8.6%-a enmisdir. Bu,
2023-cuilin dekabrindan bari ilk yavaslamadir.
Qiymat artimi xidmatlar Uzra 11.6%, arzaq
mallari Uzra 9.1% olmusdur. Qeyri-arzaq
mallar Uzrs illik inflyasiya iss 5.6% taskil
etmakla bir gadar asagi olmusdur.

Ticarat tarafdaslarindan biri olan
Tarkiyada illik inflyasiya 2.59 faiz bandi
azalaraq sentyabr ayinda 49.4%-a dusmusdur.
Sentyabrda arzaq ve alkoqolsuz ickilar tzra
illik inflyasiya 1.16 faiz bandi azalaraq 43.7%-3,
illik xidmat inflyasiyasi iss 4.91 faiz bandi
azalaraq 72.9%-a enmisdir. Enerji inflyasiyasi
6.i.m.d.n 5.51 faiz band azalaraq 62.9%-3
dusmusdur.

GurcUstanda sentyabr ayinda illik
inflyasiya avvalki aylarla mugayisads yenidan
azalaraq 0.6% taskil etmisdir. Bu asagi saviyys,
asasan, yerli istehsal edilan mahsul va
xidmatlar Gzra inflyasiyanin asagi saviyyalari
ilo  alagalendirilir. Bundan slave, idxal
inflyasiyasinin azalmasi da dmumi
inflyasiyanin azalmasina téhfs vermisdir.
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1.2 DUNYA SMTO3 QIYMOTLORI

1.2 Dunya amtaa qiymatlari

2024-cti ilin 6tan dovriinda miixtalif amtaa qiymatlarinda talab va taklifin, iqtisadi va siyasi saraitin
mirakkab qarsiligh tasiri naticasinda ham artim, ham da azalma meyillari misahida edilmisdir.
Umumilikda, étan dévr arzinda amtaa giymatlari iqlim saraiti, geosiyasi garginliklar, siyasat dayisikliklari
va digar bazar soklarina qarsi hassas olmusdur. Butiin bu amillar talab va taklif balansini dayismakla

qlobal giymatlara tasir etmisdir.

1.21 Dunya oamtas
dinamikasi
2024-cu ilin 6tan dovrunda dunya

amtas giymatlari muxtalif amillarin tasiri ils
shamiyyatli dayiskanlik nlimayis etdirmisdir.
Qlobal amtss bazarlarinda talab ve taklif
tarazhgi pozulmus 'C) giymatlarda
dalgalanmalar musahids edilmisdir. Regional
munagisalarin intensivlasmasi fonunda ticarat
alagalari pislasmisdir. Bu, 6z névbasinda arzaq
va digar amtsa qiymatlerinds muayysn
artimlara sabab olmusdur. omtas
giymatlarinin dayiskanliyi xtsusils amtas idxal
edan olkalsr ucun daha yuksak inflyasiya ils
naticalanmisdir.

Dunya Bankinin global amtaa bazarlari
haqqinda oktyabr hesabatina asassn 2024-cu
ilin sentyabr ayinda Umumi amtas giymatlari
indeksi 6tan ilin eyni ayina nazaran 12.4%
azalmisdir. Qiymat indekslari qeyri-enerji
mahsullari Uzra illik ssasda 2% artmisdir.
Qiymatli metallarin dayarinds iss 2024-cu ilin
O6ton ddévrunds shamiyyatli yuksalma geyda
alinmisdir. Bela ki, Dinya Bankinin hesabatina
gora asas dayisani qizil giymatlari olan
giymatli metallar indeksi sentyabrda illik
9sasda 33.2% artmisdir.  Qizihn  kaskin
bahalasmasinin asas sababi kimi markazi
banklar tarsafindan alislarin va Cinds talsbin
artmasi gostarilir. Bazi sanaye metallar Gzra
giymatlar avqustda ayliq 3% azaldiqdan sonra
sentyabr ayinda gisman yuksalmisdir. Cari ilin
Oton dovrunds asas metallarin giymat indeksi
ds yuksalmisdir. Sentyabrda asas metallar

giymatlarinin

Pul siyasati icmali - Noyabr 2024

uzra giymsat indeksi ayliq 3.1%, illik olaraq isa
9.2% artmisdir. Digar amtaa qgruplari Uzrs da
giymat indekslori  yuksalmisdir.  Taxta
moamulatlari illik asasda 5.9%, xammal
giymatlari indeksi 2.7% artmisdir. Gubrs
giymatlori indeksi iss aksina sentyabrda
6.i.m.d.n 24.6% azalmisdir.

Qrafik 5. Qlobal amtaa qiymati indekslarinin
dinamikasi (2021 dekabr=100)
Manba: Dinya Banki
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1.2.2 Dunya arzaq giymatlarinin

dinamikasi
9rzaq mahsullarinin tmumi giymatlari
istehsal xarclarinin artmasi, tochizat

zancirinds modvcud problemlar ve iglim
saraitinin dayismasi naticasinda avvalki illarls
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mugqayisada yuksalmisdir. Dinya miqyasinda
haddindsan artiq isti va quraq iglim saraiti
mahsul yigimina tasir gostarmis, arzaq
giymatlerine va arzaq tshlukasizliyina
tozyiglari artirmisdir. 9rzaq va enerji xarclari
ev tasarrufatlarinin  xarclamalarinin  boyuk
hissasini taskil etdiyi tcun asagi galirli dlkalar
daha c¢ox tasirlonmislar. BVF tarafindan
aciglanan arzaq ve icki giymatlari indeksi 2024-
cu ilin sentyabrinda 6tan ilin mavafig dévruna
nazaran 5.6% yuxarl olmusdur. BVF-nin
oktyabr hesabatina ssasan avqustda ayliq
9sasda cuzi azalmanin ardinca aksar kand
tasarrufati giymatlari sentyabr ayinda yenidan
yuksalmisdir. Sentyabrda arzag qiymatlari
indeksi avqust ayina nazaran 2.4% artmisdir.
Bitki yagi qiymatlari indeksi sentyabrda ayliq
9sasda 2.6% artsa da, illik olaraq 8.2% asagi
olmusdur. Aylig artim daha ¢ox palma yagi
giymsatlarinds musahida edilir. Sud
mahsullarinin - giymat indeksi sentyabrda
avqust ayina nazaran 2.8% artmis va bir il
avvalki muvafiq dayardan 18.7% yuksak
olmusdur. Yagsiz sud tozu Qarbi Avropada
guclu daxili talsb fonunda bahalasmisdir. Kara
yagi qgiymatlari do artmisdir. Sskar giymati
indeksi sentyabrda avqust ayina nazaran
10.7% artsa da, 0O..m.d.n 21.6% asadgi
olmusdur. Sentyabr ayinda indeksin artiminin
sobabi uzun muddat davam edan quraq hava
va avqustun sonunda Braziliyada sakar gamisi
sahalarina ziyan vuran yanginlar naticasinda
toklifin azalmasi olmusdur. Taxil giymatlari
indeksi isa sentyabrda ayliq 5.4% artsa da,
6.i.m.d.n 15.7% asagl dusmusdur. Bugda va
gargidali kimi asas danli bitkilarin giymatlari
xususila dayiskan olmusdur. 9t giymatlari
indeksi sentyabrda 6ten ilin muvafiq
dévrandan 13.5% yukssk olmusdur. indeksin
yuksalmasi qus ati giymatlarinin artmasi ila
bagli olmusdur. Eyni zamanda, ug¢ ayliq kaskin
artimlardan sonra, xususils, Cin tarafindan

Pul siyasati icmali - Noyabr 2024

1.2 Dunya amtaa qiymatlari

idxalin azalmasi sababindan avqustda xirda
buynuzlu heyvan sti giymatlari cuzi azalmisdir.

Qrafik 6. Kand tasarriifati giymat indeksi

(2016=100)
Manba: BVF
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1.2.3 Dunya enerji
dinamikasi
Ddnya Bankinin hesabatina asasean

sentyabrda enerji mahsullari Uzra giymat

indekslari illik 9sasda 19% azalmisdir.

Brent markali neftin giymati 2024-cl
ilin iyul ayinin avvalindan etibaran Cinda zaif
talab ve OPEC+ dlkalarinin galacak hasilatla
bagli malumatlari ils bir gadsar azalmisdir.
Senaye aktivliyinin azalmasi da enerji
talabatinin asagi dusmasina sabab olmusdur.
Avqust ayinda dunyada neft tachizati gunlik
80 min barel artirllarag 103.5 milyon barels
catdirilmisdir.  Brent markali xam neftin
giymati guclu taklif ve zaif talsble bagh
narahatliglar ~ fonunda  avqustdaki 81
dollar/bareldan sentyabrin ortalarinda 73
dollar/barels enmisdir. Bununla bels, Yaxin
Sarqda bas veran harbi amaliyyatlardan sonra

giymatlarinin
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Brent markali neftin qgiymati oktyabrin
avvalinda artaraq 79 dollar/barels
yuksalmisdir.  Yaxin  Ssarqds  eskalasiya
potensiali son doévrlar neft bazarlarinda
shamiyyatli geyri-muayysnlik vo dalgalanma
yaratmisdir.

Qrafik 7. Azeri Light, Brent markali neft va tabii
gazin ayliq giymat indeksi (yanvar 2023=100)
Manba: Bloomberg
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ABS EIA oktyabr hesabatinda 2025-ci
ilin sonuna kimi Brent markali neftin spot
giymati ilo bagh prognozunu asagi salmisdir.
Prognozda EIA Brent markali neftin giymatinin
2025-ci ilds orta hesabla 78 dollar/barel
olacagini prognozlasdirir. Bu, &tan ayin
prognozundan 7 dollar/barel azdir. Prognoza
9sasan asagl xam neft giymatlari 2025-ci ilda
global neft talsbinin azalmasini aks etdirir.
Bununla bels, Standard Chartered Bank,
Commerzbank AG va Bank of America kimi bir
sira beynalxalg sirkatlarin neftin giymsati ilo
bagh prognozlari daha nikbindir. Bels ki,
sentyabrda aparilmis giymatlandirmalara
9sasan Standard Chartered Bank 2025-ci il
uzra neftin giymatinin orta hesabla 92
dollar/barel olacagini prognozlasdirmisdir.
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1.2 Diinya amtaa qgiymatlari

Bank of America vo Commerzbank AG is®
2025-ci ilda 1 barel xam neftin orta qiymatini
muvafig olarag 80 dollar va 79 dollar
prognozlasdirmislar.

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

Manba: ABS Enerji Informasiya Administrasiyasi
(EIA)
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Eyni zamanda Avropa tabii qaz
giymatlari avqustda ayliq 20% artdigdan sonra
sentyabrda 4.8% azalmisdir. Buna sabab
Norvecdan tadarukin barpasi va Avropada
anbar tutumlarinin tam tamin edilmasidir.
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1.3 Qlobal maliyya sisteminda meyillar

1.3 QLOBAL MALIYYD SISTEMIND® MEYILL3R

2024-cu ilin 9 ayinda global maliyya sistemi yiksak dayaniqliq nimayis etdirmisdir. Markazi
banklar inflyasiyanin azalmasi fonunda pul siyasatini yumsaltmaga baslamisdir. Sini intellekt
sektorunun yiksalisi ila sashm bazarlarinda musbat dinamika mdisahida edilmisdir. Bununla bels,
geoiqtisadi qeyri-muayyanliyin artmasi makromaliyya sabitliyina manfi tasir géstara bilar.

1.3.1 Markazi banklarin pul siyasati
goararlari

2024-cu ilin 9 ayinda markazi banklar
inflyasiyanin  global va 6lks miqyasinda
azalmasi fonunda pul siyasstina yumsalma
istigamatindsa duzalislar etmisdir. Butovltkds,
ilin 6tan dovru aparici 6lkalarin igtisadiyyatlari
Ucln stabillesma doévra kimi xarakteriza
olunur. Bels ki, aparicic markazi banklar
inflyasiya ~ ve  iqtisadi  artim riskini
balanslasdirmada calismisdir.

9 ay orzinds faktiki inflyasiyanin
shamiyyatli azalmasi ve ndvbati ilda hadafs
catacagl gozlantisi fonunda Federal Ehtiyat
Sistemi asas siyasat faizini 5.50%-dan 5.00%-»,
ingiltara Markazi Banki 5.25%-don 5.00%-3,
Avropa Moarkazi Banki 4.5%-dan 3.65%-2
endirmisdir. Cin Xalq Banki iss igtisadi artimi
stimullasdirmaq va deflyasiya riskini azaltmaq
ucuin faiz daracasini 3.45%-dan  3.35%-2
endirmisdir.

Qrafik 9. Aparici markazi banklarin asas siyasat
faizi
Manba: tradingeconomics.com
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Yaponiya Moarkazi Banki isa kaskin
amakhaqq! artimi va inflyasiyanin daha da
suratleanmasi risklarina gérs uzun muddatdir
totbiq etdiyi manfi faiz siyasstindan imtina
edarak faiz daracasini -0.1%-dan 0.25%-3
galdirmisdir.

IEO-ds tadricon monetar saraitin
normallasdiriimasi IEOO-in valyutalarina olan
tazyigin muayyan qgadar azalmasina ssabab
olur. Umumiyystls, garsidaki dévrlards faktiki
inflyasiyanin azalmasi 'C) prognoz
inflyasiyanin hadaflanan Soviyyaya
gayitmasina paralel olarag markazi banklar
torafindan  pul siyasstinin  yumsaldilmasi
tadbirlarinin davam etdirilacayi gozlanilir.

Qrafik 10. 83 markazi bank lizra asas siyasat
faizinin dayisimi
Manba: centralbanknews.com, cbrates.com

30

20 I I
- WML
. ll._ll-. [ 1™ |
-|-l|l||l|||IIII I
i |

o

-20

-30
NI T L L R T D D D .
N AN NN NN NN NN NN N
©O © © L © O o 9o 9O 9o o o9
DS s I
56 © £ 2 3 &8 5 © £ ® 3 =5
c > 9 S 6 8 2 & s 2 o
g 5 = 2 2 § = 2
c c
z > g Z2 > ]
wn w0

artm IEO martm IEOO = azalmaIE® mazalmaIEOO

14



1.3.2 Maliyya bazarlarinda meyillar

2024-cu ilin 9 ayinda suni intellektin
surstli inkisafi ila alagadar texnologiya
sektorunda yuksalis bas vermisdir. Yuksak faiz
daracalarine baxmayaraq global
igtisadiyyatda artim musahida edilmis, ABS
igtisadiyyati ise go6zlenilandan daha yaxsi
performans gostarmisdir. Naticads, birjalarda
9sas sahm indekslarinds artim geyds
ahinmigdir.

Qrafik 11. Fond birjalarinda meyillar (dekabr
2023=100)
Manba: Bloomberg
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flin 9 ayinda indekslardean NASDAQ
20%, Dow Jones 12%, FTSE Eurotop 9%, DAX
16%, Nikkei 14%, MSCI World 17%, XU100
(BIST100) 31% dayar qazanmisdir. Cin
hékumsatinin igtisadiyyati dastaklamak
maqgsadila acigladi§i genis siyasat paketi
investorlar arasinda musbat reaksiyaya sabab
olmusdur. Naticads il arzinds asassn manfi
zonada olan Shanghai Composite indeksi
kaskin artaraq sentyabrin yekununda 10%
yuksalmisdir.

Hesabat dévrunda Bitcoin
kriptovalyutasinin dayari ABS-do ilk spot
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1.3 Qlobal maliyya sisteminda meyillar

Bitcoin Birja Ticarat Fondlarinin tasdiqi va bu
fondlarin institusional sarmaysani artiracagi
gozlantilari fonunda 50%-3 yaxin
bahalagmisdir.

FES-in  pul siyasstini yumsaltmasi
gozlantisi  ABS-da  istigraz  gslirliliyinin
azalmasina va dollar indeksinin dovrian
sonunda apreldaki piksa nazaran 5%-a yaxin
dusmasina sabab olmusdur. Bununla bels,
ABS igtisadiyyatinin asas ticarat tarafdaslarina
nisbatan yuksak performansi dollara alava
tozyiglari neytrallasdirir.

Qrafik 12. Dollar indeksi ve IEO-da 10 illik dovlat
istigrazlari tizra galirlilik
Manba: investing.com
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BVF-nin 2024-cu il oktyabr “Qlobal
Maliyya Sabitliyi Hesabati”"nda COVID-19
pandemiyasindan sonra global makroiqtisadi
muhitin yuksak geyri-muayyanlikla
xarakteriza olundugu vurgulanir. Hesabatda
geyd olunur ki, inflyasiya soklari, geosiyasi
garginliklar, texnologiyanin suratla inkisafi va
iglim risklarinin artmasi bu geyri-muayyanliyi
daha da artinr. Bu saraitin makromaliyys
sabitliyine asasan maliyya bazari, real sektor
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1.3 Qlobal maliyya sisteminda meyillar

va kredit kanallar vasitasila tasir gostars
bilacayi ds hesabatda qgeyd edilir.

Qrafik 13. Qlobal iqtisadi siyasat qeyri-
miayyanliyi®
Manba: BVF-nin Qlobal Maliyys Sabitliyi Hesabati
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Todgiqgatlar gostarir ki, yuksak geyri-
muayyanlik,  xususils, 06zal vo ddvlst
sektorlarinda haddindan artiq borclanma olan
Olkalarda igtisadi artim ucun ciddi risklar
yaradir. YUksak geyri-muayyanlik dévrinda
maliyya sartlarinin  shamiyyatli daracadas
yumsalmasi gqisamuaddastli artimi tasviq etss
ds, orta muddstli dovrds maliyya risklarini
artirir. Sslahiyyatli qurumlar geyri-musyyanliyi
azaltmaq ucun etibarl siyasat ¢arcivalari va
effektiv kommunikasiya strategiyalari qurmal,
adekvat fiskal vea makroprudensial siyasat,
eyni zamanda yetarli valyuta ehtiyati ils
makromaliyys risklarine qgarsi dayanighdi
artirmalidirlar.

6 Qlobal igtisadi siyasst geyri-miayysnliyi indeksi Baker, Bloom va Davis (2016) tarsfindan géstarilan middat {zra orta hesabla hazirlanmig UDM ¢akili
indeksdir. Pul siyasatinin geyri-muayyanlik indekslari ABS-ya aiddir ve muvafiq olaraq Baker, Bloom va Davis (BBD, 2016) va Husted, Rogers va Sun (HRS,
2020) tarafindan tartib edilmisdir.
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2.1 Azarbaycanin xarici sektoru

2.1 AZORBAYCANIN XARICi SEKTORU

2024-ci ilin 9 ayr arzinda ticarat sortlori alverisli qalmis va tadiya balansinin  asas
komponentlarindan biri olan xarici ticarat balansi miisbat saldo ila naticalanmisdir. Olka investisiyalar
ticiin alverisli olaraq galmisdir. Olkanin valyuta ehtiyatlari beynalxalq kifayatlilik normalarini iistalamisdir.

2.1.1 Xarici ticarat dovriyyasi

DGK-nin malumatlarina asassn 2024-cu
ilin 9 ayr oarzinds 0&lkanin xarici ticarst
dovriyyasi 34.5 mird. ABS dollari taskil etmisdir
ki, bunun da 19.9 mird. ABS dollari (ve ya
57.6%-i) ixracin, 14.6 mird. ABS dollari (vo ya
42.4%-i) isa idxalin payina dusmusdur. Xarici
ticarat balansinda 5.2 mird. ABS dollari
mablaginds musbat saldo amals galmisdir.

2024-cu ilin 9 ayinda xarici ticarst
dévriyyssinds Avropa Ittifagi 38.6%, MDB
Olkalari 14.2%, digar oOlkalar isa 47.2% paya
sahib olmusdur. Ticarat ddvriyyasinin yaridan
coxu Italiya, Turkiys, Rusiya, Cin, Almaniya,
ABS, Avstraliya, Hindistan, Cexiya va Xorvatiya
kimi 6lkalarin payina dismusdur.

Dovr arzinds neft-qaz sektoru Uzra
ixracin dayari 17.4 mlrd. ABS dollari olmusdur
ki, bunun da 11.3 mlird. ABS dollari xam neft va
digar neft mahsullarinin, 6.1 mird. ABS dollari
is9 tabii gazin payina dusur.

Qeyri neft-qaz sektoru Uzra ixrac 6tan
ilin madvafig dovru ils muiqgayisads 1.3%
artaraq 2.5 mlrd. ABS dollari daysrinda
olmusdur. 2024-ct ilin 9 ayr arzinds ixrac
edilan geyri neft-qaz sektoruna aid mallarin
siyahisinda taravez va meyva mahsullari,
plastmassa ve ondan hazirlanan msahsullar,
kimya sanayesi mahsullari, aliminium va
ondan hazirlanan mahsullar, pambiq lifi,
elektrik enerjisi, gara metallar, alkoqgollu va
alkoqolsuz ickilar, sement, sakar, pambiq iplik,
yaglar va cay asas paya sahib olmusdur.
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Qrafik 14. 2024-cii ilin 9 ay1 Gzra ticarat balansi,
mird. ABS dollar

Manba: DGK
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Umumilikds, 2024-ch ilin 6tan dévri
arzinds ixracda esas tersfdaslar Italiya
(35.8%), Turkiya (14.7%), Rusiya (4.3%), Cexiya
(4%) ve Hindistan (3.5%) kimi 06lkalar
olmusdur.

Hesabat doévrinds smtas idxali 14.6
mlird. ABS dollari dayarinds olmusdur. Comi
amtaa idxalinda dovlat sektoru 26.7%, 6zal
sektor 63.4%, fiziki soxslar isa 9.9% paya sahib
olmusdur. Dovr arzinds idxal edilan mallarin
siyahisinda masin va avadanliglar, yeyinti
mahsullari, nagliyyat vasitalari, gara metallar,
plastmassa, aczagihg mahsullar, geyim
asyalari, oduncaqg va ondan hazirlanan
mamulatlar, mebel va onun hissalari, tutln
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mahsullari  ve gubraler uUstunluk taskil
etmisdir.

Qrafik 15. 2024-cii ilin 9 ay1 arzinda xam neftin
ixrac olundugu 6lkalar, %-la
Manba: DGK
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Idxal olunmus mahsullarin 18%-i Cin,
18%-i Rusiya, 11.6%-i Turkiya, 6.2%-i Avstraliya,
5.9%-i ABS, 4.1%-i Almaniya, 3.1%-i Iran, 2.6%-i
italiya, 2.1%-i Belarusiya, 2.1%-i Koreya
Respublikasi kimi 6lkalarin payina dusmusdur.

2.1.2 Xarici investisiyalar

2024-cul ilin 9 ayi arzinda 6lkada xarici
muassiss  ve toskilatlar tsrafinden 3sas
kapitala investisiya axinlari davam etmisdir.
DSK-nin  malumatina goérs xarici maliyya
manbalarindan asas kapitala 2.1 mlrd. manat
investisiya olmusdur. Xarici manbalardan asas
kapitala yonaldilmis investisiya Umumi
investisiyanin  dayarinin  16.8%-ni  taskil
etmisdir.

Dévr arzinds xarici  o6lkaler ve
beynalxalq taskilatlar tarafindan asas kapitala
yonaldilmis vasaitin 95.9%-i Birlasmis Kralliq,
ABS, Isvegrs, Turkiys, Yaponiya, Rusiya,
Norveg, iran, Hindistan, B99, Qirgizistan va
Fransa sarmayadarlarina maxsus olmusdur.
Investisiya calb edilmis 6lkalarin siyahisi
Azarbaycan iqtisadiyyatina ham ananavi
ticarat tarsafdaslar, ham ds global arenada
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2.1 Azarbaycanin xarici sektoru

muxtalif regionlardan olan sarmayadarlarin
maraginin yuksak oldugunu gdstarir. Bu isa
Azarbaycan igtisadiyyatinin global
igtisadiyyata inteqrasiyasinin darinlasdiyini
gOstarir.

2.1.3 Olkanin xarici valyuta ehtiyatlari

Olkanin strateji valyuta ehtiyatlari 9
ayda 7.3% artaraq sentyabr ayinin sonunda
73.5 mird. ABS dollarina barabar olmusdur. O
cumladan Markazi Bankin valyuta ehtiyatlar
bu dévrds 1.6% artimla 11.8 mird. ABS
dollarina catmisdir.

Dovr arzinda 6lkanin strateji valyuta
ehtiyatlari beynalxalq gabul edilmis kifayatlilik
normalarini Ustalomakds davam etmisdir.
2024-cu ilin sentyabr ayinin sonuna 6lkanin
strateji valyuta ehtiyatlari 35.5 aylig mal va
xidmat idxalina kifayat etmisdir (2024-cd ilin I
yarisi Uzra mal va xidmat idxali gottrilmakla).
Strateji ehtiyatlar manatla pul kitlasini (M2)
3.5 dafa Ustalamisdir (01.10.2024 tarixina olan
M2 pul agreqati goturalmakia).

Qrafik 16. 2024-cui ilin 9 ayinda dlkanin strateji
ehtiyatlari, mlrd. ABS dollari ila
Manba: AMB
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Bu gostaricilar 6lkanin xarici va daxili
igtisadi soklara qarsi magavimat gabiliyyatinin
yuksak saviyyads oldugunu nimayis etdirir.
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2.2 MoCMU ToLoB

2.2 Macmu talab

Macmu daxili talabin artimi 2024-ci ilin étan dévrinda da davam etmis va bu, iqtisadi aktivliyin
dastaklanmasinda mihim rol oynamisdir. Macmu talabin genislanmasinda baslica rolu istehlak talabi
oynamisdir. Dovr arzinda ahali galirlarinin artmasi istehlak talabinin genisloanmasina sarait yaratmisdir.

2.2.1 Son istehlak xarclari

Cari ildo macmu talsba daxili istehlakin
artimi shamiyysatli tasir géstarmisdir. Otan ilin
muvafiq dévruna nazaran 2024-cu ilin 6 ayinda
ev tasarrUfatlarinin nominal ifadads son
istehlak xarclari 5.1%, dovlat idaralarinin son
istehlak xarclari isa 19% artmisdir.’

Qrafik 17. istehlak va onun komponentlarinin
riblar Gizra dinamikasi, mird. manatla
Manba: DSK va AMB-nin hesablamalari
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2024-cu ilin 9 ayinda parakanda ticarat
dovriyyasi  6.im.d.n real ifadeds 3.6%
artmisdir. Bu artim arzaq mahsullari, ickilar va
tutin moamulatlari Gzra 1.8%, qeyri-arzaq
mallari Uzra iss 5.7% taskil etmisdir.

2024-cu ilin 9 ayinda istehlakgilarin
parakands ticarat sabakasinda xarcladiyi

vasaitin 55%-i arzag mahsullari, ickilar va tutin
mamulatlarinin,  45%-i  iss  qeyri-arzaq
mahsullarinin payina dismusdur.

Qrafik 18. Parakanda ticarat ddvriyyasinin
artimi, 6.i.m.d.n., %-19

Manba: DSK
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2024-ch ilin 9 ayinda ahaliys satiimig
mallarin va gostarilmis xidmatlarin dayari
6.i.m.d.n real ifadads 4.5% artmisdir.

7 DSK ve AMB-nin hesablamalari. Hesablama zamani “UDM-in istifadasi” cadvalindan istifads edilmisdir (2024 II yarimillik/2023 1I yarimillik(%-13)).
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Qrafik 19. istehlak bazarinda satilmis mallarin

va gostarilmis xidmatlarin Umumi dayarinin

dinamikasi
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2024-cu ilin 9 ayinda ictimai iase vo
ahaliys gostarilmis 6danisli xidmatlarin artimi
istehlak  talebindaki  aktivliyin  artmasini
tasdiglayir. Bels ki, bu dévr arzinds ictimai iasa
dovriyyasi 6.i.m.d.n real ifadads 10%, ahaliys
gostarilan xidmatlar iss 8.3% artmisdir.

Qrafik 20. ictimai iase va oddanisli xidmatlarin
real artimi, 6.i.m.d.n., %-la
Manba: DSK
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2.2 Macmu talab

Istehlak talsbinin artimini sartlandiran
asas amillardan biri do dovr arzinds shali
galirlarinin ham real, ham ds nominal olaraq
artimi - olmusdur. DSK-nin  malumatlarina
asasan 6lka shalisinin nominal galirlari svvalki
ilin eyni dovra ils muqgayiseds 6.1% artaraq
61.5 milyard manat olmusdur. o9halinin
sarancaminda qalan galirlar iss 5.9% artaraq
54.3 milyard manata catmisdir. 2024-cu ilin
yanvar-avqust aylarinda 6lks igtisadiyyatinda
muzdla calisan iscilorin orta ayliq nominal
amakhaqq! 6.i.m.d.n 8% artaraq 997.1 manat
toskil etmisdir.

Qrafik 21. 9halinin nominal galirlarinin va
amakhaqqinin artim dinamikasi, %-1a
Manba: DSK
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2.2.2 Hoékumatin xarclari

DOvr arzinds dovlet xarclari macmu
daxili talabin dastaklanmasinds shamiyyatli
rol oynamisdir.

2024-cu ilin 9 ayinda budca xarclari
6.i.m.d.n 8.4%, o cumladan cari xarclar 9.5%,
asasl xarclar iss 0.4% artmisdir. Umumi
xarclarin UDM-ds payi 27.6% olmusdur. Dévlst
budcasi xarclarinin  61.4%-i cari xarclars,
33.4%-i asaslh xarclars, 5.2%-i dovlat borcuna
xidmatls bagh xarclara yonaldilmisdir.
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Qrafik 22. Dovlat biidcasinin Umumi xarclarinin
dinamikasi, mird. manat
Manba: Maliyya Nazirliyi
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Dovlet budcssi xarclarinin 12.2%-i
sosial mudafis va sosial taminat xarclarinin
maliyyalasdirilmasina yonaldilmisdir.

2.2.3 Investisiya xarclari

2024-cu ilin 9 ayinda iqgtisadiyyata
Umumi investisiya qoyulusu 12.7 mlrd. manat
toskil etmisdir. Umumi sarmaysnin 49.6%-i
mahsul istehsali sahalarinin, 37.3%-i xidmat
sahalarinin, 13.1%-i ise yasayls evlarinin
tikintisinin payina dusmuasdur.

1nvestisiyalar|n 57.6%-i dovlat, 42.4%-i
geyri-dovlat  sektorunun  sarmayadarlari
torafindan goyulmusdur. Sarmaya
goyulusunun  72.3%-i  tikinti-qurasdirma
islarina sarf edilmisdir.

Daxili manbalardan asas kapitala
yonaldilmis investisiyanin  dayari Umumi
sarmayanin 83.2%-ni taskil etmisdir. 9sas
kapitala yonaldilmis investisiyalarda muassisa
va toskilatlarin 6z vasaitlari 52.8%, budcs
vasaitlari 38.9%, digar maliyys manbalari isa
8.3% taskil etmisdir.

Pul siyasati icmali - Noyabr 2024

2.2 Macmu talab
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2.3 Macmu taklif voa amak bazari

2.3 M3CMU TOKLIF VO 9M3K BAZARI

2024-ci ilin yanvar-sentyabr aylarinda 6lka iqtisadiyyatinda artim davam etmisdir. Dévr arzinda
iqtisadi artimin asas manbayi qeyri neft-qaz sektoru olmusdur.

2.3.1 iqtisadi artim

DSK-nin  malumatina asassn UDM
2024-cu ilin 9 ayinda 6tan ilin eyni dévrina
nazaran real ifadads 4.7% artmis va nominal
olarag 92.8 mlrd. manat tagkil etmisdir.
Adambasina dissn UDM-in hacmi 9102.9
manat olmusdur. 2024-cu ilin sentyabr ayinda
nominal UDM-in strukturunda qeyri neft-qaz
UDM:-in payi 66.1% taskil etmisdir.

Iqtisadiyyatin  neft-qgaz  sektorunda
olave daysar 0.9% artmis ve bu sektorda
nominal UDM 31.4 mIrd. manat taskil etmisdir.
Otsn ilin mavafiq doévriu ils muagayisada
amtaslik neft hasilati 4% azalmis, amtaslik qaz
hasilati isa 5.2% artmisdir.

2024-cu ilin 9 ayinda geyri neft-qaz
sektorunda slave dayar otan ilin muvafiq
dovrina nazaran real ifadads 7.1% artmis va
nominal olarag 61.4 mird. manat taskil
etmisdir. Senayenin geyri neft-qaz
seqmentinds mahsul istehsali 8.7% artmisdir.
Qrafik 23. iqtisadi artim, é.i.m.d.n., %-la
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2024-ct ilin 9 ayr oarzinde kand
tasarrufatinda 0.7% artim qgeydsa alinmisdir.
Heyvandarlig msahsullari  istehsali  1.4%,
bitkicilik ~msahsullari istehsali iss 0.3%
artmisdir.

Xidmat sahalarinds da yuksak artim
dinamikasi davam etmisdir. 2024-cU ilin 9
ayinda nagliyyat ve anbar tasarrufatinda 16%,
yuk va sarnisin dasimalarinda iss muvafiq
olaraq 4% va 9% artim olmusdur. Qeyri-dovlst
sektoruna moaxsus nagliyyat vasitalari ils
dasinmis yuklarin hacmi 5.5% artmis, dasinmis
yuklarin Gmumi hacminda bu sektorun xususi
¢akisi 78.7% taskil etmisdir. Yukdasimalarinda
an bdyuk paya malik avtomobil naqgliyyatinda
yuk dasinmasi 6tan ilin eyni doévru il
muqayisada 8.3% artmisdir. D&évr arzinds
informasiya va rabits sektorunda slave dayar
2023-cU ilin muavafiq doévra ils mugayisads
12.3%, turizm va ictimai iase sektorunda iso
10.6% artmisdir.

Dovr arzinds qeyri neft-gaz sahslari
arasinda an yuksak igtisadi artim numayis
etdiron sahalsrdan biri tikinti sektoru
olmusdur. 2024-cu ilin yanvar-sentyabr aylar
arzinds 6.i.m.d.n tikinti sektoru 18.2%
artmisdir. Bu artimin  alds edilmasinda
isgaldan azad olunmus srazilards quruculug-
barpa islari muhim rol oynamisdir. Tikinti
sektoruna investisiyalarin hacmi o6tan ilin
muvafig dovru ils muqgayiseada muqayisali
giymatlarls 10.7% artmisdir. O cumladan,
manzil tikintisi Uzrs investisiyalarin hacmi 2.6
dafs artmisdir.

AMB  torofinden  real  sektorun
monitoringi Uzra aparilan sorgunun naticalari
igtisadi aktivliyin davam etdiyini tasdiglayir.
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2024-ci ilin 9 ayinda Bii sahaslar zra fargli
dinamika numayis etdirss ds, Umumilikda
musbat zonada gararlasmisdir.

Cadval 1. iqtisadiyyatin sektorlari iizra iqtisadi
artimin dinamikasi, 6.i.m.d.n., %-la

Manba: DSK

2023 2024
Sektorlar

(9ay) | (9ay)
Sanaye -1.2% 1.3%
Tikinti 12.5% 18.2%
Kand t"asarrufatl, mesa o 0.7%
tasarrufati va baliggiliq
Ticarat, nagliyyat 330 3.6%

vasitalarinin tamiri
Naqliyyat va anbar
tasarrufat

Turistlarin yerlasdirilmasi

-11.8% 16.0%

e 26% 10.6%
va ictimai iaso
informasiya va rabita 14.7% 12.3%
Digar sahalar 2% 3.2%
Mahsula v idxala xalis 4.9% 8.6%

vergilar

Qeyri-neft sanaye miiassisalari tizra Bii
2024-cu ilin 9 ayinda musbat zonada qalmisdir.
Xususan da sanayenin kimya, masingayirma
va qida sanayssinin alt sektorlarinda BIi
yuksak olmusdur.

Dévr arzinds ticarst Gzrs BII orta
hesabla o6tan ilin muavafiq doévra il
mugqayisada eyni galmisdir. Ticaratin elektrik
moaisat avadanliglar va tasarrufat mallan alt
sektorlarinda  daha  yuUksak, avtomobil
sahasinda isa nisbatan asagi inam indeksinin
oldugu musahida edilmakdadir.

2024-cu ilin 6tan dovrunds xidmat
sektoru Uzra BII éten ilin mivafiq dévri ils
mugayisads bir qgadar asadi olsa da,

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

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

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

Umumilikde yukssak olaraqg galmaqdadir.
Xidmat sektorunun bitin alt sektorlarinda Bif
musbat zonada gararlasmisdir.

Qrafik 24. Sahalar lizra Biznes inam indeksinin
dinamikasi

Manba: RSM naticalari asasinda AMB-nin
hesablamalar®
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Sentyabr ayinda sorgu naticalarina
9sasan muassisalar Uzra o6tan ilin muvafiq
dovrina nazaran isci sayinin 5.5%, yuklanma
daracasinin 6 faiz bandi yuksalmasi ds iqgtisadi
aktivliyin artdigini gostarir.

2.3.2 Masqgulluq

2024-cu ilin 1 oktyabr tarixins 6lkada
igtisadi faal shalinin sayr 5304.9 min nafer,
masgul ahalinin sayi isa 5021.7 min nafar taskil
etmisdir. Iqgtisadi faal shalinin sayr éten ilin
muvafig dévrina nazaran 1.2% artmisdir.

Muzdla ¢ahsan iscilarin sayi 2024-cu ilin
sentyabr ayinin 1-na 1754.9 min nafar
olmusgdur. O cumladan, igtisadiyyatin dévlst
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2.3 Macmu taklif va amak bazari

sektorunda islayanlarin sayl 878.3 min nafar,
geyri-dovlat sektorunda iss 876.6 min nafar
toskil etmisdir.

Qrafik 25. iqtisadi faal shalinin sayi, min nafarls
Manba: DSK
5320

5300
5280
5260
5240
5220
5200
5180
5160
5140

apr
may
iyun
iyul
avq
sent
okt
noy
dek
yan
fev
mart
apr
may
iyun
iyul
avq
sent

2023 2024

2024-cu ilin 1 oktyabr tarixins d6lkadsa
geydiyyata alinmis issiz saxslarin sayr 216.4
min nafar olmus, onlarin 46.9%-ni qadinlar
toskil etmisdir. 2024-cu ilin avvaline nazaran
geydiyyata alinmis issiz saxslarin sayinda 0.6%
azalma geyds alinmisdir.
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2.4 INFLYASIYA PROSESLORI

2.4 Inflyasiya proseslari

2024-cii ilin 9 ayinda illik inflyasiya tempi dayiskan olmusdur. Hesabat dévriiniin son 3 ayinda 12

ayhq inflyasiya hadaf diapazonu daxilinda olmusdur.

2.4.1 Istehlak qiymatlari indeksi

2024-cu ilin sentyabrinda istehlakg
giymatlari indeksi comi mahsul va xidmatlar
uzra illik 3.5% artmisdir. Orta illik inflyasiya®
is9 rasmi statistikaya gora 1.5% olmusdur.
Markazi Bankin qiymatlsndirmalarina goérs
illik inflyasiyaya dovlat istehlaki 0.68 faiz bandi,
ev tasarrufatlarinin istehlaki 0.8 faiz bandi,
koand tasarrufati istehsalgilar giymatlari 1.32
faiz bandi, ticarat tarafdaslarinda inflyasiya 6.2
faiz bandi, tanzimlsnan qiymatlar 0.6 faiz
bandi artirici, NEM 4.02 faiz bandi, digar
amillar iss 2.08 faiz bandi azaldici tasir
gostarmisdir.

Qrafik 26. illik inflyasiya, %-ls
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Hadaf diapazonu —e— {llik inflyasiya
9rzaq mahsullari Gzra geyds alinan illik
inflyasiya 2.9%, orta illik giymat artimi iss 0.4%
toskil etmisdir. Qeyri-arzaq mahsullarinda
1.9% illik, 1.4% isa orta illik inflyasiya qeyds

9 2024-ci ilin yanvar-sentyabrinin 2023-ci ilin yanvar-sentyabr dovri ile mugayisasi
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alinmusdir. illik va orta illik ssasda giymatlarin
an yuksak artim tempi xidmsatlar Uzrs
musahids olunmusdur. llik xidmat inflyasiyasi
2024-cU ilin sentyabrinda 5.7% taskil etmis,
orta illik xidmat inflyasiyasi isa 3.3% olmusdur.
ohaliya gostarilan  6danisli  xidmatlarin
arasinda  telefon rabitasi xidmatlari va
avtomobil nagliyyati ile  sarnisindasima
xidmatinin illik asasda giymat indeksi daha ¢ox
artmisdir. Bela ki, telefon rabitasi
xidmatlarinin giymatlarinds 27.5%, avtomobil
nagliyyati ile sarnisindasima xidmatinin
giymatlarinda iss 16% illik artim musahids
edilmisdir.

Qrafik 27. IQi komponentlarinin téhfasi, %-ls
Manba: DSK va AMB-nin hesablamalari

16
141
14
12
10
8
6
4 3.5
suillll
0 QTS
-2
s £ &% 3 & & 3 E & 3T =&
e 2 =22 % %8 £ 2 = & ¢
2 c 2 2 <
o Z @
(%] wv
2023 2024
H Xidmat Qeyri-arzaq orzaq
26



Qiymatlari dovlat tarafindan
tanzimlanan, hamcinin mdvsumi xarakter
dasiyan mahsul ve xidmsatlarin giymsat
dayismalari nazara alinmadan hesablanan
baza inflyasiya 2024-cu ilin sentyabrinda illik
2.9%, orta illik isa 1.5% taskil etmisdir.

Qrafik 28. Baza inflyasiyanin illik dayisimi, %-1a
Manba: DSK
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Hesabat dovrunds illik inflyasiya bir
sira xarici vo daxili amillarin tasirlari altinda
formalasmisdir. Bels ki, ticarat tarafdaslarinda
orta c¢akili illik inflyasiya, dunya amtas
giymatleri  indeksinin  dayisimi, hamcinin
manatin  nominal effektiv. mazannasinin
mohkamlanmasi illik inflyasiya saviyysasina
tasir etmisdir.

2.4.2 Istehsalgi giymatlari indeksi

DSK-nin malumatina asasen sentyabr
ayinda kand tesarrufati  msahsullarinin
istehsal¢l giymatlarinda illik 6.2%, o cimladan
bitkicilik mahsullarinin  giymatinds 7.2%,
heyvandarliqg mahsullarinin giymatinds isa illik
5.1% artim musahids olunmusdur.

Pul siyasati icmali - Noyabr 2024

2.4 Inflyasiya proseslari

2024-cU ilin sentyabr ayinda senaye
mahsullarinin istehsalgi giymatlari indeksi illik
13% asagi dusmusdur. O cumladan, istehsalci
giymatlari indeksi neft-gaz  soanayesi
mahsullari Gzra 17.5% azalmis, qeyri neft-qaz
sanayesi mahsullari Gzrs isse 3.8% artmisdir.

Emal sanayesi Uzra istehsalgi giymatlari
indeksi 2024-cu ilin sentyabr ayindaillik asasda
5.4% o cumladan gida mahsullarinin istehsah
azra 1.9% artmisdir.

Qrafik 29. istehsalgi giymatlari indeksinin illik
dayisimi, %-la

Manba: DSK
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2024-cl ilin sentyabr ayinda 6tan ilin
eyni ayina nazaran naqgliyyat ve anbar
tasarrufat xidmatlarinin giymat indeksi 2.1%,
nagliyyatda yukdasima xidmatinin giymat
indeksi isa illik 3.9% azalmisdir. Nagliyyatda
sarnisindasima xidmatlarinin giymat indeksi
2024-cu ilin sentyabrinda illik 0.3% artmisdir.
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Hava naqliyyati il sarnisindasimanin giymat
indeksi illik asasda 6.1% azalmis, avtomobil va
metro nagliyyati Uzrs sarnisindasimanin
giymat indeksi 18.9%, o cumladan
soharlararasi sarnisindasimada giymat indeksi
20.6% artmisdir.

Sentyabr ayinda po¢t va kuryer,
hamcinin rabita xidmatlarinin giymat indeksi
illik 0.4%, reklam xidmatlarinin giymat indeksi
iss 2.2% artmisdir. Internet rabitssi Uzre
giymat indeksi 1.6%, informasiya va
kommunikasiya texnologiyalari Uzra giymat
indeksi isa 0.5% artmisdir.

2.4.3 Monzil giymatlari indeksi

DSK-nin malumatlarina asasan 2024-cu
ilin III ribdnds manzil bazarinda qiymat
indeksi II ribs nazaran 3.8%, o cimladan ilkin
manzil bazarinda 4.3%, tokrar manzil
bazarinda isa 3.7% artmisdir.

Qrafik 30. Manzil bazarinda qiymat indeksi,
6tan ruba nazaran, %-la
Manba: DSK
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2.4 inflyasiya proseslari

2024-cU ilin yanvar-sentyabr aylan
arzinds umumi manzil bazarinda 6tan ilin
muvafiq dovru ils muqgayisads giymat indeksi
9.2%, o cumladan ilkin manzil bazarinda 10.3%,
takrar manzil bazarinda isa 9.1% artmisdir.
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3.1 Pul siyasati alatlari, pul bazari va mazanna

3.1 PUL SIYASSTI ALSTLORI, PUL BAZARI VO M3Z3NN?D

2024-cii ilin 9 ayinda pul siyasati monetar sarait vasitasila inflyasiya proseslarinin tanzimlanmasina
yonaldilmisdir. Pul siyasati alatlari avtonom amillarin monetar saraita tasirlarinin neytrallasdiriimasina
xidmat etmisdir. Alatlar maliyya bazarlarinda gedan proseslar va bank sisteminin likvidlik mévqeyindaki

dayisikliklar nazara alinmaqla tatbiq edilmisdir.

2024-cd ilin yanvar-sentyabr aylarinda manatin nominal effektiv mazannasinin méhkamlanmakda

davam etmasi inflyasiyaya azaldici tasir etmisdir.

3.1.1 Pul siyasati alatlari

2024-cu ilin 9 ayr arzinds Msarkazi
Bankin amsaliyyatlari Gzra faiz dshlizinin
parametrlsrine  dair qgararlar inflyasiya
amillarinin dinamikasi, maliyys bazarlarinda
bas veran proseslar vo pul siyasatinin
oturuculuydnun xususiyyatlari nazars
alinmagla gabul edilmisdir.

Qrafik 31. Faiz dahlizinin parametrlari, %-la
Manba: AMB
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Markazi Bankin Idars Heyati 2024-cii
ilin  6tsn  doévrunda  faiz  dshlizinin
parametrlarini 7 dofs muzakirs etmisdir. Pul
siyasatina hasr edilmis ilk 3 iclasda ucot
daracasinin 8%-dan 7.25%-9, faiz dashlizinin
yuxarl haddinin  9%-dan 8.25%-3, faiz
dahlizinin asagr haddinin isa 6.5%-dan 6.25%-3
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endirilmasi ils bagli gararlar gabul edilmisdir.
Ardicil son 4 iclasda iss faiz dahlizinin
parametrlari dayismaz saxlaniimisdir. Markazi
Bank faiz daracalariils bagh gararlari ncadan
elan edilmis grafik Uzra ve muvafiq analitik
sarhlarls ictimaiyyats agiglamisdir.

Markazi Bank hesabat dovri arzinds
likvidliyin idars olunmasi magsadils muxtalif
muddatli monetar amaliyyatlarini davam
etdirmisdir. Markazi Bankin daimi imkan
alatlari aktiv olmus, aciq bazar
amoaliyyatlarinin  parametrlaori  mudntazem
tonzimlanmisdir.

Yanvar-sentyabr aylarinda 1 gunluk
depozit daimi imkan smaliyyatlarinin orta
gunluk hacmi 579.4 min. manat olmusdur.
Banklar torafindan Markazi Bankin
sterilizasiya yonumld daimi imkan alatins
talsbat III rub arzinda daha asagi olmusdur.
Bels ki, daimi imkan alati Uzrs orta gunluk
hacm I ribda 1070.8 mIn. manat, II ribda
485.6 min. manat, III rubds iss 258.5 min.
manat olmusdur. 9 ayda har amaliyyat gunu 1
gunluk depozit amaliyyatlarinda ortalama 13
bank istirak etmisdir. Bu gdstarici I ribda 17, I1
rabda 14, III ribda isa 9 olmusdur.

Dévr arzinds aciq bazar amaliyyatlar
gisminda sterilizasiya magsadils 28 gunlik (1
ay), 84 gunlik (3 ay), 168 gunlik (6 ay) va 252
gunluk (9 ay) notlarin yerlasdirilmasi Gzra
muntazam harraclar davam etdirilmisdir.
Umumilikds, Markazi Bank yanvar-sentyabr
aylarinda mauxtalif mudddatli not harraclari
kecirmis vo bu harraclardan 92-si bas
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tutmusdur. Bas tutan harraclardan 27-si 28
gunluk, 21-i 84 gunluk, 20-si 168 gunluk, 24-u
is9 252 gunluk notlar Uzra olmusdur. Slverisli
likvidlik saraitinds notlarin yerlasdirilmasi uzra
harraclarda muman talabin taklifi Ustalomasi
musahida olunmusdur. 2024-cu ilin sentyabr
ayinin sonuna notlar vasitasils sterilizasiya
olunmus vasaitin toplam gahgdi 636.9 min.
manat taskil etmisdir ki, bu da 2023-cu ilin
sonu ile mugayisada 2.1 dafs azdir.

Son harraclarda formalasan galirlilik 28
gunluk notlar Gzra 6.1%, 84 gunluk notlar Uzrs
7.09%, 168 gunluk notlar Gzrs 7.49%, 252
gunluk notlar Gzra iss 7.45% olmusdur.

Qrafik 32. AMB-nin qisamuddatli not bazarinda

galirlilik

Manba: AMB
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2024-cu ilin 9 ayr arzinds banklararasi
pul bazarinda faizlari tanzimlsmak, avtonom
amillarin  tasirlarini operativ.  sakilds
mahdudlasdirmaq Uc¢un kegirilan sterilizasiya
maqsadli 7 gunluk repo amaliyyatlarinin 22-si
bas tutmusdur. Bu alst Uzra son harracda
formalasan galirlilik 6.99% olmusdur.

Dévr arzinds pul siyassti alstlarinin
kamiyyat parametrlari likvidliyin monitorinqgi

3.1 Pul siyasati alatlari, pul bazari va mazanna

va prognozlasdiriimasi asasinda muayysan
edilmisdir. Hesabat doévrunda likvidliyin
monitoringi va prognozlasdirilmasi sistemi
beynalxalg taskilatlarin tévsiyalari nazars
alinmagla tskmillasdirilmisdir.

Sterilizasiya amaliyyatlar1 ils yanasi,
hesabat dovrunds banklarin likvidliya olan
ehtiyacinin garsilanmasi maqgsadila 1 gunluk
daimi imkan qgisminds aks-repo amaliyyatlari
da kecirilmisdir. 2024-cu ilin 9 ayi arzinds bu
amoaliyyatlarin orta gunluk hacmi 166.3 min.
manat'® olmusdur. O cimladan bu gostarici I
ribda 10 min. manat, II ribdsa 96.7 min.
manat, III ribds iss 213.4 min. manat
olmusdur.

Hesabat doévrunds macburi ehtiyat
normalarinin ortalama rejiminds tatbiginin
davam  etdiriimasi  banklar  tarafindan
likvidliyin cevik vo effektiv idars edilmasina
musbat tasir gostsaran amillardan  biri
olmusdur. Apariimis monitoringlarin
naticalarine asasan hesabat dovri Gzra butdn
aylarda banklarin har iki valyutada Markazi
Bankdaki muxbir hesablarinin toplam qgaliglari
doévr U¢Un macburi ehtiyat kimi saxlanmal
olan cami vasaitlarin hacmini Ustalemisdir.

Umumilikds, dévr arzinds Morkazi
Bankin hayata kecirdiyi monetar amsaliyyatlar
banklar tarafindan likvidliyin daha effektiv
idare olunmasina, banklararasi bazardaki
aktivliys va faiz 6turtctliydnin guclsnmasina
musbat tasir etmisdir. Novbati dovrlarda da
Olkadaxili makroiqtisadi vaziyystdan asih
olaraq Markazi Bankin pul siyasati alstlsrindan
adekvat istifada edilacakdir. Alatlarin kamiyyat
parametrlarine ve muddatina dair gararlar
bank  sisteminin  likvidlik ~ movqgeyinin
muntazam  giymatlandirilmasindan  asih
olaraq verilacakdir. Hamgcinin pul siyasatinin
amsaliyyat ¢arcivasinin takmillasdirilmasi islari
da davam etdirilacakdir.

10 Dévr tizre amaliyyatlarin mablaginin smaliyyatlarin kegirildiyi glinlarin sayina bélinmasils hesablanmisdir.
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3.1.2 Pul bazar

Pul bazarinda qisamuddatli faizler
hesabat dévru arzinds faiz dshlizinin
dayisimina reaksiya vermakda davam etmisdir
ki, bu da faiz kanalinin isladiyini géstarir. 2024-
cu ilin sentyabr ayinda banklararasi taminatsiz
pul bazarinda 1-3 gunluk samsaliyyatlar Gzra
orta faiz deracesi (1D AZIR) 7.29% taskil
etmakls dahliz daxilinds formalasmisdir. Son
aylarda 1D AZIR indeksi ilo ugot faiz daracasi
arasindaki  spredin azalmasi musahida
edilmisdir. Bela ki, spred sentyabr ayinda cami
0.04% olmusdur.

Qrafik 33. Ugot daracasi va 1D AZIR indeksinin
dinamikasi, %-la
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Malumat udcin geyd edak ki, 1 aprel
2024-cu ildsn Markazi Bankin rasmi internet
sohifasinds 1D AZIR indeksinin dinamikasi,
onun 6tan ayin va ilin sonundan bari dayisimi,
elaca da son 1 ilda maksimal va minimal hacm
va faiz gostaricilari kimi analitik malumatlarin
gundalik 9sasda yerlasdiriimasina
baslanmisdir. Mahz 1D AZIR-in  xUsusi
aciglanmasi onunla izah edilir ki, taminatsiz
bazarda 1-3 gun muaddstina aparilan
ampaliyyatlar tGstunluk taskil edir.
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Bununla bels qeyd edsk ki,
banklararasi repo bazarinda da ben¢gmark faiz
indekslari formalasir. Bela ki, 2024-cu ilin
sentyabr ayinda banklararasi repo bazarinda
6-8 gunluk amaliyyatlar Uzrs orta faiz daracasi
(TW AINA) 6.29% toskil etmakla dahliz
daxilinds formalagmisdir.

Tahlillar géstarir ki, musyysan bank
gruplari Uzra banklararasi faizlarls huquqi
saxslarin manatla depozitlari Uzrs faizlar eyni
istigamatda dayisir. Qeyd olunanlar pul
siyasati gararlarinin faiz kanalinin
uzunmuddatli faizler Gzra 6turtculiylinun
cahsdigini gostarir.

2024-cu ilin yanvar-sentyabr aylari
arzinds  “Blumberq” ticarat sisteminds
tominatsiz  amaliyyatlar Ucun yaradilmis
platftormada banklar arasinda 67.1 mird.
manat mablaginds 2466 adad aqd
baglanmisdir. Bu amaliyyatlarin hacm olaraq
97%-i 1-3 gunluk olmusdur. Banklararasi repo
bazarinda iss 7.9 mlrd. manat hacminds 541
9qd baglanmisdir. Bu aqdlsrin hacm olaraq
38%-i 1-3 gunluk, 28%-i iss 6-8 gunluk
amoaliyyatlar olmusdur. Hom taminatsiz, ham
da taminath bazarda baglanilan smaliyyatlarin
hacmi 6tan ilin muvafiq doévru ils muqgayisada
2 dafadan ¢ox artmisdir.

Qrafik 34. Banklararasi pul bazarinda
amaliyyatlarin hacmi, mlrd. manatla
Manba: AMB, BFB
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3.1.3 Ikitarafli Vo coxtarafli

mazannalar

Dévr arzinde manatin ABS dollarina
nazaran rasmi mazannasi banklararasi aqdlar
uzra orta mazanna (“Blumberqg”
platformasinda harraclar va harracdan kanar
amaliyyatlar nazsrs alinmagla) asasinda
muayysan edilmisdir. Hesabat dovrinda
manatin ABS dollarina garsi orta gunluk rasmi
mazannasi 1.7 manat taskil etmisdir. Banklar
tarafindsn muayyan edilsn xarici valyutanin
alis-satis mazannalari rasmi mazannays yaxin
diapazonda harakat etmisdir. Bels ki,
kommersiya banklarinin 1 ABS dollari G¢un
gundslik ortalama alis mazannasi rasmi
mazannadan 0.32%, satis mazannasi isa 0.12%
farqli olmusdur.

Hesabat dévrinds manatin mazannasi
ticarst tarsafdasi olan digar d&lkalarin
valyutalarina qgarsi  fargli istigamatlarda
dayismisdir. Manatin mazannasi Turk lirasina
gars! 17.1%, Ukrayna qgrivnasina qarsi 11.2%,
Qazaxistan tengsasine qarsl  isa  5.3%
yuksalmisdir. Hesabat dovru arzinds manatin
mazannasi avro garsisinda 1.7%, Ingiltars funt
sterlingi qgarsisinda 4.2%, Isvecra franki
garsisinda isa 2% ucuzlasmisdir. Ikitarafli
mazannalarin dinamikasi coxtarafli
mazannanin dinamikasina tasir etmisdir.

Umumilikda, 2024-ci ilin 9 ayi arzinds
manatin qeyri-neft ticarst c¢akili nominal
effektiv mazannasi 2.9% mohkamlanmis, real
effektiv.mazannasi isa 3.3% ucuzlasmisdir.
Azarbaycandaki inflyasiyanin torafdas
Olkalardaki orta c¢akili inflyasiyadan asagi
olmasi real effektiv mazannays azaldicl tasir
etmisdir.
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3.2 Pul taklifi, depozit va kredit bazari

3.2 PUL TOKLIiFI, DEPOZIT VO KREDIT BAZARI

2024-cu ilin 9 ayinda pul taklifi pul siyasatinin hadaflari nazara alinmaqla idara edilmisdir. Profisitli
budca saraitinda hokumat hesablari qaliginin artmasi hesabat dévriinda pul bazasina azaldici tasir
etmisdir. Hesabat doévriinda kredit va depozitlarin artimi davam etmisdir.

3.2.1 Pul bazasi va pul kutlasi

Sentyabrin sonuna manatla pul bazasi
20.9 mlrd. manat taskil etmisdir. Dévr arzinds
hékumat hesablari qgaliginin dayisimi pul
bazasina tasir edan asas amil olmusdur.
Manatla pul bazasinin struktur elementi olan
dévriyyadaki nagd pulun hacmi' 0.4% azalmis,
manatla muxbir hesablarin galigi iss 1.7%
artmisdir.

Manatla pul multiplikatoru (manatla
genis manada pul kdtlssinin manatla pul
bazasina nisbati) ilin avvalindaki 1.69-dan
sentyabr ayinin sonuna 1.71-a artmisdir.

Qrafik 35. Pul bazasinin hacmi va 6.i.m.d.n.

dayisimi
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Pul bazasinin illik dayisimi, %

Manatla genis pul kutlasi (M2) dévr
arzinds 1.1% artaraq 35.8 mlrd. manat taskil
etmisdir. Comi genis pul kitlasi (M3) isa 1.1%

artaraq sentyabrin sonuna 45.6 mird. manat
toskil etmisdir.

Qrafik 36. Pul agreqatlarinin hacmi va dayisimi,
mlird. manat
Manba: AMB
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Dévr arzinds M2 pul aqgreqgatinin
struktur elementlari muxtslif istigamatdas
dayismisdir. MO nagd pul kutlasi 0.3%, talab
olunanadak amanat va depozitlor 6.8%
azalmis, muddatli smanat va depozitlor isa
24.4% artmisdir.

Talsb olunanadak depozitlarin M2-ds
xususi ¢akisi azalmis (3.1 faiz bandi azalib 36%
olmusdur), muddatli depozitlarin M2-da
xUsusi ¢akisi isa artmisdir (3.7 faiz bandi artib
19.8% olmusdur).

1 Bank sistemindan kanarda nagd pul, banklarin kassalarinda va bankomatlarda olan pullar
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tarkibi, mird. manat
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Manba: AMB
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Qrafik 37. Manatla genis manada pul kiitlasinin
;
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Nagd pulun (M0) manatla genis pul
kitlesinda (M2) xususi ¢akisi ilin avvalina
nazaran demak olar ki, sabit galmis va 45%
toskil etmisdir.

2024-cu ilin 9 ayinin sonuna xarici
valyutada amanat va depozitlarin hacmi 9.8
mlrd. manat ekvivalentinda olmusdur. Onun
comi amanat va depozitloards xususi ¢akisi 9
ayda 0.2 faiz bandi azalaraq doévrin sonuna
33% taskil etmisdir. Xarici valyutada smanat va
depozitlarin M3 pul agregatinda xususi ¢akisi
ilin avvalindan dayismayarak dovrin sonuna
21.5% taskil etmisdir.

3.2.2 Depozit bazari

Hesabat doévru arzinds depozitlarin
artimi davam etmisdir. 2024-cu ilin sentyabr
ayinda maliyya sektoru c¢ixilmagla banklarin
depozit portfeli 6tan ilin sonu il muqayisada
3% artaraq 35.6 mird. manat taskil etmisdir. O
cumladan, muddatli depozitlar 15.6% artaraq
13.8 mlrd. manat, talab olunanadak
depozitlarin hacmiiss 3.6% azalaraq 21.8 mird.
manat taskil etmisdir.

9 ay orzinds huquqgi saxslarin comi
depozitlari 0.8% azalaraq dévrin sonuna 21.5
mlrd. manat taskil etmisdir. Hiquqi saxslarin
depozitlarinds taleb olunanadak depozitlarin
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payi dévrun sonunda ilin avvali ile mugayisada
2.5 faiz bandi azalaraq 74.1% olmusdur.

Qrafik 38. Depozitlarin hacmi, mird. manat
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Hesabat dévrunds fiziki saxslarin cami
amanatlari (sahibkarliq faaliyyati ils masgul
olan fiziki gsoxslerin depozitlori nazars
alinmagla) 9.4% artmagqla sentyabrin sonuna
14.2 mird. manat taskil etmisdir. Fiziki
saxslarin  amanatlarinin  bdyuk segmenti
muddatli amansatler olmusdur. Muddatli
amanatlards an boylk payi (49.2%) muddati 1
ildan 5 ils gadar olan amanatlar taskil etmisdir.

Qrafik 39. 2024-cu ilin sentyabr ayina fiziki
saxslarin muddatli depozitlarinin strukturu, %
Manba: AMB
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manatla depozitlor 4% (0.8 mird. manat)
artaraq sentyabrin sonuna 21.8 mird. manat,
xarici valyutada depozitlar iss 1.4% (0.2 mird.
manat) artaraq dévrin sonuna 13.8 mird.
manat tagkil etmisdir.

Hesabat dovrunun sonuna fiziki
soxslarin amanatlarinin dollarlagsma saviyyasi
34% taskil etmisdir. Qeyri-rezident fiziki
soxslarin amanatlari cixilmagla ev
tasarrufatlarinin amanatlarinin dollarlagsmasi
dovrin sonuna 30.9% olmusdur.

HUquqi soxslarin depozitlarinin
dollarlasmasi  prosesi ds sabitlagsmisdir.
Huqugi saxslarin  depozitlarinds  xarici
valyutanin payi 1.1 faiz bandi azalaraq dovrin
sonuna 41.8% taskil etmisdir.

Qrafik 40. Depozitlarin dollarlasmasi

Manba: AMB
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Comi depozitlar Gzra
Dévr orzinde yeni calb olunmus

depozitlar tUzrs orta ¢akili faizlards shamiyyatli
dayisiklik olmamisdir.
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Qrafik 41. Yeni calb olunmus depozitlar uUzra
orta ¢akili faizlar
Manba: AMB
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Sentyabr ayinda manatla yeni calb
edilmis depozit faizlari 8.3%, xarici valyutada
calb edilmis depozit faizlari iss 3.1% olmusdur.

3.2.3 Kredit bazari

2024-ct ilin 9 ayinda iqgtisadiyyata
kredit qoyuluslarinda aktivlik davam etmisdir.

Hesabat dovriinds kredit portfeli (bank
va geyri-bank kredit taskilatlari) 18.5% artaraq
28.4 mird. manata catmisdir. Sentyabr ayinin
sonuna kredit  portfelinin  tarkibinds
uzunmuddatli  kreditlorin  payr 6tan ilin
sonundan bari 82.9%-dan 83.9%-5 artmisdir.
Dévrun sonuna uzunmuddatli kreditlarin
hacmi  23.8 mird. manat olmusdur.
Qisamuddatli kreditlarin pay! ise bu dovrds
17.1%-dan 16.1%-5 azalmisdir. D6vrin sonuna
qisamuddatli  kreditlarin  hacmi 4.6 mlird.
manat tagkil etmisdir.

Vaxti  ke¢mis  kreditlor  nazars
alinmadan iqtisadiyyata kredit qoyuluslarn
hesabat dovriunds ticarst ve xidmat sahasi
Uzra 14.1%, sanaye vo istehsal sahasi Uzra
80.1%, insaat va tikinti sahasi Uzrs isa 6.3%
artmisdir.
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Hesabat dovrinda banklarin kredit
portfelinin strukturunda an yuksak paya malik
olan biznes kreditlari 6tan ilin sonuna nazaran
14% artaraq 14.4 mird. manat olmusdur.

Qrafik 42. Bank sektoru Uzra biznes kreditlari,
mlird. manat
Manba: AMB
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2024-cu ilin 9 ayinda kreditlarin
dollarlagsma saviyyasinds azalma meyli davam
etmisdir. Hesabat dévrinds manatla kreditlar
21.2%, xarici valyutada iss 6.3% artmisdir.
Xarici valyutada olan kreditlarin  cami
kreditloards payr 2 faiz bandi azalaraq
sentyabrin sonuna 16.6% taskil etmisdir.
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Qrafik 43. iqtisadiyyata verilmis kreditlar izra
dollarlasma, %-la
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Hesabat dovrinds manatla yeni
verilmis kreditlar Uzra orta ¢akili faizlsr 16%,
xarici valyuta ils yeni verilmis kreditlor Uzra
orta ¢akili faizlar iss 6% taskil etmisdir.

Qrafik 44. Yeni verilmis kreditlar (bank sektoru)
uizra orta faizlar
Manba: AMB
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4.1 Qlobal iqtisadiyyata dair prognozlar va risklar

4.1 QLOBAL IQTISADIYYATA DAIR PROQNOZLAR V3 RISKL3OR

2024-cu ilda global igtisadi artimin sabit, lakin zaif olaraq qalacagi go6zlanilir. BVF-nin oktyabr
hesabati tzra prognoziar cari ilin iyul va aprel prognozlari ila miqayisada ahamiyyatli dayismamisdir.
Umumilikda, prognozlar demak olar ki, dayismaz saxlansa da, regionlar va 6lkalar izra nazaragarpacaq

dayisikliklarin bas verdiyini demak mimkdnddir.

Qlobal inflyasiya proseslarinin da zaifladiyi musahida edilmakdadir. Lakin aksar regionlarda

xidmat inflyasiyasi hala da yiiksak olaraq qalmaqdadir.

Siyasi qeyri-muayyanliklarin artmasi qlobal iqtisadi inkisaf va giymat sabitliyi garsisinda asas risk

olaraq qalir.

4.1.1 Qlobal igtisadi artim va inflyasiya
prognozlari

BVF-nin oktyabr ayinda darc etdiyi
Qlobal Igtisadi Icmalinda 2024 va 2025-ci illar
uzra global igtisadi artim prognozu 3.2%
soaviyyasinda muayysan edilmisdir. Cari il Uzra
global igtisadi artim prognozu 6tan hesabatla
mugqayisada dayismaz saxlanmis, 2025-ci il
uzra ise 0.1 faiz bandi asagi salinmisdir.

BVF-nin son hesabatinda Azarbaycanin
9sas ticarat tarafdaslan Uzrs prognozlarin
otan hesabatla mugqayisada farqli
istigameatlards dayisdiyi musahida edilir. Bela
ki, amumilikds IEO qrupu Uzrs igtisadi artim
prognozlart 2024-cu il Uzra 0.1 faiz bandi
artinlaraq 1.8% olmus, 2025-ci il Uzra isa 1.8%
saviyyasinda sabit saxlaniimisdir.

Cariilda IEO-lar Gizra artim prognozuna
dayisiklik edilmasinin asas sababi ABS Uzrs
artim goézlantisinin 0.2 faiz bandi, Birlagmis
Kralligda isa 0.4 faiz bandi yuxariya dogru
dayisdirilerak muvafiq olarag 2.8% vo 1.1%
saviyyasinda muayyan edilmasidir.  Eyni
zamanda Avrozona va Yaponiya Uzra artim
prognozu muvafiq olaraq 0.1 va 0.4 faiz bandi
asagl dogru dayisdirilarak, muvafiq olaraq
0.8% vo 0.3% saviyyssinda muayysan
edilmisdir. ABS-do prognozun artiriimasinin
9sas sababi istehlak va geyri-rezidentlar Gzra
investisiyalarin artmasidir. Birlagmis Kralligda
ise artimin sababi inflyasiyanin asagi olmasi va
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faiz daracalarinin daxili tolabi
stimullasdirmasidir. Avrozona uzra prognoz
asagl reviziya edilsa da, cari ilda artimin 2023-
ch ils nazaran yuxari olacagr gozlsnilir.
Yaponiya Uzra gozlantinin asas azalma sababi
iso taklif kanallarinda mdvaqqgati kasintilar va
2023-cu ilds aktivliyi dastaklayan turizm kimi
birdafalik faktorlarin zsiflemasidir.

BVF-nin oktyabr hesabatinda IEOO-lar
Uzrs igtisadi artim prognozu 2024-cu il Uzra
4.2% saviyyasinda saxlanmis, 2025-ci ils iss 0.1
faiz bandi asagi dogru dayisdirilorak 4.2%
musayyan edilmisdir.

Cari il Uzrsa prognoz sabit olaraq
saxlansa da, gabaqcil igtisadiyyatlarda oldugu
kimi, IEOO-lar arasinda da fargli dinamikalar
bir-birini kompensasiya edir. Regionlar uzra
prognozlarin farqli istigamatlards
dayismasina muxtalif amillar tasir
gostarmakdadir. Bels ki, mUayyan amtaslarin
(xtsusan da neft) istehsali va dasinmasinda
yaranan fasilaler, regional munagqisalarin
artmasi va ekstremal hava saraiti Yaxin $arq va
Markazi  Asiya va  Sub-Sahara  UgUn
prognozlarin asaglya dogru dayismasins
sabab olub. Lakin bu asagi dogru reviziya suni
intellekt sahasina shamiyyatli investisiyalar,
yarimkegiricilara ve elektronikaya artan
talsbatin dastakladiyi inkisaf etmakds olan
Asiya regionu dgun prognozun
yaxsilasdiriimasi ilo kompensasiya edilmisdir.
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4.1 Qlobal iqtisadiyyata dair prognozlar va risklar

IEOO uizra asas 6lks sayilan Cinin 2024-
cU il Gzra artimi 0.2 faiz bandi asagi reviziya
edilorak 4.8%, 2025-ci il Uzrs iss 4.5%
soviyyasinda dayismaz saxlanmisdir. omlak
sektorundaki zaiflik va istehlak¢r inaminin
asagl olmasina baxmayaraq xalis ixracin
gozlanilandan yuxari olmasi cari il Uzrs
prognozun mulayim dayisimini sartlandiran
9sas amillardir.

Rusiyanin  2024-cG il Uzra artim
prognozu 0.4 faiz bandi yuxariya dogru
artirilaraq 3.6%, 2025-ci il Gzra iss 0.2 faiz bandi
asagl salinarag 1.3% saviyyasinds muayyan
edilmisdir. Novbati ils artim prognozunun
asagi olmasini sartlandiran asas amillar fardi
istehlak va investisiyalarin azalmasidir.

Tarkiysnin  2024-cG il Uzra artim
prognozu 0.1 faiz bandi asagi salinaraq 3.0%,
2025-ci il Gzra isa 0.5 faiz bandi asagi salinaraq
2.7% saviyyasinda muayyan edilmisdir. 2025-ci
ilde artim prognozunun asagl olmasini
sortlandiran asas amil monetar va fiskal
siyasatin sartlasdirilmasidir.

Qrafik 45. Qlobal iqtisadi artim prognozlari
Manba: BVF-nin Qlobal igtisadi icmal hesabati
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inflyasiya proseslarinin sangidiyi musahida
edilmakdadir. BVF oktyabr hesabatinda ham
2024, ham da 2025-ci il Uzrs global inflyasiya
prognozunu iyul hesabati ile muqayisads
muvafiq olaraq illar Gzra 0.1 faiz bandi asagi
salarag 5.8% vo 4.3%  saviyyasinds
prognozlasdirmisdir.

IEO-da inflyasiyanin daha surstls
azalacagi gozlanilir. Bels ki, inflyasiyanin 2023-
cU ildaki 4.6%-dan cari ilds 2.6%-3, 2025-ci ilds
iS9 2%-2 qodar enacayi prognozlasdirilir.
IEOO-ds ds inflyasiyanin azalacag, lakin IEO-
[ muqgayisads bir gadar yuksak galacagi
gOzlanilir. Bels ki, inflyasiyanin 2023-cu ildaki
8.1%-dan cari ilds 7.9%-9, 2025-ciilda isa 5.9%-
9 gadar enacayi prognozlasdirilir.

BVF-nin son hesabatina goérs xidmat
sektoru uUzra giymat artiminin davam etmasi
vea amtas  qgiymatlarindaki  azalmanin
yavaslamasi global inflyasiyanin azalmasini
langitmisdir. Naticada aksar markazi banklar
artan  xarici  risklar  sababindan  faiz
daracalarinin azaldilmasi ils bagh gararlarinda
ehtiyatl moévqge tutmuslar.

Qrafik 46. Qlobal inflyasiya prognozlari
Manba: BVF-nin Qlobal igtisadi icmal hesabati
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4.1 Qlobal iqtisadiyyata dair proqnozlar va risklar

Umumilikda global iglim
dayisikliklarinin  neqativ  tasirlari, inzibati
giymatlarin tanzimlanmasi, hamcinin

amakhaqqilarin saratli artimi ils  xidmat
inflyasiyasinin ~ yuksak  olarag  galmasi
inflyasiya prognozlari Uzrs yuxari istigamatli
reviziyalarin asas amillari kimi cixis edir.

4.1.2 Qlobal risklar

BVF-nin son hesabatinda global artima
manfi istigamatda tasir eda bilscak risklarin
cari ilin I yarisindan etibarsan daha ¢ox nazars
carpdigi geyd edilir. Umumilikde mévcud asas
risklar asagidakilardir:

e Pul siyasatinin sartlasdirilmasinin
go6zlanilandan daha cox tasir etmasi;

e IEO ve IEOO-da borclanmanin yiksak
olaraq galmasi;

e Cinin amlak sektorunda durgunlugun
davam etmasi;

o Iqglim soklari, regional miinagisalar va genis
geosiyasi garginliklar naticasinds amtas
giymatlarinin yenidan artmasi;

e Muxtalif regionlarda sosial igtisaslarin bas
vermasi.

Qeyd edilan neqativ yonlu risklarla
birge prognozlarin yuxari dogru dayisimina
tosir gostara bilacak amillar da movcuddur.
Inkisaf etmis 6lkslards investisiyalarin stratli
arttmi v  hayata  kecirilon  struktur
dayisikliklarinin sirat gazanmasi kimi amillar
global artim prognozlarinin yaxsilasmasina
tohfa vers bilar.
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4.2 Azarbaycan uzra makroiqtisadi perspektivlar

4.2 AZDRBAYCAN UZRD MAKROIQTISADI PERSPEKTIVLOR

Cari ilin oktyabr proqgnozlarina asasan 2024-cu ilin sonuna va 2025-ci ilda illik inflyasiyanin hadaf
diapazonu daxilinda formalasacagi gézlanilir. Eyni zamanda bu dévrda iqtisadi artimin davam edacayi

prognozlasdirilir.

4.2.1 Iqtisadi artim prognozu

AMB-nin son (oktyabr 2024)
prognozlarina asasan iqtisadi artimin Gmumi
UDM Uzra 2024-ci ils 3.9%, geyri-neft UDM-i
uzrs ise 6.5% olacagi gozlanilir.

Cari ilo geyri-neft sektoru Uzrs iqtisadi
artimin  asas harakatverici quvvasinin ev
tasarrufatlarinin va dovlat idaralarinin son
istehlak xarclari olacagi gozlanilir.

Qrafik 47. UDM-in prognozu, 6.i.m.d.n., %-la
Manba: AMB-nin AzIM'? modeli
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Oktyabrda igtisadi artim prognozu cari
ilin iyul prognozu ils muqayisads 2024-cu ils
0.3 faiz bandi, geyri-neft sektoru tzrs 0.8 faiz
bandi yuxari dogru reviziya edilmisdir.

Igtisadi artimin 2024-ct ils yuxar
reviziyasinin sababi ev tasarrifatlarinin (ev
tasarrufatlarinin son istehlakinin real artim

tempi oktyabr prognozu UGzrs 4.4%, iyulda isa
4.1%) vo dovlst sektoru Uzra son istehlakin
(dovlat idaralarinin son istehlakinin real artim
tempi oktyabr prognozu tGzrs 7.9%, iyulda isa
6.6%) real artim tempinin daha yiksak olacagi
gOzlentisi ils baghdir.

2025-ci ila igtisadi artim Gmumi UDM
Uzra 3.3%, geyri-neft UDM Uzrs iss 5.1% olaraq
prognozlasdiriimisdir.

Igtisadi artim prognozu oktyabrda
daha 6ncaki prognozla (iyul 2024) migayisada
2025-ci ils 1.2 faiz bandi, geyri neft-sektoru
Uzra isa 0.7 faiz bandi yuxari dogru reviziya
edilmisdir.

2025-ci ilin igtisadi artim
prognozlarinda yuxari reviziya ev tasarrufati
(ev tasarrufatlarinin son istehlakinin real artim
tempi oktyabr prognozu UGzrs 5.6%, iyulda isa
5.5%) va dovlat sektoru Uzra son istehlakin
(dovlat idaralsrinin son istehlakinin real artim
tempi oktyabr prognozu tGzrs 6.8%, iyulda isa
5.7%) real artim tempinin daha yiksak olacagi
gozlantisi ils baglidir.

12 Azasrbaycan iqtisadiyyatinin riiblik prognozlasdirma modeli (AzIM) nazsri olaraq kigik aciq igtisadiyyata malik yeni Keynes modelidir. Bu model kasir modeli
da adlanir. Bels ki, model trend dayismalarini 6l¢ur, kanarlasmalari izah edir, eyni zamanda, pul siyasatinin transmissiya mexanizmini tasvir edir. Dayisanlar
gisa miiddatli dévrda soklara aktiv sakilds reaksiya verir ve uzunmiiddatli dévrds 6z sabit vaziyyatina yaxinlasir. AzIM 4 asas tanlik (izarinds qurulub: macmu
talab, Filips ayrisi, pul siyasati gaydasi va faiz daracasi pariteti. Modelin parametrlari kalibrasiya olunmusdur va model impuls-cavab tahlili, dekompozisiya
analizi va nimuna daxili simulyasiyalar kimi standart ekonometrik testlardan ke¢misdir.
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Qrafik 48. Qeyri-neft sektoru iizra UDM,
0.i.m.d.n., %-ls
Manba: AMB-nin AzIM modeli
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Novbati ilda iqtisadi artim Gg¢un asas
risk global resessiya g6zlantilari fonunda ixrac
va xarici investisiyalarin mahdudlasmasi ola
bilar.

4.2.2 inflyasiya prognozu

Yenilonmis prognozlar gdstarir ki,
2024-cu va 2025-ci ilds illik inflyasiyanin hadaf
diapazonu daxilinde  (4+2%) qalacag
prognozlasdirilir.

AMB-nin inflyasiya Uzra 2024-cu ils
oktyabr prognozu 5.1% taskil edir. 2024-cu ils
illik inflyasiya prognozuna tanzimlanan
giymatlar 0.6 faiz bandi, dovlat istehlaki 0.42
faiz bandi, ev tasarrufatlarinin istehlaki 0.96
faiz bandi, kand tasarrufati istehsalcilari
giymetloeri  2.25  faiz  bandi, ticarst
torafdaslarinda inflyasiya 3.82 faiz bandi
artirici tasir edacakdir. NEM-in -1.24 faiz bandi
va digar amillarin -1.72 faiz bandi azaldic
téhfasi gozlanilir.

2024-cu ils dair oktyabr prognozu iyul
prognozuna nazaran 0.3 faiz bandi asagi
reviziya edilmisdir. 9sas sabab ticarat
toarafdaslarinda inflyasiya prognozunun asagi
dogru reviziyasidir. Oktyabr prognozuna gorsa

Pul siyasati icmali - Noyabr 2024

4.2 Azarbaycan uzra makroiqtisadi perspektivlar

2024-cu ilin sonuna ticarat tarafdaslarinda
inflyasiyanin  9.8% olacagi gozlenilir (iyul
prognozu 10.3%). Bu reviziyanin inflyasiya
prognozuna tasiri -0.2 faiz bandidir.

Qrafik 49. Illik inflyasiya proqnozu, %-ls
Manba: AMB-nin AziM modeli
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2025-ci ils inflyasiyanin  oktyabr
prognozu 5.8% taskil edir. 2025-ci ilo
prognozlasdirilan illik inflyasiyaya dovlst
istehlaki 0.41 faiz bandi, ev tasarrufatlarinin
istehlaki 1.61 faiz bandi, KIQI 3.33 faiz bandi,
ticarat tarafdaslarinda inflyasiya 2.42 faiz
bandi, digar amillar 0.16 faiz bandi artiric,
NEM iss -2.13 faiz bandi azaldic tasir
edacakdir.

2025-ci ils oktyabr prognozu iyul
prognozuna nazaran 0.3 faiz bandi yuxar
reviziya edilmisdir. Yuxari reviziyanin sababi
NEM-in  mohkamlanma  tempina  dair
prognozun asagi dogru reviziyasidir. Oktyabr
prognozuna goéra 2025-ci ilin sonuna NEM-in
7.9% mohkamlanacayi  gozlenilir  (iyul
prognozu 8.7%). Bu reviziyanin inflyasiya
prognozuna tasiri 0.22 faiz bandidir. Eyni
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zamanda KIQI-nin prognozunun yuxari dogru
reviziyasl da illik prognoza tasir edir. Bels ki,
oktyabr prognozuna gora 2025-ci ilin sonuna
KIQI-nin 6.8% artacagi gozlenilir  (iyul
prognozu 3.3%). Bu reviziyanin inflyasiya
prognozuna tasiri 1.72 faiz bandidir.

Prognozlarin reallasmasi bir sira xarici
va daxili inflyasiya amillarinin dayisimindan
asili olacaqdir. Manatin nominal effektiv
mazannasi, tarafdas olkalards inflyasiya
proseslari va qiymatlari dovlet tarsfindan
tanzimlanan mahsul va xidmatlarin giymat va
tariflari baslica amillar hesab olunur. Eyni
zamanda, iglim dayisikliklari ve istehsal
xarclarinin artimi kand tasarrufati istehsalgi
giymatlari indeksi vasitasils inflyasiyaya tasir
eds bilar. Inflyasiyaya tesir eds bilacak digar
daxili amillara iss macmu talabin dinamikasi
aiddir.

4.2.3 inflyasiya gézlantilari

inflyasiya gézlantilsri cari ilds sektorlar
uzra farqgli istigamatlards dayismisdir. Hayata
kecirilon  real sektorun  monitoringinin
naticalarine asasan ilin 6tan dovru arzinds
sahalar UGUzra an yuksak qgiymat artimi
gozlentisi  xidmat  sektorunda  geyds
ahinmisdir. Digar sektorlardan tikinti va ticarat
uzra gozlantilar isa son 2 ayda manfi zonada
galmaga davam etmisdir. Qeyri-neft ssanaye
sektorunda il arzinds dayiskanlik musahida
edilmis va gozlantilarde manfi zonadan
musbat zonaya kecid olmusdur.

4.2 Azarbaycan uzra makroiqtisadi perspektivlar

Qrafik 50. Real sektor sahalari tGzra galacak 3
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Senaye sektorunda qiymat indeksi
sentyabr ayinda 0.07 (6tan ilin mivafiq dovri
3.88), ticaratds -14.28 (6tan ilin muvafiq dovrl
-2.35), tikintida -0.29 (6tan ilin muvafiq dovri
5.40), xidmat sektorunda iss 21.59 (6tan ilin
muvafiq dovra 22.79) olmusdur.

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

ay Ucun giymat gozlantilarinin meylini ifads edir.
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