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ON SOz

2025-ci ilin 9 ayinda da Markazi Bank 6z faaliyyatini baslica mandati olan qiymat sabitliyina
yonaltmisdir. "Azarbaycan Respublikasi Markazi Bankinin 2025-ci il ti¢tin pul siyasatinin asas istigamatlari”
Bayanatina uygun olaraq inflyasiya hadafi 4+2% olmusdur.

Hesabat dévriinda qlobal iqtisadiyyatda va maliyya bazarlarindaki yeni realliqlarin formalasdigi
saraitda blka iqtisadiyyatinda artim davam etmisdir. Azarbaycanin xarici sektor géstaricilari alverisli olaraq
qalmis, strateji valyuta ehtiyatlari beynalxalg qabul edilmis kifayatlilik normalarini ahamiyyatli daracada
tstalomakda davam etmisdir.

Dévr arzinda illik inflyasiya prognozlasdirilan trayektoriya tzra harakat etmisdir. 2025-ci ilin
sentyabrinda illik inflyasiya hadaf daxilinda olmusdur. Inflyasiyanin xarc amillarinda canlanma miisahida
olunsa da, ilin sonuna va 2026-ci ila da inflyasiyanin hadafda qalacagi gozlanilir.

2025-ci ilin étan dévriinda pul siyasatina dair qararlar makroigtisadi prognozlar, inflyasiyanin
talab va taklif amillari lzra risk balansindaki dayisikliklar nazara alinmagla verilmisdir. Dévr arzinda pul
siyasati alatlari banklararasi pul bazarinda gedan proseslar va bank sisteminin likvidlik mévqgeyi nazara
alinmagla tatbiq edilmisdir. Pul siyasati hadaflarina nail olmaq Ulg¢in Moarkazi Bank aciq bazar
amoaliyyatlari, daimi imkan alatlari va macburi ehtiyatlardan istifada etmisdir. Pul siyasatinin amaliyyat
carcivasinin takmillasdirilmasi istigamatinda islahatlar davam etdirilmisdir.
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SON PUL SIYASOTI QORARLARI

Faiz dahlizinin Faiz dahlizinin

Ucot daracasi

asagi haddi yuxari haddi
31 yanvar, 2024 6.5% - 6.25% 8% - 7.75% 9% - 8.75%
28 mart, 2024 6.25% 7.75% - 7.5% 8.75% - 8.5%
1 may, 2024 6.25% 7.5% - 7.25% 8.5% - 8.25%
21 iyun, 2024 6.25% 7.25% 8.25%
31 iyul, 2024 6.25% 7.25% 8.25%
18 sentyabr, 2024 6.25% 7.25% 8.25%
1 noyabr, 2024 6.25% 7.25% 8.25%
18 dekabr, 2024 6.25% 7.25% 8.25%
22 yanvar, 2025 6.25% 7.25% 8.25%
12 mart, 2025 6.25% 7.25% 8.25%
23 aprel, 2025 6.25% 7.25% 8.25%
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%
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1.1 Qlobal iqtisadi aktivlik va inflyasiya proseslari

1.1 QLOBAL IQTISADI AKTIVLIK VO INFLYASIYA PROSESLORI

2025-ci ilin étan dévrinda global igtisadi mahit dayiskan olmusdur. Lakin davam edan qeyri-
mduayyanliklara baxmayaraq diinya iqtisadiyyati tadrican bu saraita uygunlasmisdir. Qeyri-maayyanliklar,
asasan, proteksionizm meyillari va geosiyasi garginliklarla baglidir. Igtisadi artim davam etsa da, bu,
pandemiyadan awvalki tarixi orta géstaricidan hala da asagidir.

1.1.1 Qlobal iqtisadi aktivlik Gzra
gostaricilar

2025-ci ilin 6tsn doévrunds qlobal
igtisadiyyat ticarat soklarina garsi dayaniqlihq
gOstarmisdir. ABS-da effektiv tarif daracalari
apreldsaki maksimum saviyyasindan asagi
dusmeasina baxmayaraq aksar olkalar Ggun
hals da 10-20 faiz diapazonunda gqalmaqdadir.
Umumilikds, tariflar 2024-c ildski saviyyadsn
xeyli yuksakdir. Ticarat tarafdaslari arasinda
dayanigli va saffaf razilagsmalarin olmamasi
fonunda ticarat siyasatinda geyri-muayyanlik
yuksak olaraq qalir. Hazirda diggst artiq
tariflarin saviyyasina deyil, onlarin giymatlar,
investisiyalar va istehlak Uzarinda yaratdig
tasirlara yonalmisdir.

Avrozonada illik asasda igtisadi artim III
riabda 1.3% taskil etmisdir ki, bu da avvalki
rable muqayisads 0.2% band asagidir. Rubluk
9sasda iqtisadi artim isa 0.2% olmusdur. 9n
ylksak illik artim Irlandiyada (12.3%) ve
ispaniyada (2.8%) geyds alinmisdir. Riblik
arim baximindan iss Isve¢ (1.1%) ve
Portugaliya (0.8%) an yaxsl  natice
gostarmislar.

Cinin igtisadiyyati 2025-ci ilin III rGbunda
otan ilin eyni dévru ils migayisads 4.8% artib.
Bu, II ribdaki 5.2%-dan asagi olmagla yanasi,
2024-cu ilin IIT rubundan bari an zaif artim
tempi kimi giymatlandirilir. ilin avvalindaki
gucli baslangicdan sonra igtisadi artim tempi
ABS ila ticarat garginliyi, davam edan
dasinmaz amlak bdéhrani va istehlakgl

talabinin  zaifliyi ssbabindan yavaslayib.
Istehlak subsidiyalarina baxmayaraq
parakands satislar son bir ilin an zaif artimini
goOstarib, sanaye istehsall ise son 3 ayin an
yuksak haddina catib. RUblUk asasda iqtisadi
artim 1.1% taskil etmisdir. Yuksak artima
baxmayaraq risklar va xarici iqtisadi tazyiqlar
hals da qalmaqdadir, barpanin tamsali iss
kovrakdir.

Qrafik 1. Qlobal geyri-miiayyanlik indekslari’
Manba: Ahir, Bloom, and Furceri 2022; Caldara and
others 2020; Davis 2016; BVF-nin hesablamalari
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Dunya geyri-muayyanlik indeksi-WUI (sol skala)

Ticarat geyri-muayyanlik indeksi-TPU (sag skala)
Iqtisadi geyri-musyyanlik indeksi-EPU (sag skala)

2025-ci ilin 6tsan doévrunds qlobal
igtisadiyyatda qeyri-muayyanliyi aks etdiran
gostaricilar yuksak saviyyalards qalmaga

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

davam etmisdir. Iqtisadi Qeyri-Miayysnlik
Indeksi (EPU) ve Ticarst Qeyri-Miayyanliyi
Indeksi (TPU) son doévrlar mdiayyan enis
gostarse da, 2024-cu ilin saviyyalarindan
yuksak olmusdur. Dunya gqeyri-muUayyanlik
indeksi (WUI) 2025-ci ilde davamli artaraqg son
10 ilin an yuksak saviyyasina catmisdir. 9sas
sabab global geosiyasi garginliklar va ABS-nin
yeni ticarat tariflarinin tatbiqidir.

SMI istehsal ve xidmat sektorlarinda
artim tempinin bir gadar zaifladiyini gostarib.
Qlobal Kompozit SMI sentyabrda 52.4 band
soviyyasinda qeyds alinmagla svvalki ilin
saviyyasindan 0.5 f.b. yuksak, avqust ayina
nazaran isa 0.5 f.b. asagdi olmusdur.

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

Manba: S&P Global
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Qlobal istehsal SMiI Qlobal Xidmat SMI

istehsal sektoru tizra SMI 2025-ci ilin III
rabunds ortalama olaraq 51.3 olmusdur ki, bu
da otan rubun orta gdstaricisinden 1.4 f.b.
ylksakdir. Sentyabrda istehsal SMI 2025-ci ilin
ilk yarisina nazaran artim gostarsa ds, avqust
ayindaki  saviyyasindan 1.6 f.b. asadi
olmusdur. Avrozonada indeks istehsalin ardicil

Pul siyasati icmali - Noyabr 2025

7 aydir artimina isars edir. Buna asas tohfani
Niderlandin va Almaniyanin mivafiq olaraq 16
va 42 aylig maksimum saviyyslara c¢atmasi
vermisdir.  Asiyada on  bdyuk artim
Hindistanda musahids olunmusdur. ABS-da
artim avvalki aya nisbatan zaif olmusdur. ABS-
nin aprel ayinda elan etdiyi tariflor fonunda
global ixracatcillar vergilari gabaglamaga
cahsiblar. Bu, II ribds ABS-nin xammal (va
idxal) alislarini artirib va naticada III ribds
istehsalin artmasina takan verib. Yaxin aylarda
bu tasirlarin bir gadar azalmasi naticasinda
istehsalda dusms, Avropa va Asiyadan ABS-ya
ixracin zaiflamasi gozlanilir.

Olkalar Gzra kompozit SMI naticalari
igtisadi faalligin tmumilikda artdigini, lakin bu
artimin avvalki ayla muqayisads zaifladiyini
tasdiglayib. Kompozit SMi malumati mévcud
olan 15 olkadan 10-da istehsalin artimi
musahids edilsa ds, bu olkalsrin coxunda
gostaricilar avqust ayindaki saviyyadan asagi
olub. Bu isa igtisadi genislanmanin sdratinin
azalmasina va bazi hallarda azalma
tendensiyasinin guclsnmasina isars edir.

1.1.2 Diinyada issizlik Gizra meyillar

Hesabat doévrunds issizlik saviyyasi
Olkalsr uzra muxtalif meyillar numayis
etdirmisdir. Otan ilin eyni dovri ils
mugqgayisads  issizlik  saviyyssi  Turkiys,
Hindistan va Rusiyada azalmis, Avrozonada
sabit qalmis, Birlasmis Krallig, Yaponiya va
Cinda isa artmisdir.



1.1 Qlobal iqtisadi aktivlik va inflyasiya proseslari

Qrafik 3. issizlik saviyyasi, %-la
Manba: Trading Economics
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BoT-nin 2025-ci il t¢uin global masgulluq
artimi prognozu 1.7%-dan 1.5%-9
endirilmisdir. Bu reviziya davam edan
geosiyasi  geyri-muayyanliklar ve ticarat
garginliklari naticasinda global UDM artiminin
yavaslamasi ils slagadar olmusdur.

[91T-in 2025-ci il sentyabr “Igtisadi Icmal”
hesabatina asasan qlobal issizlik saviyyssi
tarixi  gostaricilorls  muqgayisads  asagdi
saviyyada galsa da, ISIT 6lkslarinds median
issizlik 2024-cu ilin sonundan etibaran artaraq
5.5%-a c¢atmisdir. Bu, amak bazarlarinda
tadrican zaiflama alamati kimi giymatlandirilir.
Is yerlarinin issizlsrs nisbstindski azalma isci
quvvesina talebin zaifladiyini gdstarir. Bu
tendensiyalar issizliyin artmasina tazyiq
yaradir.

1.1.3 Dunyada inflyasiya proseslari

Hesabat doévrunds qlobal inflyasiya
Olkalar uzra fargli olmusdur.

2025-ci ilin sentyabr ayinda ABS-da illik
inflyasiya saviyyasi 3% olmusdur. Avrozonada
ilin I yarisinda giymatlarin artim tempi zaiflasa
ds, son aylarda yenidan artim meyli musahida
olunmusdur. Bela ki, inflyasiya yarim ilda
2.5%-dan 2%-o enmis, sentyabr ayinda isa
2.2%-9 yuksalmisdir. Hamin doévrda baza

Pul siyasati icmali - Noyabr 2025

inflyasiya gostaricisinds ds artim qeyds
alinmigdir. Qida mahsullari va xidmatlar Gzra
inflyasiya gostaricilari 0.1% azalsa da, enerji
giymatlarinin azalma tempinin zaiflamasi
amumi inflyasiyanin cizi artimina ssabab
olmusdur.

Ginds illik inflyasiya sentyabr ayinda -
0.3% saviyyasinda olmusdur. Azalmanin asas
sababi arzaq giymatlarinda 4.4%-lik kaskin
enis olmusdur. Illik baza inflyasiya isa 1%-3
yuksalarak son 19 ayin an yuksak haddina
catmisdir.

Rusiyada illik inflyasiya 2025-ci ilin
sentyabr ayinda 8% saviyyasinds olmusdur ki,
bu da son 17 ayin an asagi ragamidir. Lakin bu
gostarici hale ds Markazi Bankin 4%-lik
hadafindan xeyli yiksakdir. Inflyasiyada asas
yavaslama arzaq mahsullarinin giymatlarinds
geyda alinmis, artim tempi 9.8%-dan 9.5%-2
enmisdir. Baza inflyasiya da sentyabr ayinda
azalaraqg 8%-dan 7.7%-2 enmisdir. Ayliq
istehlak qiymsatlari iss avqust ayinda 0.4%
azaldigdan sonra sentyabrda 0.3% artmisdir.

Qrafik 4. illik inflyasiya, %-la
Manba: Milli Statistika Idaralari
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1.1 Qlobal iqtisadi aktivlik va inflyasiya proseslari

2025-ci ilin sentyabr ayinda Turkiyada
illik inflyasiya 33.29% saviyyasina yuksalmisdir
ki, bu da avqust ayi ils muqgayisads 0.34 f.b.
artim demsakdir va son 15 ayda ilk dafs
inflyasiyanin azalmasi tendensiyasinin
pozuldugunu  gostarir.  Ayliq  istehlak
giymatlori indeksi iss sentyabrda 3.23%
artmisdir. Bu artimda asas rol arzaq, yasayis
va kommunal, tahsil va naqgliyyat xarclarina aid
olmusdur. orzaq vs alkoqolsuz ickilar Gzra illik
giymat artimi 36.06%, yasayis vo kommunalda
51.36%, tahsilds 66.10%, nagliyyatda isa
25.30% taskil etmisdir.

Qazaxistanda illik inflyasiya 2025-ci ilin
sentyabr ayinda 12.9%-a yuksalarak 2023-cu
ilin avqustundan bari an yuksak saviyysays
catmisdir. Artim, 3sasan, arzaq, nagliyyat,
sohiyya va xidmat sektorlarinda giymatlarin
bahalasmasi ile bagli olmusdur. Ayliq
inflyasiya 1.1%-s cataraq giymat tazyiqglarinin
davam etdiyini gostarmisdir.

2025-ci ilin sentyabr ayinda
Gurcustanda illik inflyasiya 4.8% saviyyasinda
geyda alinmisdir. Bu isa avqust ayindaki 4.6%-
dan cox olmagla 2023-cu ilin martindan bari
oan yuksak gostaricidir. Ayliq inflyasiya 0.5%
(avqustda 0.3%), illik baza inflyasiya isa 2.4%
toskil etmisdir.
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1.2 DUNYA OMTO3 QIYMOTLORI

1.2 Diinya amtaa qgiymatlari

2025-ci ilin 9 ayi arzinda amtaa bazarlarinda qiymatlar geosiyasi risklar va tarif dayisikliklarinin
tasiri ila yaranmis geyri-muayyan biznes muhitinda formalasmisdir. Hesabat dovriniin sonunda bir sira
enerji va arzaq mahsullarinin giymatlari ilin awvali ila miqayisada azalmisdir. Qiymatli metallar isa dévr

arzinda ahamiyyatli daracada bahalasmisdir.

1.2.1 Dunya amtaa qiymatlari uzra

umumi meyillar

BVF-nin malumatlarina asasan 2025-ci
ilin 9 ayinda dunya smtas qgiymsatlari indeksi
sentyabrda 6tan ilin sonuna nisbatan cuzi
doyisarak  0.12%  artmisdir. Indeksin
dayisimine qgeyri-enerji qiymsatlari artiric,
enerji giymatlari isa azaldici tasir géstarmisdir.

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

Manba: Beynalxalq Valyuta Fondu
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Hesabat ddévrunds enerji qgiymatlori
6ton ilin sonuna nazaran azalma meyli
gOstarmisdir. Buna asas sabab xam neft va
Avropada tabii qaz qiymsatlarinin enmasi
olmusdur.

BVF-nin geyri-enerji giymatlari indeksi
9 ayda oten ilin sonuna nazsran 8.7%

artmisdir. Qeyri-enerji giymsatlarinin
dayisimina qida vo icki giymatlarinin tasiri
azaldici, giymatli metallarin giymatlarinin tasiri
iso artirici istigamatds olmusdur. Geosiyasi
geyri-muayyanliklar va ABS-nin tarif siyasati
naticasinds BVF-nin giymatli metallar indeksi
39% yiiksalmisdir. Investorlarin tshliikasiz
aktivlera yénalmasi ve markazi banklarin qizil
ehtiyatlarini artirmasi  sababindan qizilin
giymati tarixi maksimuma catmisdir. Eyni
zamanda, ABS-da siyassat faiz daracasinin
azaldilmasi gozlentilari giymatli metallarin
giymatindaki artimi dastaklamisdir.

Qrafik 6. Beynoalxalq dasima xarclari, ABS
dollari/40ft
Manba: Drewry Diinya Konteyner Indeksi (WCI)?
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Hesabat dovrunds beynalxalq dasima
xarclarinin azalmasi da dunya amtas
giymatlarina azaldici tasir etmisdir. 2025-ci ilin
avvalindan etibaran Diinya Konteyner indeksi
azalma meyli géstarmisdir. Bels ki, daniz yolu

2 Diinya Konteyner indeksi konteyner dasimalarinin orta giymatini élciir va daniz yolu ila ticarst xarclarinin imumi saviyyasini géstarir.
y Y| y $ qly! ¢ Y Yy 9
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il 40 futluq bir konteynerin dasima xarci 2024-
cu ilin sonunda 3800 dollardan 2025-ci ilin
sentyabrinda orta hesabla 1760 dollara
dusmausdur. Konteyner  giymatlarindaki
azalma Umumi giymatlars ds azaldici yonda
tasir gostarmisdir.

1.2.2 Dunya orzaq
dinamikasi
2025-ci ilin 9 ayinda qlobal arzaq

giymatleri  Umumilikds  azalmisdir.  BVF

torafindan agiglanan kand tasarrufati giymat
indeksi 2025-ci ilin sentyabr ayinda ilin
avvalina nazaran 5.5% asagl olmusdur. Kand
tasarrufati qgiymat indeksi arzaq, ickilar va
kand tasarrufati xammalh giymat indekslarini
ehtiva edir. Bazi regionlarda munbit hava
soraiti vo suvarma imkanlarinin yaxsilasmasi
mahsuldarligin artimini dastaklamisdir ki, bu
da qgiymat azalmasina serait yaratmisdir.

Hamcinin, qida istehsali va dasinmasinda

enerji xarclari muhdm rol oynayir. Dlnya

Bankinin msalumatlarina asasan 2025-ci il

arzinds enerji giymatlarinin enmasi ils kand

tasarrufati mahsullarinin emal va naqliyyat
xarclari azalmisdir. Bu da 6z névbasinds arzaq
giymatlarina azaldici tasir etmisdir.

giymatlarinin

Qrafik 7. Kand tasarrifati qiymat indeksi

(2016=100)
Manba: BVF
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1.2 Dunya amtaa qiymatlari

FAO-nun malumatina goéra bitki yag:
giymatlari indeksi 9 ayda 3.6% yuUksalmisdir.
Palma va soya yagi kotirovkalari asagi dusmds,
gunabaxan va kolza yag kotirovkalari isa
artmisdir. Bu artimin asas sababi Qara daniz
regionunda vo  Avropada  tadarukin
yavaslamasidir. Sud giymat indeksi 9 ayda
4.5% artmis, sakar giymati indeksi iss 16.7%
azalmisdir.  Sskar giymatlerinds  azalma,
asasan, Braziliyada g6zlanilandan yuksak
sakar istehsaliila bagh olmusdur. Hindistan va
Taylandda bol musson yagislarindan sonra
alverisli mahsul perspektivlari qgiymatlars
alave azaldic tazyiq yaratmisdir. Taxil
giymatlari indeksi ilin avvalindan 5.7% asagi
dusmusdur. Dunya bugda  qiymstlari
sentyabrda ardicil 3-cu aydir ki, azalmisdir. Bu
azalma Avropa va Simali Amerikanin asas
istehsal¢l olkalarinds ve Rusiyada yuksak
mahsuldarligin olmasi va beynalxalq talabin az
olmasi ilo slagadar olmusdur. ot giymat
indeksi iss 9 ayda 6.9% artmisdir. ABS-da
mahdud daxili taklif va gucli talsb naticasinda
iribuynuzlu st qiymatlari  an  yUksak
saviyyasina catmisdir.

1.2.3 Dunya enerji
dinamikasi
Geosiyasi munagqisalar fonunda 2025-ci

ilin 9 ayinda dunya enerji giymatlarinds

dayiskanlik musahids edilmisdir. Dunya

Bankinin hesabatina asasan sentyabrda enerji

mahsullari Uzra qiymat indeksi o6tan ilin

sonuna nazaran 9.2% azalmisdir. Xam neft
bazarlarinda artan global taklif va cuzi global
talob artimi giymsatlarin asagr dismasina 6z
téhfasini vermisdir.

2025-ci ilin 9 ay1 arzinda neft giymatlari
indeksi 11% azalmisdir. ABS va digar 6lkalar
tarafindan tatbiq olunan tariflar global talsb
gOzlentilarinin azalmasina sabsab olmusdur.

Rusiyadan tachizatin mahdudlasmasi

giymatlar tgun artim riski yaratsa da, OPEC+

giymatlarinin
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tarafinden  taklifin  daha suratli  artimi
giymatlars azaldici tazyiq yaratmisdir. ABS-nin
Enerji informasiya Administrasiyasinin
hesabatina asasan talabin yavas templs artimi
va xam neft tadarukdanun sdrstli artmasi
fonunda 2025-ci ilin 9 ayinda Brent markali
xam neftin orta giymati 71 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 ilin 9 ayinda tabii qaz gqiymatlari
tariflarin va genis tachizatin tasiri ilo asagdi
dusmusdur. Avropada Dutch TTF markali tabii
gazin giymati aprel ayindan etibaran azalma
meyli géstarmisdir. Iyun ayinda Israil-Iran
munagqisasi fonunda tabii qaz qiymatlari
muvaqqgati artmisdir.  Tariflerin  yaratdigi
biznes geyri-muayyanliyi vo Asiyada zaif talab
sobabindan  giymatlor  yenidan  asadi
dusmusdur. Hamginin, Avropa Ittifaginda qaz
saxlama  hadsflarine  dair  gaydalarin
dayisdiriimasi bu azalmaya tohfs vermisdir.
Asiyada mayelasdirilmis tabii gaz qiymatlori
Avropa giymatlarindaki azalma tendensiyasini
izloamisdir.

Pul siyasati icmali - Noyabr 2025

1.2 Diinya amtaa qgiymatlari

Qrafik 9. Brent markali neft va tabii gazin ayliq
giymat indeksi (yanvar 2023=100)
Manba: Bloomberg
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Belalikls, 2025-ci ilin 9 ay1 arzinds enerji
bazarlarinda giymatlar geosiyasi risklar, talab
va taklif balansindaki dayisikliklar va elaca ds,
tochizat zanciri Uzra qeyri-muayyanliklarla
alagadar tazyiq altinda olmusdur.
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1.3 Qlobal maliyya sisteminda meyillar

1.3 QLOBAL MALIYYD SISTEMIND® MEYILL3R

2025-ciilin 9 ayinda qlobal ticaratda qeyri-muayyanliklar va geosiyasi proseslar beynalxalg maliyya
bazarlarinda yiiksak dalgalanmalara sabab olmusdur. 9ksar markazi banklar inflyasiya tazyiqlarinin
azalmasi va iqtisadi artimin zaiflamasi fonunda siyasat faiz daracalarini endirmisdir. Suveren istiqraz
bazarlarinda dayiskanlik va bir sira struktur zaifliklar ila alagadar global maliyya sabitliyi risklari yiiksak

olaraq qalmaqdadir.

1.3.1 Markazi banklarin pul siyasati
goararlari

2025-ci ilin 9 ayinda aksar markazi
banklar monetar siyasati tadrican
yumsaltmisdir.  Buna sabab inflyasiya
tazyiglarinin azalmasi, inflyasiyanin
ortamuddatli dovrds hadafs ¢atacagina dair
gOzlentilar va igtisadi artimin  zaiflamasi
olmusdur.

Federal Ehtiyat Sistemi ilin &tan
dovrinda inflyasiyanin hadaf saviyyasindan
bir gadar yuxarida galmasina baxmayaraq faiz
araligini 0.25 faiz bandi azaldaraq 4.00-4.25%
intervalina endirmisdir. Buna sabab iqtisadi
artim tempinin zaiflomasi, smak bazarinda is
yerlarinin artiminin yavaslamasi va masgulluq
uzra risklarin artmasi olmusdur.

Qrafik 10. Apariaa moarkazi banklarin asas
siyasat faizi
Manba: tradingeconomics.com
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2025-ci ilin avvalindan Avropa Markazi
Banki inflyasiyanin ~ tadrican hadafa
yaxinlasmasini  va  qgiymat  tazyiglsrinin
zaiflamasini nazars alaraq iqtisadi artimi
dastaklamak magsadils siyasat faiz daracasini
3.15%-dan 2.15%-dsk endirmisdir. Il arzinds
ingiltara Markazi Banki da daxili giymst va
amakhaqqi tazyiqglarinin tadrican zaiflamasi,
eyni zamanda iqtisadi artimin zaif olaraq
galmasi sababindan siyasat faiz daracasini
4.75%-dan 4.00%-dsk azaltmisdir. Hesabat
dovrinds Cin  Xalg Banki deflyasiya
tazyiqlarinin yumsaldilmasi va igtisadi artimin
stimullasdirilmasi  magqgsadils  siyasat faiz
daracasini 10 baza bandi azaldaraq 3%-dak
endirmisdir.

Qrafik 11. 83 markazi bank lizro asas siyasat
faizinin dayisimi
Manba: centralbanknews.com, cbrates.com
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Rusiya Marksazi Banki da inflyasiya
tazyiglarinin zaiflomasi, daxili talsbin artim
tempinin  yavaslamasi va iqtisadiyyatin
balansli artim trayektoriyasina qayitmasi
fonunda siyasat faiz daracasini 4 f.b. azaldaraq
17%-doak endirmisdir.

Qarsidaki dovrlards markazi banklarin
pul siyasatiils bagh gararlarinda daha ehtiyatli
davranmasi  gozlanilir. 9ksar  dlkalsrda
inflyasiya svvalki dovrlars nazaran azalmasina
baxmayaraq hals ds hadafdan yuksakdas galir.
Hamcinin geosiyasi vo geoiqgtisadi garginliklsr,
enerji  giymatlarindaki  dayiskanlik  va
makroiqtisadi  dayaniglgla bagli movcud
risklar novbati siyasat addimlarinin
istigamatine ve miqyasina birbasa tasir
gostaracakdir.

1.3.2 Maliyys bazarlarinda meyillar

2025-ci ilde beynalxalg maliyys
bazarlarinda yuksak dalgalanmalar musahida
olunmusdur. Bels ki, ticarat garginliklari va
geosiyasi risklarin artmasi II ribun avvalinds
maliyya aktivlarinin giymatlarinds shamiyyatli
enislara sabab olmusdur.

Qrafik 12. Fond birjalarinda meyillar (31 dekabr
2024=100)
Manba: Bloomberg
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1.3 Qlobal maliyya sisteminda meyillar

Bununla bels, ticarat tariflorinin
tatbiginin  toxira  salinmasi  va  tarif
daracalarinin gisman azaldilmasi bazarlardaki
geyri-musyyanliyi azaldaraq investor
etimadini gisman barpa etmis va fond
bazarlarinda yenidan dayar artimlari geyds
alinmisdir. Otan ilin sonu ils miigayisada 2025-
ci ilin sentyabr ayinin sonuna indekslardan
Dow Jones 9%, Nikkei 13%, FTSE Eurotop 8%,
MSCI World 15%, DAX 20%, Shanghai
Composite 16%, RTSI 15% artmisdir.

Il arzinde ABS istigraz bazarinda
dayiskanlik musahids olunmusdur. Yanvarda
taxminan 4.8% saviyyasinda olan 10 illik dovlat
istigrazlarinin galirliliyi I rGbin sonunda bir
goadar yuksalse da, daha sonra azalma meyili
numayis etdirarak sentyabrin sonuna 4.2%-s
dusmusdur.

Qrafik 13. Dollar indeksi va iEO-da 10 illik doviat
istigrazlari uizra galirlilik
Manba: investing.com
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ABS dollariindeksi 2025-ci ilin savvalindan
sentyabr ayinin sonunadak 10% azalmisdir ki,
bu da son onilliklards musahids olunan an
kaskin enislardan biridir. Dollar indeksinin va
istigraz  galirliliyinin eyni anda azalmasi,
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9sason, iqtisadi artim tempinin zaiflamasi,
hamcinin inflyasiya ve faiz daracalarinin
galacak trayektoriyasi ils bagh gozlantilarls
izah olunur. Bununla yanasi, doévlst borcunun
artmasi vo ticarst siyasatindaki qeyri-
muayyanliklar investor davranisina tasir
goOstararak dollara olan talabi zsiflatdiyi kimi,
istiqraz bazarinda da dayiskanliyin artmasina
sobab olmusdur.

ABS-nin Maliyys Tadgiqatlari Ofisinin
malumatlarina asasan Qlobal maliyys stressi
indeksi aprelds musbat zonaya daxil olmus,
lakin sonraki aylarda yenidsn manfi zonaya
enmisdir. Indeksin 2025-ci il arzinds yiksak
dayiskanliyi, asasan, sshm, kredit, valyuta va
amtoa  bazarlarinda musahids  olunan
dinamika ils slagadardir.

Qrafik 14. Qlobal maliyya stresi indeksi?
Manba: ABS-nin Maliyys Tadqiqatlari Ofisi
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BVF-nin 2025-ci il oktyabr ayr Gzrs
“Qlobal maliyys sabitliyi hesabati"na asasan
maliyya sabitliyi risklari yUksak olaraq
galmaqgdadir. Buna sabab kimi riskli aktivlarin
yuksak giymatlandirilmasi, suveren istiqraz

1.3 Qlobal maliyya sisteminda meyillar

bazarlarinda artan tazyiqlar va bank olmayan
maliyys institutlarinin  maliyys sisteminds
rolunun genislanmasi geyd edilir. Hesabatda
hamc¢inin qeyd edilir ki, yuksak likvidliys
baxmayaraq global xarici valyuta bazari geyri-
muayyanliklars qarsi hassas olaraqg galir.
Soklar maliyyalasmsa xarclarini artira, alis-satis
farglarini genislandira vo mazanna galirliyinin
dayiskanliyini daha da guclandira bilar. Yerli
valyutada suveren istigraz buraxilisinin
artmasi ve gucli daxili taleb IEOO-lsrin
dayanighigini dastaklamisdir. Bununla bels,
yuksak borclanma, mahdud investor
bazasindan haddan artig asililiq va qeyri-
adekvat siyasat carcivalari IEOO-da maliyys
sabitliyi risklarina sabab ola bilar.

Qrafik 15. Iqtisadi qeyri-miiayyanlik va maliyya
dayiskanliyi
Manba: BVF, Qlobal maliyya sabitliyi hesabati,
oktyabr 2025
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*VIX Indeksi (Cikago birjasi opsionlar izrs dayiskanlik indeksi)
ABS sashm opsionlari bazarinda g6zlanilan dayiskanliyi élcur.
**MOVE Indeksi (Merrill Lynch opsion dayiskanlik taxmini) ABS
istiqraz opsionlari bazarinda gozlsnilan dayiskanliyi 6lcur.

3 Maliyya Stresi indeksi (MSI) global maliyys bazarlarindaki stresin giindaslik bazara asaslanan géstaricisidir. MSI galir marjalari, dsyasr 6lciilsri v faiz daracalari

kimi 33 maliyya bazari dayisanini shata edir.
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2.1 Azarbaycanin xarici sektoru

2.1 AZDRBAYCANIN XARICi SEKTORU

2025-ci ilin yanvar-sentyabr aylari arzinda tadiya balansinin asas komponentlarindan biri olan
xarici ticarat balansinda misbat saldo qeyda alinmisdir. Qeyri-neft-qaz sektoru uzra ixrac 6tan ilin
miivafiq dévriina nazaran artmisdir. Olka igtisadiyyati xarici investisiyalar iiciin alverisli olaraq qalmisdir.
Valyuta ehtiyatlari beynalxalq kifayatlilik normalarini tstalamakda davam etmisdir.

2.1.1 Xarici ticarat dovriyyasi

DGK-nin malumatlarina asasan 2025-ci
ilin yanvar-sentyabr aylarn arzinds o6lkanin
xarici ticarat dovriyyasi 35.4 mlird. ABS dollari
taskil etmisdir ki, bunun da 18.6 mird. ABS
dollari (va ya 52.6%-i) ixracin, 16.8 mird. ABS
dollari (va ya 47.4%-i) iss idxalin paymna
dusmusdur. Xarici ticarst balansinda 1.8 mird.
ABS dollari mablaginds musbat saldo amala
galmisdir.

Qrafik 16. 2025-ci ilin yanvar-sentyabr aylari
tizra xarici ticarat balansi, mird. ABS dollar
Manba: DGK
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sahib olmusdur. Ticarat dovriyyasinin yaridan
coxu Italiya, Turkiys, Rusiya, Cin, Almaniya,
ABS, Birlosmis Krallig, Cexiya, Yunanistan va
Gurcuastan kimi olkalarin payina dusmusdur.

2025-ci ilin yanvar-sentyabr aylari
arzinds ixracda asas terafdaslar Italiya
(45.9%), Tarkiys (13.9%), Rusiya (4.8%), Cexiya
(3.8%) va Yunanistan (3.4%) kimi olkalar
olmusdur. Digar dlkalar 28.2%-lik paya sahib
olmusdur.

2025-ci ilin yanvar-sentyabr aylan
arzinda neft-qaz sektoru Uzrs ixracin dayari 16
mlird. ABS dollari olmusdur ki, bunun da 9.3
mlird. ABS dollari xam neft va digar neft
mahsullarinin, 6.7 mird. ABS dollari isa tabii
gazin payina dusur.

Qrafik 17. 2025-ci ilin yanvar-sentyabr aylari
arzinda xam neftin ixrac olundugu élkalar, %-la
Manba: DGK
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Qeyri-neft-qaz  sektoru Uzra ixrac
6.i.m.d.n 7.5% artaraq 2.6 mird. ABS dollar
dayarinds olmusdur. DAvr arzinda ixraci an
cox artim numayis etdiran qeyri-neft-qaz
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sektoruna aid mallarin siyahisinda sakar,
toravaz vo meyva mahsullari, sement, kimya
sonayesi mahsullar, pambiq iplik, cay,
aliminium va ondan hazirlanan msahsullar,
gara metallar va yaglar yer almisdir.

Qrafik 18. Qeyri-neft-qaz sektoru uzra ixrac,
mird. ABS dollari ils

Manba: DGK
3
2.6
2.2
1.8
1.4
1
2023-ci il 2024-ci il 2025-ci il
Yan-Sen Yan-Sen Yan-Sen

Hesabat dévrunds amtas idxall 16.8
mlird. ABS dollari dayarinds olmusdur. Comi
amtaa idxalinda dévlst sektoru 30.6%, 6zal
sektor 59.8%, fiziki soxslar isa 9.6% paya sahib
olmusdur. Dovr arzinds idxal edilan mallarin
siyahisinda asas paya masin va avadanliglar
(15.8%), naqliyyat vasitalari (12.9%) va yeyinti
mahsullari (11.2%) malik olmusdur.

idxal olunmus mahsullarin 19.9%-i Cin,
16.6%-i Rusiya, 10.5%-i Turkiys, 5.7%-i ABS,
4.3%-i Birlasmis Krallig, 3.8%-i Almaniya, 3%-i
Qazaxistan, 2.7%-i iran, 2.2%-i italiya, 2.2%-i
Avstraliya vo 29.1%-i digar Olkalarin payina
dismusdur.

2.1.2 Xarici investisiyalar

2025-ci ilin yanvar-sentyabr aylari
arzinds Olkaya xarici muassisa va taskilatlar
torafindan asas kapitala investisiya axinlari
davam etmisdir. DSK-nin malumatina gors,

Pul siyasati icmali - Noyabr 2025

2.1 Azarbaycanin xarici sektoru

xarici maliyys manbalarindan asas kapitala 3
mlrd. manat  mablaginds  investisiya
edilmisdir. Bu gdstarici 6tan ilin mavafiq
doévrina nazaran 38% artmisdir. Xarici
monbalsrdan asas kapitala  yonaldilmis
investisiya Uumumi investisiyalarin 22.9%-ni
toskil etmisdir.

Xarici 6lkalar va beynalxalq taskilatlar
torafindan asas kapitala yonaldilmis vasaitin
97.4%-i Birlagsmis Krallig, Birlagsmis orab
omirliklari, Turkiys, Rusiya, ABS, Isvecrs,
Yaponiya, Iran Islam Respublikasi, Macaristan,
Fransa ve Hindistan sarmayadarlarina maxsus
olmusdur. Azarbaycan igtisadiyyatina
investisiya yatiran o6lkalsr sirasinda ham
ananavi xarici tarafdaslar, ham ds qlobal
arenada muxtalif ~ regionlardan  olan
investorlar istirak edir.

2.1.3 Turizm sektoru

2025-ci ilin yanvar-sentyabr aylan
arzinds Azarbaycana dunyanin 183 élkasindan
amumilikds 1.9 min. turist safsr etmisdir.
Olkaya galen turistlarin sayi 6.i.m.d.n. 1.8%
azalmisdir. Olkaya galen turistlorin 24.8%-i
Rusiya, 17.1%-i Tirkiys, 7.9%-i iran, 6.8 %-i
Hindistan, 4.5%-i Saudiyya orabistan, 4.2%-i
Gurclstan, 4%-i Qazaxistan, 3.4%-i Pakistan,
2.6%-i Cin, 2.3%-i Ozbakistan va 22.4%-i digar
6lkalars maxsus olmusdur.

Dovr arzinda dlkadan turizmm magsadila
gedanlarin sayi 1.6 min. nafar olmagla 6taniilin
muvafiq dovrana nazaran 2.6% azalmisdir.
Turistlarin 42.2%-i Turkiyays, 14.6%-i Rusiyaya,
10.8%-i GUrclstana, 8.9%-i Irana va 23.5%-i
digar olkalara safar etmisdir.
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Qrafik 19. Turizm moagsadi ilo 6lkaya galan va
xarica gedanlarin sayi, min. nafarls
Manba: DSK
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m Olkayas safsr edan xarici turistlar

Xarics gedan turistlar

2.1.4 Olkanin xarici valyuta ehtiyatlari

Olkanin strateji valyuta ehtiyatlari 2025-
ci ilin yanvar-sentyabr aylarinda 14.7% artmis
va dévrun sonuna 81.5 mird. ABS dollari tagkil
etmisdir. O cimladan, Markazi Bankin valyuta
ehtiyatlari sentyabr ayinin sonuna 11.3 mird.
ABS dollarina barabar olmusdur.

2025-ci ilin ilk 9 ayinda da 6&lkanin
strateji valyuta ehtiyatlari beynsalxalq gabul
edilmis kifaystlilik normalarini Ustsalemakda
davam etmisdir. Bela ki, 2025-ci ilin sentyabr
ayinin  sonuna O6lkanin strateji valyuta
ehtiyatlari 37 aylig mal va xidmat idxalina
kifayat etmisdir (2025-ci ilin T yarisi Gzra mal va
xidmat idxali nazara alinmagla). Strateji
ehtiyatlar manatla pul kitlasini (M2) 3.7 dafs
Ustaleamisdir (01.10.2025 tarixina olan M2 pul
agreqgati nazara alinmagqla).

Pul siyasati icmali - Noyabr 2025

2.1 Azarbaycanin xarici sektoru

Qrafik 20. Strateji valyuta ehtiyatlari, mird. ABS
dollariilo
Manba: AMB
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Bu gostaricilar 6lkanin xarici va daxili
igtisadi soklara qarsi dayanigliligini vo elacs
ds, borc risklarinin tam sakilds idarsolunan
saviyyada oldugunu namayis etdirir.
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2.2 MoCMU ToLoB

2.2 Macmu talab

Hesabat dévriinda macmu daxili talabin artimi davam etmis va iqtisadi artimi dastaklamisdir. Otan
dévrlarda oldugu kimi macmu talabin artiminda asas rol istehlak talabina maxsus olmusdur. Dévr arzinda
ahali galirlarinin artimi istehlak talabinin genislanmasina sarait yaratmisdir.

2.2.1 Son istehlak xarclari

2025-ciilin 9 ay1 arzinda daxili istehlakin
artimr macmu talabin dinamikasini muayyan
edan asas amil olmusdur.

2025-ci ilin ilk 6 ayl arzinds nominal
UDM-nin tarkibinda ev tasarrifatlarinin son
istehlak xarclari 58% (6.i.m.d.n 2.7 f.b artim),
dovlat idaralarinin son istehlak xarclari isa
15.4% (6.i.m.d.n 1 f.b. artim) taskil etmisdir.
O.i.m.d.n ev tesarrufatlarinin son istehlak
xarclari  nominal ifadeds 8.6%, dovlat
idaralarinin son istehlak xarclari iss 10.7%
artmisdir®.

Qrafik 21. istehlak va onun komponentlarinin
riiblar Gizra dinamikasi, mird. manatla

Manba: DSK va AMB-nin hesablamalari
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2025-ci ilin 9 ay1 arzinds ahaliys satiimis
mallarin va gdstarilmis xidmatlarin daysri
0.i.m.d.n. nazaran 4.9% artaraq 59 mlird.
manat olmusdur. Qeyri-dévlat mulkiyyati Gzra

amumi dayar 6.i.m.d.n 4.8% artaraq 56.6 mird.
manat taskil etmis, mumi dayarin 25 mird.
manat va ya 44.2%-i fardi sahibkarlarin
faaliyyati sahasinds formalasmisdir. istehlak
bazarinda formalasan tmumi dayarin 78.7%-i
parakanda ticarat dovriyyasi, 17.9%-i 6danisli
xidmatlar, 3.4%-i isa ictimai iasa dovriyyasi
hesabina olmusdur.

Qrafik 22. istehlak bazarinda satilmis mallarin
va gostarilmis xidmatlarin Gmumi dayarinin
dinamikasi, mlrd. manatla

Manba: DSK
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® Real artim tempi,%-Is (sag skala, 6.i.m.d.n)

Dovr arzinda poraksnds ticarat
dovriyyasi  6.i.m.d.n real ifadads 3.7%
artmisdir. Bu artim arzaq mahsullari, ickilar va
tutin moamulatlart Gzra 1.3%, qeyri-arzaq
mallari Uzra iss 6.8% taskil etmisdir. Bir dlka
sakini orta hesabla 6.i.m.d.n 57.7 manat ¢ox
vasait xarclomisdir.

4 Hesablama zamani DSK-nin “UDM-in istifadasi” cadvalindan istifads edilmisdir. Har komponent tizrs 2025-ci ilin I yarimil Gzrs géstaricisinin 2024-ci ilin I

yarimil géstaricisina nazaran faizls nisbati hesablanaraq istifads edilmisdir.
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ictimai iase ve ahaliya gdéstarilmis
ddanigli  xidmatlsrin artimi da istehlak
talsbindaki aktivliyi gostarir. Bels ki, dovr
arzinds ictimai iage dovriyyasi 6.i.m.d.n real
ifadada 13.2%, shaliys gostarilan xidmatlar isa
9.1% artmisdir. O.im.d.n ictimai ias®o
dovriyyasinds formalasan Umumi dayarin
bélgusunds qeyri-dovlst mulkiyyati 13.3%
artmisdir.

Qrafik 23. ictimai iasa va ddanisli xidmatlarin
real artimi, 6.i.m.d.n., %-Is
Manba: DSK
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Ictimai iasa dévriyyasi

ohaliya gostarilan 6danisli xidmatlarin dayari

Istehlak talabinin artimini dastaklayan
9sas amil dovr oarzinds ohali galirlarinin
nominal artimi olmusdur. DSK-nin
malumatlarina asasan 6lka shalisinin nominal
golirlari 2025-ci ilin 9 ayinda 6.i.m.d.n 7.6%
artaraq 66.2 mird. manat taskil etmisdir.
9halinin sarancaminda galan galirlar iss 7.6%
artaraq 58.2 mird. manata ¢atmisdir. Yanvar-
avqust aylarinda 6lks igtisadiyyatinda muzdla
calisan  iscilarin  orta ayllg nominal
amakhaqqisi 6.i.m.d.n 9.7% artaraq 1093.8
manat tagkil etmisdir.

> Manba: Maliyye.gov.az
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2.2 Macmu talab

Qrafik 24. 9halinin nominal galirlarinin va
amakhaqqinin artim dinamikasi, 6.i.m.d.n %-la
Manba: DSK
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Nominal galirlarin artimi

omakhagqinin nominal artimi

Istehlak talsbinin artimini sartlendiran
amillarindan biri istehlak kreditlarinin artimi
olmusdur. AMB-nin malumatina asasan,
banklar vasitasila verilon istehlak kreditlari
2025-ciilin sentyabr ayinda 6.i.m.d.n 11.8%, ilin
avvaline nazaran isa 7.4% artmisdir.

2.2.2 Hokumatin xarclari

Dovlat xarclari macmu daxili talabin
maliyyalasma manbalarindsn olmusdur. 2025-
ci ilin 9 ayl arzinds Umumi xarclar 24.7 mird.
manat, dovlst budcasinin cari xarclariisa 15.04
mlird. manat taskil etmisdir. Cari xarclar
Umumi  xarclerin  torkibinds 61%  taskil
etmisdir. 2025-ci ilin 9 ayi arzinds sosial
mudafia va sosial taminat xarclari 6.i.m.d.n
8.9% artaraq 3.35 mird. manat icra edilmisdir.’
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2.2.3 Investisiya xarclari

2025-ci ilin 9 ayi arzinda butin maliyys
manbalarindan asas kapitala 13.1 mlrd. manat
investisiya yonlandirilmisdir. Neft-qaz
sektoruna 3.7 mird. manat, geyri-neft-qaz
sektoruna 9.4 mird. manat (6.i.m.d.n 7% ¢ox)
investisiya qoyulusu olmusdur. Qeyri-neft-qaz
sektoruna qoyulmus investisiyanin 1.2 mird.
manati qeyri-neft-qaz sanayesi sektorunda
istifads edilmisdir.

Investisiyalarin 51.6%-i dovlst, 48.4%-i
geyri-dovlat  sektorunun  sarmayadarlari
tarafindan goyulmusdur. Sarmaya
goyulusunun  78.8%-i tikinti-qurasdirma
islorina sarf edilmisdir. Daxili manbalardan
9sas kapitala yonaldilmis investisiyanin dayari
Umumi sermayanin 77.1%-ni taskil etmisdir.

investisiya qoyulusunun tarkibinda
asas payl sanaye (40.9%) va tikinti (24.5%)
sahalari taskil etmisdir. Turistlarin
yerlasdirilmasi ve ictimai iase sektoruna
investisiya qoyulusu 6.i.m.d.n 15.2 % artmisdir.

Qrafik 25. 9 ayda asas kapitala yénaldilmis
investisiyalarin maliyya manboalari lzra
strukturu,%-19

Manba: DSK

1 MUassisa va taskilatlarin 6z vasaitlari
M Budca vasaitlari
m Digar maliyys manbalari
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2.2 Macmu talab
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2.3 Macmu taklif voa amak bazari

2.3 M3CMU TOKLIF VO 9M3K BAZARI

2025-ciilin 9 ayinda é6lka igtisadiyyatinda artim davam etmisdir. Dévr arzinda iqtisadi artimin asas
manbayi qeyri-neft-qaz sektoru olmusdur. Masgullug gostaricilari da pozitiv dinamika niimayis etdirmis,
iqtisadi faal va muzdla ¢alisan ahalinin sayinda artim qeyda alinmisdir.

2.3.1 iqtisadi artim

DSK-nin  malumatina asasen UDM
2025-ci ilin  yanvar-sentyabr aylarinda
6.i.m.d.n. real ifadads 1.3% artmis v nhominal
olarag 95.2 mlrd. manat tagkil etmisdir.
Adambasina dissn UDM-in hacmi 9300.3
manat olmusdur. Hesabat dévrinds nominal
UDM-in strukturunda qeyri-neft-qaz UDM-in
payi 70.1% taskil etmisdir.

igtisadiyyatin  neft-qaz  sektorunda
olave dayar 1.9% azalmis va bu sektorda
nominal UDM 28.5 mird. manat taskil etmisdir.
Otan ilin eyni dévru ils migayisads amtaslik
neft hasilati 4.6% azalmis, amtaslik gaz hasilati
is9 2.8% artmisdir.

Qrafik 26. iqtisadi artim, é.i.m.d.n., %-ls
Manba: DSK
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2025-ci ilin yanvar-sentyabr aylarinda
geyri-neft-qaz  sektorunda slave  dayar
6.i.m.d.n. real ifadads 2.9% artmis va nominal
olarag 66.7 mlrd. manat taskil etmisdir.
Sanayenin geyri-neft-qaz segmentinds
mahsul istehsali 4.8% artmisdir.

Eyni dovrds kand tasarrifatinda 0.1%
arttm qgeyds alinmisdir.  Heyvandarlq
mahsullari istehsali 1.1% artmis, bitkigilik
mahsullari istehsali isa 0.7% azalmisdir.

Hesabat dovrinds xidmat sahalarinds
artim davam etmis, naqgliyyat ve anbar
tosarrufatinda  2.1%, yuk ve  sarnisin
dasimalarinda iss muvafiq olaraq 2.5% va 5.4%
artim olmusdur. Qeyri-dovlat sektoruna
maxsus nagliyyat vasitaleri ils dasinmis
yuklarin hacmi 3% artmisdir. Yukdasimalarda
an boyuk paya malik avtomobil naqgliyyatinda
yuk dasinmasi 6.i.m.d.n. 6.2% artmisdir. 9lava
daysar ©O.i.m.d.n. informasiya va rabits
sektorunda 6.7%, turistlarin yerlasdirilmasi va
ictimai iase sektorunda iss 9.3% artmisdir.

AMB  torofinden  real  sektorun
monitoringi Uzra aparilan sorgunun naticalari
igtisadi aktivliyin davam etdiyini tasdiqglayir.
2025-ci ilin 9 ayinda BII sahalar Gzrs farqli
dinamika numayis etdirsa ds, umumilikds,
musbat zonada gararlasmisdir.
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Cadval 1. iqtisadiyyatin sektorlari Gizra iqtisadi
artimin dinamikasi, 6.i.m.d.n., %-la

Manba: DSK
2024 2025
Sektorlar (yanvar- (VEIETE
sentyabr) | sentyabr)

Senaye 1.3 -1.0
Tikinti 18.2 5.0
Kand tasarrufati,
mesa tasarrufati va 0.7 0.1
baliggilqg
Tearst nagltyat | 55 | 3
vasitalarinin tamiri
Naqlly}/at va anbar 16.0 X
tasarrifati
Turistlarin
yerlasdirilmasi va 10.6 9.3
ictimai iase
informasiya va rabita 12.3 6.7
Digar sahalar 3.2 1.3
Ma.hsula \(a idxala 8.6 )8
xalis vergilar

Cari ilin 9 ayinda geyri-neft sanaye
muassisalari Uzrs BII 6.i.m.d.n. yuksalmisdir.
Bii-daki artim, ssassn, gida mahsulu va icki,
tekstil, masin va avadanhglarin istehsall
sektorlari hesabina tamin olunmusdur.

Hesabat dévrinds ticarst (zra BII
avtomobil ve mebel istehsali sahalarinda
artmis, elektrik maisat avadanliglari va
tosarrufat mallan istehsali sahasinds isa
azalmisdir.

2025-ci ilin yanvar-sentyabr aylarinda
xidmat sektorunun sksar alt sektorlarinda Bii
musbat zonada gararlasmisdir.

¢ Sanaye BII = (mshsul istehsali - hazir mshsul ehtiyati + istehsal gozlantilari)/3

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

Ticarat Bil = (faktiki satis - mal ehtiyatlarinin dayismasi + satig Gizrs gézlantilar)/3
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Qrafik 27. Sahaloar lizra Biznes inam Indeksinin
dinamikasi

Manba: RSM naticaleri asasinda AMB-nin
hesablamalari®
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dlava olaraq iqtisadiyyatda faaliyyat
gostaran kommersiya tagkilatlarinin sayinda
musahida edilmis artim da iqtisadi artimin
davam etdiyini tasdiqglayir. Bels ki, DSK-nin
malumatlarina asasan 01.10.2025 tarixina
O0lkads qeydiyyatda olan kommersiya
toskilatlarinin sayr 205.6 min vahid olmusdur
ki, bu da 6.i.m.d.n. 7.7% ¢oxdur.

2.3.2 Masqgulluq

2025-ci ilin oktyabrin 1-i tarixina 6lkads
igtisadi faal shalinin sayr 5375.8 min nafer,
masgul ahalinin sayi isa 5096.5 min nafar taskil
etmisdir. O.i.m.d.n. igtisadi faal shalinin sayi
1.3%, masgul shalinin sayi ise 1.5% artmisdir.
1 sentyabr tarixina muzdla ¢alisan iscilarin sayi
1764.9 min nafar olmusdur ki, bu da 6.i.m.d.n.
0.6% coxdur. Igtisadiyyatin dévlat sektorunda
islayanlarin sayl 855.3 min nafar, qeyri-dovlst
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sektorunda isa 909.6 min nafar taskil etmisdir.
Igtisadiyyatin neft-qaz sektorunda 31.2 min
nafer, qeyri neft-qaz sektorunda iss 1733.7
min nafar calisir.

Qrafik 28. iqtisadi faal ahalinin sayi, min nafarls
Manba: DSK
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2025-ci ilin 1 iyul tarixina d&lkada
geydiyyata alinmis issiz saxslarin sayl 236.4
min nafar olmusdur.

2025-ci ilin sentyabr ayinda real
sektorun monitoringi ¢arcivasinds aparilan
sorgu naticalerina  a8sasan, masgulluq
gozlontilori Uzra orta gostaricilar 6.i.m.d.n
tekstil, masin va avadanhglarin istehsali va
metallurgiya kimi qeyri-neft-gaz istehsah
sahalarinds yaxsilagsmisdir.
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2.4 INFLYASIYA PROSESLORI

2.4 inflyasiya proseslari

2025-ci ilin 9 ayinda illik inflyasiya prognozlasdirilan trayektoriya tizra harakat etmisdir. Cari ilin
sentyabrinda illik inflyasiya hadaf daxilinda (4+2%) olmusdur.

2.4.1 Istehlak qiymatlari indeksi

2025-ci ilin sentyabr ayinda istehlakgi
giymatlari indeksi coami mahsul va xidmatlar
uzra illik 5.7% olmusdur.

Qrafik 29. illik inflyasiya, %-ls
Manba: DSK
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Hadasf diapazonu

Qiymatlari dovlst torafindan
tonzimlanan, hamcinin movsumi xarakter
dasiyan mahsul ve xidmatlarin giymsat
dayismalari nazara alinmadan hesablanan
baza inflyasiya 2025-ci ilin sentyabr ayinda illik
4.9% taskil etmisdir.
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Qrafik 30. Baza inflyasiyanin illik dayisimi, %-la
Manba: DSK
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Umumilikds, son bir ilda Umumi
inflyasiyanin asas manbayi arzaq qiymsatlari
olmusdur. Belo ki, sentyabr ayinda gqida
mahsullari, alkoqollu ickilor va  tutun
moamulatlart  UOzra illik inflyasiya 7.9%
olmusdur. Otan ilin eyni dévri ila miigayisada
arzagin inflyasiyaya tdhfasi 1.2%-dan 3.5%-9
yuksalmisdir. Qida mahsullari Gzra an yuksak
giymat artimi taravaz mahsullari, kara va bitki
yaglari  Uzra  olmusdur.  2025-ci ilin
sentyabrinda bu mahsullarin giymatinds illik
artim muvafiq olarag 13% va 12.5% taskil
etmisdir.

Qeyri-gida mahsullarinin giymati illik
2.4% yuksalmisdir. Qeyri-gida mahsullari
arasinda ise an yuksak qiymat artimi illik
21.2%-1s zargarlik malumati mallarinda qeyda
alinmigdir. Qeyri-arzag mahsullarinin tohfasi
6tan ilin eyni dovru ils mugayisada 0.5%-dan
0.6%-2 yuksalmisdir.
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Xidmat inflyasiyasi isa illik 5.3% taskil
etmisdir.  9haliys  gostarilon  6danisli
xidmatlarin arasinda markazi isitma (2 dafa),
tobii qaz tachizati xidmsati (11.8%), icaragi
torafindan 6danilmis icara haqqi (8.4%) va
telefon rabitasi xidmatlarinin  (4.7%) illik
asasda giymat artimi daha cox artmisdir. Otan
ilin muvafiq dovru ils muqgayisads xidmatlarin
inflyasiyaya  tohfasi  1.8%-dan  1.6%-2
azalmisdir.

Qrafik 31. IQI komponentlarinin téhfasi, %-la
Manba: DSK va AMB-nin hesablamalari
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Umumilikds, global va daxili muhitds
bas veran bir sira proseslar inflyasiyanin
artmasina zamin yaratmisdir. Markazi Bankin
giymatlandirmalarina gora illik inflyasiyaya
dovlatistehlaki va ev tasarrufatlarinin istehlaki
birlikda 1.55 f.b, kand tasarrufati istehsalcilari
giymatlari 4.28 f.b, ticarat tsrsafdaslarinda
inflyasiya 3.12 f.b va NEM 0.11 f.b. artirici, digar
amillar isa (inflyasiya gozlantilari va s.) 3.35 f.b
azaldici tasir gostarmisdir.

2.4.2 Istehsalgi giymatlari indeksi
DSK-nin malumatina asasan sentyabr

ayinda kand tesarrufati  msahsullarinin

istehsal¢r giymatlarinds illik 9.3%, o cimladan
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bitkicilik ~mahsullarinin  giymatinda 8.9%,
heyvandarliq mahsullarinin giymatinda iss
9.6% artim musahids olunmusdur.

2025-ci ilin sentyabr ayinda senaye
mahsullarinin istehsalgi giymatlari indeksi illik
4.5% asagl dusmusdur. O cimladan, istehsalci
giymatleri  indeksi  neft-qaz ~ sanayesi
mahsullari Gzrs 7% azalmis, geyri-neft-qaz
sanayesi mahsullari Gzrs iss 3.6% artmisdir.

Emal sanayesi Uzrs istehsalgi giymatlari
indeksi illik osasda 3.1% artmisdir.

Qrafik 32. istehsalgi giymatlari indeksinin illik
dayisimi, %-la

Manba: DSK
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2025-ci ilin sentyabr ayinda illik asasda
istehsal¢ giymat indeksi nagliyyat ve anbar
tosarrufati xidmatlarinds 2.0%, nagliyyatda
yukdasima xidmatinda 3.2%, pogt va kuryer
xidmatlarinda 0.7%, reklam xidmatlarinda
0.3% program taminatinin islonmasi ilo alagali
xidmatlards iss 4.9% artmisdir.
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2.4.3 Monzil giymoatlari indeksi

DSK-nin malumatlarina ssasan 2025-ci
ilin III rubdinda manzil bazarinda qiymat
indeksi 2024-cu ilin III rublna nazaran 10.8%
artmisdir. O cimladan, ilkin manzil bazarinda
giymat artimi bu dévrds 11.7%, takrar manzil
bazarinda iss 10.8% yuksalmisdir.

Qrafik 33. Manzil bazarinda qiymat indeksi, 6tan
riiba nazaran, %-la
Manba: DSK
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2025-ci ilin yanvar-sentyabr aylan
arzinds Umumi manzil bazarinda qiymsat
indeksi 6.im.d.n. 12.7%, o cumladan ilkin
moanzil bazarinda 12.5%, takrar manzil
bazarinda iss 12.8% artmisdir.
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3.1 Pul siyasati alatlari, pul bazari va mazanna

3.1 PUL SIYASSTI ALSTLORI, PUL BAZARI VO M3Z3NN?D

2025-ci ilin 9 ayinda Markazi Bankin pul siyasati monetar sarait vasitasila inflyasiyanin hadaf
daxilinda saxlanilmasina yénaldilmisdir. Hesabat doévrinda amaliyyat c¢argivasinin takmillasdirilmasi
istigamatinda tadbirlar davam etdirilmisdir. Pul siyasati alatlari avtonom amillarin monetar saraita
tasirlarinin neytrallasdirilmasina xidmat etmisdir. Alatlar maliyya bazarlarinda gedan proseslar va bank
sisteminin likvidlik mévqeyindaki dayisikliklar nazara alinmagla tatbiq edilmisdir.

3.1.1 Pul siyasati alatlari

2025-ci ilin 6tan dovrunds pul siyasati
gorarlari  faktiki  inflyasiyanin  prognoz
trayektoriyasina uygunlugu, inflyasiyanin risk
balansinda bas veran dayisikliklar, daxili vo
xarici makroiqtisadi vaziyyat, elsca da pul
siyasatinin  otUrucdliylndn  xuUsusiyystlari
nazars alinmagla verilmisdir.

Qrafik 34. Faiz dahlizinin parametrlari, %-Ia
Manba: AMB
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Dahlizin asagi haddi e Ucot daracasi
Dahlizin yuxari haddi

Markazi Bankin Idars Heyati 2025-ci ilin
Otan dovrunda faiz dahlizinin parametrlarini 7
dafe muzakirs etmisdir. 6 garar parametrlarin
dayismaz saxlanilmasindan ibarat olmusdur. 1
iclasda (iyul 2025-ci il) ise ugot daracasinin
7.25%-don  7%-5, faiz dshlizinin  yuxari
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haddinin 8.25%-dan 8%-9, faiz dahlizinin asagi
haddinin ise 6.25%-dan 6%-o endirilmasi ils
bagh garar gabul edilmisdir. Markazi Bank faiz
doracalari ilo bagh gsrarlari 6ncadan elan
edilmis qrafik Uzrs vea mauvafiq analitik
sarhlarls ictimaiyyats agiglamisdir.

Pul siyasati alatlari maliyys
bazarlarinda gedan proseslar va bank
sisteminin likvidlik mévqeyindaki dayisikliklar
nazars alinmagla tatbiq edilmisdir. 2025-ci ilin
9 ayinda likvidliyin idars olunmasi magsadils
muxtalif muddatli monetar smsaliyyatlarin
totbiqi davam etdirilmisdir. DOvr arzinda daimi
imkan alatlori aktiv istifads olunmus, agiq
bazar samsaliyyatlarinin kamiyyat parametrlsri
likvidliyin prognozlasdiriimasi 9sasinda
musayyan edilmisdir.

Hesabat dovrinds banklar Markazi
Bankin ham sterilizasiya yonumli, ham ds
likvidliyin verilmasi yonumld daimi imkan
alstindan istifade etmislar. Yanvar-sentyabr
aylari arzinds banklar tarafindan is gunlarinin
100%-da 1 gecalik depozit daimi imkan alating,
11%-da iso 1 gecalik sks-repo alstina muracist
olunmusdur. Onu da geyd edak ki, amaliyyat
¢argivasinin takmillasdirilmasi ils bagli cari ilin
fevral ayindan baslayarag bir gunlik daimi
imkan depozit vo aks-repo amaliyyatlarinin
muddati 24 saatdan 1 gecaliya kecirilmisdir.
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Qrafik 35. AMB-nin daimi imkan alatlari lizra
banklar tarafindan yerlasdirilan (1 gunlik
depozit) va calb edilan (1 ginliik aks-repo)
mablag, min. manatla

Manba: AMB
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Cari  ilin  baslangicinda  dovlst
blddcasinin profisitli icrasi va vahid xazina
hesabi galigmnin artimi bank sisteminda
likvidliyi artirirdi. 2025-ci ilin aprel ayindan
etibaran Maliyya Nazirliyi tarafindsn xazina
hesabinin milli valyutada olan vasaitlarinin
yerli banklarda depozit kimi yerlasdirilmasi
bank sektorunda likvidliyin artmasina sabab
oldu. Bu saraitdes Markazi Bank avtonom
amillarin monetar soraits tasirini operativ
sokilds minimallagdirmaqgla AZIR-i ucot
daracesina yaxinlasdirmaq ug¢un 3sasan, 7
gunlik amsaliyyatlardan istifads etmisdir.
2025-ci ilin yanvar-iyun aylarinda kecirilan 7
gunlik repo harraclarinin  17-si, aks-repo
harraclarinin iss 2-i bas tutmusdur. Idars
Heyatinin 3 iyun 2025-ci il tarixli garari il 10
iyun 2025-ci il tarixindan etibaran sterilizasiya
yonumla  aciq  bazar  amsaliyyatlarinin
effektivliyini artirmaq Uc¢tn 7 gunlik repo
ampaliyyati 7 gunlik depozit amsaliyyati ils
avazlanmisdir. Sentyabr ayinin sonuna kimi 32
depozit harraci kegirilmisdir. 2025-ci ilin 9
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ayinin  yekunu uzra  Markazi Bankin
sterilizasiya portfelinin shamiyyatli hissasini 7
gunluk alatler taskil etmisdir. Belalikls, 7
gunluk depozit amsaliyyati faktiki olaraq
hazirda asas agiq bazar amsaliyyati alstins
cevrilmisdir.

omaliyyat ¢argivasinin
tokmillasdirilmasi istigamatinds gérulan islor
naticesinda AZIR indeksi ucot daracasine
yaxinlasmis va aradaki spred minimum
saviyyaya catdirilmisdir. Bels ki, cari ilin
avvalindan iyun ayinin sonunadak AZIR indeksi
ilo ucot faiz daracasi arasindaki spred
ortalama 0.18 faiz bandi oldugu halda, iyul-
sentyabr aylarinda ortalama 0.04 faiz
bandinadak azalmisdir.

2025-ci ilin 9 ayr arzinds aciq bazar
amsaliyyatlari gisminda likvidliyin
tonzimlanmasinds dastaklayici alst kimi 28
gunlak (1 ay), 84 glnlik (3 ay), 168 gunluk (6
ay) va 252 gunlik (9 ay) notlarin
yerlasdirilmasi Uzra harraclarin  kegirilmasi
davam etdirilmisdir. Umumilikda, dévr arzinda
Markazi Bankin taskil etdiyi muxtalif muddatli
not harraclarinin 118-i bas tutmusdur. Bas
tutan harraclardan 30-u 28 gunluk, 29-u 84
gunluk, 30-u 168 gunluk, 29-u isa 252 gunluk
notlar Uzra olmusdur. 2025-ci ilin 9 ayinda
dovriyyads olan notlarin  galigi  bank
sistemindaki vaziyyatdan asili olaraq dayiskan
olmus, avqust ayinda 744.2 min. manat
olmagla 6zUndn maksimumuna catmisdir.
Sentyabr ayinin sonuna notlar vasitasila
sterilizasiya olunmus vasaitin toplam galigi iss
622.4 mIn. manat taskil etmisdir. Onu da geyd
edak ki, amaliyyat ¢argivasinin
tokmillasdirilmasila bagl fevral ayindan not
harraclarinda minimum istirak¢l  sayina
goyulan talab aradan qaldiniimisdir.

Son harraclarda formalasan galirlilik 28
gunluk notlar Uzra 6.92%, 84 gunluk notlar
Uzrs 6.94%, 168 gunluk notlar Uzrs 6.99%, 252
gunluk notlar Gzras iss 7.06% olmusdur.

33



Qrafik 36. AMB-nin  dovriyyadea olan
gisamiiddatli notlarinin hacmi va galirliliyi
Manba: AMB
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Hesabat dovrinda da macburi ehtiyat
normalarinin ortalama rejiminds tstbiqginin
davam  etdirilmasi  banklar  tarafindan
likvidliyin cevik vo effektiv idars edilmasina
dastak vermisdir. Aparilmis monitoringlarin
naticalarine asasen, hesabat dévra Gzrs
banklarin muxbir hesablarinin toplam galiglari
dovr ucun macburi ehtiyat kimi saxlanmal
olan cemi vasaitlarin  hacmini Umumilikds
ustalemisdir.

Umumilikds, dévr arzinds Markazi
Bankin hayata kecirdiyi monetar amaliyyatlar
banklar tarafindan likvidliyin effektiv idars
olunmasina, banklararasi bazardaki aktivliys
va faiz 6tUruculiyinan guclanmasina musbat
tasir etmisdir. Belo ki, pul siyasati alstlarinin
cevik tatbigi naticasinda banklar 6z vasaitlarini
daha samarsli yerlasdirmak, eyni zamanda
gisamuddatli likvidlik ehtiyaclarini garsilamaq
imkani alds etmislor. Novbati dévrlarda ds
6lkadaxili makroiqtisadi vaziyystdan asih
olaraq Markazi Bankin pul siyasati alatlarindan
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adekvat istifada edilacakdir. Alatlarin kamiyyat
parametrlarins ve muddatina dair qgararlar
bank sisteminin likvidlik mdévgeyinin davamli
monitoringi va giymatlandirilmasi naticasinda
musayyan edilacakdir. Homginin pul siyasatinin
amsaliyyat ¢argivasinin institusional va texniki
baximdan takmillasdirilmasi istigamatinds
islor davam etdirilscakdir.

3.1.2 Pul bazari

2025-ci ilin 9 ayinda 1 gunluk
banklararasi taminatsiz pul bazarinda istinad
faiz daracasi - AZIR indeksi aylar Uzrs dayiskan
olsa da, faiz dahlizi daxilinds va ucot
daracasine yaxin trayektoriyada harakat
etmisdir. AZIR indeksinin ugot daracasindan
konarlasmasi  cari ilds rubdan rubs
yaxsilasmisdir. Bels ki, AZIR indeksi ils ugot faiz
doracasi arasindaki spred martda -0.4%,
iyunda -0.2%, sentyabrda iss comi -0.04%
olmusdur. Umumilikdas, 2025-ci ilin 9 ayinda
AZIR indeksinin uc¢ot daracasindan standart
kanarlasmasi 0.32 f.b olmusdur.

Banklararasi taminatsiz bazarla yanasi
banklararasi taminath repo bazarinda da
gisamuddatli  ben¢cmark  faiz  indekslari
banklararasi likvidlik vaziyyati 'C)
amaliyyatlarin intensivliyindan asili olaraq
AZIR daracasina yaxinlagsmisdir. Bels ki, 2025-
ci ilin sentyabr ayinda banklararasi taminath
repo bazarinda 6-8 gunluk amaliyyatlar Gzra
orta faiz daracasi (1W AINAIB) 6.25% taskil
etmisdir.

2025-ci ilin 15 may tarixinde Markazi
Bank banklararasi pul bazarinda gedan
proseslarin tahlilini va qabaqcil beynalxalq
tacrubani nazara alaraq Avropa
Yenidanqurma va Inkisaf Bankinin ekspertlari
ila six amakdaslhq ¢ar¢ivasinda AZIR indeksinin
hesablanmasinin  yeni ve daha takmil
gaydalarini hazirlayaraq tasdiq etmisdir. AZIR-
in darcinds fasilalarin aradan galdiriimasina
yonalmis bu dayisikliklar AZIR-in istinad
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doracesi  kimi  pul bazarinin istirakgilar
torafindean davamli istifadsasina xidmat edir.
Yeni qaydalar hamc¢inin muxtalif muddatlar
uzra toplanan faizli AZIR daracalarinin
hesablanaraq aciglanmasini nazards
tutmusdur. Yeni metodologiyaya uygun
olaraq 30, 90 va 180 gunluk dovr Uzrs toplanan
faizli AZIR daracalsri muvafiq doévr arzinds

aciglanmis  gunluk  AZIR-larin  9sasinda
hesablanir.
2025-ci ilin  oktyabrinda  Avropa

Yenidanqurma va Inkisaf Banki Azarbaycan
manatinda daxili bazarda ilk dafs istigraz
yerlasdirib. Yerli kapital bazarinda buraxilan ilk
dayiskan faizli bu istigrazlarin kupon faiz
daracasi Markazi Bankin AZIR indeksi asasinda
muayyan edilir. Bu, AZIR-in bazarda istinad
gostaricisi kimi rolunu daha da artirir va onun
praktiki tatbiq dairasini genislandirir. AZIR
indeksinin etibarli istinad faizi kimi istiqraz
buraxihsinda istifadasi gsalacakds daha
murakkab maliyys alstlarinin tatbigi Uc¢ln
muhUm zamin yaradacaqdir.

Tahlillar AZIR indeksinin digar bazar
faizlsarina tasirinin  tadrican  guclandiyini
gostarir. Bela ki, 2025-ci ilin iyulunda faiz
dahlizinin parametrlarinin  0.25 faiz bandi
azaldilmasi qisamuddatli pul bazari faizlarina
suratlo tasir edib va AZIR géstaricisinds 6z
oksini tapib. AZIR-in orta ayliq gdstaricisi
iyulda 7.15% olmusdursa, avqustda 6.97%,
sentyabrda isa 6.96% taskil etmisdir. AZIR-daki
enis iso tadricoan milli valyutada yeni calb
olunmus depozitlar va verilmis kreditlar uzrs
faiz daracalarina oturulmusdur. Qeyd edak ki,
avqust ayina nazaran sentyabrda yeni calb
olunmus depozitlar Gzrs orta faiz daracasi 0.5
faiz bandi, manatla yeni verilmis kreditlar Uzra
orta faiz daracasi iss 0.3 faiz bandi azalmisdir.
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3.1 Pul siyasati alatlari, pul bazari va mazanna

Qrafik 37. Ucot daracasi vo AZIR indeksinin
dinamikasi
Manba: AMB
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Umumilikds, hesabat doévrinda

banklararasi bazarin teminatsiz sektorunda
aktivlik davam etmisdir. 2025-ci ilin 9 ayinda
Blumberq ticarat sisteminda banklar arasinda
51.9 mird. manat mablaginds 2864 adad aqd
baglanmisdir. Bu amsaliyyatlarin 95%-i 1-3
gunluk olmusdur. 9 ayda aqdlsrin sayi
6.i.m.d.n 16% artmisdir.
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Qrafik  38.
amaliyyatlarin hacmi, mird. manatla
Manba: AMB, BFB
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3.1.3 Ikitarafli Vo

mazannoalar

DoOvr arzinds manatin ABS dollarina
nazaran rasmi mazannasi banklararasi aqdlar
Uzra orta mazanna (Blumberq ticarat
sisteminda harraclar ve harracdan kanar
amaliyyatlar nazsrs alinmagla) asasinda
muayysan edilmisdir. Hesabat dovrinda
manatin ABS dollarina garsi orta gunluk rasmi
mazannasi 1.7 manat taskil etmisdir.

Banklar tarafindan musayyan edilan xarici
valyutanin  alis-satis  mazannalari  rasmi
mazannays yaxin  diapazonda  harakst
etmisdir. Belo ki, kommersiya banklarinin 1
ABS dollari dcun gundalik ortalama alig
mazannasi rasmi mazannadan 0.29%, satis
mazannasi isa 0.11% fargli olmusdur.

coxtaraofli
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Banklararasi pul bazarinda

3.1 Pul siyasati alatlari, pul bazari va mazanna

Qrafik 39. Effektiv mazanna indekslari (6tan ilin
sonuna nazaran)
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2025-ci ilin sentyabr ayinda manatin
geyri-neft ticarst ¢akili nominal effektiv
mazannasi 6tan ilin dekabrina nazaran 4.6%,
real effektiv mazannasiisa 7.3% ucuzlasmisdir.
Azarbaycandaki inflyasiyanin torafdas
Olkalsrdaki orta c¢akili inflyasiyadan asagdi
olmasi real effektiv mazannays azaldicl tasir
etmisdir. 2025-ci ilin sentyabr ayinda illik
inflyasiya Azarbaycanda 5.7% oldugu halda,
torafdas d6lkalar Uzra orta ¢akili inflyasiya 8.2%
olmusdur.
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3.2 Pul taklifi, depozit va kredit bazari

3.2 PUL TOKLIiFI, DEPOZIT VO KREDIT BAZARI

2025-ci ilin yanvar-sentyabr aylarinda pul taklifinin dinamikasi avtonom amillarin artirici tasiri va
Markazi Bankin monetar amaliyyatlarinin tasiri altinda formalasmisdir. 2025-ci ilin 9 ayinda depozit va
kredit portfelinda artim meyli davam etmisdir. Hesabat dévriinda dollarlasma saviyyasinda azalma geyda

alinmisdir.

3.2.1 Pul bazasi vo pul kiitlasi

2025-ci ilin 9 ayinda manatla pul bazasi
3% artaraq 21.5 mlrd. manat taskil etmisdir.
Dovr arzinds pul bazasina tasir gdéstaran
baslica amillor Markazi Bankin aciq bazar
amoaliyyatlari Vo hokumat hesablar
galiglarinin dayisimi olmusdur. Manatla pul
bazasinin struktur elementi olan dovriyyadaki
nagd pulun hacmi’ 6.7% artmis, manatla
muxbir hesablarin gahgi iss 15.7% azalmisdir.

Yanvar-sentyabr aylari arzinds manatla
pul multiplikatorunun (manatla genis manada
pul kitlasinin manatla pul bazasina nisbati)
orta ayliq gostaricisi 1.72 olmusdur.

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

Manba: AMB
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2025-ci ilin sentyabr ayinin sonuna
manatla genis pul katlssi (M2) ilin avvalina
nazarsa 1.5%, 6.i.m.d.n. iss 4% artaraq 37.2
mlrd. manat tagkil etmisdir. Genis pul kutlasi
(M3) hesabat dovrindas 3.2% artaraq sentyabr
ayinin sonuna 48 mird. manat taskil etmisdir.
Otan ilin eyni dévru ils miqgayisada iss M3
5.3% artmisdir.

Qrafik 41. Pul aqreqatlarinin hacmi, mird.
manat
Manba: AMB
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2025-ci ilin 9 ayinda M2 pul agreqatinin
struktur elementlari muaxtslif istigamatlords
dayismisdir. Dévr arzinds nagd pul katlasi
(MO) 7.3% artmis, talab olunanadak amanat va
depozitlar 9.7% azalmis, muddatli amanat va
depozitlor iss 10.2% artmisdir. 2025-ci ilin
sentyabr ayinin sonunda 6.i.m.d.n. MO 7.5%
artmis, talab olunanadak amanat va depozitlar

7 Bank sistemindan kanarda nagd pul, banklarin kassalarinda va bankomatlarda olan pullar
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3.1% azalmis, muddatli amanst vo depozitlar
iS9 9% artmisdir.

2025-ci ilin 9 ayinda tslab olunanadak
depozitlarin M2-ds xususi ¢akisi 4.1 f.b.
azalaraq 33.5%, muddatli depozitlarin xUsusi
¢akisiisa 1.6 f.b. artaraq 20.8% taskil etmisdir.
2025-ci ilin sentyabr ayminin sonunda 6.i.m.d.n.
talsb olunanadak depozitlarin M2-da xususi
¢akisi 2.5 f.b. azalmis, miuddatli depozitlarin
M2-da xUsusi ¢akisiisa 1 f.b. artmisdir.

Qrafik 42. Manatla genis manada pul kiitlasinin
torkibi, mlrd. manat
Manba: AMB
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Nagd pulun (M0) manatla genis pul
kitlesinda (M2) xususi ¢akisi 2025-ci ilin 9
ayinin sonuna 45.7% taskil etmisdir.

Xarici valyutada smanat va depozitlarin
comi amanat va depozitlards xususi c¢akisi
sentyabr ayinin sonuna 34.9% taskil etmisdir.
Xarici valyutada esmanat va depozitlarin M3 pul
agregatinda xususi ¢akisi isa 22.5% taskil
etmisdir.

3.2.2 Depozit bazari

2025-ci ilin sentyabr aymnin sonuna
maliyys sektoru ¢ixilmaqgla depozit portfeli ilin
avvalina nazaran 2.2% artaraq 38 mird. manat
toskil etmisdir. O cUmladan, muddstli
depozitlor 15.9% artaraq sentyabr ayinin
sonuna 16.8 mlrd. manat, cari depozitlarin
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hacmi isa 6.6% azalaraq 21.2 mlrd. manat
toskil etmisdir. 2025-ci ilin sentyabr ayinin
sonuna 6.i.m.d.n. maliyys sektoru ¢ixiimagla
cami depozit portfeli 6.6%, muddatli depozitlar
22.1% artmis, cari depozitlor iss 3.1%
azalmisdir.

2025-ci ilin 9 ayinda huqugi saxslarin
comi depozitlori 1.4% azalaraq 22.2 mlrd.
manat taskil etmisdir. Bu dévrda huquqi
saxslorin depozitlarinda cari hesablarin payi
5.7 f.b. azalaraq 68%, muddatli depozitlarin
payl iss 5.7 f.b. artarag 32% olmusdur.
O.im.d.n. iss sentyabrin sonuna hiquqi
saxslarin comi depozitlari 3.4% artmisdir. Eyni
doévrda hldquqgi saxslarin depozitlarinda cari
hesablarin payr 6.2 f.b. azalmis, muddatli
depozitlarin payi iss 6.2 f.b. artmisdir.

Qrafik 43. Depozitlarin hacmi, mird. manat
Manba: AMB
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Fiziki  soxslarin  comi  amanatlari
sentyabrin sonuna ilin avvalina nazaran 7.7%,
6.i.m.d.n. 11.5% artmaqgla 15.8 mlrd. manata
catmisdir. Sentyabr ayinin sonuna muddatli
amanatlards an boyik payi (50.2%) muddati 1
ilo gadar olan amanatlar taskil etmisdir.
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Qrafik 44. 2025-ci ilin sentyabr ayinin sonuna

fiziki  soxslorin  muddatli  depozitlarinin
strukturu, %-Is
Manba: AMB
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2025-ci ilin sentyabr ayinin sonuna
manatla depozitlor 23.8 mlrd. manat, xarici
valyutada depozitlar iss 14.2 mird. manat
toskil etmisdir.

Fiziki saxslarin amanatlarinin
dollarlagsma saviyyasi 2025-ci ilin 9 ayinda 1.9
f.b. azalarag 31.7% taskil etmisdir. Qeyri-
rezident fiziki sexslarin amanatlari cixilmaqgla
ev tasarrufatlarinin amanatlarinin dollarlasma
saviyyasi 9 ayda 1.6 faiz bandi azalaraq 29%
olmusdur. O.i.m.d.n. sentyabr ayinin sonuna
fiziki soxslarin amanatlarinin  dollarlasma
saviyyasi 2.3 f.b., geyri-rezidentlar cixilmagla
isa 1.8 f.b. azalmisdir.

HUqugi saxslarin depozitlarinds xarici
valyutanin payr son 1 ilds 0.3 f.b. azalaraq
41.5%-3 enmisdir.
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Qrafik 45. Depozitlarin dollarlasmasi, %-1a
Manba: AMB
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Fiziki saxslar tzrs Rezident fiziki soxslar Gizra
2025-ci ilin 9 ayinda manatla yeni calb
olunmus depozitler (hiqugi va fiziki saxslar
daxil olmaqgla) Gzro orta c¢akili faizlarin
dinamikasi azalma istigamatinda olmusdur.

Qrafik 46. Yeni calb olunmus depozitlar tzra
orta cakili faizlar
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2025-ci ilin sentyabr aymin sonuna
manatla yeni calb edilmis depozitlar Uzra
faizlar ilin savvali ils muqgayisads 1.8 faiz bandi
azalmig, xarici valyutada yeni calb edilmis
depozitloar uzra faizler iss 0.4 faiz bandi
artmisdir.
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3.2.3 Kredit bazarn

2025-ci ilin yanvar-sentyabr aylarinda
igtisadiyyata kredit qoyuluslarinda artim
davam etmisdir. DOvr arzinds kredit portfeli
(bank va BOKT) 6% artaraq 31 mird. manata
catmisdir. Kreditlarin tarkibinds uzunmuddatli
kreditlarin pay! Gstunliyunu qorumus, dévrun
sonuna onun xususi ¢akisi 82.9% olmusdur.
Uzunmuddatli kreditlarin hacmi 9 ayda 5.6%
artaraq dovriun sonuna 25.7 mlrd. manat
olmusdur. Qisamuddatli kreditlarin hacmi ilin
avvalindan 7.7% artaraq 5.3 mlrd. manat taskil
etmisdir. O.i.m.d.n. kredit portfeli 9.3%
artmisdir.

2025-ci ilin 9 ayinda vaxti keg¢mis
kreditlar nazars alinmadan igtisadiyyata kredit
goyuluslari tzra an yuksak artim naqliyyat va
rabita (12.7%), ev tasarrufatlari (8.4%) sahalari
uzrs olmusdur.

Banklarin biznes kreditlari 9 ayda 5.1%
artaraq 15.5 mlrd. manat olmusdur. Sentyabr
ayinda biznes kreditlarinin hacmi illik 7.9%
artmisdir.

Hesabat dévranda kreditlarin
dollarlasma saviyyasinds azalma meyli davam
etmisdir. Bels ki, dovr arzinde manatla
kreditlar 8.2% artmis, xarici valyutada iss 6.1%
azalmisdir. Xarici valyutada olan kreditlarin
comi kreditlarda payi ilin avvalindan 1.8 f.b.
azalaraq 13.7% teskil etmisdir. O.i.m.d.n.
manatla kreditlor 13.2% artmis, xarici
valyutada ise 10.2% azalmisdir.
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Qrafik 47. Iqtisadiyyata kredit qoyulusunda
dollarlasma, %-la
Manba: AMB
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2025-ci ilin sentyabr ayinda manatla
yeni verilmis kreditlar tUzra orta ¢akili faizlar
18.3%, xarici valyuta ils yeni verilmis kreditlar
Uzra orta ¢akili faizlar isa 5.6% taskil etmisdir.
Son aylarda yeni verilmis kreditlar Uzra orta
faizlarda azalma geyds alinmisdir.

Qrafik 48. Yeni verilmis kreditlar (bank sektoru)
uzra orta faizlar
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4.1 Qlobal iqtisadiyyata dair prognozlar va risklar

4.1 QLOBAL IQTISADIYYATA DAIR PROQNOZLAR V3 RISKL3OR

Geosiyasi garginliklor va qlobal ticaratda proteksionist meyillarin glclanmasi ila alaqadar
yaranmis qeyri-muayyanliklar qlobal iqtisadi artim perspektiviarina ahamiyyatli tasir edir. Bu saraitda
yenilanmis prognozlar global iqtisadi artimin pandemiyadan awvalki tarixi orta géstaricidan hala da asagi
olacagini géstarir. Qlobal inflyasiyada azalma meyli olsa da dinya amtaa qiymatlarinda dayiskanlik riski

yliksak olaraq qalir.

4.1.1 Qlobal iqtisadi artim va inflyasiya
prognozlari

BVF-nin oktyabr ayinda darc etdiyi
“Qlobal Igtisadi icmal” hesabatina asasan
global iqtisadi artimin 2025-ci ilda 3.2% va
2026-c  ilde 3.1% saviyyasinds olacagi
prognozlasdirihr. Umumilikds bu, ham 6tan il
musahida edilon 3.3%-lik artimdan, ham ds
2000-2019-cu illar Gzrs tarixi orta gostarici olan
3.7%-dan hals ds asagidir. 2025-ci il Uzrs
prognozlar 6tan prognozla mugayisada 0.2
f.b. artinlmis, 2026-c1 il Gzro iso dayisiklik
edilmamisdir.  Prognozlara yuUkssak tarif
artimlart vo buna qarsi tadbirlsr, tadaruk
zancirlarinin  yenidan tagkili va mauxtslif
Olkalarlsa ABS arasinda ticarat sdvdalasmalari
kimi amillar tasir gostarmisdir. Hamginin
beynalxalq iqtisadi muhitds fragmentasiya
soraiti, ahalinin gocalmasi va mahsuldarhgin
zaiflomasi kimi amillsr orta muddastli artim
perspektivlarina da tasir go6starir. Davaml
struktur islahatlari olmadigi saraitds bes illik
horizontda artim prognozlari orta saviyyada
galir. Umumilikds, global igtisadiyyatin 2027-
2030-cu illards da ortalama olaraq 3.2%-lik bir
templs artacagi gozlanilir.

BVF hesabatinda geyd edilir ki, global
igtisadiyyatin istigamatini daha aydin gérmak
ucun cari prognozlarin aprel vo iyulla
mugqayisasi ila yanasi, onlarin 2024-cu ilin
oktyabr ayi ils d@ migayisasina nazar salmaq
lazimdir.

IEO  qgrupunda iqtisadi  artim
prognozlarinin 2025 va 2026-ci illards 1.6%
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saviyyasinds olacagi gozlanilir ki, bu da 2024-
cu ildaki artimdan 0.2 f.b. daha asagidir. Cari il
uzra prognoz iyulla mugayisads 0.1 f.b.
artirilsa da, 2026-ci il Gzrs prognoz dayismaz
olaraq saxlanmisdir.

ABS-da iqtisadi artimin 2025-ci ilda 2%,
2026-c1 ilds ise 2.1% olacagi prognoz edilir. Bu
da otan prognozlarla muigayisads mduvafiq
olaraq 0.1 f.b. yuxandir. Prognozlarin cuzi
artirlmasinin asas sabablari tarif daracalarinin
nisbatean  azalmasi, maliyys  saraitinin
yumsalmasi va fiskal stimuldur. Lakin bu artim
go6zlantilari 2024-cu ills muqayisads 0.7 f.b.,
6tan ilin oktyabr prognozu ila muqgayisads isa
0.1 f.b. asagidir. Gozlantilarin asagl olmasinin
9sas sabablari siyasat qgeyri-muayyanliklari,
ticarat manealari va masgullugun zaif
artimidir.

Avrozona iqtisadiyyatinin 2025-ci ilds
1.2%, 2026-c1 ilds iss 1.1% artacagl prognoz
edilir. Cari il Gzrs prognoz 0.2 f.b. artirnlmis,
novbati il Uzra iss 0.1 f.b. azaldilmisdir.
Gozlontilar aprel va iyulla muqayisads
yaxsilassa da, 6tan ilin oktyabri ile mugayisada
kumulyativ. olaraq 04 fb. asagdir.
Irlandiyanin gicli iqtisadi artimi 2025-ci ildaki
boyumani dastaklayir. 2026-ci1 ilds Almaniyada
daha yuksak real amakhaqqr ve fiskal
yumsalma hesabina 6zal istehlakin barpasi
geyri-muayyanliklari yalniz gisman
kompensasiya edir.

Yaponiyada iqtisadi artimin 2025-ci ilds
1%, 2026-c1ilds ise 0.6% olacagi gozlanilir ki, bu
da iyul prognozu il mugayisada muvafiq

42



4.1 Qlobal iqtisadiyyata dair proqnozlar va risklar

olarag 0.4 fb. va 0.1 fb. c¢oxdur. Tarif
siyasatinin geyri-muayyan tasirlarina va xarici
talabin zaiflemasine baxmayaraq istehlakin
real amakhaqqi artimlari ils dastaklanmasi
artima takan verir.

Birlasmis Kralligda igtisadi artimin
2025-2026-ci illards 1.3% olacagi gdzlanilir ki,
bu da cari il Uzro ham aprel, ham iyulla
mugqayisada bir gadar yuxari, 2026-ci il Uzra isa
cuzi asagidir. 2025-ci ilin I yarisinda gucla
aktivlik, may ayinda elan edilmis Bdéyuk
Britaniya-ABS ticarat sazisi, xarici muhitdaki
yaxsilasma bu artimi dastakless ds, 2025-
2026-ci illards prognozlasdirilan artim 2024-cu
ilin oktyabrinda prognozlasdirilanla
mugqayisada hals da kumulyativ olaraq 0.4 f.b.
asaqgidir.

IEOO uzrs iqgtisadi artim prognozlari
2024-cU ildaki 4.3%-lik artimla mugayisada
hals ds asagidir. Prognozlarin 2025-ci ilda
4.2%, 2026-cI ilda isa 4% olacagi gézlsnilir. Tyul
hesabati ils muqayisads prognozlar yalniz cari
il bzra 0.1 f.b. artirlmisdir. Bununla bels, bu,
2024-cu ilin oktyabrinda prognozlasdirilan
artimdan kumulyativ olaraq 0.2 f.b. asagidir ki,
bu da asasan asagi galirli inkisaf etmakda olan
6lkalsrin daha c¢ox asagi yonli artim
reviziyasindan gqaynagqlanir.

Qrafik 49. Qlobal iqtisadi artim proqnozlari
Manba: BVF-nin Qlobal igtisadi icmal hesabati
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Cin igtisadiyyatinin prognozunda har
hansi bir dayisiklik edilmamisdir. Son bir ne¢s
ribds goézlsnilandsan daha guclu naticalarin
olmasi va daxili istehlakin cari ildaki fiskal
genislonma  ils  dastakleanmasi  geyri-
muayyanlik va tariflarin yaratdigi tasirlari
kompensasiya edir. 2025-ci ilda igtisadi artimin
4.8% olacagl prognozlasdirihr ki, bu da 6tsn
oktyabr prognozu ils muqayisada 0.3 f.b. azdir.
Novbati ilda isa bir gadar sangiyarak 4.2%-a
enacayi gozlanilir.

Rusiyada iqtisadi artimin cari ilds zaif
olaraq qalacagi, 2026-ci ilds iss bir gader
yuksalacayi gozlsnilir. 2025-ci il Uzra artim
prognozu 0.3 f.b. azaldilaraq 0.6%, 2026-c il
Uzrs isa 1% saviyyasinds muayyan edilmisdir.
Cari il gézlantilari aprells muqgayisads 0.9 f.b.
asagidir ki, bunun da asas sababi 2024-cu ilin
son rubunds fiskal xarclarin konsentrasiyasi
ila bagh malumatlarin agiglanmasidir.

Turkiyanin igtisadi artim prognozu
go6zlanilandan daha gucli naticalar asasinda
iyul hesabati ils muqayisada 2025-ci il Gzrs 0.5
f.b. artirilaraq 3.5%, 2026-ci il Uzrs iss 0.4 f.b.
artirilaraq  3.7%  saviyyasinds  muayyan
edilmisdir.

43



4.1 Qlobal iqtisadiyyata dair prognozlar va risklar

Qrafik 50. Bazi 6lkalar tizra artim proqnozlari
Manba: BVF-nin Qlobal Igtisadi icmal hesabati
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BVF-nin oktyabr hesabatinda global
inflyasiya prognozu 2025-ci il Uzra dayismaz
saxlanaraq 4.2%, 2026-ci ils iss 0.1 f.b.
artirilaraq 3.7% saviyyasinda
muayysnlasdirilmisdir. Iyul hesabati ils
mugqayisada prognozlar demak olar ki, cox da
dayismasa do, olkalsr va regionlar Gzrs
farqgliliklar gostarmakdadir.

inflyasiya gozlentilsri ABS ve Boyik
Britaniya kimi bir sira inkisaf etmis 6lkalards
oton ilin oktyabr hesabati ila muqgayisada
yuxarl istigamatds dayismisdir. Tariflarin
tosirinin  artiq istehlakgilara  otdrdlmsasi
sobabils ABS$S-da inflyasiyanin  2025-ci ilin
sonuna dogru artacagi gézlanilir. Inflyasiyanin
2027-ci ildan etibaran ABS-nin 2 faiz hadafina
gayitmasi goézlonilir. Boyuk Britaniyada isa

2024-cu ilda yuksalmaya baslayan
inflyasiyanin ~ 2025-ci ilde gisman ds
tanzimlanan giymatlardaki dayisikliklar

sababils artmaga davam edacayi gozlanilir.
Bir sira digar iqtisadiyyatlar tgun iss
inflyasiya prognozlari 2024-cu ilin oktyabr
hesabati il mugayiseds daha asagidir. Bu
inkisaf etmakda olan Asiya olkalarinin
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aksariyyatin aiddir (masalan, Cin, Hindistan va
Tayland).

Umumilikds, 2025-ci ildes IEO-ds
inflyasiya prognozu dsyismamis, IEOO-ds isa
0.1 f.b. asagi salinaraq muvafiq olaraq 2.5% va
5.3% saviyyasinds muayyan olunmusdur.
2026-c1 ilds isa inflyasiya prognozlari IEO 0.1
f.b., IEOO-ds 0.2 f.b. artiriimisdir.

Qrafik 51. Qlobal inflyasiya prognozlari
Manba: BVF-nin Qlobal igtisadi Icmal hesabati
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4.1.2 Qlobal risklar

BVF-nin oktyabr hesabatinda qeyd
edilir ki, global igtisadi artimin sabit templarls
davam etmasina baxmayaraq proqgnozlara
dair risklar iyul hesabatinda oldugu kimi asagi
meyillidir.

Ticarat siyasatinda geyri-muayyanliyin
artmasi firmalarin investisiya gararlarina tasir
gOstara va artim prognozlarini pislasdirs bilar.
Ham tariflar, ham da qeyri-tarif tadbirlari (yeni
texnologiyalara ixrac nazarati va s.) vasitasila
proteksionist tadbirlerin artmasi tachizat
zancirlarinin daha da pozulmasina sabab ola
bilar. Bu da son bir ne¢a onillikds global
ticaratin liberallasdiriimasindan alds edilan
samaraliliyin itirilmasi demakdir.
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Bir digar risk amili amak bazarinda
taklif sokudur. IEO-da daha sart immigrasiya
siyasoti naticasinds amak taklifi daha da
pislasir. Bu da ixtisasli kadr catismazhgi olan va
amak bazarindaki garginliyi digar olkalardan
immigrasiya axinlari vasitasi ils azaldan
igtisadiyyatlarda firmalarin investisiya va iso
gabul gararlarina ciddi tasir gostara bilar.

Fiskal sektor va maliyya bazarlarinda
zaifliklar va onlarin qarsiligh tasiri da risk
amilidir. Bels ki, IEO-da uzunmuddatli suveren
istigrazlarin galirliliyinin son zamanlar artmasi
fonunda, bazarin maliyya zaifliklarina qgarsi
kaskin reaksiyalari daha da guclana bilar. Borc
payi yuksak olan dlkalarda galirliliyin artmasi
borca xidmat xarclarini artira, kapital xarclari
va ya soklara hassas ev tasarrufatlarina dastak
kimi verilan digar vacib xarclari ds azalda bilar.

Iglim soklari, regional manaqisalar va
ya geosiyasi garginliklarin  genislanmasi
amtaa giymatlarinda yenidan artima sabab ola
bilar. 9rzaq, yanacaq va digar zaruri mallarin
giymatlarinin davamli sakilda artmasina sabab
ola bilacak bu risklar eyni zamanda samtas
idxal edan olkalari inflyasiya tazyiqglarina garsi
daha da hassas edir.

Qeyd olunan risklarlsa yanasi ticarat

siyasatinda iralilayislar ') tariflarin
azaldilmasi, suratle  struktur islahatlarin
aparilmasi,  hamcinin  suni  intellektin

inkisafinin mahsuldarlig artimini barpa etmasi
kimi amillsr da artim goézlantilsarina musbat
tasir gostars bilar.
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4.2 AZDRBAYCAN UZRD MAKROIQTISADI PERSPEKTIVLOR

Moarkazi Bankin 2025-ci ilin oktyabr prognozlarina asasan, ortamuddatli dévrda illik inflyasiyanin
hadaf diapazonu daxilinda qalacagi gézlanilir. Eyni zamanda, iqtisadi artimin perspektiviari ila bagli

gozlantilar imumilikda nikbindir.

4.2.1 Iqtisadi artim prognozu

Igtisadi artim perspektivisrine dair
gozlantilor Umumilikds nikbin olaraq qgalir.
Markazi  Bankin  2025-ci ilin  oktyabr
prognozlarina asasan cari ilds real iqtisadi
artimin Gmumi UDM Gzra 2.2% , qeyri-neft-qaz
UDM-i  Gzrs 3.7% olacag  gozlenilir.
Prognozlara gérs 2025-ci ilde Gmumi UDM-in
artimina neft-qaz UDM-i azaldici, qeyri-neft-
gaz UDM-i isa artirici tasir edacakdir. Qeyri-
neft-qaz  sektoruna ev tasarrufatlarinin
istehlakinin artirici tasirinin nisbatan azalacagi
gozlanilir.

Qrafik 52. UDM va qeyri-neft-qaz UDM-in real
artim proqnozu, 6.i.m.d.n., %-19
Manba: AMB-nin AziM® modeli
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2026-c1 ilds real igtisadi artim tempinin
amumi va qeyri-neft-qaz sektorlari Uzra
muvafig olarag 2.0% vo 4.4% olacagi
prognozlasdirilir. Prognozlara gérs 2026-ci
ilda ds tmumi UDM-in artimina neft-qaz UDM-
i azaldici, gqeyri-neft-qaz UDM-i iss artirici tasir
edacakdir. Qeyri-neft-qaz  sektoruna ev
tosarrufatlarinin istehlakinin  artirici  tasiri
nisbatan azalsa da, asas fondlarin yigiminin
artirici tasiri gozlanilir.

Neft-gaz sektorunda UDM (izrs 2025-ci
ilo -0.2%, 2026-c1 ilo -2.4% real azalma
prognozlasdirihr. Qeyd edak ki, neft-qaz
sektoru Uzra proqgnozlar hékumatin rasmi
prognozlarina asaslanir.

2025 va 2026-ci illar Uzra qeyri-neft-qaz
sektorunda iqtisadi artim prognozunun
reallasmasi, asasan, daxili macmu tslabin
dinamikasindan asili olacag.

4.2.2 Inflyasiya prognozu

Oktyabr prognozlarina asasan, 2025 va
2026-c1  illarda illik inflyasiyanin  hadasf
diapazonunda (4+2%) galacagi
prognozlasdirilir. AMB-nin oktyabr
prognozuna gora inflyasiya 2025-ci ilds 6.0%
toskil edacak. 2025-ci ilin illik inflyasiya
prognozuna ev tasarrufatlarinin istehlakinin
1.57 f.b., kand tasarrufati istehsalcilari
giymatlerinin  (KIQI) 3.64 fb., ticarat
torafdaslarinda inflyasiyanin 2.80 f.b. va
sarnisindasima tarifinin artiminin 0.14 f.b.
artinicl  tasir  edacayi  gozlanilir.  Dovlst

8 Azarbaycan igtisadiyyatinin riiblik prognozlasdirma modeli (AzIM) nazari olaraq kigik aciq igtisadiyyata malik yeni Keynes modelidir. Bu model kasir modeli
da adlanir. Bels ki, model trend dayismalarini l¢iir va kanarlagsmalari izah edir. Dayisanlar gqisa middatli dévrda soklara aktiv sakilda reaksiya verir va
uzunmiddatli dévrds 6z sabit vaziyystina yaxinlasir. AzIM 4 asas tanlik (izarinds qurulub: macmu talab, Filips ayrisi, pul siyasati gaydasi va faiz dsracasi
pariteti. Modelin parametrlari kalibrasiya olunmusdur ve model impuls-cavab tahlili, dekompozisiya analizi va nimuna daxili simulyasiyalar kimi standart

ekonometrik testlardan ke¢misdir.
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istehlakinin -0.44 f.b., NEM-in -0.34 f.b. va digar
amillarin (go6zlentilar) iss -1.37 f.b. azaldici
tohfasi gozlanilir.

Qrafik 53. illik inflyasiya prognozu, %-ls
Manba: AMB-nin AziM modeli
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Oktyabr prognozuna asasan, 2026-ciilo
inflyasiyanin 5.7% taskil edacayi gozlanilir.
Qiymatlandirmalarsa  goérs  2026-c1  ilds
prognozlasdirilan illik inflyasiyaya dovlst
istehlaki 0.11 f.b., ev tasarrufatlarinin istehlaki
1.11 f.b., KIQI 3.16 f.b., ticarat tarafdaslarinda
inflyasiya 2.0 f.b. vo digar amillar 1.48 f.b.
artirici, NEM isa -2.16 f.b. azaldic tasir
edacakdir.

Prognozlarin reallasmasi bir sira xarici
va daxili amillarin dayisimindan asil olacaqdir.
Qlobal igtisadiyyatda geosiyasi garginliyin
yuksak galmasi, qlobal fragmentasiya va
tariflor Uzrs ticarat muharibalari saraitinds
amtaa vo maliyya bazarlarinda dalgalanmalar
inflyasiyaya artirici tasira sabab ola bilar.
Ticarat torafdaslarinda inflyasiya
soviyyasindan  alave  nominal  effektiv
mazannanin  mdmkudn  ucuzlasmasi  da
inflyasiya Uzra xarici risk faktorlarindandir.
Eyni zamanda, qlobal iglim dayisikliklari
mahsuldarliga va global arzaq istehsalina tasir

4.2 Azarbaycan uzra makroiqtisadi perspektivlar

eda bilar. Daxili faktorlardan inflyasiyani artira
bilocok baghca risk amili iss yerli xarc
amillarinin aktivlsgsmasi ils slagadardir.

4.2.3 Inflyasiya gézlantilari

2025-ci ilin 9 ayinda inflyasiya
gOzlantilari sektorlar Uzrs fargli istigamatlards
dayismisdir. Markazi Bank tarafindan hayata
kecirilon  real sektorun  monitoringinin
naticalarine asasan, ilin avvaline nazaran
ticarat, xidmat vo tikinti sektorlari uUzra
gozlantilards azalma geyds alinmisdir. Ticarat
sektoru uzra ndvbati 3 ayliq doévrdaki giymat
goOzlantilari yanvarla muqayisads 3 dafays
yaxin azalmis va manfi zonada qalmaga
davam etmisdir. Xidmat va tikinti sektorlarinda
cuzi azalma geyds alinmisdir. Qeyri-neft
istehsal sahasi uUzra gozlantilarda iss artim
musahids edilmisdir.

Qrafik 54. Real sektorun monitoringi sahalari
tizra galacak 3 aya giymat gozlantilari®
Manba: Muassisalar arasinda aparilmis sorgular
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Qeyri-neft istehsal sektorunda giymat
indeksi sentyabr ayinda 13.61 (ilin avvali 6.6),
ticaratds -7.38 (ilin avvali -2.3), tikintids 14.14
(ilin avvali 16.8), xidmat sektorunda isa 18.66
(ilin avvali 18.7) olmusdur.

9 Qrafikdaki indeks faiz ifadssinds musbat cavablarla manfi cavablarin ¢akisinin fargi kimi hesablanir. Bu indeks [-100,+100] arasinda dayismakls névbati 3 ay

Uguin giymat gézlantilarinin meylini ifads edir.
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