AZORBAYCAN RESPUBLIKASI MORK®Zi BANKININ 2024-CU iL UGUN PUL
SiYASOTININ 8SAS iISTIQAMSTLORI BARSDS
BOYANATI
Mohterem Prezident cenab llham 8liyevin rehberliyi ilo heyata kegirilon
maqgsadyonli igtisadi siyassat naticesinde 2023-cu ilde 6lkede makroiqtisadi sabitlik
goOstericilari yaxgilasmig ve iqtisadi artim davam etmigdir.

Azarbaycan Respublikasi Mearkezi Banki 2023-cli ilds inflyasiyanin hadef
intervalina qaytarilmasina ybénaldilmis pul siyassti hayata kecirmisdir. Cari ilds illik
inflyasiya hem xarici, ham dsa daxili amillarden tsesirlonerek azalmig ve 25 ayliq
fasileden sonra hedef daxilinde formalasmaga baslamisdir. Valyuta bazarinda
tarazligin qorunmasi, manatin nominal effektiv mazannasinin méhkamlanmasi, qabul
edilmis pul siyaseti qerarlari ve hbkumetin hayata kecirdiyi tadbirlor inflyasiya
tezyiqlerininin azaldilmasinda muhdm rol oynamisdir.

Inflyasiyaya tesir imkanlarini artirmaq istigametinde pul siyasetinin emeliyyat
corcgivasinin tekmillesdiriimasi, pul bazarinin infrastrukturunun inkisaf etdiriimoasi ve
heyata kecgirilon monetar siyasetin kommunikasiyasinin genislondiriimasi (izra islor
davam etdirilmigdir. Pul bazarinda emeliyyatlar (izre orta faiz deracaleri faiz dshlizinin
dayisimine reaksiya vermakla ilk defe dahlizin daxilinde formalasmaga baslamigdir.

2024-cl ilde de Merksazi Bankin pul siyaseti 6lkede giymat sabitliyinin temin
olunmasina, Yyeni inflyasiyanin asagi ve stabil seviyyede saxlaniimasina
yoneldilacekdir. Inflyasiyanin “Azerbaycan Respublikasinin 2022-2026-ci illerds
sosial-igtisadi inkisaf Strategiyasi” ile elan edilmis hadsef intervalinda saxlaniimas: pul
siyasatinin asas magsadi olacaqdir. Qiymat sabitliyini desteklomakle Mearkazi Bank
Olks igtisadiyyatinin dayaniqli artimina sarait yaratmig olacaqdir.

Pul siyasati qerarlari 2024-cl ilde ds inflyasiya muhitinds xarici ve daxili amillarin
deyisimi va yenilenmis makroiqtisadi proqnozlar sasasinda verilacekdir. Azaldici
amillerin guiclenmasi ve inflyasiya go6zlentilerinin sabitlesmasi 2024-ct ile illik
inflyasiyanin hadef intervalinda formalagsmasini prognozlasdirmaga asas verir.

Pul siyasstinin strateji ve emaliyyat corcivesinin tekmillagdiriimesi ve pul
siyasatinin kommunikasiyanin genislondiriimasi istigamatloerinds islahatlar davam
etdirilecekdir. Bu islahatlar pul siyaseti qerarlarinin inflyasiyaya oturiculiydnin
guclandirilmasinse xidmat edacakdir.

. 2023-CU iLD® PUL SIYASOTI
1.1. Pul siyasatinin hayata kecirilmasi muhiti
2023-cu ilde xarici igtisadi muhit geosiyasi gerginliklarin tezyiqi altinda qalmisdir.
Bu dovrde qlobal ticaret dinyada gedsn igtisadi fragmentasiya proseslarindan
tosirlenmigdir. Qlobal iqgtisadi aktivlik zeiflemis ve maliyys sabitliyi ile bagli riskler
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artmigdir. Qlobal enerji ve erzaq qiymetlerinde azalma mdsahidse olmus, diinyanin
okser Olkslerinde monetar soraitin sertlagdiriimeasi davam etmigdir. Blitiin bunlar global
inflyasiyanin azalmasina sebab olmusdur. Bu dbvrde ticaret teraefdaslarinda inflyasiya
tozyiqleri azalsa da, ekser terafdaglarda faktiki inflyasiya hedéefi tistelemisdir. il erzinde
xarici gerait Azsrbaycan ucun alverigli olaraq qalmis, tadiye balansinda iri hacmli
profisit formalagsmig, qeyri neft-qaz sektorunda iqtisadi artim davam etmigdir.

Geosiyasi munagigselar ve geoiqgtisadi pargalanmalar, pandemiyanin tasirlarinin
davam etmasi, kaskin iglim anomaliyalari, maliyys seraitinin sartlesmasi 2023-cu ilda
global iqtisadi artima manfi tesir gostarmisdir. Bu 6zund bir sira indikatorlarda
gOstermisdir. iqtisadi ®mekdasliq ve inkisaf Teskilati dlkaleri izre biznes sektorunda
igtisadi aktivlik gostaricisi olan biznes inam indeksi azalmisdir. Qlobal igtisadiyyatda
bas veran prosesloer beynalxalq tagkilatlarin prognozlarina da tasir etmisdir. Belo ki,
Beynalxalg Valyuta Fondunun (BVF) son hesabatina asasan global igtisadi artimin
2022-ci ildeki 3.5%-dan 2023-cti ilde 3%-a enacayi gozlanilir.

Cari ilde global migyasda telabin zaiflemasi ile global amtes bazarlarinda
giymatlarin azalmasi mugahide edilmisdir. Dunya Bankinin malumatina asasan 2023-
cu ilin 11 ayinda Umumi dunya amtesa qgiymat indeksi 14.9% azalmigdir. Birloagmis
Millatlar Tagkilatinin ©rzaq ve Kand Tasarrufati Tagkilatina gora arzaq giymat indeksi
11 ayda 8.7% azalmisdir. Techizat zancirinin barpasi ile catdiriima xarclari ve
middstlerinin  pandemiyadan avvalki saviyyslera qgayitmasi amtas giymsatlarinin
azalmasina 6z tohfasini vermisdir.

Cari ilde on yuksak ucuzlasma enerji mahsullari Uzre geyda alinmisdir. Brent
markali neftin bir barel dglun orta giymati 2023-ci ilin 11 ayinda 82.6 ABS dollari
olmusdur ki, bu da 2022-ci ilin orta giymatindan (99.2 ABS dollar) 16.8% asagdir.
Avropada anbarlardaki gaz ehtiyatlarinin orta saviyyadan ylksak olmasi 2023-cu ilde
gaz giymatlerinin normallagsmasinda mihidm rol oynayan amillerdan olmusdur.

Qlobal amtasa giymatlarinin azalmasi ve hayata kegirilan antiinflyasiya siyasati
naticasinda global inflyasiya azalir. BVF-nin giymatlandirmalarina gora 2023-cu ilde
global inflyasiya 6.9% olacaqdir ki, bu da 2022-ci ildekinden 1.8 faiz bandi azdir.
Azarbaycanin ticarat terafdaglari Uzra orta inflyasiya seviyyasi de azalmaqdadir. Baza
inflyasiyanin daha asagi suretle azalmasi asasen ke¢mis soklarin inflyasiyaya
transmissiyasi, yuksak korporativ manfaat, zaif mahsuldarligla slagadar vahid smak
xarclarinin ytksalmasi ila alagalendirilir.

Artan geosiyasi gearginlik seraitinde global iqtisadi fragmentasiya, markazi
banklar tarafindan pul siyasstinin sartlesdiriimasi cari ilde maliyys sektoruna va global
maliyya bazarlarina da 0z tesirini gostarmisdir. Bazi aparici 6lkalaerde maliyya sabitliyi
risklari aktuallasmig, lakin selahiyyatli qurumlarin gevik reaksiyasi sayasinda hamin
risklar tenzimlanmisdir.



Mirakkab global igtisadi munhitin 6lke igtisadiyyatina tasirlari coxtaraefli olmusdur.
Oten illa miigqayisede bir gedsr azalsa da, Azerbaycanin asas ixrac mahsullarinin
giymatlari alverigli olarag galmisdir. Bu da 6lkanin tediys balansina, valyuta bazarinda
tarazliga ve igtisadi aktivliya pozitiv tasir gostarmisdir.

2023-cu ilde tadiye balansinin baglica komponenti olan xarici ticarat balansi
profisitli olmusdur. Bels ki, ilin 11 ayinda xarici ticarat balansinda 15.7 mird. ABS dollar
mablagindea misbet saldo yaranmisdir. 2023-ct ilin 9 ayi Uzra cari amaliyyatlar
hesabinin profisiti 6.7 mird. ABS dollari va ya timumi daxili mahsulun (UDM) 12.5%-i
soaviyyasinde olmusdur. Profisitli tediya balansi geraitinds Glkenin strateji valyuta
ehtiyatlari 2023-ci ilin 11 ayinda 16.6% artaraq 68.2 mird. ABS dollarina gatmisdir.
2023-cu ilde olkads igtisadi artim davam etmisdir. 2023-ci ilin yanvar-noyabr
aylarinda evvelki ilin muvafiq dévri ile miiqayissde UDM real ifadede 0.8%, o
cumladan qgeyri neft-qaz sektoru uzra 3.2% artmisdir. Qeyri neft-qaz sektorunda
igtisadi artimi ham daxili, ham de xarici teleb dastaklomisdir. Ddovr erzinde
masgullugun saviyyasinda da artim mugahida edilmigdir.

Markazi Bank terafinden real sektorun monitoringi Uzra aparilan sorgunun
naticalari iqtisadi aktivliyin davam etdiyini tasdiglayir. Cari ilin 11 ayinda ticarat, xidmat
va tikinti sektorlari Gzra biznes inami indeksi 6ten ilin eyni dovruna nazaren artmisdir.
Qeyri neft-gaz senayesi muassisalarinde istehsal guclarinin yuklanmasi saviyyasi
yuksalmisdir. Ev tesarrufatlari arasinda aparilan sorgular 2023-ci ilin dekabrinda
istehlak¢l inami indeksinin 6ten ilin dekabri ile muqayisada ahamiyyatli yaxsilasmagla
musbat zonada qararlasdigini gosterir.

Cari ilde macmu talabin geniglonmasi iqtisadi artimi desteklemisdir. 2023-ci ilin
11 ayinda o6tan ilin eyni dovriine nazaran parakanda ticarat dovriyyasi 3.6%, geyri neft-
gaz investisiyalarinin hacmi isse 12.5% artmigdir.

Dovlet telabi macmu talabin baslica manbalarindan biri olaraq galmisdir. 11 ayda
dovlat budcasi xarcleri 6tan ilin eyni dévriine nazaren 12.2%, o cimladan cari xarclar
8.4%, asasli xarclar 29.7% artmisdir. 2023-ct ilin dovlet blidcasina dayisikliklarle
dovlatin investisiya xarclarinin artiriimasi igtisadi aktivliye slave dastek vermisdir.

1.2. 2023-cu ilde hayata kegirilan pul siyasati vo onun naticalari
2023-cu ilde Markazi Bank 6zunun pul siyasstini inflyasiyanin hadef intervalina
qaytarilmasina ve inflyasiya gozlentilerinin sabitlegdiriimesine yonaltmigdir. Pul
siyasati alstlori bank sisteminin likvidlik mévgeyi ve inflyasiya muhitinds xarici ve daxili
amillerin dinamikasi nezere alinmaqla tetbiq edilmisdir. Hesabat dbvriinds pul
siyasatinin inflyasiyaya tesir imkanlarinin artirilmasi istiqametinde islahatlar davam
etdirilmisdir.



Rasmi statistikaya gore 2023-cu ilin noyabrinda 12 ayliq inflyasiya 2.6% taskil
etmakla hadaf (4£2%) diapazonunun asagi hissesinds formalagsmisdir. Artiq 3-cu aydir
ki, illik inflyasiya hadef daxilindadir. Tenzimlanan giymatlarin, hamcinin movsumi
xarakterli mahsullarin giymat dayisimi nezara alinmadan hesablanan baza
inflyasiyasinin tempi de azalaraq noyabrda 2.9% olmusdur.

2023-cu ilds inflyasiyanin butin komponentlari tzre azalma meyili mugahide
olunmusdur. Cari ilin noyabr ayinda illik arzaq inflyasiyasi 1.5%-a enmisdir. Qeyri-
arzag mahsullari Uzra giymatler illik 3.1% artmis, xidmetlor son 1 ilde 4%
bahalagmisdir. Umumilikda, illik inflyasiyaya 0.7 faiz bandi erzaq, 0.7 faiz bandi geyri-
arzaq, 1.2 faiz bandi ise xidmatlarin giymat va tariflarinin dayisimi téhfse vermisdir.

Faktiki inflyasiyanin dinamikasi inflyasiya gozlentilerine da tasir etmisdir.
Kegirilmis sorgular asasinda aparilan giymatlendirmalere gore ev tasarrufatlarinin
galacek 12 aya inflyasiya gozlantisi 2.4% olmagla hadaf ¢arcivesindadir.

Tahliller gosterir ki, baza effektindan salava illik inflyasiya xarici ve daxili amillardan,
o cumladan hayata kecirilon antiinflyasiya siyasatindan tasirlonarek azalmisdir. Ticarat
torafdaglari tGizra orta ¢akili inflyasiyanin nisbatan azalmasi, dinya emtaa bazarlarinda
giymatlarin enmasi, beynalxalq yukdasima xarclerinin pandemiyadan avvalki
soaviyyalere qgayitmasi inflyasiyaya azaldici tasir etmisdir. Profisitli tediya balansi
soraitinde valyuta bazarinda tarazligin qgorunmasi, manatin nominal effektiv
mazannasinin méhkamlenmasi, hokumat tarafinden hayata kegcirilon antiinflyasiya
tadbirlari, gebul edilmis pul siyasati gararlari inflyasiya tazyiglarini yumsaltmisdir. O
cumladan faiz dahlizi parametrlarinin makroigtisadi veziyyste uygun dayisdiriimasi, pul
siyasati alatlerinin adekvat tetbiqi, macburi ehtiyat normalarinin artirilmasi ve makro-
prudensial telablerde edilon dayisiklikler macmu telebin izafi artimini
mahdudlasdirmisdir.

Valyuta bazarinda tarazliq inflyasiya idxalinin mahdudlagmasinda xususi rol
oynamisdir. 2023-cu ilin 6tan dovriinde Markazi Bankda kecirilmis valyuta harracinin
95%-da taklif talebi Ustalemisdir. Bu seraitds bazi ticaret taerafdaslarinda mazennanin
yuksak dayiskanliyine baxmayaraq milli valyuta 6z sabitliyini goruyub saxlamigdir. 11
ayda manatin nominal effektiv mazannasi 19.5 faiz bahalasmisdir ki, bu da idxal
inflyasiyasina azaldici tasir gosteran faktordur.

Umumilikds, inflyasiya muhitinde azaldici amillerin giiclenmasi va inflyasiya
gOzlantilarinin sabitlesmasi ilin sonuna illik inflyasiyanin hadaf intervalinin asagi
hissesinda formalasacagini prognozlasdirmaga asas verir.

2023-cu ilde Maerkazi Bankin pul siyasstine dair gararlari global va 0lks
igtisadiyyatinda gedan prosesler, yenilonmis prognozlar nazare alinmagla gabul
edilmisdir. Dovr erzinde faiz dehlizi parametrlori 8 daefe miizakire edilmigdir. idare
Heyatinin pul siyaseatine hasr edilmis ilk 3 iclasinda ucot deracasinin 8.25%-dan 9%-o,
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faiz dehlizinin yuxari haddinin 9.25%-den 10%-o, faiz dahlizinin agagi haddinin iss
6.25%-dan 7.5%-a qaldiriimasi ile bagl gararlar gabul edilmigdir. Faiz deracalarinin
artinlmasinda maqgsad xarici va daxili amillerden tesirlonan macmu tealabin izafi
artiminin mahdudlasdiriimasi olmusdur. Novbati 3 iclasda faktiki va prognozlasdirilan
inflyasiyanin azalmasi nazere alinmagqgla pul siyasstinin sartlesdiriimasinda fasile
goturtlmisdir. Son 2 iclasda ise faiz daracalerinin azaldilmasina baglanmisdir.
Hazirda faiz dahlizinin yuxari haddi 9%, ucot daracasi 8%, faiz dshlizinin agsagl haddi
6.5% tagkil edir. Pul siyasatinin yumsaldilmasina baglanilmasi ham de movcud
mazanna rejimi gargivasinde manatin mazannasi Uzarinde mohkamlanma tazyiqglarinin
yumsaldilmasina xidmat edir.

Hesabat dovrinde pul siyasetinin emaliyyat c¢arcivasinin tekmillesdirilmasi
istiqgamatinds bir sira tedbirler goértiimisdir. il erzinde pul siyassti hadeflerine nail
olmaq ugun acgiq bazar amaliyyatlari ve daimi imkan aletlerindan aktiv istifade
olunmusdur. Banklar terefinden daimi imkan alati olan gunltk depozit amaliyyatlarina
maraq yuksak olmusdur. Hesabat ilinin fevral ayinin sonundan sterilizasiya yénimli
daimi imkan alati Gizra tatbiq edilan kvota mablagi artirilmig, avqustun 15-dan ise lagv
edilmigdir. Agiq bazar emaliyyatlari gisminda sterilizasiya maqgsadile 28 gunlik (1 ay),
84 gunlik (3 ay), 168 gunlik (6 ay) ve 252 gunluk (9 ay) notlarin yerlagdirilmasi tizra
muntezem herraclar davam etdiriimisdir. Banklararasi pul bazarinda faizleri
tonzimlamak, pul siyasstinden kanar (avtonom) amillerin tesirlerini operativ sokilda
mahdudlasdirmaq uUgun 7 gunlik amaliyyatlar da apariimisdir. Not harraclarinda
reqabat muhitini optimallagsdirmaq, investor inamini artirmaq magsadile Markazi
Bankin notlarinin yerlasdiriimasi sartlarins bir sira dayisiklikler edilmisdir. Umumilikds,
Markazi Bank 11 ayda 117 muxtalif middatli not harraci kegirmisdir.

Alternativ pul siyassti I6vbarinin formalasdiriimasi istigamatinde gorulmus
todbirler carcivesinds Merkazi Bankin Idare Heystinin gerari ile “Teminatsiz
Banklararasi Pul Bazarinda Bengmark Daracasi (AZIR - Azerbaijan Interbank Rate)
Uzra indekslerin hesablanmasi ve acgiglanmasi Qaydalar’” tesdiq edilmisdir. May
ayindan baslayaraq Blumberq platformasinda banklar arasinda milli valyutada
baglanan teminatsiz aqdlerin ortagakili faiz daracesi (AZIR), hacmi va say! barads
malumatlar gindalik esasda Markazi Bankin internet sehifasinda yayimlanir. Baki
Fond Birjasi terefinden “Repo bazarinda baglanilan aqdler tzre indeksloarin
hesablanmasi ve aciglanmasi Qaydalari’na dayisiklikler tesdiq edilmisdir ki, bu da
tominatli bazarda reprezentativ faiz indekslarinin (AINA — Azn INdex Average) daha
yuksak tezlikls yayimlanmasina imkan verir.

Dovr arzinds pul taklifini daha effektiv tenzimlamak, likvidliyin banklar Gzra
tomarkizlesmasini mahdudlagsdirmaqg ve dedollarlasma meyillarini stimullagsdirmaq
tctin macburi ehtiyat normalarinin saviyyssina ve diferensiallasma gaydasina bir necs
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marhalada (2023-cu ilin fevralinda, avqustunda va noyabrinda) yenidan baxilmisdir.
Macburi ehtiyatlarin diferensiallasmasi deracasinin yuksaldilmasi prosesi tadricen
hayata kecirilmisdir. Markazi Bankin giymatlandirmalarine gore macburi ehtiyatlarin
diferensiallasma gaydasina ve normalarina edilan son dayisiklikler bank sektoru tzra
Ohdaliklarin maya dayaerina clizi tasir gostaerir.

Monetar sferada hayata kecirilon islahatlar banklar tarafindan likvidliyin daha
effektiv idare olunmasina, banklararasi bazardaki aktivliya ve galirlilik ayrisinin
formalagsmasina musbat tasir etmisdir. 2023-ci ilin 11 ayinda Blumberq
platformasinda banklar arasinda milli valyutada 27.4 mird. manat mablaginde 2313
tominatsiz aqd baglanmisdir. Bu dovrde banklararasi REPO bazarinda 4.5 mird.
manat hacminds 1215 aqd baglanmigdir.

Ham teminatsiz, ham de teminatli pul bazarinda faizler il arzinde faiz dahlizinin
deayisimine reaksiya vermisdir. ilk defe pul bazarinda orta faizler Markazi Bankin faiz
dahlizi daxilinds formalasmaga baslamisdir. Belo ki, 2023-c ilin dekabr ayinin 6tan
dovrinda banklararasi teminatsiz pul bazarinda 1-3 gunlik amaliyyatlar tizre orta faiz
daracssi (1D AZIR) 7.5%, banklararasi REPO bazarinda 6-8 gunlik amaliyyatlar Uzre
orta faizler (1W AINAg) isa 7.8% tagkil etmisdir. Apariimis tahliller gostarir ki, miiayyan
bank qgruplari Uzre banklararasi faizlarle huquqi saxslerin manatla depozitleri zrs
faizlar eyni istigamatde dayisir. Bunlar pul siyaseti gerarlarinin faiz kanall ile
oturdculiyunun yaxsilasdigini demayes asas verir.

Markazi Bankin sterilizasiya emaliyyatlari banklararasi pul bazarindaki aktivliyi va
orta faizlerin tanzimlenmasini dastaklomakla yanasi pul kltlesinin izafi artimini da
mahdudlasdirmisdir. 2023-cii ilin 11 ayinda manatla pul bazasi 5%, manatla genis pul
kitlasi (M2) ise 15.7% artmisdir. Pul taklifinin artiminin baslica manbayi esasen fiskal
sektorun ehtiyaclari Ggun Markazi Bankin valyuta bazarina aligyonli mudaxilaleri
olmusdur. ©sasan aligyonlu valyuta muadaxilslari ile slagadar Markazi Bankin valyuta
ehtiyatlari 11 ayda 18% artarag 10.6 mird. ABS dollarini Gstelemisdir.

2023-cu ilde pul siyasati gsrarlarinin verilmasi prosesine analitik destayi
guclendirmak tc¢ln Maerkazi Bankda tahlil va prognozlasdirmanin tekmillesdiriimasi
davam etdiriimisdir. il arzinde Markazi Bankda analitik islar ssasan idare Heysatinin
21.12.2022-ci il tarixli garari ile quvvaye minan “Prognozlasdirma ve siyasat tahlil
sistemina dair Metodoloji rahbaerlik” rehbar tutulmagla taskil edilmisdir. Qisa vo
ortamuddatli prognozlasdirmaya imkan veran ekonometrik modellar
tokmillegdiriimisdir. Inflyasiya proseslarinin tehlilinds rasmi statistik gostaricilar ile
yanagsl Markazi Bank tarafindan kecirilan real sektorun monitoringinin naticalarindan,
eloca da perakands satis sebakalarinden miintezem alinan giymat malumatlarindan
istifade edilmigdir. 13-17 fevral 2023-cl il tarixlerinda "Markazi Bankin tadgigat
haftasi" tadbiri ¢arcivesinds tadqigat islerinin agiq ictimai muzakirssi kegirilmisdir.
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Hesabat dovrinda Markezi Bankin pul siyasatinin saffafliq deracasi daha da
artinlmigdir. Markazi Bankin siyasat gerarlarina dair press-relizleri mivafiq analitik
sorhlarla derc edilmis, muntazam matbuat konfranslari kegirilmisdir. Pul siyasati
icmali rubluk ssasda ictimaiyyate acgiglanmisdir. Markazi Bank 6zunun baglica
makroiqgtisadi gostaricilera (12 aylq inflyasiya, cari emaliyyatlar balansi, mumi ve
geyri-neft UDM-in real ifade artimi) dair prognozlarini agiglamaga baslamisdir.
Markazi Bankin faaliyyati rasmi internet sahifasi ve sosial sebaksler vasitesile
mitamadi isiglandiriimisdir. Genis auditoriyaya hem yazili sakilde, ham de video
formatinda bir sira maariflondirici ve analitik materiallar tagdim edilmisdir. Maliyyo
bazar igtirakg¢ilari ve miusteqil igtisadci ekspertlarle mintazem gorusler davam
etdirilmigdir. Pul siyasatinin kommunikasiyasinda kutlavi informasiya vasitalarinin
xiisusi rolunu nazere alarag media niimayandalari U¢iin maariflandirici tadbirlar davam
etdirilmisdir.

Hesabat dovrindas yeni bank ganunvericiliyinin gabul edilmasi Markazi Bankin
mustaqilliyini  guclendirmis  ve  pul siyasetinin  amaliyyat  ¢argivasinin
tokmillagdiriimasine musbat tasir gostarmisdir. Markazi Bankin bir sira normativ-
haqugqi aktlari yeni ganunvericiliya uygunlasdiriimigdir.

Il. 2024-CU iL® PUL SIYASOTI
2.1. Makroiqtisadi prognozlar va gozlantilar

2024-cu ilin pul siyasstinin esas istigamatlari novbeti ile global igtisadiyyat ve
amtoo bazarlari, habele 06lkanin xarici, fiskal, maliyye ve real sektorlari (izro
prognozlari nezere alinmagqla igslonmigdir. Prognozlara gora novbati ilde global igtisadi
artimin azalacagi, global enerji ve arzaq giymatlerinin sabitlesaecayi, habels ticarst
terefdaslarinda inflyasiya proseslarinin sangiyacayi gozlenilir. Umumilikds, xarici
soraitin Azarbaycan iqtisadiyyati tiglin alverigli olaraq qalacagi proqgnozlasdirilir.

2024-ci ils global igtisadi artima dair prognozlar global aktivlikle bagli qeyri-
miayyanlik ve inflyasiya ile mubarizenin davam etmasi fonunda aparici Olkalarde
monetar siyasatin sart qalmasi seraitinde formalasir. ©lave olarag dinyada
fragmentasiyanin daha da darinlesmasi, dovlet borcu bohraninin daha cox 6lkayas
yayllmasi ehtimali, Cindaki igtisadi barpanin amlak bazarinda hale de davam edan
problemlar naticesinda zsif galmasi global igtisadi artim godzlentilarine menfi tesir
gostarir. 2023-cl ilde bazi Avropa 6lkalsrinds ressesiyanin artiq bas vermasi global
ressesiya ila bagl riskleri daha da artirmisdir. BVF-nun oktyabr hesabatina asasan
2024-cu ilda global igtisadiyyatin artim prognozu bir énceki prognozla miigayiseda 0.1
faiz bendi asagi reviziya etmis ve 2.9% saviyyasinde muayyanlasdiriimisdir.
Hesabatda igtisadi artimin inkisaf etmis olkalarde 1.4%, inkisaf etmakda olan dlkalardes
iIse 4% olacagi prognozlasdirilir. Aparici olkslerds maliyys sabitliyi ile bagli risklarin
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genig miqyasda reallagsmasi bu prognozlarin 6zunU dogrultmasina manfi tesir eds
biler.

Prognozlar 2024-ct ilde dinyada inflyasiya tsezyiglarinin zaif templerla
azalacagini goéstarir. BVF-nin son prognozlarina gora dunya tzre inflyasiyanin 2023-
cu ildeki 6.9%-dan 2024-cl ilds 5.8%-o enacayi gozlenilir. Qeyd edak ki, 2017-2019-
cu illerds orta hesabla illik inflyasiya gostaricisi 3.4% olmusdur.

Umumilikde giymatlarin go6zlenilen dinamikasi ile bagli qgeyri-muayyanlik
galmaqdadir. BVF 6zunin son hesabatinda amtea giymatlarina tasir ehtimali yuksak
olan bazi menfi soklara toxunmusdur. Bela ki, iglim dayisikliklerilo bagli orta
temperaturun gozlenilandan daha ¢ox artmasi, geosiyasi garginliklear fonunda dinya
igtisadiyyatinin bloklara ayrilmasi emtaa, xtsusile dae arzaq va enerji giymatlarinin
yenidan artmasina sabab ola biler.

Igtisadi artimin  yavaslamasi global ticaretin dinamikasina da tesir
gbstarmakdadir. Son prognozlara gore dinya ticaratinda artimin 2024-ci ilde 3.5%
olaca@i gozlenilir ki, bu da 2000-2019-cu illerin orta gostaricisi olan 4.9 faizdan xeyli
asagidir. Dunya ticarstinin dinamikasina global ticaretde manealarin artmasi, otan
dovrlerda ABS dollarinin bahalagmasi tesir etmakdadir.

Enerji dasiyicilarinin dinya giymatlari ndvbati ilde da global igtisadi aktivlik,
geosiyasi amillar vo OPEC++ carcivesinda goabul edilon gararlarin tasiri altinda
formalasacaqdir. OPEC++ terefinden xam neft hasilatinin azaldilmasinin uzadilmasi
neft giymatina artirici tesir edacakdir. Qlobal igtisadi aktivliyin zsiflemasi ise dinya
enerji giymatlarina azaldici tesir gosteracakdir. BVF 2024-ci ilde neftin giymatinin 80
ABS dollar atrafinda olacagini prognozlasgdirir.

Azarbaycan iqgtisadiyyatinin fealiyyat muhitinin ytukssak dayiskanliyini nazare
alaraq Mearkazi Bank 2024-cii ilde de makroiqtisadi prognozlari muxtalif ssenariler Uzre
miintazem yenilayacakdir.

Qiymatlandirmalare gore 2024-ci ilde de tediye balansinin cari emaliyyatlar
hesabinda profisit gdzlenilir. Baza ssenari Uzre son prognozlara géra 2024-cu ilds cari
amaliyyatlar hesabinin profisiti 7-8 mird. ABS dollari olmagla UDM-in 9-10%-i
soaviyyasinde gO0zlanilir. 2024-ci ilde ds global geosiyasi veziyyast, asas ixrac
mahsullar Uzra dinya giymatleri, ticarat terefdaslarinda makroiqgtisadi durum, geyri
neft-gaz sektoru Uzre ixrac potensiali Azarbaycanin taediya balansina tesir gostaran
asas amiller olacaqdir.

2024-ci ilde Azerbaycan igtisadiyyatinin real sektorunda artimin davam edacayi
prognozlasdirilir. Markezi Bankin prognozlarina gore 2024-ci ilds real igtisadi artim
tempinin 3-3.5%, o cumladan geyri neft-qaz sektoru Uzra 5-5.5% civarinda olacagi
gOzlanilir. N6vbati ilde da isgaldan azad edilmis arazilardas iri migyasli barpa-quruculuq
islori igtisadi artima musbat impulslar veracakdir. Olkeds makroigtisadi sabitliyin
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gorunmasi iqgtisadi artim prognozunun reallagsmasinin asas gertlarinden biri olaraq
galacaqdir. HoOkumatin, beynalxalg maliyys-kredit tagkilatlarinin ve aparici reyting
agentliklarinin de Azerbaycandaki igtisadi artimin perspektivieri ile bagh gozlentilari
nikbindir.

Igtisadi siyasaetin diger istigamatleri ¢arcivesinde hayata kegirilon todbirler de
Markoezi Bankin makroiqtisadi prognozlarinin hazirlanmasinda nazeare alinacaqdir.

2024-cu ilde de fiskal siyasat pul siyasstinin hayata kecirilmasi saraitina, bank
sisteminin likvidliyina, valyuta bazarina ve macmu teleba tasir gostaran amillardan biri
olacaqdir. N6vbati ilde blidca gaydasinin tatbiginin davam etdirilmasi va borclanmanin
yeni gabul edilmis parametrlar ¢arcivasinde hayata kecirilmasi fiskal dayanighgin
tomin edilmasi baximindan muhum shamiyyast kasb edir. Dovlat investisiyalari dlkanin
istehsal potensialinin artirimasina ve onun strukturunun optimallasdiriimasina
ahamiyyatli tohfs vers biler ki, bu da uzunmiddatli dbvrdas inflyasiyaya tesir gostaracek
amildir.

2.2. 2024-cl il uzra pul siyasatinin baglica istiqgamatlori

2024-cu ilde Merkazi Bankin pul siyassti giymaet sabitliyinin temin edilmasins,
proqnozlasdirilan inflyasiya ve inflyasiya gozlentilarinin qabul edilmis dahliz daxilinda
sabitlesmesina yonsldilecakdir. Pul siyasstinin oturtculiyidntn guclendiriimasi ve
amaliyyat ¢arcivasinin takmillagdiriimasi, bank sektorunda likvidliyin daha effektiv idars
olunmasi ve maliyye bazarlarinin infrastruktur imkanlarinin genislondirilmasi
istigamatlerinde islahatlar davam etdirilocakdir.

“‘Azerbaycan Respublikasinin  2022-2026-c1 illearde sosial-igtisadi inkisaf
Strategiyasi’na uygun olaraq pul siyasatinin hadafi novbati ilde da illik inflyasiyani
4+2% intervalinda saxlamaqdan ibarst olacaqdir. ©vvalki illerde oldugu kimi novbati
ile de hadaf gostericisi Dovlet Statistika Komitasi tarafinden hesablanan istehlak
giymatlari indeksinin son 12 ayda dayisimi olacaqdir.

Markazi Bankin son prognozlarina goére davam edan pul siyassti nazars
alinmaqgla 2024-ct ilde illik inflyasiyanin 5-5.5% civarinda olacag:r gozlenilir.
Inflyasiyanin xarici amillsrinin ssngimasi ve hokumatle birlikde heayata kegirilon
antiinflyasiya tedbirleri ortamuddstli dovrds inflyasiyanin hadsf diapazonunda
formalagsmasini destaklayacakdir. Markazi Bank 2024-cl ilde da inflyasiya amillarinin
hartarafli tahlili asasinda 6zunun inflyasiya prognozlarini mintazem yenileyacakdir.
Umumi inflyasiya ils yanasi baza inflyasiyanin da dinamikasi davamli sakilda tahlil
olunacag, inflyasiya gézlentilarinin giymatlendirilmasi isi davam etdirilacakdir.

Qiymat sabitliyi ile bagh bir sira risklar 2024-ci il Gzre de aktualligini saxlayir.
Novbati ilde da xarici faktorlar — dinya bazarinda emtes giymatlarinin dinamikasi va
ticarat terafdaslarinda inflyasiya proseslori Olkadaki inflyasiya proseslerine tesir
gOstaracekdir. Qlobal miuhitde geosiyasi gerginliyin davam etmasi saraitinds
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sOziuigedan xarici faktorlar cox dayiskan ola biler. Qlobal igtisadi aktivliyin azalmasi ve
ayri-ayri Olkalardaki maliyya sabitliyi risklarinin global miqyasda reallagmasi da
muxtalif kanallarla 6lkadaki makroigtisadi sabitliys tasir eds bilar. Xlisusan da diinya
enerji giymatlarinin kaskin dayiskanliyi Azarbaycanin xarici saraiti tc¢ln tahdid yarada
biloar. Qeyd edsak ki, mumkun xarici sokun neqativ tesirlarinin minimallasdiriimasi
sahasinde hokumatle Markazi Bankin bohran idarsetmasi tacriibasi va kifayat qader
resurslari movcuddur. Macmu talabin izafi genislenmasi, xarc amillarinin tasirile
inflyasiya gozlentilarinin artmasi isa inflyasiya hadafina nail olmaqda baglica daxili risk
manbalaridir. MOvcud meyillarin davam etmasi halinda fiskal magsadler Gglin alisydnli
valyuta mudaxilalarinin 2024-cu ilde hayata keciriimasi ehtimali var. Macmu talab
Olkanin istehsal potensiali ile migayisads daha ytksak templarle genislandiyi teqdirds
giymatlarle yanasi idxalin geniglanmasi da bas verir ki, bu da perspektiv dovrde cari
amaliyyatlar balansinin profisitinin daralmasina ssabab ola biler. Orta aylq
amakhaqqinin amak mahsuldarligi ile muqgayisade daha sirstle artmasi uzunmuddatli
dovrda inflyasiya riskleri dogurur.

2024-cu ilds da pul siyasati gararlarinin gabulu zamani valyuta bazarinda gedan
proseslar nazara alinacaqdir. Novbati ilde de manatin nominal effektiv mazannasinin
inflyasiya idxalini mahdudlagdiracagi gézlenilinir. Inflyasiya proseslerlerinin idara
edilmasinde muhum rolunu nazara alaraq Markazi Bank 2024-ci ilde de nominal
effektiv._mazennanin dinamikasini six monitoring edacakdir. Tadiya balansinin
vaziyyati, fiskal sektorun valyuta teklifi ve telebi, elace da iqgtisadi subyektlorin
mazanna gozlentileri valyuta bazarindaki tarazliga tesir goOsteran esas amiller
olacaqdir. Markazi Bank mazanna siyasati Uzre emaliyyat hadaflerine nail olmaq Ugun
valyuta bazarina zsruri hallarda mudaxile edacek. Habela ahalinin milli valyutaya
inaminin daha da artinlmasi Ugun dedollarizasiya siyasati davam etdirilacekdir.
Novbaeti ilde da valyuta ehtiyatlarinin beynalxalq saviyyade qebul edilmis kifayatlilik
normalari nazars alinmagla idara edilmasi diggatda saxlanilacaqdir.

NO6vbati ilde Markazi Bankin faiz dshlizi monetar seraita ve bununla da macmu
tolabo tesir gdsteran asas vasitalerindan biri olacaqgdir. Cunki faiz dahlizi birbasa ve
dolayi yolla maliyya bazarlarinin butin segmentlerina tasir gdsterir. Faiz dahlizi
parametrlarine dair qerarlar inflyasiyanin xarici ve daxili amillerinin dayisimi ve
yenilanmis makroiqtisadi prognozlar nazare alinmagla gsbul edilacekdir. ©vvalki
illards oldugu kimi 2024-cii ilde ds faiz dshlizinin Markazi Bankin idars Heyatinds
Oncadan ictimaiyyate aciglanmis grafike uygun muzakirasi nazarda tutulur. Qararlarin
grafike uygun olarag verilmasi gozlentilerin effektiv idare edilmasi baximindan
onamlidir. Bununla bels, igtisadiyyatda ve maliyye sektorunda, habele amaliyyat
carcivasinda shamiyyatli dayisikliklarla bagli talab olundugu taqdirds faiz dshlizina dair
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grafikdan kenar gerarlarin gabulu da istisna edilmirt. Faiz dshlizine dair gerar verarken
Azerbaycanda pul siyasstinin Oturlculiylntn xdsusiyyastleri ve global maliyys
soraitinde bas veran dayisikliklor de nazara alinacaqdir. Pul siyasatinin igtisadi
proseslere muayyan zaman intervali ila tasir gdsterdiyini nezaras alaraq faiz dahlizins
dair gararlar inflyasiya amillari Gizra davamli meyillar asasinda gabul edilacakdir. Yani
inflyasiyanin hadefdan yayinmasi muaveqgati amillarin tasiri ile bas vermisdirse va
gisamuddastli dovrde onun hadefs qayitmasi prognozlasdirilirsa, pul siyasastinin
reaksiyasi tolab olunmur. inflyasiyanin hadsfden yayinmasi davaml faktorlardan irali
galdikda Markazi Bank buna reaksiya veracakdir.

Pul bazarinda qisamuddatli faizlerin Markazi Bankin faiz dahlizi parametrlari ilo
eyni istigamatda dayismasi lcln 2024-cl ilde de Markazi Bank arsenalindaki bitiin
aletlorden adekvat va cevik sokilde istifade edacekdir. Markazi Bank istifade etdiyi
aletlorin gesidini inflyasiya muhitinds ve maliyya bazarinda musahida edilan proseslors
uygun secacakdir. Pul siyasati alatlerinin cevik istifadesi transmissiya mexanizminin
somarali iglomasine kdémak edacakdir. Likvidliyin idara edilmasinde daimi imkan
aletlarinden, aciq bazar emaliyyatlarindan va macburi ehtiyatlardan istifads
edilecakdir. Alstlerin kamiyyat parametrlerine ve durasiyasina dair qgararlar bank
sisteminin likvidlik movgeyindan asili olaraq operativ soakilde verilacakdir. Bank
sisteminin likvidlik movgeyinin mintazam giymatlendiriimasi davam etdirilecakdir.
Fiskal amaliyyatlarin bank sisteminin likvidliyine ahamiyysatli tasirini nazere alaraq
qurumlararasi informasiya miubadilesinin geniglandiriimasi tasabbuislari davam
etdirilocakdir.

Olkede maliyys sektorunun sabitliyinin gqorunmasi ve onun daha da inkisaf
etdirilmasi novbati ilde da pul siyasatinin effektivliyine musbat tasir eden amillerdan biri
olacaqdir. XUsusen da ganunvericilikde edilan son dayisikliklerin nagdsiz odaniglere
veracayi tohfa pul siyasaetinin tasir dairasini genislandirecakdir. Pul siyasatinin Markazi
Bankin diger fealiyyat istiqamatleri, o cimladen maliyya sabitliyi Uzre siyasatlarle
uzlagdirilmasi novbati ilde da diggatde saxlanilacaqdir. Maliyya sabitliyinin gorunmasi
va pul siyasatinin amaliyyat ¢arcivasinin tekmillesdiriimasi sahasinde maliyys sektoru
ictimaiyyati ile aktiv dialoq davam etdirilacekdir.

Pul siyasati gargivasinin tekmillagdiriimasi “Azsrbaycan Respublikasinin 2022-
2026-ci illerde sosial-igtisadi inkisaf Strategiyasi’nin Tadbirlar Planina uygun olaraq
“Inflyasiya hadaflonmasi rejimine kecidin baza sartlerinin  formalasdiriimasi”
corcivasinde heayata kegirilacakdir. Yeni pul siyaseti rejimine kegid sertlarinin
reallasdiriimasi uglin Maerkazi Bank hokumatle six emakdasligi davam etdiracakdir.

1 Masalar], pul siyasati alatlarinin yeni konfiqurasiyada tatbhigine baslanmasi ile alagadar olarag 31 avqust 2022-ci il
tarixinde Idara Heyati faiz dehlizini grafikden kanar miizakire etmis ve mivafiq garar gebul etmisdir.
11



inflyasiyanin hadeflonmasi rejimine kegid istiqgamatinde gorilen isler tadricen
inflyasiya proseslarinin daha effektiv idars edilmasina imkan veracakdir.

Markazi Bankda tahlil ve prognozlasdirma potensialinin artiriimasi novbati ilde
da diggstde saxlanilacagdir. Qisamuddstli ve orta middastli prognozlasdirma
modellerinin daxil oldugu prognozlasdirma ve siyaset tehlili sistemi daha da
tokmillagdirilecekdir. Bu sistem cari meyillari tahlil etmaya, bir ve ya iki rib arzinds
muayyan makroigtisadi dayisanlarda an ¢ox ehtimal olunan dayisiklikler hagqginda fikir
formalasdirmaga imkan veracekdir. Qabaqcil model aparatlarinin Azarbaycan
igtisadiyyatinin  spesifik xUsusiyyatlerine mutemadi uygunlasdirilmasi, prognoz
gostaricilarinin spektrinin genislendirilmasi istigamatinda sayler artirilacaqdir. 2024-cl
ilde Markazi Bankin gargisina goydugu hadaflerden biri de analitik tahlillar ve igtisadi
modellerde suni intellektin (Al) istifadasini nazardan kecirmakle makroigtisadi
prognozverma gabiliyyatinin tekmillagdiriimasidir. ©sas magsad pul siyasati gararlarini
nazari ve ekonometrik cahatdan adekvat modellarin naticalarini nazars almagla gabul
etmoakdir. Model aparati Azarbaycanin ve xarici ekspertlerin makroiqgtisadiyyat ve
kamiyyat metodlari Uzre son elmi arasdirmalari, elece de markazi banklarin gabaqcil
tocribaleri asasinda tekmillesdirilocakdir. Alternativ statistik gostericiloer alde etmak
uclin real sektorla amakdasliq geniglandirilacek, mikroigtisadi malumatlardan tagkil
olunmus irihacmli verilonler bazasinin formalasdiriimasi davam etdirilocakdir.

Informasiya agigligi ndvbati ilds da yeridilan pul siyasatinin asas prinsiplarinden
biri olacaqdir. Pul siyasatinin kommunikasiyasinin effektivliyinin artirilmasi ve ahate
dairasinin geniglandirilmasi istigamatinda isler davam etdirilocakdir. Novbati ilde ds
hayata kecirilan pul siyassti, 6lkedaki makroigtisadi veziyyst ve onun perspektivleri
uzra Markazi Bankin giymatlandirmalari barada malumatlar miintezem agiglanacaqdir.
Bu malumatlar ugot daracasi gararlarini, inflyasiya ve maliyya bazarlari Uzra analitik
nagrleri, valyuta bazarinda geden prosesler haqginda melumatlari, pul siyasati
aletlerinin  tekmillegdiriimasi haqgqinda malumatlari shate edacakdir. Genis
ictimaiyyatde maliyye savadlihginin artiriimasi ugun ahalinin fergli fokus gruplar ile
layihalar genislandirilacakdir. ictimaiyystin mslumatli olmasi Merkazi Banka imkan
veracakdir ki, inflyasiya goOzlentilori kanali vasitesile inflyasiya proseslarine tesir
muUmkun olsun. 2024-ci ilde de 6ncadan ictimaiyyata agiglanmig grafika (slava olunur)
uygun olaraq Markazi Bankin siyaset gerarlarina dair press-relizleri mivafig analitik
sorhlaerle darc edilecek ve mintezem matbuat konfranslar kegirilocokdir. Faiz
dahlizinin faktiki deyisimi ile yanasi onun sonraki mumkun dayisim istigamati barade
signallarin 6turulmasi de diggatde saxlanilacag. Rubluk asasda analitik hesabatlar
aciglanacaq. Markazi Bankin fealiyyati resmi internet sahifesi, habels sosial sabakalar
vasitasile mitamadi isiglandirilacaqdir. Yeridilan siyasati izah etmak va aks-alagenin
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alinmasi Ug¢un maliyya sektorunun nidmayesndalari, musteqil iqtisadgi ekspertloarla
goruslar davam etdirilacakdir.

2024-cu ilds da inflyasiya Gizra miayyan edilmis hadafa nail olunmasi ahemiyyatli
dereceda makroigtisadi siyasat institutlari arasindaki koordinasiyadan da asil
olacaqdir. Ona gore de Markazi Bank pul siyasatinin igtisadi siyasatin muxtalif
istigamatleri ile koordinasiyasinin guclandiriimasi istigamatinds tesabbuslari davam
etdiracakdir.

“‘Azerbaycan Respublikasinda antiinflyasiya tadbirlarinin gticlendiriimasi ile bagli
toxirasalinmaz tadbirlor haqqinda® Azarbaycan Respublikasi Nazirlar Kabinetinin
21.02.2022-ci il tarixli 109s nomrali Serencaminda ve “inflyasiya ve giymetler tizre
monitoringin guclandiriimasi istigamatinds olave tadbirler barada” Azsrbaycan
Respublikasi Nazirler Kabinetinin 15.07.2023-cu il tarixli 565s ndmrali Serancaminda
nazerds tutulmus tedbirlarin icrasi ndvbati ilde da inflyasiya hadafina nail olmaga
musbat tasir edacakdir.

Pul siyasati gararlarinin ictimaiyyeate agiqlanmasi qgrafiki
2024-cu ilds faiz dahlizinin parametrlarine dair qerarlar 8 dafe olmaqgla asagidaki
grafikle ictimaiyyete taqdim edilacakdir:
31 yanvar
28 mart
1 may
21 iyun
31 iyul
18 sentyabr
30 oktyabr
18 dekabr
Qeyd olunan tarixlardan 31 yanvar, 1 may, 31 iyul ve 30 oktyabr tarixlarinda gararin
aciglanmasi matbuat konfransi ile musayiset olunacaqdir. Qararlar elan olundugdan
sonraki is guntnda glvvaya minacakdir.
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