Azarbaycanda ilin avvali ile miqgayisada inflyasiyanin saviyyasi enib

2023-cu ilin movcud iqtisadi konyukturasi global igtisadi aktivliyin zsiflemasi, sart
pul siyaseti, geosiyasi gerginliklerin davam etmasi, o cimladan yeni muinaqise
ocaglarinin geniglonmaesi tahlukesi ile elagedar enerji giymatlerine garsi hassashgin
artmasi, batovltkds igtisadi artima tasir eds bilecek amillari 6ziinds ehtiva edir. Habels,
Otan dovrle miugayisads inflyasiya deracalarinin enmasinin musahids edilmasina regmaen,
monetar va geyri-monetar mangali amillarden gaynaglanan giymat artimi amillari
mdovcuddur. Dinya eamtaa bazarlarinda giymatlerin enmasi, nagliyyat-logistika xidmatlari
torafinden toklif edilan giymatlarin sabitlesmasi, o cimladan ucot deracasi ve macburi
ehtiyat normalari kimi monetar mansali siyasat alatlerinden istifads inflyasiya oturiculiyu
kanallarina birbasa ve dolayi neytrallagdirici tasir gostarib.

Batovlikds, ilin avvalindan etibaran Azarbaycanda inflyasiya daracasinin davamli
enmasi xarici mangali kanallardan gaynaglanan transmissiyanin azalmasi kimi
giymsatlendirilir. 2021-2022-ci iller erzinds xarici teklifden gaynaglanan inflyasiya
Oturdculiyunin tesir dairasina bir sira amiller tasir edib. Aparilan empirik hesablamalar
tosdiglayir ki, xarici mensali inflyasiya osas ticarat terefdaslarindaki mazenna
dayismasindan, habels yluksak enerji giymatlarinin tesiri ila ticarat tarefdaglarinin xarc
komponentlarinin artmasindan, bir sira hallarda ise geyri-rasional davraniglarin yaratdigi
go6zlentilardan gaynaglanib. Umumilikds, istehlakda idxal mallarinin shamiyyatli ¢akiys
malik olmasindan dolayl mazanna faktoru baslica inflyasiya amili kimi ¢ixis edir. Bu
baximdan, Merkeazi Bankin araliq hadaflerinden biri kimi sabit mazanna rejiminin tatbiqi
giymat sabitliyinin, o cimladan makroigtisadi sabitliyin asas lovbarlerindan biridir.

2023-cu ilin noyabr ayi Uzra Azerbaycanin illik inflyasiyasi 2,6%, ayliq deyisma
faizi ise 0,2% toskil edib. illik ve aylq inflyasiya géstericilorine esasen, Azerbaycan MDB
dlksleri arasinda on asagi gdstericiye malik 6lkeler sirasindadir. illik inflyasiyanin éten ille
mulgayisede U¢ daefs azalmasini baza tesirinden yaranan dayisma kimi de adlandira
bilerik. 2022-ci ilin illik inflyasiyasi 15,1%, ayliq inflyasiya deyismaesi ise 1% tagkil edib.
Cari ilin oktyabr ayindan noyabr ayina olan ayliq inflyasiya saviyyasinin 6ten ilin eyni dovr
kecidindan az olmasi sebabinden baza tesiri 6z effektini gosterib. illik inflyasiya seviyyasi
noyabr ayinda arzag ve geyri-arzag mahsullari Gizre 2 faiz band, xidmatler Uizre isa 4 faiz
band tohfs verib.

illik ve ayliq inflyasiya seviyyssinin deyismasine asas ticarst terefdaglarinin orta
¢okili inflyasiya amili de tasir edib. Hesablamalara asasen, noyabr ayinda orta ¢akili xarici
aylq inflyasiya deyismasi oktyabr ayi ile migayisedes 0,21 faiz band azalarag 0,9% olub.
illik tezlikde Azerbaycanin esas ticaret tersfdaslar lzre orta cakili xarici inflyasiya
daracasinda das illin savvali ile migqayiseds enma musahids olunub. Bels ki, orta ¢akili illik
xarici inflyasiya ilin avvali t¢in 18,8% taskil etmasi muqabilinde noyabr ayinda 15,4%
toskil edib. illik inflyasiyada qeyde alinan ikiragemli gostariciler geyri-neft/qaz sektoru iizre
idxalda yer alan 06lkslar sirasinda yuksak ve volatil inflyasiya daracalari moévcuddur.



Tasadfi deyil ki, Markazi Bankin 2023-ct il Gzre pul siyasatinin asas istiqgamatlari barada
bayanatinda ticarat tarafdaslarinin inflyasiya tazyiqginin azalmasi muqabilinds, aksar
torafdaslarin da faktiki inflyasiya hadsafini Ustalemasi geyd edilib. Buna regman, asas
ticarat taraefdaglarinda illik inflyasiyanin enmasi tendensiyasi musahida olunur.

Olke erazisine idxal edilen inflyasiyanin neytrallagdirimasi nominal effektiv
mazanna kanali vasitasile hayata kegirilir. 2023-cU ilin noyabr ayi arzinde nominal effektiv
mazanna 6tan ilin yekunu ile migayisads 19,5% mohkamlanib ki, bu da milli valyutanin
xarici terafdaslarinin valyutalarina garsi moéhkamlenmasindan irali galir. 2023-ci ilin
yanvar ayindan etibaran davaml sakilde méhkamlanan nominal effektiv mazanna noyabr
ayinda oktyabr ayi ile migayisada 1,7% ucuzlasib. Bunun asas sebabini bir sira aparici,
xususile idxal siyahisinda ilk siralarda yer alan 6lkalerin valyutalarinin Azarbaycan
manatina qarsl bahalagmasi, habels yanvar ayindan etibaran manata qarsi mulayim va
kaskin sakilde ucuzlasan valyutalarin noyabr ayinda ucuzlagma stratinin sengimasi kimi
giymatlendira bilerik. Habels, real effektiv mazenna ilin avvali ile muqgayiseds 5,8%
bahalasib. Nominal effektiv mazanna ile miqgayisada real effektiv mazennanin nisbatan
daha az bahalagsmasi yerli inflyasiyanin xarici inflyasiyadan daha az olmasi ile
alagadardir. Basga s6zle, mazannanin kaskin dayismasindan yaranan fargin inflyasiya
iloe kompensasiya edilmasi ile baglidir. Xlsusan, geyri-neft ixracatgilari Ggin nominal
effektiv mazennanin bahalasmasi mal ve mahsullarin giymatinda ragabatqgabiliyyatliyin
azalmasina sabab olarkan, ixrac edilon 6lkada olan xarici inflyasiya amili mévcud
vaziyyeti kompensasiya etmak gabiliyyatine malik olur.

inflyasiyaya tesir edsn amiller sirasinda daxili risk amili kimi pul taklifinin izafi
geniglanmasini geyd etmak mumkundir. Manatla pul bazasi ilin svvali ile mugayisada
8,6%, Umumi pul bazasi ise 6% artib. Beloe ki, yanvar ayindan etibaran valyuta
harraclarinin 95%-da depozitar banklara teklif edilen valyuta telab edilen hacmi Ustalayib.
Moévcud seraitde yaranan izafi xarici valyuta kitlasi Markazi Bank tarafinden sterilizasiya
edilib. Pul kitlesindaki izafi genislanmanin daha ¢ox fiskal ehtiyaclarin qarsilanmasi Ggln
valyuta bazarina alisydonimli mudaxilenin naticesinde bas vermasini Markazi Bank 6z
bayanatinda qeyd edib. Habels, 2024-cl il G¢ln nazerde tutulan pul siyasati ile bagli
gerarda budce magsadli valyuta bazarinda xarici valyuta taklifinin reallasdiriimamasi
Markazi Bankin ndvbati alisydonimli mudaxilelarina sebab ola bilacayi va bunun da pul
katlasinin artimini stimullasdira bilacayi ehtimali da vurgulanib. Bels intervensiyalar pul
kutlasinin izafi artmasina sabab olur ki, bu da telebden gaynaglanan inflyasiya, daha
sonra macmu buraxilis kasirinin misbat zonada gararlagsmasi demakdir. Lakin 2024-c il
bldcesinda xarclerin azaldilmasi talebin izafi artimini neytrallasdiracaq bir amil kimi geyd
etmak mumkundur.

Pul kitlasinin fiskal kanallarla artimi maqabilinde Markazi Bank terafindan muxtalif
absorbsiya alatlerinden das istifada edilib. Belo ki, bazarda formalasan izafi pul kitlasinin
absorbsiya edilmasi il slagedar Markazi Bank tersfindan daimi imkanlar va agiq bazar
amaliyyatlari kimi alstlerden mintezem istifada edilmakdadir. Daimi imkanlar alati kimi
gunluk depozit, agig bazar amaliyyatlari gisminda ise 1, 3, 6 va 9 aylig notlarin



yerlagdiriimasi kimi sterilizasiya ydonumli davamli harraclar hayata kecirilib. Noyabr ayinin
sonuna notlar vasitssila likvidliyin sterliziasiya olunmus vasaitin toplam qgaligi 1383.5 min
manat olub. Bundan alave, cari ilde sterilizasiya magsadli 7 gunlik REPO va 1 haftalik
not herraclari da hayata kecirilib. Habele, daimi imkan alati kimi gunliuk depozit
amaliyyatlari noyabr ayinin yekunu tgin 2314.8 min manat tagkil edib ki, bu da ilin avvali
ile muqayisada 4,8 defe ¢coxdur. Qeyd edilan dovr arzinde macburi ehtiyatlar isa ilin avvali
ile migayisade 2 dafaye yaxin artib.

Bundan elave, banklararasi bazarda aparilan REPO ve aks-REPO
amaliyyatlarinin Markazi Bankin faiz dehlizi strafinda formalasmasi iqgtisadiyyata
transmissiyanin ortamuddatli dévrde daha tasirli olacagindan xabar verir. Markazi Bankin
bayanatina istinaden qeyd edilir ki, banklararasi faizlarle hiquqgi sexslarin manatla
depozitleri arasinda musbat korrelyasiya movcudur. Bela oldugda, mdévcud pul siyasati
gerarlarinin dolayi kanallar vasitasils ev tesarrifatlari ve biznesin telabina tasir etma giicu
daha da mohkamlenir.



