2002-ci ilin doqquz aymmn yekunlart iizra pul siyasatinin
yerina yetirilmasi vaziyyati haqqinda

1. Pul siyasatinin yerina yetirilmasi vaziyyati

Xarici, xususen da Azearbaycanin ixracinin asasini teskil edan
amtoalor Uzra beynalxalqg qiymat konyukturunun musbat tesiri ve
alverigli daxili makroigtisadi muhit seraitinde Milli Bank 2002-ci ilin
doqquz ayinda da inflyasiyanin maqgbul saviyyadea saxlaniimasina, milli
valyutanin mazannasinin sabitliyinin temin olunmasina, beynalxalq
normalara uygun valyuta ehtiyatlarinin gorunub saxlaniimasina, bank
sisteminin daha da mohkamlandiriimasine va iqgtisadiyyatin pulla
teminatinin daha da yaxsilagmasina yonaldilmis pul siyaseti yeritmig ve
garsiya goyulan magsadlare asasan nail olunmusgdur.

Makroiqtisadi vaziyyat. Olkada yeridilan magsadyonll igtisadi ve
pul siyaseti naticesinde 2002-ci ilin dogqquz ayinda da Azerbaycanda
makroiqtisadi sabitlik gorunub saxlaniimisdir.

2002-ci ilin doqquz ayinda Azerbaycanda inflyasiya 1,4%
olmusdur. lin sonunadek inflyasiyanin avvslceden prognozlasdirilan
hadda (2.5%) qorunub saxlanacagi gozlanilir.

Inflyasiya modeli esasinda aparilmis arasdirmalar gosterir ki,
giymatlarin dayigsiminin 82,5%-i erzaq mahsullarinin, 16,4%-1 qeyri-arzaq
mahsullarinin, 1%-i ise xidmatlerin giymatlarinin dayisimi hesabina bas
vermisdir.

Doqquz ay erzinds qiymsatlerin dayigsiminin 49.4%-i monetar,
29.3%-i geyri-monetar amillarin, 21%-i is@ movsumi amillerin tasiri ile
bagl olmusdur.

Osas makroigtisadi gosterici olan UDM-in real hacmi 9,8%
artmisdir. Senaye mahsulunun istehsalinda 2,8%, kand tasarrufat
mahsullarinin istehsalinda ise 4,5% artima nail olunmusdur.

Bazar iqtisadiyyath olke statusu ucun vacib sert olan 6zal sektorun
igtisadiyyatdaki rolu da artmaqdadir. Doqquz ay orzinde sanaye
mahsulunun 49%-i, kand tasarrufatt mahsulunun 98%-i, investisiya
goyuluslarinin 80.2%-i, yukdagimalarin 55.1%-i, sernigin dasinmasinin
85.4%-i, rabita xidmatlerinin 76.1%-i qgeyri-dovlet bolmasinin payina
dismusdur.

Igtisadiyyatin gelecak inkisafini temin eden asas amil kimi asasli
tikintiye yonaldilan investisiyanin hacmi 90,1% artaraq 7,1 trin. manat
toskil etmisdir. Bunun da 5.3 trin. manatini va ya 75.9%-ni xarici
investisiyalar toegkil edir.

Xarici ticarot dovriyyasinin yaxsilasmasi prosesi de davam
etmigdir. Yanvar-avqust aylarinda xarici ticarat dovriyyasi 2155.3 min.
dollar tasgkil etmisdir. O cumladan ixracin hacmi 20.1% azalaraq 1145.8
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min. dollar, idxalin hacmi ise 30% artaraqg 1009.5 min. dollar teskil
etmisdir. Xarici ticarat balansinda 136.3 min. dollarliq musbat saldo
amala galmigdir.

9halinin sosial vaziyyatinin do yaxsilasmasi davam etmigdir.
2002-ci ilin dogquz ayinda shalinin pul galirleri 15131.4 mird. manat
toskil edarak oOtoen ilin muvafiq dovru ile mugayisads 10.4%, xarcloeri isa
15176.6 mird. manat tagkil ederek 10.4% artmigdir. Orta ayliq amak
haqqi! 310.8 min manata ¢catmis va onun real artimi 19.4% taskil etmisdir.
©halinin galirlerinin artmasi ise 0z novbasinda aliciliq qabiliyyatinin
yuksalmasine sabab olaraq real sektorun inkisafina zamin yaradan
amillardan birina ¢evrilmisdir.

Dunya igtisadiyyatinda bas veran meyllar. 2002-ci ilin o6ten
dovru dunyanin qgabaqcil o6lkslerindea 2001-ci ilde baslamis iqgtisadi
bohran meyllarinin sangimaya baslamasi ile saciyyavi olmusdur.

llin evvelinde ABS-da enenavi yeni il yiikselisinden sonra fond
indekslari yeniden asagi dusmayas basladi. Lakin, yanvar-fevral aylarinda
ABS$-da son il yarim arzinde ilk defs senaye mahsulunun artimi geyda
alindi. | ribln yekunu Uzre ABS-da UDM 5.8% artmisdir. 2001-ci ilin
iyulundan etibaren ilk dafe olaraq yeni ig yerlarinin artmasi musgahides
edilmigdir. Topdansatis ticarstin hacminin artmasi da igguzar faalligin
yuksaldiyinden xabar verirdi. Eyni zamanda istehlakgi etimadi indeksi da
yuksimays baglamisdi. Bununla da FES rasmi surstde iqtisadi
tonezzulin dayandigini ve buna muvafiqQ olaraq neytral monetar
siyasatin yeridilacayini bayan etdi.

ABS$-In  emaledici seanaye dairalerinin tezyigi ile ve ixraci
stimullasdirmaq maeqgsadile FES 06zinin mazanna  siyasatini
yumsaltmaga basladi. Qeyd edsak ki, iqtisadi gdstericilarin
yaxsilasmasinda dovlat xarclarinin artmasi da muhum rol oynamisdi.
Lakin, Ill ribda yenidan istehsal aktivliyi indeksi asagi dusmaya basladi
ki, bu da senayedaki stagnasiyani aks etdirirdi. Yeni sifariglor indeksi do
kritik haddan (50) asagi dusmusdur. Artiq analitiklor AB$S-da yenidan
tenazzulun baslayacagindan ehtiyatlanmaga baglamislar.

llin baglangicinda avronun mazsnnasinin 0.9 dollardan 0.8 dollara
dusmasi, elace da igsizliyin saviyyasinin yuksalmasina baxmayaraq
igtisadi  faalligin diger gostericileri Avropada da yuksslis numayis
etdirirdi. Masalan, xidmat sferasinda iqtisadi fealliq indeksi son 13 ayda
an yuksek saviyyaysa catdi. Hesabat dovrinde Avropada iqgtisadi artim
meyllerinin gucleanmasi, elece de ABS FES-nin dollarin ucuzlasmasina
yonaldilmis maqsadyonlu siyasati avronun mazannasinin
mdhkamlenmasini sortlondirdi. Neticada oktyabrin 1-na avronun ABS$
dollarina nazaran mazannasi demak olar ki, paritet saviyyasina
yuksalerek 1.013-a catdi. Qeyd edoek ki, avronun yukssligi akser
analitiklerin gozladiklerinden tez bas verdi. Lakin, Ill ribda Avropada da
istehsal aktivliyi indeksi, eloece doe xidmat sferasinda aktivlik indeksi asagi




dismays basladi. Bu ilk novbada Avro zonasinin an nahang
igtisadiyyatina malik Almaniyadaki neqativ tendensiyalarla slagadardir.

llin avvallerinde Yaponiyada iqtisadi géstericiler igtisadi béhranin
davam etdiyini gestoerirdi. Bu dovr arzinde Yaponiyada banklarin
vaziyyatinin pislesmasi, hokumatin amanatlar Uzre zamanatinin lagv
edilmasi, fevral ayinda masin va avadanliglar Uzre sifariglerin kaskin
suratde azalaraq 1987-ci ilin saviyyssine dusmasi qgeydsa alinmisdir.
Bundan basqga aparici Yapon sirkatlerinin reytingi asagi dusmusdu.
Lakin, yarim ilin sonlarinda artiq Yaponiyada da bir sira iqgtisadi
gOstaricilarin yaxsilasmasi musahide olunmaga baglamisdi. Bela ki, I
ribun yekunu (zrs Yaponiyada UDM-in 0.6%-lik, ixracin iss 5.7%-lik
artimi qeyds alinmisdir. [l ribln sonunda ise iqtisadi gostaricilar
yenidan pislesmaye bagsladi. Sentyabrin 4-de Yaponiyada baslica fond
indeksi 19 illik minimuma catdi.

Sehmlerin giymatlerinin asagi dusmasi istiqrazlara telebati

ahamiyyatli deraecade artirmisdir. Bu da dovlat istigrazlarinin galirliyinin
asagl dusmasina sorait yaratmisdir.
Dovr arzinde ABS-da neft ehtiyatlarinin artmasi va tslebin azalmasi ile
bagli malumatlarin tesirine baxmayaraq dunya bazarinda neftin giymati
yuksalmaya meylli olmasi ile saciyyaslonmisdir. Sentyabr ayinin sonuna
neftin giymati artiq 30 dollara gatmisdi.

Dovr erzinde ham da dunya bazarinda qizilin giymatinin qalxmasi
musahide olunmusdur. Ekspertlar bunu qizil istehsal edan sirkatlorin
birlesmaleri ile izah edirler. Hal-hazirda qizil istehsal edan 10 an iri
korporasiya Umumdunya qizil istehsalinin 40%-ni verir.

2. Pul-kredit gostaricilorinin dinamikasi

Pul-kredit siyasatinin baslica istigamatlerine uygun olaraq
inflyasiyanin saviyyasi ve manatin xarici donarli valyutalara nazaran
mazannasi Uzra qoyulan magqgsadlare c¢atmaq osasan pul programi
parametrlarinin hacmina riayat etmak hesabina slda edilmisdir.

Manatla pul bazasi 6ten ilin muvafiq dovru ile mugayisada 12,4%
artmis ve 01.10.02 tarixina 1691.6 mird. manat teskil etmisdir.

Genis manada manatla pul kutlesi (M-2) ise 10.1% artaraq
1765.2 mird. manat tegkil etmisdir.

Dovr arzinds bank sisteminin pul yaratmaq gabiliyystini xarakteriza
edan pul multiplikatoru stabil galmisdir. Pul multiplikatoru hale ¢ox kicik
olsa da son vaxtlar bank sisteminin yeniden qurulmasi, bank
infrastrukturunun inkisaf etdiriimasi, xUsusan de 0danis sisteminin
tokmillegdirilmasi istigamatinde gorulmus igler bu gostericiya musbaeat
dinamika vermisdir.

2002-ci ilin dogquz ayinda kredit qoyuluslarinin hacmi 6tan ilin
muvafiq dovru ile muqayiseds 3% artaraq 2436.9 mird. manat teskil



etmisdir. Kredit qoyuluslarinda vaxti kegmis kreditlerin xususi ¢akisi
azalaraq oten ilin doqquz ayindaki 30.4%-dan vae ilin avvalindeki 27.6%-
don dovrun sonuna 24.7%-e enmisdir.

Oten ilin mivafiq doévri ile migayisede qisamiddstli kredit
goyuluglart 2%, uzunmuddatli kredit qoyuluglari ise 5.5% artmisdir.
Uzunmuddatli kreditlerin cami kreditlardaki xUsusi ¢akisi 6tan ilin muvafiq
dovrundaki 29.5%-dan bu il 30.2% teskil etmisdir.

Kredit qoyuluslarinin 83.5%-i banklarin, 16.5%-i ise qeyri-bank
kredit tagkilatlarinin payina dusur.

Hesabat dovriunin sonunda kreditlor uUzre faiz daracaleri
muayyen gadar asagdl dusmusdur. Bu radikal bank islahatlari naticasindes
banklarin mdasgteriler uUgun calbediciliyinin artmasi ile onlarin resurs
bazasinin genigslonmasi, elace de Milli Bankin igtisadiyyatin pulla
tominatinin yaxsilagdiriimasi istigamatinda gorduyu iglerle slagadardir.
Subhasiz ki, markazlesdiriimis kreditlor Uzre ugot derecasinin asagi
salinmasinin da kreditler Uzre faiz deracslarinin dinamikasina tasiri
olmusdur.

Dovr arzinde de kredit qoyuluslarinin baslica manbalarindan birini
amanatlor taskil etmigdir. Fiziki saxslarin amanatlari 6tan ilin muvafiq
dovru ile muqayisada 29%, ilin avvali ile muqayisads ise 17.6% artmis ve
688.4 mird. manat tegkil etmigdir.

Dévlet Qisamiiddatli istiqraz Veragalerinin (DQIV) hacmi dogqquz
ay arzinde 20 mird. manat ve ya 10.5% azalarag 01.10.02 tarixina
170.56 mird. manat (pul bazasinin 10.1%-i) teskil etmis ve DQIV (izre
orta galirlik 13.12% olmusdur.

3. Monetar idaraetmanin tekmillagdirilmasi

Monetar _idaraetmanin__institutsional _inkisafi. Pul siyasati
garsisinda goyulan vezifslere ugurla nail olmaq ucun hesabat dovrinds
monetar idaraetmanin institutsional inkisafi da digqget merkeazinde
saxlaniimisdir.

Monetar idaraetma mexanizminin ¢cox onamli elementlarinden biri
olan mukemmal tadgigat bazasinin formalasdiriimasi istigamatinda bir
cox isler gorulmusdur. Xususile da monetar inkisaf modellarinin
qurulmasi sahasinde kompleks isler apariimisdir. Bu iglerin naticasi
olarag makroiqgtisadi tadqiqgiatlarin muasir ekonometrik aparati
yaradilmig, riyazi-iqtisadi Usullarin genis tatbigi temin olunmusdur.
inflyasiya va pul bazarinin tarazliqg modellari iglanarsk monetar siyasatin
praktiki tetbiginde istifade olunmaga baslanmisdir. Qurulmus modeller
vasitasile uzunmuddatli igtisadi prognozlarin islenmasi da mumkun
olmusdur.

Dunya iqgtisadiyyatinin  globallagsmasi seraitinde beynalxalq
bazarlarda bas veran proseslorin, eleca do dunya iqtisadiyyatinin
inkisaf meyllarinin tadqiqi ve monitoringi sistemi yaradiimisdir.
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Bununla da dunya iqtisadiyyatinin milli igtisadiyyata tesir kanallarinin,
elece do respublikamizin global iqtisadiyyata inteqrasiyasinin
makroiqgtisadi  aspektlerinin  herterafli tadqiq olunmasina gserait
yaranmisgdir.

Maliyya  bazarlarinin  inkisaf meyllerine  uygun monetar
tonzimloma alatlarinin iqtisadi situasiyadan asili olaraq sec¢ilmasinin
modellesdiriimis variantlarinin ve meyarlarinin islenmasi Uzra bir sira
tadqigat isleri hayata kegirilmisdir. Bundan basga monetar tahlil vo
prognozlasdirma sahasinde informasiyanin  emali, monetar
indikatorlarin qisa ve uzunmuddatli prognozlarinin islenmasi bazasi
tekmillesdirilmis ve dlnya standartlari saviyyasina ¢atdiriimigdir.

Samerali monetar idareetmanin temin olunmasi Ugun dolgun
informasiya bazasinin yaradilmasi istigamatinde da muhum iglar
gorulmusdur. Dunya iqgtisadiyyatl, o cumleden MDB makaninda, Olks
igtisadiyyatinda gedan proseslor barads statistik baza daha da
zanginlasdiriimis, Avtomatlasdirilmis Bank Statistika Hesabat Sisteminin
yaradilmasi layihasi c¢ercgivesinda igler yekunlasdiriimisdir. Bundan
basqa statistik informasiyanin toplanmasi, emali va oOturdimasinin
normativ-metodoloji bazasinin yaradilmasi gargivesinda bir sira prosedur
gaydalari, metodiki asaslar va s. sanadler igsloanmigdir.

Pul_siyasatinin_alatlari. Milli Bank pul-kredit bazarini hesabat
dovriinde de kredit harraclarinda, qiymetli kagizlar ve valyuta bazarinda
istirak etmoak, habele macburi ehtiyat normalari vasitasila tenzimlamisdir.

Hesabat dovrunda da Milli Bank kommersiya banklarinin yeniden
maliyyalagdiriimasini markazlagdirilmis kreditlor Uzro auksionlar
asasinda hayata kecirmisdir.

Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin “Azarbaycan
Respublikasinda sahibkarhigin inkisafina doévlet himayasi sahasindes
alave tadbirlor haqqinda” 10 sentyabr 2002-ci il tarixli 783 sayl
Fermaninin 5-ci bandinin icrasini temin etmak magsadile Milli Bankin
Idare Heyatinin gerar ile 16 sentyabr 2002-ci il tarixinden etibaran
morkazlasdirilmis kreditlor uUzra ugot deracesi 10%-dan 7%-o
endirilmisdir.

2002-ci ilin doqquz ayinda da ham manat hesablari, ham da
valyuta hesablari Uzro macburi ehtiyat normalari 10% teskil etmigdir.
Hesabat dovru erzinde macburi ehtiyat normalari ile muxbir hesablarin
birlesdirilmasi praktikasinin tatbigine baslaniimisdir.

2002-ci ilin dogquz ayinda da agiq bazar amaliyyatlarinin pul
siyasatinin baglica alstine c¢evrilmasi strategiyasinin reallagsdiriimasi
corgivesinde isler davam etdirilmisdir. Milli Bankin DQIV bazarinda
istiraki @sasen bank sisteminda qisamuddatli likvidliyin tenzimlaenmasi
magqsadila hayata kegirilir. Bela ki, Milli Bank tarafinden bank sisteminin
likvidliyindan asili olaraq REPO va Tars/REPO amaliyyatlari apariimisdir.




4. Valyuta bazari va valyuta siyasati

Mazanna _siyasati. Milli valyutanin mazannasinin  Uzan-
tanzimlanan mazanna rejiminda dayigsmasi 2002-ci ilin dogquz ayinda da
davam etmisdir. Dovr arzinde manatin ABS dollarina nazeran mazannasi
122 manat ve ya 2.6% dayismis va Il ribun sonunda 4897 manat taskil
etmisdir.

Valyuta bazarinin _vaziyyati. 2002-ci ilin doqquz ayinda daxili
valyuta bazarinin Umumi hacmi 6tan ilin muvafig dovru ile muqayiseda
210.4 min. $ ve ya 13.9% artaraq 1,7 mird. $ toskil etmisdir.

Milli Bank valyuta bazarinda teleb ve taklifi tenzimlemak yolu ile
tarazligi qorumus, manatin mazannasina tasir etmigdir. Hesabat dovru
orzinde Milli Bankin daxili valyuta bazarindaki satislari 260.2 min. $,
alislar ise 289.7 min. $ olmusdur. Milli Bankin valyuta bazarina xalis
mudaxilasi alisyonli 53.2 min. $ (3.1%) teskil etmisdir.

Valyuta ehtiyatlari. Hesabat dovru erzinde rasmi valyuta
ehtiyatlarinin  hacmi nainki prognozlasdirildigi hacmda qorunub
saxlanilmig, ham de 3% artaraq dovrin yekunu tzre 719,7 min. $ taskil
etmisdir. Olkanin strateji valyuta ehtiyatlari ise artig 1.3 mird. $-i
kecmisdir.




