2003-cii ilin yekunlari tizra pul-kredit siyasatinin yerina
yetirilmoasi vaziyyati haqqinda

1. Pul-kredit siyasatinin yerina yetirilmasi vaziyyati

Milli Bank 2003-cu ilde da inflyasiyanin maqgbul seviyyada
saxlanilmasina, milli valyutanin mazannasinin sabitliyinin temin
olunmasina, beynalxalqg normalara uygun valyuta ehtiyatlarinin qorunub
saxlaniimasina, bank sisteminin daha da mohkemlandiriimasine ve
igtisadiyyatin pulla teminatinin daha da yaxsilasmasina yonaldilmis pul-
kredit siyassti yeritmis ve qarsida qoyulan magqgsadlara nail olmusdur.
Belo ki, 2003-cu ilde makroiqtisadi sabitlik qorunmus, inflyasiya ve
mazannanin dayisimi maqbul saviyyade saxlaniimig, igtisadiyyatin pulla
tominati saviyyasi daha da yaxsilasmisdir. Pul-kredit siyasati qarsisinda
duran vezifelerin yerina yetiriimasine dlka daxilinde ve xaricinde bas
veran igtisadi proseslar gucli tasir gostermisdir.

Makroiqtisadi _ vaziyyat. Iqtisadiyyatin esas makroigtisadi
g6stericisi olan UDM-in kegen ildeki 10.6%-o qarsi 11.2%-lik artimi bas
vermigdir. Senaye mahsulunun istehsalinda 6,1%, kend tesarriufat
mahsullarinin istehsalinda ise 5,6% artima nail olunmusdur.

Bazar iqtisadiyyath Olka statusu ugun vacib gert olan 6zal sektorun
igtisadiyyatdaki rolu da artmaqdadir. 2003-ci ilde UDM-in 73.3%-i, o
cumladan ssnaye mahsulunun 53.4%-i, kand teserrufatt mahsulunun
99%-i, asasli kapitala investisiya qoyuluslarinin 88.7%-i, yukdasimalarin
56.3%-i, rabits xidmatlerinin 68.9%-i qeyri-dovlet bdlmasinin payina
dismusddur.

2003-cu ilde Azerbaycanda inflyasiyanin orta illik saviyyasi 2,2%
olmusdur ki, bu da 2002-ci ilde oldugundan 0.6% asag:dir.

Inflyasiya modeli esasinda aparilmis arasdirmalar gosterir ki,
giymatin dayisiminin 92,6%-i arzaq msahsullarinin, 6,1%-1 geyri-arzaq
mahsullarinin, 1,3%-i xidmatlarin giymatlerinin dayisimi hesabina bas
vermisdir.

2003-cu il arzinde inflyasiyanin 67%-i monetar, 23%-i movsumi,
10%-i ise geyri-monetar amillerla baglh olmusdur.

Igtisadiyyatin galacek inkisafini temin edan asas amil kimi asasli
kapitala investisiyanin hacmi 71,2% artaraq 17.8 trin. manat teskil
etmisdir. Bunun da 14.3 trin. manatini (2.9 mird. $) ve ya 80.5%-ni xarici
investisiyalar toegkil edir.

Son iller Azarbaycanin xarici ticarat balansinda musayist olunan
musbat meyller davam etmisdir. Olkanin xarici ticarat dovriyyasi 2003-cii
ilin yanvar-noyabr aylarinda o6ten ilin muavafiq doévriu ile mugayisade
36.7% artaraq 4479.3 min. $ teskil etmisdir ki, bunun da 2162.5 min. $-i
ixracin, 2316.8 min. $-1 ise idxalin payina dislr. Ticarst balansinda
154.3 min. $-ig menfi saldonun emale gelmasi neft kontraktlarinin




reallasdiriimasi ile alagadar olaraq investisiya yonumlu mahsullarin idxall
ile bagli olmusdur.

9halinin sosial vaziyyatinin de yaxsilasmasi davam etmisdir.
Belo ki, orta aylig emak haqqi 383.1 min manata (78%) catmis ve onun
real artimi 17.2% tagkil etmisdir. ©halinin galirlerinin artmasi ise 06z
novbasinda aliciliqg qabiliyystinin yluksalmasine sebab olaraq real
sektorun inkisafina zemin yaradan amillerdan biri olmusdur.

Dunya iqtisadiyyatinda bas veran meyllar. 2003-cu il dunya
igtisadiyyatinda 1999-ct  ilden baslanan tenazzlul proseslarinin
dayanmasi ve bunun canlanma ile avaz olunmasi ile slamatdar
olmusdur. Dunya Banki 2003-cu ilde global igtisadiyyatin artim tempinin
2% olacagini ehtimal edir.

Qlobal dirgalisin esas lokomotivi olan AB$-da igtisadi artima tekan
veron baslica amil Iraqg miiharibesinden sonra geyri-musyyenliyin aradan
galdiriimasi, habels vergilarin azaldilmasi ve dovlat xarclerinin artiriimasi
naticesinde macmu istehlakin ve investisiyalarin artmasi olmusdur.
2003-cl ilin yekununa géra ABS hékumatinin maliyys kasiri UDM-in 6%-
ni taskil etmisdir ki, bu da inkisaf etmis dovlstler arasinda an yuksak
goOstaricilardan biridir.

Fiskal siyasatla yanasi monetar siyasot do yumsaldilmigdir. Olkada
isguzar faalligi yukssltmak maqgsadile FES iyun ayinin axirinda ucgot
daracasini 1.25%-dan 1%-o endirmigdir. Fiskal ve monetar siyasatin
yumsgaldilmasi sshmlarin giymatlarinin qalxmasinda, faiz dsracalarinin
asagl dusmasinda va elace de dollarin mazannasinin asagl dusmasinda
0z aksini tapmisdir.

2003-cii ilde ABS-da UDM-in artimi 3,1% seviyyssinde ehtimal
olunur. UDM-in bele yiiksek artimi asasan fordi istehlak xarclarinin
(xUsusile, uzunmuddstli istifade mallari Gzre) ve eosas kapitala
goyuluslarin  hacminin artmasi hesabina olmusdur. Dollarin diger
valyutalara nisbastan meazannasinin asagl saviyyads oldugu bir seraitde
xalis ixracatin artimi da UDM-in artmasina tekan vermisdir. il arzinde
ABS$-da inflyasiya 2.1%, issizlik ise 5.9% olmusdur. Lakin geyd olunan
musbat makroiqgtisadi goOstaricilarle yanasi ABS iqgtisadiyyatinda bir sira
problemler de movcuddur. Bela ki, dollarin kaskin devalvasiyasina
baxmayaraq xarici ticaret balansinin kasiri hale doe yuksek seviyyadas
galmaqdadir.

Avropa komissiyasinin  prognozlarina gore 2003-cu ilds
avrozonada UDM-in artim tempi 0,4% teskil edacakdir. 2003-cl ilde
avrozonada inflyasiya 2%, issizlik seviyyesi ise 9% civarinda olmusdur.
Avrozonada hesabat dovrunin avvellerinds istehsal aktivliyi indeksi
muayyan gadar qalxsa da bu gostericinin hale de 50-dan asagi olmasi
muayyan narahatliglar dogurur. Avronun ABS$ dollarina qarsi
mazannasinin artiq derecade artmasinin ixracyonll Avropa iqgtisadiyyati
ucgun tahlike yarada bilacayi ehtimal edilir.




igtisadi artimi stimullasdirmaq magsedile ingilterade merkezi bank
fevral ayinin avvallarinde ugot deracasini 4%-dan 3.75%-a endirdi. Bu
Olkada son 48 ilde an asagi ucot deracesidir.

Yaponiyada hokumeat deflyasiyanin yaratdigi tezyiqleri Olkade
struktur islahatlari aparmaq ve bank sistemini yeniden qurmaq yolu ile
aradan galdirmaga calisir. Burada korporativ va maliyya strukturlarinin
ciddi islahatlara ehtiyaci vardir. Lakin, son vaxtlar xarici ticarat saraitinin
yaxsilagsmasli, sshmlarin giymatloerinin galxmasi ile alagadar olaraq
igtisadi artimin nazaragarpacaq daracads olacagi gozlenilir.

Aparici Olkalarin igtisadiyyatinda bas veran proseslar beynalxalq
maliyya va emtaa bazarlarinda da 6z aksini tapmisdir.

Hesabat dovru arzinde ABS dollarinin mazannasi dinyanin aparici
valyutalarina nezaran asagi dusmusdur. Bele ki, ABS dollarinin
meazannasi avroya nazeran 16.8%, ingilis funt sterlingine nazeren 9.7%,
Yapon yenine nazeren 10.1%, Isvecro frankina nezeren 10.6%, Rus
rubluna nazeran ise 8.4% asagl dusmusdur.

Il arzinde diinyada asas fond indekslarinin saviyyasi yliksalmisdir.
Beloe ki, Nyu York Fond Birjasinda harraca ¢ixarilan 30 an iri senaye
sirkatinin orta qiymatini aks etdiran Dou Cons indeksi 25%, Tokio Fond
Birjasinda harraca ¢ixarilan 225 an iri girkatin sahmlarinin giymatlari
asasinda hesablanmis Nikkey indeksi isa 24.5% yuksalmisdir. Avropada
da fond indekslarinin artmasi musahide edilmisdir. Bela ki, Avropanin
100 an iri girkatinin sshmlarinin giymatlari easasinda hesablanmis FTSE
eurotop 100 indeksi 11.2%, Almaniya Fond Birjasinda harraca gixarilan
100 an iri girkatin sshmlarinin orta qiymati- DAX indeksi isa 37.1%
yuksalmigdir.

2003-cu ilde dunya bazarinda Brent markali neftin orta giymati 28.5
ABS dollari teskil etmisdir. Gozlenildiyinin eksine olaraq iraqda herbi
amaliyyatlar baglayandan sonra dunya bazarinda neftin giymati bir gader
asagl dusse da sonra yenidan yuksaldi.

2. Monetar idareetmanin inkisafi

Pul-kredit siyasatinin_alatlari. Milli Bank nazeards tutdugu pul
programini ugurla yerina yetirmak Ugun pul-kredit bazarini hesabat
dovranda ds kredit harraclarinda, qiymatli kagizlar ve valyuta bazarinda
istirak etmak, habela macburi ehtiyat normalari vasitasila tenzimlemisdir.

Hesabat dovrinda Milli Bank yenidenmaliyyalagdirma mexanizmini
daha da tekmillesdirmisdir. Milli Bank effektiv ve adekvat pul-kredit
siyasati  yeritmak Ucun yeni maliyya alsatlerinin  tatbiqginin
genislendiriimasini davam etdirmisdir. Bele alstlore misal olaraq
lombard ve overnayt kreditlasmasi mexanizmlorini gdstermak olar. Il
arzinda 8,1 mird. manat mablaginda 10 lombard va 6,1 mird. mablaginda
6 overnayt krediti verilmigdir.

2003-cu ilde markoazlasdirilmis kreditlor Uzra uUgot daracasi
dayismamis va 7% toskil etmisdir.




Hesabat dovrlu arzinde macburi ehtiyat normalari qisamuddatli
depozitler Uzre 10%, uzunmuddaetli depozitler Uzre isa sifir saviyyasinda
olmusdur. Taehliller gosterir ki, uzunmuddatli depozitler Uzre macburi
ehtiyat normalarinin sifir saviyyasina endiriimasina dair qerar gabul
edildikden sonra 6ten dovr erzinde uzunmuddatli depozitlerin artim tempi
daha da suretlonmisdir. Bele ki, 2003-cu ilde qisamuddatli depozitler
11% artdig1 halda, uzunmuddatli depozitler 3.2 defs artmisdir.

Bundan basga DQI bazarinin inkisafini daha da sirstlondirmak,
burada real bazar faiz daracslerinin formalagmasina serait yaratmaq
magsadile Milli Bankin idare Heyatinin 27 fevral 2003-cu il tarixli gerari
ile 1 may 2003-cu ilden etibaren banklar tarafinden macburi ehtiyatlar
hesabina DQi-lerin alinmasina icaze verilmasi praktikasina son
goyulmusdur. Verilmig garar 6ztnu tamamile dogrultmus, tekrar bazarda
dovriyyaya yararli DQI-lsrin hacmi shemiyyatli dersceds artmisdir.

2003-cu ilde da agiq bazar amaliyyatlarinin pul siyasatinin baslica
aletine cevrilmasi strategiyasinin reallasdirilmasi ¢argivasinda isler
davam etdirilmisdir. Milli Bankin DQIV bazarinda istiraki @sasen bank
sisteminde qisamuddatli likvidliyin tanzimlenmasi maqsadile hayata
kegirilir. 1l arzinde banklarin likvidliliys olan telsbatindan asili olaraq
REPO va aks-REPO amealiyyatlari apariimigdir.

Pul kdtlesinin yuksak temple artdigi bir seraitde aciq bazar
amaliyyatlarindan sterilizasiya magsadils istifade etmak aktuallasmisdir.
Bu maqgsadla Maliyye Nazirliyi terefinden buraxiimis ve Milli Bankin
seroncaminda olan uzunmuddatli giymetli kagizlarla emaliyyatlar
apariimigdir. 2003-cu il arzinde banklara 61,2 mird. man. mablaginda
qiymatli kagizlar satimis ve 51,4 mird. man. mableginde REPO
amaliyyati apariimisdir. Belalikle, hesabat dovrunde acgiq bazar
amaliyyatlari vasitesile Milli Bankin kommersiya banklarindan calb etdiyi
izafi likvidliyin hacmi 112,6 mird. man. civarinda olmusdur.

Mazanna_siyasati. 2003-cu ilde manatin ABS dollarina qarsi
resmi mazannasi cami 30 manat, yoani 0,6% dayisarak ilin sonuna 4923
manat taskil etmisdir. Muqgayise Ug¢un geyd edak ki, 2001-ci ilde bu
reqgem 210 manat (4,6%), 2002-ci ilde ise 118 (2,5%) teskil etmigdir.

Manatin movcud nominal mazennasi real effektiv. mazanna
indeksinin alverigli dinamikasini temin etmakle dovr earzinda Olkanin
beynalxalq reqabat qabiliyystinin daha da vyaxsilagsmasina gerait
yaratmigdir. Bela ki, 2003-cu ilin 11 ayinda manatin real effektiv
mazonna indeksi 2001-ci ilin dekabrina nazeron 17.8% asagi
dismusdur.

Milli Bank valyuta bazarinda teleb ve taklifi tenzimlemak yolu ile
manatin mazannasina tasir etmisdir. Hesabat dovru arzinde Milli Bankin
valyuta bazarina miidaxilasi alisyonli olmus (122.4 min. $) ve Gimumi
dovriyyanin 3.5%-ni taskil etmisdir. Milli Bankin valyuta bazarinda
aligyonlu istiraki igtisadiyyatin pulla taminati saviyyasini yaxsilasdirmis




va milli valyutanin mazannasinin revalvasiyasinin garsisinin alinmasini
va “holland sindromu” tahlUkasina yol veriimamasini tamin etmigdir.

Alisyonli mudaxilelar ham de valyuta ehtiyatlarinin artmasinda
muhum rol oynamisdir. Milli Bankin serencaminda olan valyuta
ehtiyatlarinin hacmi 2003-cu ilin sonuna ilin avvali ile muqgayiseda (680
min. ABS dollar) 11,32% artaraq 757 min. ABS dollari tagkil etmisdir. Bu
ise neft sektoru ¢ixilmagla mal ve xidmatlerin texminan 5 ayliq idxalina
kifayatdir. 2003-cu il erzinde BVF-nin kreditlori Uzra asas borcun
gaytariimasina ve faiz borclarinin odenilmasine 82,7 milyon ABS$
dollarinin istifade edilmis ve Baki-Tiflis-Ceyhan neft keamarinin tikintisi ile
alagadar Dovlet Neft Fonduna 65,4 milyon ABS dollari mablaginds
vasait kocurulmusdur. Dunya igtisadiyyatinda ve maliyye bazarlarinda
musahida olunan tendensiyalari nazara alarag Milli Bank 2003-cu ilda
ehityatlarin diversifikasiyasini hayata kecirmisdir.

Monetar _idarsetmanin _institutsional _inkisafi. Pul siyasati
garsisinda qoyulan vezifslere nail olmaq UuUg¢un hesabat dovrunds
monetar idarsetmoanin institutsional inkigafi da diqgat markazinde
saxlaniimisdir.

Monetar idaresetma mexanizminin ¢ox onamli elementlarindan biri
olan mukammal taedgigat bazasinin darinlesdiriimasi istigamatinda bir
gox isler gorulmisdir. Inflyasiya ve pul bazarinin tarazlig modellari
monetar siyasotin praktiki tetbiginds istifade olunmaqgda davam etmisdir.
Bunlarin davami olaraq manatin mibadile meazannasinin ekonometrik
modeli qurulmusdur. Bu model 06z makroigtisadi ahamiyysti ve
spesifikliyine gore Azerbaycanda ilk dafe olaraq qurulmus ekonometrik
tohlil sistemi olmaqla, manatin mazannasinin uzunmuddatli dinamikasina
tosir eden amillarin kompleks tadqigina imkan verir. Eyni zamanda real
sektor modelinin qurulmasina baslanmis, onun macmu Xxarc
komponentinin qurulmasi uzre isler tamamlanmisdir.

Hesabat dovru erzinda inflyasiyanin hadaflonmasi, olkenin pul
bazarinda faiz dearacalerinin tahlili, qeyri-neft sektorunun inkisafi
problemloari, energetika sisteminde 0demamalar probleminin monetar
aspektloari, nagd pul dovriyyasine tesir gosteran amiller, geyri-rosmi
igtisadi  fealiyystin makroigtisadi vea monetar aspektlori, iqgtisadi
modellerin esasinda pul siyasatinin strateji ve taktiki hadaflerinin
giymatlaendirilmasi kimi tadqiqat islari yekunlagmigdir.

Dunya iqgtisadiyyatinin  globallagsmasi seraitinde beynalxalq
bazarlarda bas veran proseslarin, elece da dinya iqtisadiyyatinin
inkisaf meyllarinin tadqiqi ve monitoringi davam etdirilmisdir. Bununla
da dunya iqtisadiyyatinin milli igtisadiyyata tesir kanallarinin, elece de
respublikamizin global iqtisadiyyata inteqgrasiyasinin makroiqtisadi
aspektlarinin harterafli tadqgiq olunmasina serait yaranmigdir.

Maliyya  bazarlarinin  inkisaf meyllerine  uygun monetar
tonzimlama alatlerinin iqtisadi situasiyadan asili olaraq segilmasinin
modellesdiriimis variantlarinin ve meyarlarinin islenmasi Uzra bir sira
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tedqiqat isleri hayata kecirilmigdir. Bundan basga monetar tahlil ve
prognozlagdirma sahasinde informasiyanin emali, monetar
indikatorlarin qisa ve uzunmuddatli prognozlarinin islenmasi bazasi
tokmillasdirilmisdir.

Semarali monetar idareetmanin temin olunmasi Ugun dolgun
informasiya bazasinin yaradilmasi istigamatinde da muhum iglar
gorulmusdur. Dunya iqgtisadiyyati, o cumladen MDB makaninda, o6lks
igtisadiyyatinda gedan proseslar barads statistik baza daha da
zonginlasdiriimigdir. Avtomatlasdiriimig Bank Statistika Hesabat Sistemi
istismara verilmisdir

4. Monetar indikatorlar vo maliyya bazarlarinin durumu
iqtisadiyyatin _pulla _tsminati _veziyyati. Pul-kredit siyasatinin
baglica istiqamatlerine uygun olaraq inflyasiyanin saviyyasi ve manatin
xarici donerli valyutalara nazeren mazannasi Uzra goyulan maqgsadlars
¢atmaq asasan pul programi parametrlerinin hacmina riayst etmak
hesabina alds edilmisgdir.

Manatla pul bazasi 2003-cu ilde 23.7% artmis ve 01.01.04 tarixina
2316 mird. manat taskil etmisdir. Bank sisteminin pul yaratmaq
gabiliyysti artdigindan pul bazasinin artimi genis pul kutlesinin daha
yuksak templa artmasina zemin yaratmisdir.

Bank sisteminin pul yaratmaq qabiliyystini xarakterize eden
manatla pul multiplikatoru 3.7% artmisdir. Son vaxtlar bank sisteminin
yeniden qurulmasi, bank infrastrukturunun inkisaf etdirilmasi, xiisusan de
Odenis sisteminin takmillesdiriimasi istigamatinde gorulmus isler bu
gOstariciya musbat dinamika vermisdir.

Genis manada manatla pul kitlesi (M-2) 28% artaraq 2592.2
mird. manat teskil etmisdir. Pul kitlasinin hacmi asagi inflyasiya
soraitinda artdigindan onun real artim tempi da yuksak olmusdur. Bels
ki, 2003-cu ilde pul kutlasinin real artim tempi 25.2% taskil etmisdir.

Noaticads iqgtisadi artima adekvat olarag monetizasiya saviyyosi
daha da yiksalmisdir. Beloe ki, 2003-cli ilde pul kitlesinin UDM-daki
(geyri-neft sektorunun UDM-i (izre) xisusi gakisi 1% yuksalmisdir. Eyni
zamanda pulun dovretma surati 9.7% azalmigdir ki, bu da igtisadiyyatin
pulla taminatinin yaxsilasmasina dalalet eden pozitiv amildir.

Pul kutlesinin strukturunda nagd pulun xususi c¢oakisi 3.7%
azalmigdir. Bu onunla baghldir ki, nagd pul kutlesi 22.3% artdigi halda,
geyri-nagd pul kutlasi 54.4% artmigdir.

Hesabat dovrunda dollarlagsma saviyyasi azalmigdir. Belo ki,
xarici valyuta ile amanat ve depozitlerin cemi amanatlorde xUsusi ¢aKkisi
2.3% enmisdir. Bu manatin iqtisadi dovriyyade rolunun daha da
mohkamlanmasina alverigli zamin yaradir.

Depozit bazari. 2003-cu ilde emanat ve depozitlerin hacmi 35.3%,
0 cumladan huqugqi sexslerin depozitleri 20.4% atrmisdir.




Fiziki saxslarin amanatlarinin artim tempi daha yuksak olmusgdur.
Belo ki, fiziki sexslorin emanatlari 64.2% artmis va 1259.7 mird. manat
toskil etmisdir. Banklar terefindan calb olunmus amansatlarin 41.5%-i 6zal
banklarin payina dusur. Fiziki sexslerin qisamuddatli emanatlari 11%,
uzunmuddatli emanatleri ise 3.2 defs artmisdir. Bu ohalinin bank
sistemina inaminin daha da artdigini gosterir.

Qeyd edak ki, amanat ve depozitlerin valyutalar uzra strukturunun
tahlili ehalinin manata olan inaminin daha da artdigini gostarir. Bela ki,
xarici valyuta ile emanat ve depozitler 31.7% artdigi halda, manatla
amanat ve depozitlor 54.4% artmisdir. Bu amil pul kdtlasinin
strukturunu yaxsilagsdirmagla manatin iqtisadi dovriyyade rolunun daha
da méhkamlenmasina salverigli zemin yaradir.

Bank sistemina ve milli valyutaya inamin artmasi manatla
depozitler Uzra faiz daracalarinin asagl dusmasina serait yaratmisdir.
2003-cu ilde manatla depozitler Uzra orta faiz derecelari asagi dismus,
ilin avvalindaki 8.3%-dan ilin sonunda 6.5%-a enmisdir.

Kredit goyuluslari. 2003-cu ilde kredit qoyuluslarinin hacmi
28.4% artaraq 3339.1 mird. manat toegkil etmisdir. “Aqgrarkredit’
toskilatinin kreditleri nazara alinmadan kredit qoyuluglarinin artim tempi
33,7% toskil etmisdir.

Kredit goyuluslarinin UDM-deki xUsusi ¢akisi 1% ylksalmisdir ki,
bu da bank sisteminin igtisadiyyatda rolunun daha da artdigini ve pul-
kredit siyasatinin transmissiya semarasinin guclandiyini gostarir.

llin sonuna kredit qoyuluslarinin 89%-i banklarin, 11%-i ise qgeyri-
bank kredit tegkilatlarinin payina dismusdur. Banklar terefinden verilmig
kreditlerin strukturunda 6zal banklarin payi ilin avvalindaki 45%-den ilin
sonunda 51.1%-a yuksalmisdir.

Il arzinde 6zal sektora verilmis kreditlor 45.1% artmis ve kredit
goyuluslarinda 6zal sektorun payi 76%-o yuksalmigdir.

2003-cu ilde iqtisadiyyatin pulla teminatinin yaxsilagsmasi,
depozitler Uzre faiz deracalerinin asagi dusmasi kreditlor Uzro faiz
daracalarinin da dinamikasina tasir gostarmisdir. Bela ki, milli valyuta ile
kreditlor Uzre orta faiz daracaeleri ilin avvalindaki 15.6%-dan ilin sonunda
14.9%-o enmigdir.

Dévliat_giymatli kadizlar bazari. 2003-cii il erzinde DQI bazarin
hacmi 35,0 mird. manat ve ya 25,0% azalaraq ilin avvalindaki 140,0 mird.
manatdan ilin sonunda 105,0 mird. manata dismusdur.

Milli Bankin DQI bazarinin canlanmasi istigamatinds sayleri
naticesinda investorlarin DQI-e olan maraginin artmasi hesabat dovri
arzinde davam etmisdir. Bela ki, 2002-ci ilde investorlar terefinden
auksionlara teqdim olunmus sifarislerin hacmi DQI-n yerlosdirmaye elan
edilmis hacminin 92,8% tagkil etdiyi halda hesabat dovru arzinde hamin
gostarici 118,1% taskil etmisdir.

DQI bazarinda tslebin toklifi shamiyystli dersceds Ustsladiyi
soraitinde 2003-cii ilde DQI iizra galirlilik toxminen iki defe azalmisdir.
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Hesabat dovrii erzinde DQI-n orta dlgliimis gelirliliyi ilin avvalindaki
12,57%-doen doévrin sonuna 6,97 %-a enmisdir.

2003-cu ilde istigraz bazarinin 81,36%-i banklara, 18,64%-i ise
geyri-bank taskilatlarina maxsus olmusdur.

Hesabat dovrli srzinde tekrar bazarda DQi-lo apariimis alqgi-satq
amaliyyatlarin hacmi 2002-ci ile nisbatan iki defe (ve ya 20,8 mird. man.)
artaraq 29,8 mird. man. teskil etmisdir. 2002-ci ile nisbaten 2003-cu ilda
tokrar bazarda aparilan amaliyyatlarin orta hacmi 310,6 min. manatdan
1753,6 min. manatadsk artmisdir. Bu da DQI bazarinin likvidliliyinin
artmasinin ayani tesdiqidir.

Valyuta bazari. 2003-ci ilde daxili valyuta bazarinin dmumi hacmi
oten ille miqayiseda 1.05 mird. $ ve ya 42.5% artaraq 3.5 mird. $ taskil
etmisdir.

Cari ilde da valyuta bazari 6zunutanzimlema rejiminds iglomis ve
heg¢ bir garginlik musahide olunmamisdir.

2003-cu ilde valyuta mubadilesi amaliyyatlarinin 5%-i Baki
Banklararasi Valyuta Birjasinin (BBVB), 25%-i A¢iq Banklararasi Valyuta
Birjasi (ABVB), 58%-i ise Bankdaxili mubadile amaliyyatlarinin (BDM®O)
payina dusmusdur.

Valyuta bazarinin yeni sugmenti olan Birja Elektron Sistemindea
Ticaret (BEST) daha da fsallagmisdir. Bela ki, il arzinde mabadila
amaliyyatlarinin 12%-i BEST-in payina dugsmusdar. Milli Bankin tatbiq
etdiyi yeni maliyya alatlari bu segmentin inkisafina slava stimul vermisdir.
Belo ki, cari ilden baslayaraq Milli Bank muddatli valyuta emaliyyatlarinin
aparilmasina baslanmigdir.




