2003-cdi ilin birinci yarisinin yekunlari tizra pul-kredit
siyasaotinin yerina yetiriimasi vaziyyati haqqinda

1. Pul-kredit siyasatinin yerina yetirilmasi soraiti

Milli Bank 2003-cu ilin birinci yarisinda da inflyasiyanin maqbul
soaviyyade saxlaniimasina, milli valyutanin mazsnnasinin sabitliyinin
tamin olunmasina, beynalxalg normalara uygun valyuta ehtiyatlarinin
gorunub saxlanilmasina, bank sisteminin daha da méhkamlandirilmasina
ve iqtisadiyyatin pulla teminatinin daha da yaxsilasmasina yonaldilmis
pul-kredit siyasati yeritmis ve qarsida goyulan maqgsadlars nail olmusgdur.

Olke igtisadiyyatinin inkisafi tizre alde olunmus nailiyystlerin 2003-
cu ilin birinci yarisinda da davam etmasi va bargarar olmus makroiqgtisadi
sabitliyin donmaz xarakter almasi ve daha da darinlegsmasi hayata
kecirilon igtisadi siyasatin ve onun muhum tarkib hissasi olan pul-kredit
ve mazanna siyasatinin duzgunlayunu ve effektivliyini subut edir.

Makroiqtisadi vaziyyat. Olkada yeridilon maqgsadyonli igtisadi ve
pul-kredit siyasati naticasinde 2003-cu ilin birinci yarisinda da
Azarbaycanda makroiqtisadi sabitlik gorunub saxlaniimigdir.

2003-cu ilin birinci yarisinda inflyasiyanin saviyyasi 0,5%
olmusdur. Otan ilin mivafiq dévriinds isa inflyasiya saviyyasi 1.9% taskil
etmisdi.

Inflyasiya modeli esasinda aparilmis arasdirmalar gosterir ki,
giymatin dayisiminin 86.5%-i arzaq mahsullarinin, 10,75%-1 geyri-arzaq
mahsullarinin, 2,75% xidmatlarin giymatlerinin dayisimi hesabina bas
vermisdir.

Hesabat dovru arzinde qiymatlerin dayisiminin 70%-i monetar,
12.7%-i qeyri-monetar, 17,3%-i is@ movsumi amillerin tasiri ila bagl
olmusdur.

igtisadiyyatin esas makroiqgtisadi gdstericisi olan UDM-in kegen ilin
yarim ilindaki 8.4%-a2 garsi 10.1%-lik artimi bas vermisdir. @vvalki ilin
muvafiq dovruna nisbaton senaye mahsulunun istehsalinda 6.2%, kand
tasarrufatt mahsullarinin istehsalinda ise 3.1% artima nail olunmusdur.

Bazar iqtisadiyyath Olka statusu ugun vacib gert olan 6zal sektorun
igtisadiyyatdaki rolu da artmaqgdadir. 2003-cu ilin birinci yarisi arzinda
UDM-in 70%-dan coxu, o cimladan senaye msahsulunun 54.2%-i, kend
tasarrufatt mahsulunun 99%-i, asasl kapitala investisiya qoyuluslarinin
87.7%-i, yukdasimalarin 56.1%-i, rabite xidmatlarinin 67%-i qeyri-dovlat
bolmasinin payina dusmusdur.

igtisadiyyatin gelocek inkisafini temin eden asas amil kimi osasli
kapitala investisiyanin hacmi 64,4% artaraq 7,2 trin. manat teskil
etmisdir. Bunun da 6084.6 trin. manatini (1240 min. $) ve ya 84.5%-ni
xarici investisiyalar toskil edir.




Son iller Azarbaycanin xarici ticarat balansinda musayist olunan
misbat meyllar davam etmisdir. Olkanin xarici ticarat dovriyyasi 2003-cii
ilin yanvar-may aylarinda otan ilin muvafiq dovru ile muqayisade 36.3%
artaraq 1717.8 min. $ teskil etmisdir ki, bunun da 857.8 miIn. $-1 ixracin,
860 min. $-1 ise idxalin payina disir. Ticarst balansinda 2.2 min. $-liq
manfi saldonun amale galmasi neft kontraktlarinin reallagdirilmasi ile
alagadar olaraq investisiya yonumli mahsullarin idxali ile bagli olmusdur.

Ohalinin sosial veaziyyatinin da yaxsilasmasi davam etmigdir.
Belo ki, orta ayliq amak haqqi 01.07.03 tarixine 373.5 min manata
(76.1%) catmis ve onun real artimi 6ten ilin mivafiq dovri ile miqayisede
20.8% tagkil etmisdir. ©halinin galirlarinin artmasi ise 6z nodvbasinds
aliciliq gabiliyyatinin ylksalmasina sabab olaraq real sektorun inkisafina
zamin yaradan amillerdan birina gevrilmisdir.

Dunya iqgtisadiyyatinda bas veran _meyllar. 2003-cu ilin birinci
yarimilliyinde ABS iqtisadiyyatinda ziddiyyatli meylloer misahida olundu.
Bela ki, analitiklerin gozladiklerinin sksina olaraq yanvar ayinda
uzunmuddatli istifade Ug¢lun mallar Uzre sifarigslor 3.3% artdi. Eyni
zamanda takrar bazarda ev satisinin hacmi yuksaldi. Diger tarafden ise
ilk defe igsizlik muavinati Ugln muraciat edanlarin sayi suratle artdi.
Umumilikde, ABS-da 2002-ci ilin dordinci ribinds yeniden baglamis
igtisadi artim tempinin agag1 dismasi prosesi 2003-cu ilin avvallarinds da
davam etdi. Fevralda uzunmuddatli istifade Ugun mallar Uzra sifarisler
yenidan 1.2% azaldi. Eyni zamanda dovlat budcasinin kasiri de fevralda
astronomik hadde - 96.3 mird. dollara ¢atdi. Yeni yasayis evlarinin
tikintisinin hacmi 11%, onlarin satis hacmi isa 8.1% azaldi. Evlerin takrar
bazarda satigi hacmi da 4.3% azaldi. Qeyd edak ki, butin bunlar 1960-ci
ilden baeri ipoteka kreditleri Uzra an asagi faiz daracelarinin mdvcudlugu
fonunda bas verir. lyun ayinda pesraksnde satis hacmi 0.5% artdi. May
ayinda xarici ticarst balansinin kasiri 41.8 mird. dollara ¢atdi. Anbardaki
ehtiyatlar prognozlarin aksina olarag may ayinda artmadi, aksine 0.2%
azaldi. Senaye istehsalinin hacmi iyun ayinda cami 0.1% artdi.

Olkedos isgiizar fealligi yikseltmak magsadile FES iyun aymnin
axirinda ugot daracesini 1.25%-den 1%-o endirdi. Bununla slagadar
olaraq analitikler 2003-cu ilin ikinci yarisi Uzre ABS iqtisadiyyatina dair
optimist prognozlar verirlar.

Avropada da ziddiyyatli meylloer mugsahids olunur. Avro zonasinda
hesabat dovrunun avvallerinda istehsal aktivliyi indeksi muayyan qadar
galxsa da bu gostericinin hale do 50-dan asagi olmasi muayyan
narahatliglar dogururdu. Yarimilliyin avvallerinde avrozonanin xarici
ticaret balansi gozlenildiyinin aksine olaraq kasirle naticelendi. Bu, bir
torafdon neftin giymatinin qalxmasi ile, diger tarafden ise avronun
mazannasinin yuksalmasi ila slagadar olmusdur.

Prognozlara gére 2003-cli ilde ddvlet biidcasi kesirinin UDM-doki
xususi ¢okisi Almaniyada 3.9%, Fransada 3.8% olacaqdir ki, bu da
Avrozona Olkaleri Ugun muayyan olunmus limitden artiqdir. Avropa
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igtisadiyyatinda neqativ meyllari nezara alaraq Almaniya hokumati 2003-
cu il Uzra iqtisadi artim prognozunu 1.5%-den 1%-a endirdi. Eyni
zamanda BVF Almaniya Uzra 0z prognozunu asagi saldi. Bels ki, BVF-
nin prognozlarina géra bu 6lkads 2003-cli ilde UDM-in artim tempi sifir
soaviyyasinda olacaq, 2004-cu ilde isa 1.5%-i kecmayacekdir. BVF eyni
zamanda 2003-cu ile avrozona Uzra iqtisadi artim prognozunu 2.3%-den
1.3%-o endirdi.

Hesabat dovru erzinde Almaniyada issizliyin artmasi musgahide
edilmisdir. Diger tersfden olkenin nifuzlu tedgigat institutu olan IFO
torafinden hesablanmig isguzar muhit indeksi fevralda 87.4-den 88.9-a
yuksaldi. Halbuki analitikler bu gostaricinin  87.2-a  dusacayini
prognozlasdirirdilar. Bu fakt Almaniya iqgtisadiyyatinda artim tempinin
surstlenacayine umid verir. Beloe ki, boyuk prognoz potensialina malik
olan bu gosterici ile UDM-in dinamikas! arasinda yiiksek korrelyasiya
musahida olunur. Eyni zamanda Almaniyanin ZEW iqtisadi tadqgigatlar
markazinin hesabladigi isguzar gozlamalar indeksi de iyulun avvallerinde
surstle yuksaldi ve 21.3-dan 41.9-a qalxdi. Analitikler hesab edirlar ki,
Almaniyanin igguzar dairslarinde optimizmin yuksalmasi son vaxtlar
avronun mazannasinin muayyan gader asagi dugsmasi ile slagadardir.

Fransada isa igsizlik 1993-cu ilden bari an yuksak seviyyaye
(9.1%) qalxdi. Eyni zamanda Fransada istehlak xarcloeri 0.2% asagi
dusdu. May ayinda senaye mahsulunun hacmi prognozlarin tam aksina
olaraq Fransada 1.4%, italiyada ise 1.6% asagi diisdil.

igtisadi artimi stimullasdirmaq megsadile ingiltarade merkezi bank
fevral ayinin avvallarinde ugot daracasini 4%-dan 3.75%-o, iyul ayinda
ise 3.5%-2 endirdi. Bu 6lkeda son 48 ilde an asagdi ucot daracasidir. Ucot
daracasinin asagi diusmasi bir qayda olaraq funt sterlingin mazannasinin
asagl dusmasi ile mugaiyat olunurdu.

Yaponiyada deflyasiya proseslarinin tasiri ile hokumatin buraxdigi
on illik istigrazlarin galirliyi tarixde an asagi seviyyaya endi. Son alti ilde
musahida olunan toptansatis ticarat dovriyyasinin asagl dismasi prosesi
2003-cu ilin birinci yarisinda da davam etdi. Hal-hazirda hokumat
deflyasiyanin yaratdigi tazyiqgleri dlkade struktur islahatlari aparmaq ve
bank sistemini yeniden qurmagq yolu ile aradan qaldirmaga calisir.

Hesabat dovru arzinde ABS dollarinin mazannasi dunyanin digar
aparici valyutalarina nazeran muxtalif istiqamatlerde dayismisdir. Bela ki,
ABS dollarinin mazannasi avroya nezersen 3.3%, Isvecro frankina
nazaran 1.6%, Rus rubluna nazaren 1.8% asagi disdilyd halda, ingilis
funt sterlingine nazeran 2%, Yapon yenine nazeran ise 0.6%
yuksalmigdir.

Aparici 6lkslerin igtisadiyyatinda bas veran prosesler onlarin fond
indekslarinda da 0z aksini tapmisdir. Birinci yarimillikde dunyada esas
fond indekslorinin saviyyasi asagi dusmusdur. Bela ki, Nyu York Fond
Birjasinda harraca ¢ixarilan 30 an iri senaye sirkatinin orta giymatini aks
etdiran Dou Cons indeksi 2.35%, Tokio Fond Birjasinda harraca ¢ixarilan
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225 an iri sirkatin sehmlarinin giymatleri asasinda hesablanmis Nikkey
indeksi isa 6% asagl dusmusdur. Avropada fond indekslerinin asagi
dusmasi tempi daha yuksak olmusdur. Bela ki, Avropanin 100 an iri
sirkatinin sahmlarinin giymeatleri asasinda hesablanmig FTSE eurotop
100 indeksi 9.8%, Almaniya Fond Birjasinda harraca cixarilan 100 an iri
sirkatin sehmlarinin orta qiymati- DAX indeksi 12.8% asagi dugsmusdur.

2003-cu ilin 1l ribunde dunya bazarinda Brent markali neftin orta
giymati 28.3 ABS dollari tegkil etmigdir. Gozlanildiyinin aksina olaraq
iraqgda herbi amaliyyatlar baslayandan sonra diinya bazarinda neftin
giymati bir gedar asagl dusmusdur. Bununla bels neftin giymati yuksak
olaraq qalir. Hesabat dovrinin sonuna neftin giymeti 27.3% toskil
etmisdir ki, bu da 2003-cu il ugun Azesrbaycanin dovlat budcasinds
nazards tutuldugundan 40% ¢oxdur.

2. Pul-kredit gostaricilarinin dinamikasi

Pul-kredit siyasatinin baslica istigamatlerine uygun olaraq
inflyasiyanin seaviyyasi ve manatin xarici donarli valyutalara nazesran
mazannasi Uzra qoyulan magsadlara ¢atmaq esasen pul programi
parametrlarinin hacmina riayat etmak hesabina alda edilmigdir.

Manatla pul bazasi 6ton ilin eyni dovru ile muqgayisede 18.9%
artmis ve 01.07.03 tarixina 1989.5 mird. manat taskil etmisdir. Otan ilin
muvafiq dovru ile mugayisede dovriyyadaki pullara nisbaten muxbir
hesablarda va macburi ehtiyat fondundaki vesaitlerin artim tempi daha
yuksak olmusdur.

Genis manada manatla pul kiitlesi (M-2) 6ten ilin muvafiq dovri
ile muqayisade 24.1% artaraq 2208.6 mird. manat tagkil etmigdir.

Bank sisteminin pul yaratmaq qabiliyyatini xarakterize edan
manatla pul multiplikatoru ilin svvali ile muqayiseda 2.8% artmigdir.
Son vaxtlar bank sisteminin yenidan qurulmasi, bank infrastrukturunun
inkisaf etdirilmeasi, xUsusan do 0&denis sisteminin takmillagsdiriimasi
istiqgamatinda gorulmus isler bu gostariciya musbat dinamika vermisgdir.

Pul kutlesinin strukturunda nagd pulun xususi ¢akisi otan ilin
muvafiq dovru ile muqgayisade 7.8 faiz bandi azalmisdir. Bu onunla
baghldir ki, oten ilin muvafiq dovru ile muqayiseds nagd pul kutlesi
12.5% artdig1 halda, geyri-nagd pul kutlesi 84.7% artmisdir.

2003-cu ilin birinci yarisinda kredit goyuluslarinin hacmi 6tan ilin
eyni dovru ile muqayisede 21.6% artaraq 2909 mird. manat teskil
etmisdir. “Agrarkredit” toegkilatinin kreditlori nezere alinmadan kredit
goyuluslarinin artim tempi 30,1% teskil etmisdir.

2003-cu ilin birinci yarisinda qisamuddatli kredit qoyuluslari 6tan
ilin eyni dovru ile mugayisada 26,0%, uzunmuddstli kredit qoyuluglari isa
10.0% artmigdir.

Kredit qoyuluslarinin 88,6%-i banklarin, 11.4%-i ise qeyri-bank
kredit tagkilatlarinin payina dusur.



Dovr arzinde de kredit qoyuluslarinin baslica manbalarindan birini
amanatlor teskil etmisdir. Fiziki gaxslarin amanatlari 6ton ilin eyni dovri
ile mugayisaeda 54.8% artmis va 963,4 mird. manat taskil etmisdir.
Banklar tarafinden calb olunmus amanatlarin 44.8%-i 0zal banklarin
payina dusur.

Otan ilin mivafiq dévrl ile miqayisads fiziki sexslerin qisamiiddatli
amanatleri 9.1%, uzunmuddatli amanatlari iss 3.8 dafe artmisdir. Bu
ahalinin bank sistemina inaminin daha da artdigini gostarir.

Qeyd edak ki, amanatlerin valyutalar Uzre strukturunun tahlili
ahalinin manata olan inaminin daha da artdigini gostarir. Bels ki, otan ilin
eyni dovru ile muqayisade shalinin xarici valyuta ile amanatleri 53.7%
artdigi halda, manatla olan amanatlari 64.7% artmisdir. Bu amil pul
kUtlesinin strukturunu yaxsilagdirmaqgla manatin iqtisadi dovriyyada
rolunun daha da mohkamlanmasina alverigli zemin yaradir.

Hesabat dovrunde depozit vo amanatlera gore, habele kreditlor
lizre faiz deracelerinds, habelo DQIV-lerin giymetlerinde asagi diisme
meyli musahida edilmisdir.

3. Monetar idaraetmanin takmillagdirilmasi.

Monetar _idarsetmanin __institutsional _inkisafi. Pul siyasati
garsisinda qoyulan vezifslere nail olmaq UuUg¢lun hesabat dovrunds
monetar idarsetmonin institutsional inkigafi da diqgat markazinde
saxlaniimisdir.

Monetar idareetma mexanizminin ¢gox onamli elementlerindan biri
olan mukammal tadgigat bazasinin darinlesdiriimasi istigamatinda bir
gox igler goérllmisdir. Inflyasiya ve pul bazarinin tarazliq modellsri
monetar siyasatin praktiki toetbiginds istifade olunmaqgda davam etmisdir.
Bunlarin davami olaraq manatin mibadile mezsnnasinin ekonometrik
modeli qurulmugdur. Bu model 0z makroigtisadi shamiyysti ve
spesifikliyine gore Azerbaycanda ilk dafe olaraq qurulmus ekonometrik
tohlil sistemi olmaqla, manatin mazannasinin uzunmuddatli dinamikasina
tosir eden amillarin kompleks tedqigine imkan verir. Qurulmus modeller
uzunmuddatli igtisadi prognozlarin iglenmasina imkan verir. Eyni
zamanda real sector modelinin qurulmasina baglanmigdir.

Hesabat dovru erzinda inflyasiyanin hadaflanmasi, olkenin pul
bazarinda faiz dearacalerinin tshlili, qeyri-neft sektorunun inkisafi
problemloari, energetika sisteminde 0demamalar probleminin monetar
aspektloari, nagd pul dovriyyasine tesir gosteran amiller, geyri-rosmi
igtisadi fealiyyatin makroiqtisadi ve monetar aspektlari kimi tedqiqat iglari
yekunlagmisdir.

Inflyasiyanin hadsflonmesi rejimi ile bagl aparilmis tadgigatda bu
rejimin spesifik cehatlori, asas ustunlukleri arasdiriimis, galacekda onun
Azarbaycanda tatbigi imkanlari giymatlendirilmisdir.

Olkanin pul bazarinda faiz derecalarinin dinamikasinin tahlili ilo
bagll tedqgigat isinde faiz derecalarine tesir edan amillar kompleks
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giymatlendirilmig, ucgot daracasinin pul siyasatinin transmissiya
mexanizminda semarasinin artiriimasi yollari tadqiq olunmusgdur.

Qeyri-neft sektorunun inkigafi problemlari Uzra tadqigat iginde ise
Olka igtisadiyyatinin diversifikasiya vaziyyati tohlil olunmus, onun sahavi
qurulusunun yaxsilasdiriimasina dair taklifler verilmisdir.

Energetika sisteminde 6demamalar probleminin monetar aspektlori
uzra tedgiqat isinde 6demeamaler probleminin pul dovriyyssina tesiri
arasdirilmig, o6demamalar probleminin  hall olundugu taqdirds
igtisadiyyatin monetizasiyasi saviyyasinda ve pul kutlasinin strukturunda
bas veracoak dayisikliklar giymatlandirilmigdir.

Kecid iqtisadiyyati seraitinde qeyri-rosmi iqtisadi fealiyyatin
naticalerinin makroiqtisadi ve monetar konteksdes tedqiqi de apariimisdir.
Bu senadda qeyri-resmi iqtisadiyyatin mahiyyati ve sabablari, habela
geyri-rasmi igtisadiyyatin miqyasinin giymatlaendiriimasi va olgulmasinin
metodologiyasi gosterilmis, Azerbaycanda qeyri-resmi iqtisadiyyatin
miqyasi Olgulmusdur.

Eyni zamanda nagd pul kitlesine tasir géstaran amillar darinden
arasdiriimis, nagd pul kdtlesi ile bank sisteminin kassa madaxili ve
maxarici, habela ahalinin pul galirlari ve xarcleri arasindaki korrelasyon
va reqresyon asililiglar mtayyanlagdiriimisdir.

Dunya iqgtisadiyyatinin  globallasmasi geraitinde beynalxalq
bazarlarda bas veran proseslerin, elece da dinya iqtisadiyyatinin
inkisaf meyllarinin tadqiqi ve monitoringi sistemi davam etdirilmisdir.
Bununla da dunya igtisadiyyatinin milli igtisadiyyata tasir kanallarinin,
elece de respublikamizin global iqtisadiyyata inteqrasiyasinin
makroiqgtisadi  aspektlorinin  hertorafli tadqiq olunmasina serait
yaranmigdir.

Maliyya bazarlarinin  inkisaf meyllerine  uydun monetar
tonzimlama alatlerinin iqtisadi situasiyadan asili olaraq segilmasinin
modellasdiriimis variantlarinin va meyarlarinin islenmasi Uzra bir sira
tedqiqat isleri hayata kecirilmisdir. Bundan basga monetar tahlil veo
prognozlasdirma sahasinde informasiyanin  emali, monetar
indikatorlarin qisa ve uzunmuddatli prognozlarinin islenmasi bazasi
tokmillesdirilmisdir.

Semerali monetar idareetmanin temin olunmasi Ugun dolgun
informasiya bazasinin yaradilmasi istigametinde de muhum isler
gorulmagdur. Dunya iqgtisadiyyati, o cimladen MDB makaninda, o6lks
igtisadiyyatinda geden proseslor barads statistk baza daha da
zonginlasdiriimisdir. Avtomatlasdiriimis Bank Statistika Hesabat Sistemi
istismara verilmisdir.

Milli Bankin valyuta ehtiyatlarinin idara edilmasinin 2003-cu il
ucun strategiyasi c¢argivasinda iyulun 1-den Milli Bankin valyuta
ehtiyatlarindan 150 min ABS dollarinda vesaitler dunyanin yuksak
reytingli ve etibarli 3 xarici menecerine idaraetmaya verilmisdir. Xarici
menecerlarin calb olunmasinin son zamanlar genig yaylimasi, markazi
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banklarin galirliliyinin artinlmasi, muasir maliyye bazarlari ile uzlagan
informasiya texnologiyalari sistemlarinin yenilagdiriimasine xarclarin
artmasi va ehtiyatlari idare eden igcilarin bilik va bacariq saviyyasinin
mutemadi olaraq tekmillasdirilmasi zaruratine asaslanir. Bununla yanasi,
xarici menecerlarin calb olunmasi tecribaden istifade etmak imkani,
ehtiyatlarin idareetma Usullarina gore diversifikasiyasi va diger
ustunltklerin de alde olunmasina imkan verir.

Pul-kredit siyasatinin_alstlari. Milli Bank nezerds tutdugu pul
proqramini ugurla yerine yetirmak Uglin pul-kredit bazarini hesabat
doévriinde de kredit harraclarinda, qiymetli kagizlar ve valyuta bazarinda
istirak etmoak, habele macburi ehtiyat normalari vasitasilae tenzimlamisdir.

Hesabat dovrunda da Milli Bank kommersiya banklarinin yeniden
maliyyalagdiriimasini markazlegdirilmis kreditlor Uzre auksionlar
asasinda hayata kecirmisdir.

Milli Bank terefinden effektiv ve adekvat pul-kredit siyasati yeritmak
ucun yeni maliyya alatlarinin tatbiginin geniglonmasi davam etmisdir.
Belo aletlore misal olarag lombard ve overnayt kreditlesmasi
mexanizmlarini gostarmak olar.

Yarim il arzinde markazlasdirilmis kreditlor Uzra Ugot daracasi
dayismamis va 7% toskil etmisdir.

Hesabat dovru arzinde macburi ehtiyat normalari qisamuddatli
depozitlar Uzre 10%, uzunmuddatli depozitler Uzra ise sifir saviyyssinda
olmusdur. Taehliller gosterir ki, uzunmuddaetli depozitler Gzre macburi
ehtiyat normalarinin sifir saviyyasina endiriimasina dair qerar gabul
edildikden sonra 6tan dovr erzinde uzunmuddatli depozitlerin artim tempi
daha da suratlenmisdir. Bele ki, 6ten ilin eyni dovru ile muqayisade
gqisamuddatli depozitler 18.2% qalxdigr halda, uzunmuddastli depozitler
3.7 dafe artmisdir. Duzdur bu artimin muatleq ifads ile hamisi qeyd
olunan tadbirle bagli olmasa da onun muayyan hissasini mahz
01.01.2003-cu il tarixinden etibaren quvveda olan bu gararin tasiri ile
izah etmak olar.

Bundan basga Milli Bankin idare Heystinin 27 fevral 2003-ci il
tarixli gerari ile 1 may 2003-cu ilden etibaran banklar terafinden macburi
ehtiyatlar hesabina DQIV-lerin alinmasina icaze verilmasi praktikasina
son qoyulmusdur.

2003-cu ilin birinci yarisinda da ag¢iq bazar amaliyyatlarinin pul
siyasatinin baglica alstine c¢evrilmasi strategiyasinin reallasdiriimasi
corgivesinde isler davam etdirilmisdir. Milli Bankin DQIV bazarinda
istiraki @sason bank sisteminda qisamuddatli likvidliyin tenzimlanmasi
magsadila hayata kegirilir. Bela ki, Milli Bank terafinden bank sisteminin
likvidliyinden asili olaraq REPO ve Ters/REPO amaliyyatlari apariimisdir.




4. Valyuta bazari vo mazanna siyasati

Mazanna _siyaseti. Milli valyutanin mazannasinin  Uzan-
tenzimlenan mazanna rejiminde dayigsmasi 2003-cu ilin birinci yarisinda
da davam etmisdir. Yarim il arzinde manatin ABS dollarina nisbaten
mazannasi 24 manat Be ya 0.5% dayismis ve 4893 manatdan 4917
manata dusmusdur. Aparilmis tedgigatlar, o cumledan ekonometrik
metodlarin tatbiqi ile apariimig tahliller gostarir ki, manatin mazannasinin
movcud dinamikasi Olkanin reqabat qabiliyyatinin artmasina alverisli
sorait yaradir.

Valyuta bazarinin_vaziyyaeti. 2003-ci ilin birinci yarisinda daxili
valyuta bazarinin Umumi hacmi 6tan ilin muvafig dovru ile muqayiseda
378 min. $ ve ya 33.6% artaraq 1502 min. $ teskil etmisdir.

Milli Bank valyuta bazarinda teleb ve taklifi tenzimlemak yolu ile
tarazligi qorumusg, manatin mazannasina tasir etmigdir. Hesabat dovru
arzinda Milli Bankin valyuta bazarina mudaxilasi aligyonlu olmusg ve 40,7
min. $ (+2.7%) teskil etmisdir.

Valyuta ehtiyatlari. Milli Bankin serencaminda olan rasmi valyuta
ehtiyatlarinin hacmi 2003-cu ilin I-ci yarimilliyi arzinde 24.2 min. ABS
dollar goxalaraq 1 iyul 2003-cu il tarixine 704.7 min. ABS dollar tagkil
etmisdir.

Hesabat dovru arzinds ehtiyatlardan BVF-in kreditleri Uzra asas ve
faiz borcu kimi 41.4 min. ABS dollari 6denilmis, 65.4 min. ABS dollari ise
Baki-Tiflis-Ceyhan neft kemarinin tikintisi ilo elagedar Dovlat Neft
Fonduna  kocurulmusdir. Dovr  erzinde  beynslxalg  maliyys
institutlarindan 52.6 min. ABS dollari mablaginde (bundan 18.2 min
Beynalxalg Valyuta Fondunun PRGF kreditlesdirma programi
corcivasinde, 34.4 min ABS dollant ise Dinya Bankinin SAC I
kredittesma programi Uzra) kreditlar alinmisdir. Belalikla, alave olaraq
nisbi artim 54.2 min AB$ dollari tagkil etmisdir.

Milli Bankin ehtiyatlarinin idare edilmasinden alda olunan galirlilik
1.6% taskil etmisdir.




