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2004-cii ilin I yarisimin yekunlari iizra pul-kredit siyasatinin yerina
yetirilmasi vaziyyati haqqinda

1. Pul-kredit siyasatinin yerind yetirilmasi voziyyati

Milli Bank 2004-cii ilin I yarisinda da inflyasiyanin mogbul soviyyads
saxlanilmasina, milli valyutanin mozonnasinin sabitliyinin tomin olunmasina,
beynolxalq normalara uygun valyuta ehtiyatlarinin qorunub saxlanilmasina, bank
sisteminin daha da méhkomlondirilmasinas va iqtisadiyyatin pulla tominatinin daha
da yaxsilasmasina yonaldilmis pul-kredit siyassti yeritmis vo qarsida qoyulan
maoqgsadlara asason nail olmusdur. Bela ki, 2004-cii ilin I yarisinda makroiqtisadi
sabitlik qorunmus, igtisadiyyatin pulla tominat1 soviyyosi daha da yaxsilasmisdir.
Pul-kredit siyasoti garsisinda duran vazifslorin yerino yetirilmoasindo 6lko daxilinds
vo xaricindo bag veran iqtisadi proseslorin do rolu olmusdur.

Makroiqtisadi vaziyyat. Iqtisadiyyatin osas makroiqtisadi gdstoricisi olan
UDM-in kegon ilin miivafiq dovriinde 10.1%-o qarst 10.6%-lik artimi bas
vermisgdir. Ovvolki ilo nisboton sonaye mohsulunun istehsalinda 5.5%, kond
tosarriifati mohsullarinin istehsalinda 4.6%, osashi tikintido 61.3%, omtoo
dovriyyesindo 12%-lik artima nail olunmusdur.

Bazar iqtisadiyyath 6lks statusu iiclin vacib sort olan 6zal sektorun
iqtisadiyyatdaki rolu da artmaqdadir. 2004-cii ilin I yarisinda UDM-in 73%-don
coxu, o ciimlodon sonaye mohsulunun 55.4%-1, kond tosorriifatt mohsulunun 99%-
1, asash kapitala investisiya qoyuluslarinin 93.3%-1, ylikdasimalarin 57%-1, rabito
xidmatlarinin 69.1%-1 qeyri-dovlat bdlmasinin payima diismiisdiir.

Inflyasiyanin soviyyesi makroiqtisadi baximdan magbul soviyyads qalsa da
onun artim tempinin 2003-cii ilin son aylarindan baslayaraq bir godor yiiksolmosi
hesabat dovriindo do davam etmisdir. 2004-cii ilin iyun ayinda inflyasiya tempi
ovvalki ilin dekabrina nisbaton 2.4% toskil etmisdir.

Inflyasiya tempinin qeyri-ononavi yiiksolisi osason neft golirlorinin sosial-
iqtisadi inkisaf mogsadlori {iciin istifadosinin davam etmaosi, 6zal sektorun vo geyri-
neft sektorunun inkisafina dovlatin maliyys dastoyinin artirilmas: vo genismiqyasl
sosial programlarin reallasmasi naticasindo iqtisadiyyatda mocmu xorclorin
(istehlak, investisiya va dovlat xarclori) genislonmasi ils slagadar olmusdur. Lakin,
iqtisadi artim proseslori ilo yanasi inflyasiyani sortlondiron digor institutsional
amillorin foallasmasi da miisahido olunmusdur.

Inflyasiya modeli gostorir ki, 6 ay orzindo inflyasiyanin 42%-i monetar
faktorlarla bagli olmusdur. Monetar faktorlarin 27%-i pul kiitlasi, 3%-i mazanna,
12%-i isa oton ilin inersiyast ilo baglidir. Monetar amillorin tosiri altinda olan
monetar inflyasiya dovr orzindo 1% (2.4*%0.42) toskil etmisdir. Qeyri-monetar
amillorin inflyasiyaya tosiri 18% toskil etmisdir ki, bunun da 6%-i UDM, 12%-i
iso gozlomolorlo bagli olmusdur. Movsiimi amillor giymoatlorin dayismasinda
40% rol oynamisdir ki, bunun da 17%-ni yayqabag: dovrdaki yiiksalisin, 22%-ni
isa may-iyun aylarindaki mévsiimi enmanin tosiri toskil edir.




Igtisadiyyatin golocok inkisafini tomin edon osas amil kimi asash kapitala
investisiyanin hacmi 61,3% artaraq 11.6 trln. manat toskil etmisdir. Bunun da 9.8
trln. manatini (1.9 mlrd. $) vo ya 84.5%-ni xarici investisiyalar togkil edir.

Son illar Azarbaycanin xarici ticarat balansinda miisayist olunan miisbot
meyllor davam etmisdir. Olkonin xarici ticarot dvriyyasi 2004-cii ilin yanvar-may
aylarinda 6ton ilin miivafiq dovri ilo miiqayisado 36.6% artaraq 2346.5 min. $
toskil etmisdir ki, bunun da 1130.3 mln. $-1 ixracin, 1216.2 min. $-1 iso idxalin
payina diisiir. Ticarot balansinda 85.9 miln. $-liq manfi saldonun omolo golmasi
neft kontraktlarinin reallasdirilmasi ilo olagodar olaraq investisiya yoniimli
mohsullarin idxali ilo bagl olmusdur.

Ihalinin sosial vaziyyatinin do yaxsilagsmasi davam etmisdir. Belo ki, orta
aylig omok haqqi 445.8 min manata (90.6 $) catmis vo onun artim tempi 19.4%
togkil etmigdir. ©Ohalinin golirlorinin  artmas1 1se 0z novbasinde aliciliq
qabiliyyatinin yiiksolmosino sobob olaraq real sektorun inkisafina zomin yaradan
amillordon biri olmusdur.

Diinya igtisadiyyatinda bas veran meyllar. 2004-cii ilin I yarisinda diinya
iqtisadiyyatinda canlanma meyllori davam etmisdir.

Qlobal dirgalisin asas lokomotivi olan ABS-da iqtisadi artim kifayat qodor
davamli xarakter almisdir. Fevral aymin sonuna burada sonaye mohsulunun hocmi
oton ilin miivafiq dovrii 1lo miigayisads 0.7%, istehsal giiclorindon istifado omsali
159 76.6%-0 catmigdir ki, bu da 2002-ci ilin iyun ayindan etibaron maksimal
hoddir. Mart ayinda xidmaot sektorunda aktivlik indeksi fevral ayindaki 60.8-0 gars1
65.8-0 yiiksolmisdir. Umumilikds I riibdo ABS-in UDM-nin illik hesabla artimi
gozlonilonlordon (5%) az olsa da, kifayat godor yiiksok olmus vo may ayinda
doqiiqlosdirilmis molumata goro 4,4% toskil etmisdir. Sonraki aylarda ayri-ayri
gostaricilor miixtolif istiqgamotlordo doyisso do  iqtisadiyyatda osason pozitiv
meyllor miisahids olunmusdur. Uzun miiddatli amtaslar {izrs sifariglor aprel ayinda
3.2%, may ayimnda iso 1.6% asag1 diisdii. Lakin, may ayinda yeni evlorin satigi
rekord soviyyado artdi. Aprel ayinda ABS-da ticarot balansi kosiri 48,1 mird. ABS
dollar;, may ayinda iso 46 mird. $ toskil etmisdir. Iyun ayinda istehlak¢1 etimadi
indeksi 93.2-don 101.9-a yiiksaldi ki, bu da 2002-ci ilin iyun ayindan etibaron on
yiiksok gostoricidir. Iyun ay1 iizro federal biidcoinin profisiti 16 mird. $
saviyyosinda gdzlonildiyi halda faktiki olaraq 19.1 mlrd. $ toskil etmisdir. Istehsal
giiclorindon istifado soviyyesi iyun ayr iiglin 77.7% gozlonildiyi halda faktiki
olaraq 77.2% toskil etmisdir. Eyni zamanda issizlik {izro miiavinoto goro miiraciot
edonlorin say1 atraraq 349 min noforo catdi vo porakondo satisin hocmi 1.1%
azalmigdir. Xatirladaq ki, bundan oavvalki ayda parakondo satis 0.6% artmisdi.

FES-nin acgiq bazar lizro Komitasi iyulun 1-don ucot doracasini 0.25%
galdirmaq barada qgorar gobul etmisdir. Qeyd edok ki, bazar istirak¢ilart monetar
styasatin daha ¢ox sartlogacayini prognozlasdirirdilar.

Hesabat dovriindo avrozonada da iqtisadi canlanma proseslori miisahido
edilmisdir. Burada iqtisadi artim osason ixracin, korporativ investisiyalarin vo
dovlat xorclorinin artmasi hesabima bas verir. Istehlak xarclori iso holo do asag:
olaraq qalir. Igtisadg¢ilarin fikrinco istehlak xorclorinin zoif oldugu soraitds igtisadi
artim tempi yiiksok olmayacaqdir. Istehlak tolobinin zoif olmasinm baslica

2



sabablarindon biri avrozonada issizlik saviyyesinin yiiksok (9%) olmasidir. Lakin,
Avropa Morkozi Banki (AMB) hals ki, ugot doracasi doyismayo tolosmir. 2004-cii
ilin 6 ayinda AMB-nin ugot doracasi doyismoz olaraq 2% soviyyasindo qalmisdir.

Ingiltarada istehsalda isgiizar aktivlik indeksinin son aylarda 50-don yiiksok
olmas1 bu 6lkodo do iqtisadi yiiksalisin davam etdiyindon xobar verir. Iyun ayinda
Ingiltoro Banki 6ziiniin ucot doracesini 4.25%-don 4.5%-o yiiksoltdi ki, bu da
maliyyo bazarlarinda faiz doracolorinin yiiksolmosino ciddi tosir gostordi. Belo ki, 1
aylig LIBOR daracasi ilin avvalindo 1.12% olmusdursa, 1 iyul rarixina bu roqom
artiq 1.37% soviyyasing yiiksalmisdir.

Yaponiyada 2004-cii ilin fevral ayinda xarici ticarat balansinin profisiti son
5 ildo an yiiksok saviyyoyo catmisdir. Eyni zamanda burada ev tosorriifatlarinin
istehlak xorclori yanvar ayinda 4.2%, fevral ayinda iso 2.5% yiiksolmisdir.
Paorakonds satis hacmi yanvar ayinda 4.5%, fevralda iso 1.7% artmisdir. Bundan
olave iggiizar aktivlik indeksi yanvar ayinda 6ton ayla miiqayisads 2.6% artmisdir.
Igtisadcilar isgiizar aktivlik indeksinin artmasini fond bazarmin canlanmast,
1ssizliyin azalmasi va istehlak¢r optimizminin yiiksalmasi ilo slagelondirirlor. May
ayinda Yaponiyanin xarici ticarot saldosu oOton ilin miivafiq dovriine nozoron
35.5% artmisdir. Bununla belo 6lkods deflyasiya proseslori davam etmokdadir.
Belos ki, may ayinda istehlak giymatlori indeksi 6ton ilin miivafiq dévriine nozoron
0.3% azalmigdir. May ayinda poarakonds satisin hocmi aprel ayina nozoron 1.2%,
oton ilin miivafiq dovriine nozoran iso 2.5% azalmisdir. issizlik saviyyasi 2000-ci
ildon bori on asagi soviyyayo -4.6%-o diismiisdiir.

Hesabat dovrii orzindo ABS dollarinin  mazannasi diinyanin aparici
valyutalarina nozoron miixtalif istigamatlordo doyismisdir. Belos ki, ABS dollarinin
mozonnasi avroya nozoron 3.9%, Isvecro frankina nozoron 1.9% va Yapon yenino
nozaron 1.5% yiiksoldiyi halda, Ingilis funt sterlingino nozoron 1.5%, Rus rubluna
nozoran 159 0.7% asag1 diismiisdiir.

Aparict  Olkolorin iqtisadiyyatinda bas veron proseslor onlarin fond
indekslarindo do 6z oksini tapmisdir. Hesabat dovrii orzindo diinyada asas fond
indekslorinin soviyyasindoa kaskin dayisikliklor miisahide olunmamisdir. Belos ki,
Nyu York Fond Birjasinda harraca ¢ixarilan 30 on iri sonaye sirkotinin orta
giymotini oks etdiron Dou Cons indeksi demok olar ki, doyismomis, Tokio Fond
Birjasinda horraca ¢ixarilan 225 on iri sirkotin sohmlorinin giymotlori osasinda
hesablanmis Nikkey indeksi 159 9.6% yiiksalmisdir.

Avropada da fond indekslorinin koskin toraddiidlori bas vermomisdir. Belo
ki, Avropanin 100 on iri sirkotinin sohmlorinin giymatlori asasinda hesablanmis
FTSE eurotop 100 indeksi 2.3% yiiksolmis, Almaniya Fond Birjasinda horraca
cixarilan 100 on iri sirkotin sohmlarinin orta qiymoti- DAX indeksi 1so 1.3% asagi
diismiisdiir.

2004-cii ilin birinci yarisinda diinya bazarinda Brent markali neftin orta
giymoti 33.4 ABS dollart toskil etmisdir ki, bu da 6ton ilin miivafiq dévriindo
oldugundan (28.3 $) 18% ¢oxdur.



2. Monetar idaraetmanin inkisafi

Pul-kredit siyasatinin_alatlori. Milli Bank nozordo tutdugu pul programini
yerina yetirmok ti¢iin pul-kredit bazarini hesabat dovriinds do kredit horraclarinda,
qiymotli kagizlar vo valyuta bazarinda istirak etmok, habelo maocburi ehtiyat
normalari vasitasilo tonzimlomisdir.

Pul kiitlosinin osason xarici faktorlarin tosiri noticesinde ohomiyyatli
genislonmasi soraitinds Milli Bank yenidonmaliyyslasdirma amaliyyatlarini pul
programinda nazords tutulandan az hocmds hoyata kecirmisdir. Milli Bank effektiv
va adekvat pul-kredit siyasati yeritmok {i¢iin yeni maliyyo alstlorinin tatbiqinin
genislondirilmosini davam etdirmisdir. Belo alotloro misal olaraq lombard va
overnayt kreditlosmasi mexanizmlorini gostormak olar. Dovr arzindo 11,1 mlird.
manat moblogindo 10 lombard vo 1 mlrd. moblogindo 1 overnayt krediti
verilmisdir.

Hesabat dovriindoe morkazlosdirilmis Kkreditlor iizro iicot daracosi
doyismomis vo 7% toskil etmisdir.

Hesabat dovrii arzindo macburi ehtiyat normalar1 qisamiiddatli depozitlor
tizro 10%, uzunmiiddotli depozitlor iizro iso sifir soviyyossinds olmusdur. Milli
Bank AZIPS banklararasi 6donis sisteminin imkanlarindan daha genis sokilda
yararlanaraq Olkodo foaliyyot goOstoron banklarin manatla mocburi ehtiyat
vasaitlorinin glindaxili kliring magsadilo istifads etmoaloring icazo vermok barado
gorar vermisdir. Yeni sistem secilmis pilot banklara marhoalali sokilds totbiq edilir.
Bu todbirin hoyata kegirilmosi banklara resurs imkanlarin1 genislondirmoklo
yanast onlarin miistorilorin toloblorino daha ¢evik reaksiya vermolorini tomin
edorak bankalararas1 pul bazarmin, dovlat qiymatli kagizlar bazarimin inkisafina,
milli valyutamiz olan manata etimadin daha da artmasina miisbat tosir edacayi
gozlonilir.

2004-cii ilin birinci yarisinda da a¢iq bazar amaliyyatlarinin pul siyasatinin
baslica alstino ¢evrilmasi strategiyasinin reallagdirilmasi ¢orgivasinds islor davam
etdirilmisdir. Milli Bankin DQI bazarinda istiraki osason bank sistemindo
qisamiiddatli likvidliyin tonzimlonmosi mogsadilo hoyata kegirilir. Eyni zamanda
Milli Bankin portfelindo olan dovlst qiymotli kagizlarindan agiq bazarda istifado
praktikas1 davam etdirilmisdir. Belo ki, 2003-cii ilin sonunda banklara satilmis
61.2 mird. manat moblogindo uzunmiiddotli qiymotli kagizlarin 2004-cii ilin
ovvoallarindo yenidon birbasa alis1 hoyata kegirilmisdir.

Moazanna _siyasati. 2004-clii ilin 6 ayinda neftin bir barrelinin diinya
giymatinin dovlat biidcasinds nazords tutuldugundan xeyli yiiksok olmasi vo Neft
Fondundan dovlat biidcosine transfertlorin artmasi soraitinde xarici valyutanin
toklifi manatin toklifini xeyli iistolomisdir. Notico olaraq yanvar-iyun aylarinda
manatin ABS dollarina qarst rosmi mozonnosi 18 manat, yoni 0.37%
mohkomlonarak dévriin sonuna 4905 manat toskil etmisdir.

Milli Bank valyuta bazarinda talab vo toklifi tonzimlomok yolu ilo manatin
mozonnasing tasir etmisdir. Hesabat dovrii orzindo Milli Bankin valyuta bazarina
miidaxilosi aligyonlii olmus vo 75.2 min. $ togkil etmisdir. Milli Bankin valyuta
bazarinda alisyonlii istiraki iqtisadiyyatin pulla tominati soviyyesini yaxsilagsdirmis
vo milli valyutanin mozonnasinin koskin revalvasiyasinin garsisinin alinmasini vo
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“holland sindromu” tohliikesina yol verilmomasini tomin etmisdir. Lakin, Milli
Bank torafindon xarici valyuta bazarinda sterilizasiya xarakterli miidaxilslor hadsiz
ola bilmoaz vo ona goro do garsidaki il ti¢iin islonacok dovlat blidcasi ¢argivasinda
neft dollarlarinin istifadesinin optimal strukturunun miioyyon olunmasi diqgot
morkozinds saxlanilmalidir.

Aligyonlii miidaxilolor hom do valyuta ehtiyatlarinin artmasinda miihiim
rol oynamigdir. Milli Bankin soroncaminda olan mocmu valyuta ehtiyatlarinin
hocmi 2004-ci ilin I yarimiliyi orzindo 800 min. ABS dollarliq hoddi asaraq
808,37 min. ABS dollar1 olmusdur. Ehtiyatlardaki artim ilin avvali ilo miiqayisodo
(757,1 mln. ABS dollar1) 6,77 % togkil etmisdir. 2004-cii ilin I yarimilindo BVF-
nin kreditlori iizro asas borcun qaytarilmasina vo faiz borclarinin 6donilmosing
35,36 milyon ABS dollar1 hocminds vesait sorf olunmusdur. Beloliklo, nisbi artim
86,00 mIn. ABS dollarindan ¢ox olmusdur.

Monetar _idaraetmanin__institutsional _inkisafi. Pul siyasoti qarsisinda
goyulan vozifoloro nail olmaq ii¢lin hesabat dovriindo monetar idarsetmonin
institutsional inkisafi da diggat moarkozinde saxlanilmigdir.

Monetar idaroetmo mexanizminin ¢ox Onomli elementlorindon biri olan
miikommal iqtisadi tadqiqat bazasinin dorinlosdirilmosi istigamatinde islor
davam etdirilmigdir.

Umumiqtisadi problemlorin todqiqi ¢orgivesinde Azarbaycanda regional
iqtisadi inkisaf problemlari arasdirilmigdir. O climlodon regionlarin sosial iqtisadi
inkisafda rolu, ayri-ayr1 regionlarin sosial-iqtisadi gdostoricilori, regionlarda
yoxsullugun aradan qaldirilmas: strategiyasinin reallasdirilmasinin  gedisi vo
sahibkarligin inkisafi qarsisinda duran problemlor tohlil olunmusdur. Tohlillor
osasinda regional inkisafin daha da siiratlondirirlmosi magsadilo aparilan dévlot
siyasating dair tokliflor irali siiriilmiisdiir.

Eyni zamanda Azarbaycanda birbasa xarici investisiyalarin miqyasi va
makroiqtisadi samarasinin qgiymoatlondirilmasi hoyata kecirilmisdir. Belo ki,
Azarbaycan iqtisadiyyatina qoyulan birbasa xarici investisiyalarin dinamikasi va
ona tosir gostoron amillor kompleks tohlil olunmusdur. Aparilmis tohlillor
asasalnda birbasa xarici investisiyalarin makroiqtisadi somarasinin artirtlmasinin
baglica istigamatlorino dair toklif vo tovsiyyolor irali siirtilmiisdiir.

Monetar sferada todqiqatlarin aparilmasi ¢orgivosindo Azarbaycanda pul
dovriyyasinin yaxsilasdiriimast va dollarlasmanin azaldilmast tizra todbirlor
qiymatlandirilmisdir. Azorbaycanda pul dovriyyssinin va dollarlagmanin mévcud
durumu tohlil edilmis, bu sahodo hoyata keg¢irilmis todbirlorin yekunlaria qiymaot
verilmisdir. Yekun olaraq pul dovriyyasinin yaxsilagsdirilmasi vo dollarlasmanin
azaldilmasina dair bir sira yeni tokliflor iroli stiriilmiigdiir.

Eyni zamanda Azarbaycanda pul va fiskal siyasatin alagalondirilmasi
mexanizminin tokmillogdirilmasi problemlori arasdirilmigdir. O ciimlodon fiskal
siyasotlo monetar siyasotin olagolondirilmosinin nozori osaslart arasdirilmas,
Azorbaycanda pul siyasatilo fiskal siyasot arasindaki olagolorin inkisafi morhalolor
tizra tohlil edilmis, fiskal siyasatlo monetar siyasatin koordinasiyasinin inkisafinin
baslica istigamatlori miioyyanlasdirilmisdir.




Monetar inkisaf modellorinin qurulmasi va tokmillasdirilmasi do diqgot
moarkozinda saxlanilmisdir. Inflyasiya va pul bazarinin tarazliq modellori, habelo
manatin miibadilo mozonnasinin ekonometrik modeli monetar siyasatin praktiki
totbiqindas istifado olunmaqda davam etmisdir.

Eyni zamanda Azarbaycanin real sektorunun ekonometrik modelinin
qurulmasina baslanmisdir. Modelin keyfiyyotli qurulmasi baximindan moévcud
statistik baza TUlzro problemlor miioyyonlogmisdir. Real sektorda istehsal
funksiyasinin qurulmasi corgivasindo Kobb-Duglas vo CES modellorinin totbiqi
imkanlar1 {izro ilkin giymetlondirmo aparilmisdir. iqtisadi faaliyyot saholori {izro
UDM-in informasiya bazasinin emalina baslanmis, saholor iizro istehsal
prosesloring tosir edon faktorlar miioyyon edilorok qruplasdirilmis, iqtisadi artimin
cox faktorlu reqressiya qiymatlondirilmasinin metodoloji aparati qurulmusdur.
UDM-in neft vo geyri-neft sektorlar1 iizro istehsal funksiyasinin qurulmasina
baslanmisdir.

Bundan basqa Azarbaycanin bank sisteminda risqlorin giymatlondirilmasinin
ekonometrik modelinin qurulmasi istigamotindo isloro baslanmisdir. Bank
sistemindo risqlorin qiymatlondirilmosi modellori iizro inkisaf etmis Olkolorin
tacriibalori Oyronlmis, bank risklorini potensial olaraq sortlondira bilocok amillor
lizro informasiyanin toplanmasi vo emalina baslanmisdir. “Value at risk”
metodunun Azorbaycan soraitindo totbiqi imkanlar1 arasdirilmisdir ki, bu metod da
diinya tocriibosindo risqlorin 6l¢iilmasinin on somoroli vasitolorindon biri hesab
olunur. Bank sistemindo aktiv vo passivlorin strukturunun maksimal doracado
optimallagsmasini tomin edocok riyazi modellorin qurulmasi islorino baslanmisdir.

Monetar siyasotin tokmillosdirilmasi corcivoasindo macburi ehtiyatlarin
ortalama sistemi tizra diinya tacriibasi va Azarbaycanda bu tocriibanin totbiqi
perspektiviari aragdirilmigdir. Macburi ehtiyatlarin ortalama sisteminin tatbiqi tizro
diinya tocriibasi nozordon kecirilmis, ortama sistemino keg¢idin xiisusiyyatlori vo
morhaloalori arasdirilmig, hor bir morhslods iizo ¢ixan miisbat vo monfi toraflor
tohlil olunmusdur. Oyronilmis diinya tocriibasi osasinda mocburi ehtiyatlarmn
ortalama sisteminin Azarbaycanda totbiqi perspektivlori do qiymatlondirilmisdir.

Diinya iqtisadiyyatinin globallasmasi soraitindo beynalxalq bazarlarda bas
veran proseslorin, eloco do diinya iqtisadiyyatinin inkisaf meyllorinin tadqiqi vo
monitorinqi davam etdirilmisdir. Bununla da diinya iqtisadiyyatinin milli
igtisadiyyata tosir kanallarinin, eloco do respublikamizin global iqtisadiyyata
inteqrasiyasinin makroiqtisadi aspektlorinin hortorafli todqiq olunmasina sorait
yaranmisdir.

Maliyyos bazarlarinin inkisaf meyllorino uygun monetar tonzimlomo
alotlorinin iqtisadi situasiyadan asih olaraq secilmasinin modellosdirilmis
variantlarinin  vo meyarlarinin islonmosi {izro bir sira todqiqat islori hoyata
kecirilmisdir. Bundan basqa monetar tohlil vo proqnozlasdirma sahasindo
informasiyanin emali, monetar indikatorlarin qisa vo uzunmiiddatli prognozlarinin
1slonmosi bazasi tokmillogdirilmisdir.

Somorali monetar idarsetmonin tomin olunmasi iigiin dolgun informasiya
bazasinin yaradilmasi istigamoatindo do mithim islor goriilmiisdiir. Diinya
iqtisadiyyati, o ciimlodon MDB mokaninda, 6lko iqtisadiyyatinda gedon proseslor,
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xlisuson do qiymsotlorin  doyismosi  barodo  statistik baza daha da
zonginlogdirilmigdir. Eyni zamanda kredit toskilatlarindan daxil olan statistik
hesabatlarin avtomatik rejimdo emal olunmasi vo icmallasdirilmasinin, habelo
todiyyo balansinin tortibinin tokmillosdirilmasi tizrs islor giiclondirilmisdir.

3. Monetar indikatorlar va maliyya bazarlarinin durumu

Igtisadiyyatin _pulla _taminati _vaziyyati. Pul-kredit siyasotinin baslica
istigamatlorino uygun olaraq inflyasiyanin soviyyasi vo manatin xarici donorli
valyutalara nazoron mozonnasi iizra qoyulan moagsadlora catmaq osason pul
programi parametrlorinin hacming riayst etmoak hesabina slds edilmisdir.

Manatla pul bazasi 01.07.04 tarixino Oton ilin miivafiq dovri il
miiqayisads 38.8%, ilin avvaling nazaron iso 19.2% artmis vo 2760.8 mlrd. manat
toskil etmigdir.

Genis monada manatla pul kiitlosi (M-2) 6ton ilin miivafiq dovri ilo
miiqayisado 30%, ilin avvalino nozoron iso 10.8% artaraq 2871.5 mlrd. manat togkil
etmisdir. Pul kiitlosinin real artim tempi do yiiksok olmusdur. Belo ki, pul
kiitlosinin real artim tempi 23.2% toskil etmisdir.

Noticado iqtisadi arttima adekvat olaraq monetizasiya soviyyosi daha da
yiiksalmisdir. Belo ki, 2004-cii ilin iyun ayinmn yekunu iizra pul kiitlosinin UDM-
doki (qeyri-neft sektorunun UDM-i iizra) xiisusi ¢okisi 6ton ilin miivafiq dévrii ilo
miiqayisado 1.3% yiiksolmisdir. Eyni zamanda pulun ddvretmo siiroti 13%
azalmisdir ki, bu da iqtisadiyyatin pulla tominatinin yaxsilagsmasina dolalot edon
pozitiv amildir.

Manatla pul Kkiitlasinin strukturunda miisbot doyisikliklor bas vermisdir.
Belo ki, pul kiitlosinin strukturunda nagd pulun xiisusi ¢okisi Oton ilin miivafiq
dovrii ilo miigayisado 6.1% azalmisdir. Bu onunla baglildir ki, nagd pul kiitlosi
19.6% artdig1 halda, geyri-nagd pul kiitlasi 63.3% artmisdir.

Hesabat dovriindo dollarlasma saviyyasi azalmisdir. Belos ki, xarici valyuta
ilo amanat vo depozitlorin comi amanatlords xiisusi ¢okisi 6ton ilin miivatiq dovrii
ilo miiqayisado 2.4% enmisdir. Bu manatin iqtisadi dovriyyads rolunun daha da
mohkomlonmosing olverigli zomin yaradir.

Depozit bazari. 2004-cii ilin 1 yarisinda omanot vo depozitlorin hocmi
46.6% artaraq 3688.6 mlrd. manata catmigdir. O ciimlodon hiiquqi soxslorin
depozitlori 35.9% atrataq 2109.3 mlrd. manat toskil etmisdir.

Fiziki soxslorin amanatlarinin artim tempi daha yiiksok olmusdur. Belo ki,
fiziki soxslorin amanoatlori 63.9% artmis vo 1579.3 mlrd. manat toskil etmisdir.
Banklar torofindon colb olunmus omanstlorin 43%-1 6zal banklarin payina distir.
Fiziki soxslorin qisamiiddotli omanatlori 39.4%, uzunmiiddotli omanotlori iso
98.4% artmigdir. Bu ohalinin bank sistemins inaminin daha da artdigini gostorir.

Qeyd edok ki, omanst vo depozitlorin valyutalar {izro strukturunun tohlili
igtisadi subyektlorin manata olan inaminin daha da artdigim1 gostorir. Belo ki,
xarici valyuta ilo omanat vo depozitlor 42.2% artdig1 halda, manatla amanat va
depozitlor 63.3% artmisdir. Bu amil pul kiitlosinin strukturunu yaxsilasdirmaqla
manatin iqtisadi dovriyyads rolunun daha da mohkomlonmasing slverisli zomin
yaradir.




Bank sistemina vo milli valyutaya inamin artmasi manatla depozitlor iizra
faiz doracoalorinin asagi diismosino sorait yaratmisdir. 2004-cii ilin iyun ayinda
manatla depozitlor izra orta faiz doracalori 6ton ilin miivafiq dovriindaki 7.13%-9
qarst 6.75% toskil etmisdir.

Kredit goyuluslari. 2004-cii ilin [ yarisinda kredit qoyuluslarinin hocmi 6ton
ilin miivafiq dovriino nozoron 28.5% artaraq 3748.6 mlrd. manat toskil etmisdir.

Dovr arzinds kredit qoyuluslart sanayeys 2.4 dofs, insaat vo amlaka 43.8%,
kond tosorriifatina 29.3%, noqliyyat vo rabitoyo 35.4% vo fiziki soxslora 55.3%
artmisdir.

Oton ilin miivafiq dovrii ilo miiqayisodo qisamiiddatli kredit qoyuluslar:
24.1%, uzunmiiddatli kredit qoyuluslart iso 41.8% artmisdir. Kredit
qgoyuluslarinda uzunmiiddatli kreditlorin xiisusi ¢akisi 27.7%-9 yiiksolmisdir.

Kredit qoyuluslarinin 89.5%-1 banklar, 10.5%-1 iso qgeyri-bank kredit
toskilatlarinin payma diislir. Banklar torofindon verilmis kreditlorin strukturunda
0z3l banklarin pay1 51%-o yiiksolmisdir.

Dovlot sektoruna verilmis kreditlor 12.2% artdigi halda, 6zol sektora
verilmis kreditlor 44.7% artmis vo kredit qoyuluslarinda 6z3l sektorun payi
81%-9 yliksolmisdir.

Manatla kredit qoyuluslar1 34.4%, xarici valyuta ilo kredit qoyuluslar1 iso
25.8% artmisdir. Kredit qoyuluslarinin strukturunda xarici valyuta ilo verilmis
kreditlorin xtiisusi ¢okisi 6ton ilin miivafiq dovriinae nozaran 1.5% azalmigsdir.

Igtisadiyyatin  pulla tominatinin  yaxsilasmasi, depozitlor iizro faiz
doracalorinin asagi diismosi vo Sahibkarliga Komok Milli Fondu vasitasilo dovlot
torofindon sahibkarlara maliyys dostoyinin verilmoasi Kkreditlor iizro faiz
daracalorinin do dinamikasina tosir gostormisdir. Belo ki, milli valyuta ilo kreditlor
lizro orta faiz doracalori iyun ayinda 14.34% toskil etmisdir ki, bu da 6ton ilin
miivafiq dovriinds oldugundan (15.64%) 1.3% azdur.

Dovlat giymatli kagizlar bazari. Hesabat dovrii orzindo Maliyys Nazirliyi
torofindon DQI-lorin yerlosdirilmosi iizra ii¢ horrac kecirilmisdir (miiqayisoe ii¢iin
geyd etmok lazimdir ki, 6ton ilin miivafiq dovrii orzindo 7 auksion kegirilmisdir).
Homin horraclarda emissiyanin {imumi hocmi 60 mlrd. manat togkil etmisdir ki, bu
da 2003-cii ilin I yarist ilo miigayisodo 220,0 mlrd. man. (vo ya 79%) azdur.
Noticado dévr orzindo dovriyyeda olan DQIi-nin hacmi 105 mird. manatdan 20
mlrd. manatadok azalmisdir.

DQI-n ilkin yerlosdirilmosi {izro kecirilmis auksionlarda bazar
istirakcilarin DQI-o tolobi emissiyanin I riib orzinda 180%-i toskil edorak 71,94
mlrd. manat (2003-cii ilin I riiblindo bu gostorici 111,5% olmusdur), II riibds iso
260%-1 toskil edorok 52,01 mlrd. manat (2003-cii ilin II-ci riibiindo bu gostarici
77% olmusdur) olmusdur. Maliyys Nazirliyi torofindon emissiya edilon
istigrazlarm hocminin ohamiyyotli darocodo mohdudlasdirilmast DQI-lor {izro
golirliliyinin asag1 diismasi tendensiyasini sortlondirmisdir. Beloa ki, 2004-cii ilin I
yarisinin sonuna DQI-r iizra golirlilik 4,29% soviyyasinadok enmisdir.

Tabii ki, qiymatli kagizlar bazar1 hacminin ki¢ilmasi makroiqtisadi sabitliyin
qorunub saxlanilmasi baximindan pul-kredit siyasotinin ¢evikliyinin tomin
olunmasinda miioyyon problemlor yaradir. Bunu nozors alaraq Milli Bank pul-

8



kredit siyasotinin sterilizasiya imkanlarini artirmaq tigiin miivafiq dovlat orqanlari
ilo birlikds todbirlor gortir.

Valyuta bazari. 2004-cii ilin I yarisinda daxili valyuta bazarinin imumi
hacmi 6ton ilin miivafiq dovrii ilo miigayisadoe 675.6 min $ vo ya 30.9% artaraq
2.86 mlrd. $ toskil etmisdir.

Do6vr orzindo do valyuta bazar1 6ziiniitonzimlomo rejimindo igslomis vo heg
bir gorginlik miisahido olunmamigdir.

Yarimiilk orzinde valyuta miibadilosi omoliyyatlarinin  7.1%-1 Baki
Banklararas1 Valyuta Birjasimin (BBVB), 20.1%-1 Ac¢iq Banklararasi Valyuta
Birjast (ABVB), 61.1%-1 iso Bankdaxili miibadilo omoliyyatlariin (BDMO)
payina diismiisdiir.

Valyuta bazarmin yeni siigmenti olan Birja Elektron Sistemindo Ticarot
(BEST) daha da fsallagmig, burada aparilmis amaoliyyatlarin hacmi ohomiyyatli
doracads artmigdir. Dovr orzinde mabadilo omoeliyyatlarinin 11.7%-1 BEST-in
payimna diigmiisdiir. Milli Bankin totbiq etdiyi yeni maliyye alstlori bu seqmentin
inkisafina olavo stimul vermisdir. Belo ki, 2004-cii ilin 6ton dovriindo do Milli
Bank miiddoatli valyuta omoliyyatlari aparmisdir.

Beloliklo 2004-cii ilin I yarmmilliyinds olkad> makroigtisadi va monetar
situasiya iimuman alverisli olmus, iqtisadi artim proseslorinda yeni keyfiyyat
meyllarin miisahida edilmigdir. Bununla bels alda olunmus nailiyyatlori daha da
mohkomlondirmak va xiisusilo neft galirlarinin istifadasinin genislonmasi
soraitinda inflyasiya proseslorina daha effektiv nazarati hayata kecirmak iiciin
makroiqtisadi siyasatin koordinasiyasi mexanizminin giiclondirilmasi masalasi
aktuallagnusdrr.




