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2005-cii ilin I yarisinin yekunlart iizra pul siyasatinin yerina
yetirilmasi vaziyyati haqqinda

1. Pul siyasatinin yerina yetirilmasi vaziyyoti

2005-ci ilin I yarisinda da Milli Bank makroiqtisadi sabitliyin osas
indikatorlarindan biri olan baza inflyasiyanin magbul soviyyado saxlanilmasina,
todiyo balansinda davamli tarazligin vo geyri-neft sektorunun oalverisli beynalxalq
rogabat gabiliyyatinin qorunmasina, 6lkonin sosial-iqtisadi inkisaf programlarinin
dastoklonmasina yonalmis pul siyasati yeritmis va garsida qoyulan magsadlara nail
olmusdur. Pul siyasoti garsisinda duran vozifslorin yerina yetirilmasina 6lko
daxilinds vo xaricindo bas veran iqtisadi proseslor do tosir gostormisdir.

Makroiqtisadi vaziyyat. Iqtisadiyyatin asas makroiqtisadi gdstoricisi olan
UDM-in 16,5%-lik artimi1 bas vermisdir. ©vvalki ilo nisbaton sonaye mohsulunun
istehsalinda 20.1%, kond tosarriifati mohsullarinin istehsalinda 4,8%, omtao
dovriyyasindo 12.2%-lik artima nail olunmusdur.

Bazar iqtisadiyyath 6lko statusu T{clin vacib gort olan 6zdl sektorun
iqtisadiyyatdaki rolu da artmaqdadir. 2005-ci ilin I yarisinda UDM-in toxminon
74%-don coxunu, o cliimlodon sonaye mohsulunun 65.7%-1, kond tosorriifati
mohsulunun  99%-1, osasli kapitala investisiya qoyuluslarinin = 91.1%-1,
yiikdagimalarin 57.3%-1, rabito xidmsatlorinin 73.8%-1 geyri-dovlst bdlmasinin
payina diigmiisdiir.

Respublika Prezidentinin “Azorbaycan Respublikasinda antiinflyasiya
tadbirlarinin giliclondirilmasi haqqinda” 31 may 2005-ci il tarixli Formanina uygun
olaraq Milli Bankin hokumatls birlikde hoyata kegirdiyi antiinflyasiya todbirlori
noticosindo 2005-ci ilin avvoallorindo miisahido olunan yiiksok qiymat artimlari II
ribdo songimis vo deflyasiya ilo ovoz olunmusdur. Noticodo 2005-ci ilin iyun
ayinda Olkads inflyasiya 6ton ilin dekabrina nazaron 4.8%, 6ton ilin miivafiq ayina
nozoron iso 13,1% toskil etmisdir.

Inflyasiya modeli gostorir ki, yarim il orzinds inflyasiyanin 30%-i monetar
faktorlarla bagli olmusdur. Monetar faktorlarin 20%-i pul kiitlasi (artirict), 10%-i
mazanna (azaldict) il baglidir. Qeyri-monetar amillorin inflyasiyaya tasiri 70%
toskil etmisdir ki, bunun da 2%-i bazara mal toklifinin artmasi, 24%-1 gdzlomolorlo
bagli olmusdur. Mdvsiimi amillor qiymstlore qis aylarinda artirict (12%), yay
aylarinda 1so azaldic1 (23%) yonds tosir géstormisdir. Qazin vo suyun bahalagmasi
inflyasiyaya uygun olaraq 5% vo 4% artirici tosir gostormisdir.

Hamar orta prinsipino asaslanaraq hesablanmis baza inflyasiya o6ton aya
nisboton -0,1%, dekabr ayina nisboton 3%, 6ton ilin miivafiq ayma nisbaton iso
8,4% toskil etmisdir. Movsiimi toroddiidlors vo inzibati tonzimlonon qiymotlorin
cixarilmasi yolu ilo hesablanan baza inflyasiyasi i1so 6ton aya nisbaton 0%, ilin
avvaling nisbaton 2%, 6ton ilin miivafiq ayina nisbaton 9,9% olmusdur.

Igtisadiyyatin golocok inkisafin1 tomin edon osas amil kimi osash kapitala
investisiyanin hacmi 6ton illo miiqayisads 10.3% artaraq 12.8 trln. manat togkil




etmisdir. Bunun da 72%-ni vo ya 9.2 trln. manatin1 xarici investisiyalar togkil
etmisdir.

Son illar Azarbaycanin xarici ticarat balansinda miisayist olunan miisbat
meyllor davam etmisdir. Xarici ticarot dovriyyasi yanvar-may aylarinda 2822.3
min.$ togkil etmisdir ki, bunun da 1059 min. $ ixracin, 1763.3 min. $ iso idxalin
payma diigiir. 2004-cii ilin yanvar-may aylar1 ilo miigayisodo xarici ticarot
dovriyyesinin imumi hacmi 20.4% artmisdir.

IJhalinin sosial vaziyyatinin do yaxsilagsmas1 davam etmisdir. Belo ki, orta
aylig amok haqqt 561.2 min manata (119.4 $) catmis vo onun artim tempi 25.9%
togkil etmisdir. ©Ohalinin golirlorinin  artmast iso 6z ndvbasindo aliciliq
qabiliyyotinin yiiksaolmosino sobab olaraq real sektorun inkisafina zomin yaradan
amillordon biri olmusdur.

Diinya_iqtisadiyyatinda bas veran_meyllar. 2005-ci ilin I yarisinda diinya
iqtisadiyyatinda inkisaf meyllori davam etmisdir.

Qlobal dirgalisin asas lokomotivi olan ABS-da ayri-ayr1 gostaricilor miixtalif
istiqgamoatlordo doyisso do iqtisadiyyatda osason pozitiv meyllor miisahido
olunmusdur. Sonaye istehsalinin hocmi may ayinda 0.3%, iyun ayinda isa 0.9%
artmigdir ki, bu da 2004-cii ilin fevralindan bori on yiiksok gostoricilordir.
Qabaglayici gostaricilor indeksi iuyn aymda 0.9% artmisdir ki, bu da 2003-cii ilin
dekabrindan bu yana maksimum hoddir. Migigan universiteti torofindon hesablanan
istehlak¢1 etimadi indeksi iyul ayinda 96-dan 96.5-o0 yiiksolmisdir. Nyu-york
federal ehtiyat banki torafindon hesablanan isgilizar aktivlik indeksi iso iyulda 10.5-
don 23.9-a yiiksolmisdir. ABS-da issizlik soviyyesi cari ilin iyun ayinda 5%
soviyyasindo olmusdur.

FES-nin a¢iq bazar lizro Komitosi ugot doracasini hesabat dovrii orzindo 4
dofa dayisarak 2.25%-don 3.25%-o qaldirmisdir. Qeyd edoak ki, bazar istirakcilar
ucot daracasinin bundan sonra da artirilacagini prognozlagdirirlar.

Hesabat dovriinde avrozonada da iqtisadi canlanma proseslori davam
etmisdir. Avrozonanin aparict 6lkasi olan Almaniyada ZEW institutu torafindon
hesablanmig isgiizar aktivlik indeksi iyul ayinda 19.5-don 37-yo yiiksalmisdir ki,
bu da 2004-cii ilin sentyabrindan bori on yiiksok gostoricidir. Lakin, Avrozonada
1ssizlik soviyyasi halo do nisboton yiiksok olaraq galir (8-9%). Cari ilin iyun ay1
orzindo Almaniyada issizlik soviyyasi 11,7% toskil etmisdir. Bu da regionda on
yuksok gostaricidir.

Avropa Moarkozi Banki (AMB) ucot doracasini 2005-ci ilin I yarisinda da
doyismoz olaraq 2% soviyyasindo saxlamisdir.

Ingiltorads issizlik soviyyesi Avropa Birliyi dlkolorinde oldugundan bir
godor agagidir (2.7%). Burada dovlet biidcasinin kosiri may ayinda 5.2 mlrd. funt
sterlingo, iyunda iso 12.3 mlrd. funt sterlingo catmisdir. Ingiltoro Bank1 &ziiniin
ucot darocesini hesabat dovrii orzindo doyismoz olaraq 4.75% saviyyesinda
saxlamigdir. Maliyys bazarlarinda isa faiz dorocolorinin yiiksalmoasi davam
etmisdir. Belo ki, 1 aylig LIBOR doracasi ilin avvalinda 2.4% olmusdursa, 1 iyul
2005-ci 1l tarixino bu raqam artiq 3.34% soviyyasing yiiksalmigdir.

Yaponiyada deflyasiya proseslori davam etso do todiyys balansinin profisiti
artmaqdadir. Burada sonaye mohsulunun hocmi may ayinda 2.8% asagi
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diismiisdiir. Ev tosarriifatlarinin xarclari isa may ayinda 6ton ilin miivafiq dovrii ila
miiqayisads 2% azalmisdir. Cari ilin may ayinda Yaponiyada issizlik saviyyesi
4,7% toskil etmisdir. Hesabat dovrii orzinds Yaponiyanin Markazi Banki 6ziiniin
asas faiz doracasini doyismamis va 0.01% saviyyasinda saxlamigdir.

Aparict Olkalorin iqtisadiyyatinda bas veran proseslor onlarin valyuta
mazannadlarindo vo fond indekslorindo do 6z oksini tapmisdir. Hesabat dovrii
orzindo ABS dollarinin mozonnosi diinyanin aparict valyutalarina nozoron
ylksolmisdir. Belo ki, 2005-ci ilin I yarisinda ABS dollarinin mozonnosi avroya
nozoron 12.3%, Isvegra frankina nozoron 11.8%, Yapon yenino nazoran 7.2%,
Ingilis funt sterlingina nozoron 5.6%, Rus rubluna nozoron iso 3.2%
mohkomlonmisdir. Qeyd edok ki, avronun dollara nozoron doyordon diismosino
Fransa vo Hollandiyada kegirilon referendumlarda secicilorin vahid avropa
konstitusiyasinin gabul edilmosina gdstordiyi etimadsizliq da miioyyan godar tosir
gostormisdir.

Hesabat dovrii arzinds diinyada asas fond indekslarinin saviyyasinds koskin
doyisikliklor miisahide olunmamisdir. Bels ki, Nyu York Fond Birjasinda harraca
cixarilan 30 on iri sonaye sirkotinin orta qiymotini oks etdiron Dou Cons indeksi
3% azalmis, Tokio Fond Birjasinda horraca c¢ixarilan 225 on ir1 sirkotin
sohmlorinin qiymatlori osasinda hesablanmis Nikkey indeksi iso 0.03% asagi
enmisdir. Avropada da fond indekslorinin koskin toroaddiidlori bas vermomisdir.
Belo ki, Avropanin 100 on iri sirkotinin sohmlorinin qiymaotlori osasinda
hesablanmis FTSE eurotop 100 indeksi 8.7%, Almaniya Fond Birjasinda horraca
cixartlan 100 on iri sirkotin sohmlorinin orta qiymoti-DAX indeksi iso 6.2%
yiiksolmisdir.

2005-ci ilin I yarisinda diinya bazarinda Brent markali neftin orta qiymoti
51.3 ABS dollan toskil etmisdir. Bu da 2004-cii ilin 1 yarisinda oldugundan
(33.1 $) 55% ¢ox olmusdur.

2. Monetar idaraetmanin inkisafi

Pul siyasatinin_alatlori. Milli Bank nazords tutdugu pul siyasatini yerina
yetirmak ticiin agiq bazar amoaliyyatlari, kredit harraclari, faiz doracalori, habela
macburi ehtiyat normalari kimi alatlordan istifads etmisdir.

2005-cii ilin 1 vyansinda da sterilizasiya moqgsodilo agiq bazar
omoliyyatlarindan istifado davam etdirilmisdir. Bank sistemindo yaranmis izafi
likvidliyi neytrallagsdirmaq {ii¢iin Milli Bank 6ziinlin qisamiiddatli notlarindan
istifado etmisdir. Yarim ilin sonuna dovriyyads olan notlarin hocmi 43.6 mlird.
manat olmusdur.

Hesabat dovriindo pulun dayarinin artmasi {iciin miioyyan siqnal effektini
yaratmagq, bu yolla sarbast pul vasaitlorini inflyasiya potensialin1 dasiyan istehlak
sferasindan yi1gim istigamatloring yonoltmok mogsadilo ugot daracasi 2 dofo
doyisdirilmis vo avvalca 7%-don 7.5%-9, daha sonra iso 8%-o qaldirilmigdir.

Pul kiitlosinin osason xarici faktorlarin tosiri noticesindo oshomiyyatli
genislonmosi soraitindo Milli Bank yenidonmaliyyalosdirmo amoliyyatlarini pul
programinda nazordo tutulandan az hocmdo hoyata kegirmisdir. Milli Bank effektiv




vo adekvat pul siyasoti yeritmok iigiin yeni kreditlosdirma alstlorinin totbiginin
genislondirilmosini davam etdirmisdir. Belo alotloro misal olaraq lombard vo
overnayt kreditlosmasi mexanizmlorini gostormok olar. Dovr orzinds 5,5 mlird.
manat moblogindo 4 lombard vo 10 mlrd. manat mabloginds 2 overnayt krediti
verilmisdir.

Hesabat dovrii orzindo macburi ehtiyat normalar1 qisamiiddatli depozitlor
tizro 10%, uzunmiiddatli depozitlor iizra iso sifir soviyyasinde olmusdur. Iyun
aymin 1-don macburi ehtiyatlarin klassik ortalama prinsipi ilo tonzimlonmasino
tam kecirilmosi banklar torofindon likvidliyin daha ¢evik idaro olunmasi iigiin
olverigli sorait yaratmis, pul multiplikatorunun ohomiyyatli artimina imkan
vermisdir.

Mazanna. Neftin bir barrelinin diinya qiymotinin 50 ABS dollarinin1 6tmasi,
xarici investisiyalarin yiiksok templo artmasi vo neft golirlorinin genis istifadosi
soraitindo xarici valyutanin toklifi manatin toklifini xeyli iistolomisdir. Bu soraitdo
Milli Bank iqtisadiyyatin, xiisusi olaraq qeyri-neft sektorunun ohomiyyatli
ehtiyatla beynolxalq rogabet qabiliyyatliliyinin tomin olundugunu nozars alaraq
inflyasiya ilo mibarizoni  giiclondirmok liclin  manatin  mazonnasinin
mohkomlonmaosine miigavimeatin yumsaldilmasi siyasstini haoyata kegirmisdir.
Noaticado 2005-cii ilin I yarisinda manatin ABS dollarina garst rosmi mozonnosi
196 manat, yoni 4% giiclonorok dovriin sonuna 4707 manat toskil etmisdir.

2005-ci ilin yanvar-iyun aylarinda manatin osas ticarast partnyoru olan
Olkolorin valyutalarina nisboton nominal effektiv mazonnasi imumi ticarot ¢okili
8.9%, idxal ¢okili 6.7%, ixrac ¢akili 1sa 10.9% mohkomlonmisdir. Noticados bu ilin
I yarisinda mozonnonin doyismosi inflyasiyaya azaldici tosir gostormisdir.
Inflyasiya iizro ekonometrik model gostorir ki, manatin nominal effektiv
mozonnasinin 1% moéhkomlonmosi miioyyon zaman laqindan sonra inflyasiyani
0.6-0.7% azaldir. Bu baximdan golocok aylarda mozonnonin inflyasiyaya azaldict
tosirinin daha da giiclonacoyi gozlanilir.

Manatin nominal mozonnosinin mdvcud dinamikasi eyni zamanda real
effektiv mozonno indekslorinin xarici vo daxili tarazliq ii¢lin tolob olunan
soviyyoyo yaxinlasmaq istiqgamotindo doyismosini tomin etmisdir. Manatin real
effektiv mozonnasi 2005-ci ilin I yarisinda imumi ticarat dovriyyesi tizra 11%,
idxal c¢okili 7.9%, ixrac ¢okili 1sa 13.7% artmisdir. Real effektiv mozonna 6ton ilin
miivafiq dovriine nozoron limumi ticarat dovriyyasi tizro 9.4%, idxal ¢okili 7.3%,
ixrac ¢akili 11.1% yiiksolmisdir. Qeyri-neft sektoru iizra real effektiv mazonna
2005-ci ilin yanvar-iyununda timumi ticarst ddvriyyesi Uzra 7.2%, idxal cokili
8.4%, ixrac ¢okili 4.2% artmisdir. Oton ilin miivafiq dévriina nazaran iso qeyri-neft
sektoru {lizro real effektiv mozonno miivafiq olaraq 7.3%, 8.3% vo 2.7%
mohkomlonmisdir.

Milli Bank valyuta bazarinda tolob vo toklifi tonzimlomok yolu ilo manatin
mozonnasing tosir etmisdir. Hesabat dovrii orzindo Milli Bankin valyuta bazarina
miidaxilasi aligyonlii olsa da (36.9 min. $) G6ton ilo nisbaton 51% azalmigdir. Milli
Bankin valyuta bazarinda aligyonlii istirakinin avvalki ilo nozoron azalmasi pul
kiitlosinin ekspansiv artimina da ohamiyystli mohdudlasdirici tosir gdstormisdir.
Onu da geyd edok ki, bu il valyuta miidaxilalori tarazlagdirilmis gaydada



apartlmigdir. ©vvalki illordo iso iri hocmli miidaxilolor adoton riibiin sonuna
tasadiif edirdi ki, bu da pul kiitlasinin kaskin artmasina sabab olurdu.

Milli Bankin sarancaminda olan valyuta ehtiyatlarinin hacmi 2005-cii ilin I
yarisinin sonuna ilin avvali ilo miiqayisads (876,86 min. ABS dollar1) 12,73%
artaraq 988.46 mIin.ABS dollar1 togkil etmisdir. Dovr orzindo BVF-nin kreditlori
lizro osas borcun qaytarilmasina vo faiz borclarinin 6donilmosine 26,77 milyon
ABS dollar1 hacminds vesait sorf olunmusdur. Belaliklo, nisbi artim 138,37 mlin.
ABS dollarindan cox olmusdur. Ehtiyatlardaki artim osason geyri-emission
kanallar hesabina bas vermisdir.

Monetar _idaraetmanin__institutsional _inkisafi. Pul siyasoti qarsisinda
goyulan vozifoloro nail olmaq Tlg¢ilin hesabat dovriindo monetar idaroetmonin
institutsional inkisafi da digqet morkozindo saxlanilmisdir.

Monetar idaroetmo mexanizminin ¢ox Onomli elementlorindon biri olan
milkommal iqtisadi tadqiqat bazasimnin dorinlogdirilmasi istiqamotinds islor
davam etdirilmisdir.

Umumiqtisadi problemlorin todqiqi ¢orgivesinda dérd sektorlu prognoz
makroigtisadi ~ modelinin ~ (maliyya  programlasdiriimasi)  yaradilmasina
baslanmigdir. Bu moqgsodlo real, monetar, fiskal vo xarici sektorlar iizro genis
informasiya bazasina malik analitik sistemlorin inteqrasiyasi tizro metodoloji islor
goriilmiisdiir. Informasiya bazas1 (milli hesablar sistemi) yaradilmis vo bu sahado
diinya tocriibosi Oyronilmisdir. Hazirda iqtisadiyyatin sektorlar1 {izro garsiligl
resurs axinlarinin olagolondirilmasi vo giymatlondirilmosi, imumi makrosxemin
yaradilmasi vo lokal ekonometrik modellorin bu makrosxems inteqrasiyasi, 2006-
2009-cu illar iigiin maliyys programinin niimunovi tortibi, 2006-2009-cu illar {i¢iin
hodoflonmis iqtisadi artim vo sabitlk parametrlorine uygun makroiqtisadi
ssenarilorin iglonmasi istiqgamatlorinds islor aparilir.

Eyni zamanda maliyya bohranlart iizra erkon xabardarliq sistemlorinin
Azarbaycana tatbiqi masalaloring dair todqiqatin islonmosino baglanmisdir.
Aragdirmanin ilkin gedisindo moévzunun baglica konturlart miisyyon edilmis,
movzu ilo bagh osas anlayislarin mahiyyoti agiglanmigdir. O ciimlodon burada
maliyys bohranlarinin mahiyyati, xarakteri, bohrana sobab olan amillor, béhranin
tiplori vo bu problemlori aradan qaldirmagq ti¢lin miivafiq xobordarliq sistemlorinin
mahiyyati todqiq olunmusdur. Ikinci morholodo mévzunun Azaorbaycan
iqtisadiyyati ilo olagodar aspektlori arasdirilir.

Monetar sferada todqiqatlarin aparilmasi ¢orgivesindo maliyya bazarlarinin
inkisafi saraitinds pul aqreqatlarimin strukturunun taokmillogmasi masalalorino dair
todqiqat aparilmisidr. Todqiqat isindo pul aqreqatlarinin strukturunun miioyyan
olunmasinin nozari asaslari, Beynolxalq Valyuta Fondunun Monetar vo Maliyyo
Statistikas1 Moacmuoasindo (MMSF) genis pul kiitlosi ilo bagli masalalor, gabaqcil
Olkolorin pul aqgreqatlarinin totbiqi {izro tocriibosi, kegid dovriinii yagayan 6lkolorin
pul aqreqatlarinin totbiqi tiizro tocriibosi, Azorbaycanda pul aqreqatlarinin
strukturunun tohlili vo tokmillosdirilmasi istigamatlori kimi masalalor 6z oksini
tapmigdir. Yekun olaraq noticolor ¢ixarilmis vo tokliflor verilmisdir.

Moazonna rejiminin segilmasi meyarlarmmin todqiqine do baslanilmigdir. Bu
sahodo ilkin olaraq informasiya bazasi toplanilmis, todqiqat iizro plan tortib
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edilorok moazonna rejimlorinin tosnifatt verilmisdir. Mazonns rejimlorinin se¢im
kriteriyalari, bu kriteriyalara osason se¢im zamani vacib olan miivafiq sortlor geyd
edilmis, bu sahosdo diinyanin inkisaf etmis, inkisaf etmokdo olan, kecid
iqtisadiyyathi  Olkelarinin tacriibasi Oyronilmis, Azorbaycanda mozonns secimi
sahosindo mdvcud voziyyat qiymatlondirilmisdir. Hal-hazirda notico vo tokliflor
tizorindo islonilir.

Monetar inkisaf modellorinin tokmillasdirilmasi do diqqet morkozindo
saxlanilmisdir. Inflyasiya modeli, pul bazarinin tarazliq modeli, manatin miibadilo
mozonnosinin ekonometrik modeli, real sektorunun ekonometrik modeli vo valyuta
risqlorinin qiymaotlondirilmasi {izro ekonometrik model monetar siyasotin praktiki
totbigindo istifado olunmaqda davam etmisdir.

Monetar siyasotin tokmillosdirilmasi c¢or¢ivosindo Azarbaycanda xalis
inflyasiyanin nazari va metodoloji asaslarimin tokmillogdirilmasi masalolori
aragdirilmigdir. Belo ki, xalis inflyasiyanin nozari-metodoloji asaslar1 arasdirilmus,
miixtolif metodlar iizro xalis inflyasiya hesablanmis, oldo edilmis noticolorin
miloyyon meyarlar osasinda miiqayisasi aparilmisdir. Toadqigatin yekunu kimi
praktiki tokliflor va tovsiyyalar irali siirtilmiisdiir.

Diinya iqtisadiyyatinin globallasmasi soraitindo beynoalxalq 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 asihi 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 uzunmiiddstli prognozlarinin
1slonmoasi bazasi tokmillosdirilmisdir.

Somoroli monetar idaraetmonin tomin olunmasi iigiin dolgun informasiya
bazasmin yaradilmasi istigamoatinds do miihiim islor goriilmiisdiir. Diinya
iqtisadiyyati, o ciimlodon MDB mokaninda, 6lko igtisadiyyatinda gedon proseslor,
xtisuson do qiymotlorin  doyigsmosi barodo  statisttk baza daha da
zonginlosdirilmisdir. Eyni zamanda kredit toskilatlarindan daxil olan statistik
hesabatlarin  avtomatik rejimdo emal olunmasi vo icmallasdirilmasinin, habelo
todiyya balansinin tortibinin tokmillosdirilmasi iizrs islor giiclondirilmisdir.

3. Monetar indikatorlar vao maliyya bazarlarinin durumu

Igtisadiyyatin_pulla_taminati_vaziyyati. 2005-ci ilin I yarisinda iqtisadi
arttmin daha da silirotlonmasi vo antiinflyasiya todbirlorinin giiclondirilmasi
soraitindo pul tolobina uygun olaraq pul toklifinin artimi yeni keyfiyyot
xlisusiyyatlori kosb etmoyo baslamisdir. Belo ki, 6ton ildon forqli olarag 2005-ci
ilin I yarisinda manatla genis pul kiitlosi Milli Bank torafindon pul bazasinin
coxaldilmasindan daha ¢ox pulun multiplikasiyasi prosesinin giiclonmasi hesabina
artmisdir. Milli Bankin valyuta bazarina midaxilosinin minimallagsmas1 vo
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xazinadon manatin demak olar ki, ¢ixmamasi sababindon emissiya kanallariin
sabit galmasi banklar1 manata tolobatlarin1 6domok {i¢iin miixbir hesablarindaki
1zafi vosaitlori daha yiiksok siiratlo istifads etmoyo sdvq etmisdir.

2005-ci ilin iyun aymin sonuna manatla pul bazasi1 ilin ovvali ilo
miiqayisado 4.8%, oton ilin miivafiq dovrii i1lo miigayisads 1so 21.5% artmis vo
3354.8 mlrd. manat togkil etmisdir.

01.07.05 tarixino genis manada manatla pul kiitlasi (M-2) 01.07.04 tarixi
ilo miiqayisoda 34.1% artaraq 3851.3 mird. manat toskil etmisdir. ilin ovvolino
nazaran 1s9 pul kiitlasi 12.7% artmisdir.

Pul kiitlosinin strukturunda miisbat keyfiyyat doyisikliklori davam
etmigdir. Manatla pul kiitlosinin strukturunda nagd pulun xiisusi ¢okisi 6ton ilin
miivafiq dovriine nozoron 0.7 faiz bondi azalmisdir. Bu onunla baglhildir ki, nagd
pul kiitlosi 32.8% artdig1 halda, qeyri-nagd pul kiitlesi 37.3% artmisdir. Olkoda
bank infrastrukturunun siiratli inkisafi, xiisuson do miitoraqqi 6danis sistemlarinin
totbiqi, iri vo xirda 0donislor iizro banklararasi elektron hesablagsmalar sisteminin
yaradilmasi, plastik kart dovriyyesinin genislonmasi qeyri-nagd pul kiitlasinin
artmasina alava stimul vermakdadir.

Bank sisteminin pul yaratmaq gabiliyyatini xarakterizo edon gostaricilorin do
yaxsilasmasi miisahido edilmisdir. Belo ki, pul multiplikatoru (manatla genis pul
kiitlosinin manatla pul bazasina nisboti) 6ton ilin miivafiq dovrii ilo miigayisodo
10.6% artmis vo son 6 ilds on yliksok soviyyayo ¢atmigdir.

Hesabat dovriindo dollarlasma soviyyasi azalmisdir. Bels ki, ilin avvali ilo
miigayisado xarici valyuta ilo omanot vo depozitlorin comi omanatlordo xiisusi
¢okisi 0.4 faiz bondi azalmisdir.

Depozit _bazari. 2005-ci ilin 1 yarisinda 6ton ilin miivafiq dovri ilo
miiqayisado omanat vo depozitlorin hocmi 56.3% artaraq 5766.4 mlrd. manata
catmigdir. O ciimlodon hiiquqi soxslarin depozitlori 71.3% atrataq 3613.9 mlird.
manat togkil etmisdir.

Fiziki soxslorin amanatlorinin artim tempi do yiiksok olmusdur. Bela ki,
fiziki soxslorin omanoatlori 36.3% artmis vo 2152.5 mlrd. manat toskil etmisdir.
Hesabat dovriiniin sonuna banklar torofindon colb olunmus omanatlorin 51.6%-1
0zol banklarin payina diismiisdiir.

Fiziki soxslorin qisamiiddstli omanatlori (xarici valyutada olan depozitlor do
daxil olmagla) 31.3%, uzunmiiddotli omanatlori iso 41.3% artmisdir. Bu ohalinin
bank sistemins inaminin daha da artdigini1 gostarir.

Qeyd edok ki, rezidentlorlo yanasi qeyri-rezident fiziki saxslar torofindon
do omanot qoyuluslar yiiksok templo artmaqdadir. Belo ki, 1 iyul 2005-ci il
tarixino Oton ilin miivafiq dovrii ilo miigayisodo geyri-rezident fiziki soxslorin
omanatlari 55.2% artmisdir.

Qeyd edok ki, omanatlorin valyutalar iizro strukturunun tohlili iqtisadi
subyektlorin manata olan inaminin artdigim1 gostorir. Belo ki, 6ton ilin miivafiq
dovri ilo miigayisads ohalinin xarici valyuta ilo omanoatlori 32.4% artdig1 halda,
manatla omanatlor 83.7% artmisdir. Bu amil pul kiitlosinin strukturunu
yaxsilasdirmaqla manatin iqtisadi dovriyyads rolunun daha da mohkomlonmasina
olverisli zomin yaradir.




Son bir ilde depozitlor {izra faiz doracalori demok olar ki, sabit qalmisdir.
Bels ki, manatla depozitler {izrs orta faiz doracasi 2005-ci ilin iyun ayinda 6ton ilin
miivafiq ayindaki 6.75%-don 7.52%-o qalxmus, xarici valyuta ilo depozitlor iizro
orta faiz doracosi 1so 10.45%-don 9.99%-o0 enmisdir.

Kredit goyuluslari. 2005-ci ilin [ yarisinin sonuna goro 6ton ilin miivafiq
dovrii ilo miigayisodo kredit qoyuluslarinin hocmi 41.8% artaraq 5341.5 mlrd.
manat togkil etmisdir. ilin ovvalino nozoron kredit qoyuluslarmin xalis artim:
394.2 mlrd. manat (8%) toskil etmisdir.

Kredit qoyuluslarinin UDM-do xiisusi ¢okisi oton ilin miivafiq dovrii ilo
miiqayisada 2.5% bondi yiiksalmisdir.

Yeni verilmis kreditlorin hocmi 2005-ci ilin yanvar-iyun ay1 arzinds 6ton
ilin miivafiq dovri ilo miiqayisads 35,1% artmisdir.

Oton ilin miivafiq dovriine nozeron kredit qoyuluslar1 sonayeys 63.4%,
insaat vo omlaka 67.1%, kond tosorriifatina 94.6%, noqliyyat vo rabitoys 15% vo
fiziki soxslora 69.2% artmisdir.

Oton ilin miivafiq dévriino nazoran qisamiiddatli kredit qoyuluslar1 22.6%,
uzunmiiddoatli kredit qoyuluslar1 iso 92.1% artmisdir. Kredit qoyuluslarinda
uzunmiiddatli kreditlorin xiisusi ¢okisi Oton ilin I yarisindaki 27.6%-don bu ilin
miivafiq dovriiniin yekunu iizro 32.6%-9 yiiksolmisdir.

Kredit qoyuluslarmin 97.2%-1 banklarin, 2.8%-1 i1so qeyri-bank kredit
toskilatlarinin payma diislir. Banklar torofindon verilmis kreditlorin strukturunda
0231 banklarin pay1 53%-o catmisdir.

Oton ilin miivafiq ddvriino nozoron dovlat sektoruna verilmis kreditlor 9%
artdigi halda, 0zol sektora verilmis kreditlor 49.5% artmis vo kredit
qoyuluslarinda 6z3l sektorun payi 85.3%-o yiiksolmisdir.

Manatla kredit qoyuluslar1 son bir ildo 64.6%, xarici valyuta ilo kredit
qoyuluslar1 1so 30.5% artmisdir. Dovriin sonuna kredit qoyuluslarinin 61.6%-ni1
xarici valyuta ilo verilmis kreditlor toskil etmisdir ki, bu da 6ton ilin miivafiq
dovriinds oldugundan 5.3% azdir.

Son 1 ildo kreditlor {izro orta nominal faiz daracalorindo ohomiyyatli
doyisiklik bas vermomisdir. Bels ki, 2005-ci ilin iyun ayinda manatla kreditlor tizro
faiz doracasi 16.3% toskil etmisdir ki, bu da o6ton ilin miivafiq ayinda (14.3)
oldugundan 2% coxdur. Lakin, son 12 ayda inflyasiya soviyyasini nazars alaraq
real faiz doracosinin azaldigini miioyyon etmok olar. Xarici valyuta ilo kreditlor
lizro orta faiz dorocosi iso iyun ayinda 18.3% toskil etmisdir ki, bu da o6ton ilin
mivafiq dovriinds oldugundan 0.9% asagidir.

Doviat qisamiiddatli_istigrazlar bazari. 2005-ci ilin I yarimilliyindo Dévlot
Qisamiiddotli Istiqrazlar1 (DQI) bazarinda omaliyyatlar barpa olunmusdur. Ddvr
orzindo Maliyye Nazirliyi torofindon DQI-lorin yerlosdirilmasi iizro 3 horrac
kegirilmisdir. Emissiyanin iimumi hocmi 55 mird. man., yerlosdirilmis DQI-lorin
hocmi is9 37,99 mlrd. man. togkil etmisdir. Orta 6l¢ililmiis golirlilik ilk harracda
oldugu 10,53% soviyyesindon ikinci horrac zamani 10,96% soviyyasino
yliksolmisdir.

Valyuta bazari. Valyuta bazarinin hocmi 2005-ci ilin 1 yarisinda 6ten ilin
miivafiq dovriino nozoron 38.1% artaraq 4,2 mird. ABS dollarina g¢atmigdir.
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Valyuta omoliyyatlarinin 87.2%-1 ABS dollart ilo, 7.27%-1 Avro ilo, 4.43%-1
Rusiya rublu ilo vo 1.07%-1 digor valyutalarla aparilmisdir. Dovr orzindo do
valyuta bazar1 6ziinilitonzimlomo rejiminds islomis vo he¢ bir gorginlik miisahido
olunmamuisdir.

Beldliklo 2005-ci ilin I yarisinda da 6lkado makroiqtisadi vo monetar

situasiya iimumoan alverisli olmus, iqtisadi artim proseslorinda miisbat keyfiyyat
doyisikliklori davam etmigdir.



