2003-cii ilin doqquz ayinin yekunlari iizra pul-kredit
siyasatinin yerino yetirilmasi vaziyyoati haqqinda

1. Pul-kredit siyasatinin yerina yetirilmasi soraiti

Milli Bank 2003-cu ilin dogquz ayinda da inflyasiyanin magbul
saviyyada saxlanilmasina, milli valyutanin mazennasinin sabitliyinin
tomin olunmasina, beynalxalg normalara uygun valyuta ehtiyatlarinin
gorunub saxlanilmasina, bank sisteminin daha da moéhkamlandirilmasina
va iqtisadiyyatin pulla teminatinin daha da yaxsilagsmasina yonaldilmis
pul-kredit siyasati yeritmis ve qarsida goyulan magsadlara nail olmusdur.

Makroiqtisadi vaziyyat. Olkads yeridilon magsadyénli igtisadi ve
pul-kredit siyassti naticesinde 2003-cu ilin doqquz ayinda da
Azarbaycanda makroiqtisadi sabitlik gorunub saxlaniimisdir.

2003-cu ilin doqquz ayinda Azarbaycanda inflyasiyanin saviyyasi
0,3% olmusdur. Otan ilin mivafiq dévrinds iss inflyasiya saviyyasi 1.4%
toskil etmisdi.

Inflyasiya modeli esasinda apariimis arasdirmalar gdsterir ki,
giymatin dayisiminin 92,7%-i erzaq mahsullarinin, 5,9%-1 qgeyri-arzaq
mahsullarinin, 1,4%-i xidmatlarin giymatlarinin dayisimi hesabina bas
vermisdir.

Hesabat dovru arzinde giymatlarin dayisiminin 53,2%-i monetar,
9.5%-i qeyri-monetar, 36,4%-i is89 movsumi amillerin tesiri ile bagl
olmusdur.

igtisadiyyatin esas makroigtisadi gdstericisi olan UDM-in kegen ilin
doqquz ayindaki 9.8%-o qgarsi 10.5%-lik artimi bas vermigdir. ©vvalki ilin
muvafiq dovruna nisbatan senaye mahsulunun istehsalinda 5.8%, kand
toesarrufatt mahsullarinin istehsalinda ise 5% artima nail olunmusdur.

Bazar igtisadiyyatl 6lke statusu Ugln vacib sart olan 6zal sektorun
igtisadiyyatdaki rolu da artmaqdadir. 2003-cu ilin doqquz ay! erzinda
UDM-in 70%-dan ¢oxu, o ciimladan ssnaye meahsulunun 53.5%-i, kend
tosarrufatt mahsulunun 99%-i, asasli kapitala investisiya qoyuluglarinin
87.9%-i, yukdasimalarin 53.3%-i, rabite xidmatlerinin 68.6%-i qeyri-
dovlet bolmasinin payina dugsmusdur.

Igtisadiyyatin gslacek inkisafini temin edan asas amil kimi asasli
kapitala investisiyanin hacmi 70,9% artaraq 12.1 trin. manat taskil
etmisdir. Bunun da 9.8 trin. manatini (1991.7 min. $) ve ya 81%-ni xarici
investisiyalar toegkil edir.

Son iller Azarbaycanin xarici ticarat balansinda musayist olunan
musbat meyllar davam etmisdir. Olkanin xarici ticarat dovriyyasi 2003-cli
ilin yanvar-avqust aylarinda oten ilin muvafiq doévri ile muigayisade
40.6% artaraq 3029.1 min. $ teskil etmisdir ki, bunun da 1470.5 min. $-i
ixracin, 1558.6 min. $-1 ise idxalin payina distr. Ticarst balansinda 88.1
min. $-ig menfi saldonun oemale galmeasi neft kontraktlarinin




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

9halinin sosial vaziyyatinin de yaxsilasmasi davam etmigdir.
Belo ki, orta ayliq emak haqqi 01.10.03 tarixine 377.6 min manata
(76.9%) catmis ve onun real artimi 6ten ilin miivafiq dévri ile miqgayisade
19.1% tagkil etmisdir. ©halinin galirlarinin artmasi ise 6z nodvbasinds
alicilig gabiliyyatinin yuksalmasina sebab olaraq real sektorun inkisafina
zomin yaradan amillardan birina ¢evrilmisdir.

Diinya igtisadiyyatinda bas veran meyllar. 2003-cu ilin doqquz
ayinda ABS iqtisadiyyatinda ziddiyyetli meyllar musahida olundu. Bels
ki, uzunmuddatli istifade Ugun mallar Gzrs sifarigloer yanvar ayinda 3.3%
artsa da, fevralda yeniden 1.2% azaldi. Eyni zamanda ilk dafe igsizlik
mudavinati Uglin muraciet edanlarin sayi surstle artdi. Digar terafden ise
dovlat budcesinin kesiri fevralda astronomik hadds - 96.3 mird. dollara
catdl. Yeni yasayis evlarinin tikintisinin hacmi 11%, onlarin satis hacmi
ise 8.1% azaldi. Evlerin tekrar bazarda satisi hacmi do 4.3% azaldi.
Qeyd edak ki, butin bunlar 1960-ci ilden bari ipoteka kreditleri Uzra an
asag! faiz daracslerinin movcudlugu fonunda bas verirdi. Anbardaki
ehtiyatlar prognozlarin aksina olaraqg may ayinda artmadi, aksinae 0.2%
azaldi. Iyun ayinda perakends satis hacmi 0.5% artdi. Ssnaye
istehsalinin hacmi iyun ayinda cemi 0.1% artdi. 2003-cu ilin |l ribunda
cari amaliyyatlar balansinin kasiri rekord saviyyaye-138,7 mird.
dollaradsk (UDM-un 5,14%-i) ylksaldi. lyul ayinda iss ABS-In ticaret
balansinin kasiri 40,3 mird. ABS dollarinadak yuksaldi. Senaye
xammalinin ve istehlak mallarinin idxali fonunda Umumi idxalin hacmi
2000-ci ilin sentyabrindan (126,5 mird. ABS dollari) an yuksak saviyyaye
catdi. Buna baxmayaraq, “zeif dollar’ siyasatinin naticesi olaraq ixracin
hacmi az da olsa yuksaldi. Amma bu idxalin artim tempindan az idi.
ABS$-In Ticarat Nazirliyinin verdiyi malumata gore iyul ayinda oOlkada
tikintiya ¢akilen xarcler iyunla muqgayisade 0,2% yuksalarak, ilin
avvalinden beri on yiiksek seviyyeye catdi. Iyul ayinda eyni zamanda
sonaye sifarislorinin hacminin artimi gostaricisi prognoz gostericidan 2
dafs ylksak giymat (1,6%) ald1.

Avqustda iyul ayi ile mugayisade parakenda satislarin artimi 0,6%-o
baraber olmusdur ki, bu da gozlanilanlerden (1,4%-1,5%) asagi
soviyyadadir. Avqust ayinda xidmet sektoru ucgun isguzarliq aktivliyi
indeksinin (ISM) dayismayarak 65,1 saviyyesinde galdi. Bu indeksin 50
gOstaricisinden yuksek alinmasi igsguzarliq aktivliyinin normal saviyyade
olmasindan xabaer verir. Sentyabr ayinda ABS istehlakgi etimadi indeksi
otan ayla (89,3) mugayisads 87,7-dak azald1.

Umumilikde ABS-da 2002-ci ilin ikinci yarisindan baglanan UDM-in
artiminin zeiflomasi prosesi iraqda iri miqyasl herbi emaliyyatlar basa
catdigdan sonra dayandi. Buna tekan veren baglica amil vergilarin
azaldilmasi va dovlst xarclarinin artiriimasi naticesinde macmu istehlakin
va investisiyalarin artmasi olmusdur. Fiskal siyasatle yanasi monetar
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siyasat do yumsaldildi. Olkeds isglizar feali§i yiikseltmak magsadile
FES iyun ayinin axirinda ugot daracasini 1.25%-dan 1%-o endirdi. Fiskal
va monetar siyasatin yumsaldilmasi  sshmlarin  giymatlarinin
galxmasinda, faiz daracalarinin asagl dusmasinda ve eleca da dollarin
mazannasinin asagl dusmasinda 0z aksini tapdi.

Avropada da ziddiyyetli meyllar mugahida olunur. Avro zonasinda
hesabat dovrunun avvallerinda istehsal aktivliyi indeksi muayyan gadear
galxsa da bu gostericinin hale de 50-den asagi olmasi muayyan
narahatliglar dogururdu. ilin avvallarinde avrozonanin xarici ticarst
balansi gozlanildiyinin aksina olaraq kasirle naticelandi. Bu, bir tarafden
neftin giymatinin qalxmasi ile, digar terefdan ise avronun mazannasinin
yuksalmasi ila alagadar olmusdur.

Prognozlara gére 2003-cl ilde dovlst biidcasi kasirinin UDM-daki
xususi ¢akisi Almaniyada 3.9%, Fransada 3.8% olacaqdir ki, bu da
Avrozona Olkaleri Ugun muayyan olunmug limitden artiqdir. Avropa
igtisadiyyatinda da neqativ meyllari nezara alaraq Almaniya hokumati
2003-cu il uzre igtisadi artim prognozunu 1.5%-dan 1%-a endirdi. Eyni
zamanda BVF Almaniya Uzre 0z prognozunu asagi saldi. Bela ki, BVF-
nin prognozlarina géra bu 6lkads 2003-cli ilde UDM-in artim tempi sifir
saviyyasinde olacaq, 2004-cu ilds ise 1.5%-i kegmayacakdir. BVF eyni
zamanda 2003-cu ile avrozona uzrs iqtisadi artim prognozunu 1.1%-dan
0.5%-o endirdi.

Hesabat dovru erzinde Almaniyada issizliyin artmasi mugahide
edilmisdir. Diger terefden &lkenin niifuzlu tedgigat institutu olan IFO
torafinden hesablanmis isguzar muhit indeksi yuksaldi. Halbuki analitiklor
bu gostaricinin asadl enacayini prognozlasdirirdilar. Bu fakt Almaniya
igtisadiyyatinda artim tempinin surstlenacayina Umid verir. Belsa ki, boyuk
prognoz potensialina malik olan bu gostsrici ile UDM-in dinamikasi
arasinda yuksek korrelyasiya musahide olunur. Eyni zamanda
Almaniyanin ZEW iqtisadi tadqigatlar markezinin hesabladigi igguzar
gozlamalar indeksi da iyulun avvallerinde surstle yuksaldi ve 21.3-den
41.9-a qalxdi. lyulda Almaniyada sanaye istehsalinin hacmi iyun ayi ils
mugayisada 2,4% yuksalarak son 3 il arzinda an yuksak saviyyayas ¢atdi.
Sentyabr ayinda alman investorlarinin aminlik indeksi 14 ayliq
maksimuma (60,9) catdi.

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

igtisadi artimi stimullasdirmaq megsadile ingiltarade merkezi bank
fevral ayinin avvallarinde ugot daracasini 4%-dan 3.75%-o, iyul ayinda
ise 3.5%-9 endirdi. Bu 6lkeda son 48 ilde an asagi ucot deracasidir. Ucot
daracasinin asag! dusmasi bir gayda olaraq funt sterlingin mazsnnasinin
asagl dusmasi ile musgaiyat olunurdu.



Yaponiyada hokumat deflyasiyanin yaratdigi tezyiqlaeri d6lkades
struktur islahatlari aparmaq ve bank sistemini yeniden qurmaq yolu ile
aradan qaldirmaga galisir. Burada korporativ va maliyys strukturlarinin
ciddi islahatlara ehtiyaci vardir. Lakin, son vaxtlar xarici ticarat saraitinin
yaxsilagsmasi, sehmlarin giymatlerinin qalxmasi ile alagadar olarag 2003
va 2004-cu illerda iqtisadi artimin nazerecarpacaq deracads olacagdi
gozlanilir.

Hesabat dovru arzinde ABS dollarinin mazannasi dinyanin aparici
valyutalarina nezaran asagi dusmusdur. Bela ki, ABS dollarinin
mazannasi avroya nazeran 9.9%, Ingilis funt sterlingine nazaren 3.7%,
Yapon yenine nazeren 6.6%, Isvecre frankina nazeren 4.4%, Rus
rubluna nazearen isa 4.2% asagi dusmusdur.

Aparici olkslerin igtisadiyyatinda bas veran prosesler onlarin fond
indekslarinda doe 0z aksini tapmisdir. Dogquz ay erzinde dunyada asas
fond indekslarinin saviyyasi ylUksalmisdir. Bela ki, Nyu York Fond
Birjasinda harraca ¢ixarilan 30 an iri senaye sirkatinin orta giymatini aks
etdiren Dou Cons indeksi 12.5%, Tokio Fond Birjasinda harraca gixarilan
225 on iri sirketin sshmlarinin giymatleri esasinda hesablanmig Nikkey
indeksi isa 21.2% yuksalmisdir.

Avropada da fond indekslarinin artmasi musahide edilmisdir. Bela
ki, Avropanin 100 on iri sirkatinin sahmlarinin giymatlari asasinda
hesablanmig FTSE eurofop 100 indeksi 1.6%, Almaniya Fond Birjasinda
harraca c¢ixarilan 100 an iri sirkatin sshmlarinin orta giymati- DAX
indeksi ise 14.9% yuksalmisdir.

2003-cu ilin dogquz ayinda dinya bazarinda Brent markali neftin
orta giymati 28.3 ABS dollari teskil etmisdir.

Qrafikdan gérindiyl kimi gdzlenildiyinin aksine olaraq iraqda harbi
amaliyyatlar baglayandan sonra dlinya bazarinda neftin giymati bir qedar
asag! dusmusdur. Bununla bela neftin giymati yuksak olaraq qalir.

2. Pul-kredit gostaricilarinin dinamikasi

Pul-kredit siyaseatinin baslica istigamatlerine uygun olaraq
inflyasiyanin saviyyasi ve manatin xarici donarli valyutalara nazesran
mazannasi Uzra qoyulan magqgsadlare c¢atmaq esasan pul programi
parametrlarinin hacmina riayat etmak hesabina alda edilmigdir.

Manatla pul bazasi 6ten ilin eyni dovru ile muqgayisede 24.2%
artmis va 01.10.03 tarixine 2100.7 mird. manat tegkil etmisdir.

Genis manada manatla pul kiitlasi (M-2) 6ten ilin mavafiq dévri
ile muqayisade 31.7% artaraq 2325.4 mird. manat tagkil etmigdir.

Bank sisteminin pul yaratmaq qabiliyystini xarakterize eden
manatla pul multiplikatoru ilin 6ten ilin eyni dovru ile muqayisada 6.7%
artmisdlr. Son vaxtlar bank sisteminin yenidan qurulmasi, bank
infrastrukturunun inkisaf etdiriimasi, xususen de 0danis sisteminin



tekmillasdirilmasi istigamatinda gorulmus isler bu gostariciyo musbat
dinamika vermisdir.

Pul kutlasinin strukturunda nagd pulun xususi ¢akisi 6 faiz bandi
azalmisdir. Bu onunla baghldir ki, 6ten ilin mtvafiq dovru ile muqgayisaeda
nagd pul kitlesi 22.3% artdigr halda, geyri-nagd pul kutlesi 75.3%
artmigdir.

Hesabat dovrinds iqtisadiyyatin dollarlagmasi saviyyasi oten ilin
muvafiq dovru ile muqayiseds azalmisdir. Bele ki, xarici valyuta ile
amanat ve depozitlerin cami amanatlorde xuUsusi ¢akisi 4.4, M-3-do
xususi ¢akisi isa 0.4 faiz bandi enmisdir.

2003-cu ilin doqquz ayinda kredit goyuluglarinin hacmi 6ten ilin
eyni dovru ile muqayisede 27% artaraq 3089.7 mird. manat teskil
etmisdir. “Aqgrarkredit” taskilatinin kreditleri nazara alinmadan kredit
goyuluslarinin artim tempi 35,4% tagkil etmisdir.

Dovr arzinde de kredit qoyuluslarinin baslica manbalarindan birini
amanatloer toskil etmisdir. Fiziki saxslarin amanatlari 6ten ilin eyni dovriu
ile mugayisade 52.9% artmis ve 1052.6, mird. manat taskil etmigdir.
Banklar tarafinden celb olunmus amanatloerin 42.4%-i 6zal banklarin
payina dusur.

Oten ilin mlvafiq dévrii ile miiqayisedae fiziki sexslerin gqisamiddatli
amanatleri 5.9%, uzunmuddatli amanatleri isa 3.4 defe artmisdir. Bu
ahalinin bank sistemina inaminin daha da artdigini gostarir.

Qeyd edsak ki, amansatlerin valyutalar Uzre strukturunun tahlili
ahalinin manata olan inaminin daha da artdigini gosterir. Bela ki, 6tan ilin
eyni dovru ile mugayisede manatla olan amanatlari 37.7% artmisdir. Bu
amil pul kdtlesinin  strukturunu yaxsilasdirmagla manatin iqtisadi
dovriyyada rolunun daha da mohkamlenmasina alverisli zamin yaradir.

Hesabat dovrinde depozit ve amanatlara gors, habela kreditlers
goro faiz daracalarinda asagl dusma meyli musahids edilmisdir. Bels ki,
manatla qisamuddatli kreditlar Uzre orta faiz deracaleri oten ilin muvafiq
dovru ile muqayisade 1.2, uzunmuddatli kreditler Uzre isa 4.3 faiz bandi
asag! dusmusddr.

Dévlet Qisamiiddatli istiqraz Veragelerinin (DQIV) hacmi
hesabat dovru erzinde 4.9 mird. manat ve ya 7,1% artaraq 01.10.03
tarixine 149.9 mird. manat (pul bazasinin 7.1%-i) teskil etmisdir. DQIV
uzre orta gelirlik hesabat dovrunun esvvelindeki 11.57%-dan dovrun
sonuna 7.69%-s dusmusdur.

3. Monetar idaraetmanin tekmillogdirilmasi
Monetar _idarsetmanin _institutsional _inkisafi. Pul siyasati
garsisinda qoyulan vezifslere nail olmaq uglUn hesabat dovrindes
monetar idaraetmanin institutsional inkisafi da digget merkazinda
saxlanilmisdir.
Monetar idaraetma mexanizminin ¢cox onamli elementlarinden biri
olan mukammal tadqiqgat bazasinin darinlesdirimasi istigamatinda bir
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cox isloer gérulmisdir. inflyasiya ve pul bazarinin tarazlig modellori
monetar siyasotin praktiki tetbiginds istifade olunmaqgda davam etmisdir.
Bunlarin davami olaraq manatin mibadile meazennasinin ekonometrik
modeli qurulmusdur. Bu model 0z makroigtisadi ahamiyysti ve
spesifikliyine gora Azerbaycanda ilk defs olaraq qurulmus ekonometrik
tohlil sistemi olmagla, manatin mazannasinin uzunmuddatli dinamikasina
tosir edan amillarin kompleks tadqiginae imkan verir. Qurulmus modellar
uzunmuddatli iqtisadi prognozlarin iglenmasina imkan verir. Eyni
zamanda real sector modelinin qurulmasina baglanmigdir.

Hesabat dovrlu arzinds inflyasiyanin hadaflonmasi, Olkenin pul
bazarinda faiz dearacalerinin tshlili, qeyri-neft sektorunun inkisaf
problemlari, energetika sisteminde 6dememaler probleminin monetar
aspektlari, nagd pul dovriyyssine tesir gosteran amiller, geyri-rasmi
igtisadi faaliyyatin makroiqgtisadi ve monetar aspektlori kimi tedgiqat iglori
yekunlagmigdir.

Inflyasiyanin hadefloanmasi rejimi ile bagh aparilmis tedgigatda bu
rejimin spesifik cehatlari, asas Ustunlukleri arasdiriimis, galecekdse onun
Azarbaycanda tatbiqgi imkanlari giymatlandirilmisdir.

Olkenin pul bazarinda faiz derecelsrinin dinamikasinin tehlili ile
bagll tedqiqat isinde faiz deracalerine tesir edan amillar kompleks
giymatlondirilmig, ugot daracesinin pul siyasatinin transmissiya
mexanizminda semarasinin artiriimasi yollari tedqiq olunmusgdur.

Qeyri-neft sektorunun inkisafi problemlsri Uzra tadqigat isinds isa
Olka igtisadiyyatinin diversifikasiya veziyysti tahlil olunmusg, onun sahavi
qurulusunun yaxsilasdiriimasina dair taklifler verilmisdir.

Energetika sisteminde 6demeamalar probleminin monetar aspektlori
uzro tadqiqat isinde Odemamalar probleminin pul dovriyyasina tesiri
arasdiriimig, odamamaler probleminin  hall olundugu taqdirde
igtisadiyyatin monetizasiyasi saviyyasinda ve pul kiutlasinin strukturunda
bas veracek dayisikliklar giymatlandirilmisdir.

Kecid iqtisadiyyati seraitinde qeyri-rosmi iqtisadi fealiyyetin
neticeloerinin makroiqtisadi ve monetar konteksde tedqiqi do apariimisdir.
Bu sanadda qeyri-rasmi igtisadiyyatin mahiyysti va sabableri, habels
geyri-rosmi iqtisadiyyatin miqyasinin giymsatlendiriimasi ve olgllmasinin
metodologiyasi goOstarilmis, Azarbaycanda qeyri-resmi iqtisadiyyatin
miqyasi Olgulmusdur.

Eyni zamanda nagd pul kitlesine tasir gésteren amiller darinden
arasdirilmis, nagd pul kudtlesi ile bank sisteminin kassa madaxili ve
maxarici, habela ahalinin pul galirlari ve xarcleri arasindaki korrelasyon
va reqresyon asililiglar musyyanlasdiriimigdir.

Dudnya iqgtisadiyyatinin  globallagsmasi geraitinde  beynalxalq
bazarlarda bas veran proseslorin, eleca do duinya iqtisadiyyatinin
inkigsaf meyllarinin tadqiqi ve monitoringi sistemi davam etdirilmisdir.
Bununla da dunya iqgtisadiyyatinin milli iqtisadiyyata tesir kanallarinin,
eleoce do respublikamizin global iqtisadiyyata inteqrasiyasinin
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makroiqgtisadi  aspektlerinin  hartorafli tedqiq olunmasina serait
yaranmigdir.

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

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

Pul-kredit siyasatinin_alatlari. Milli Bank nazarde tutdugu pul
programini ugurla yerine yetirmak Ug¢un pul-kredit bazarini hesabat
dovrunda de kredit harraclarinda, qgiymatli kagizlar ve valyuta bazarinda
istirak etmak, habele macburi ehtiyat normalari vasitasile tanzimlamigdir.

Hesabat dovrunda da Milli Bank kommersiya banklarinin yeniden
maliyyalagdiriimasini markazlegdirilmis kreditlor Uzro auksionlar
asasinda hayata kegirmisdir.

Milli Bank terefinden effektiv ve adekvat pul-kredit siyaseti yeritmak
ucln yeni maliyya alatlarinin tetbiginin genislonmasi davam etmisdir.
Belo alatlore misal olaraqg lombard va overnayt kreditlogsmasi
mexanizmlarini gdstarmak olar. Oten miiddst arzinde 5,2 mird. manat
mablaginde 7 lombard va 6,1 mird. mableginde 6 overnayt krediti
verilmisdir.

Yarim il erzinde markazlasdirilmis kreditlor Uzra licot daracasi
dayismamis ve 7% tagkil etmisdir.

Hesabat dovrlu arzinde macburi ehtiyat normalari qisamuddatli
depozitler Uzre 10%, uzunmuddatli depozitler Uzre isa sifir saviyyasinda
olmusdur. Tahliller gosterir ki, uzunmuddatli depozitler GUzre macburi
ehtiyat normalarinin sifir saviyyasina endiriimasina dair qerar qgabul
edildikden sonra 6tan dovr erzinde uzunmuddatli depozitlerin artim tempi
daha da suratlenmisdir. Bele ki, oten ilin eyni dovru ile muqgayisade
gisamuddatli depozitler 5.9% artdigi halda, uzunmuddsatli depozitler 3.4
dafe artmisdir. DUzdir bu artimin hamisi geyd olunan tadbirle bagl
olmasa da onun muayyan hissasini mahz 01.01.2003-cu il tarixinden
etibaran quvvada olan bu gararin tasiri ila izah etmak olar.

Bundan basga DQIV bazarinin inkisafini daha da suratlandirmak,
burada real bazar faiz daracelerinin formalagmasina serait yaratmaq
magsadila Milli Bankin Idars Heyatinin 27 fevral 2003-cli il tarixli qorari
ile 1 may 2003-cu ilden etibaran banklar terafinden macburi ehtiyatlar
hesabina DQIV-lerin alinmasina icaze veriimasi praktikasina son
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goyulmusdur. Verilmig qarar 6zUnu tamamile dogrultmus, tekrar bazarda
dévriyyeys potensial olaraq vyararll DQIV-lerin hacmi shamiyyatli
deracada artmigdir.

2003-cu ilin dogquz ayinda da agiq bazar amaliyyatlarinin pul
siyasatinin baglica alatine c¢evrilmasi strategiyasinin reallagdiriimasi
corgivesinde isler davam etdirilmisdir. Milli Bankin DQIV bazarinda
istiraki @sasen bank sisteminde qisamuddatli likvidliyin tanzimlenmasi
magsadila hayata kecirilir. Bela ki, Milli Bank tersfinden bank sisteminin
likvidliyinden asili olaraq REPO va Tars/REPO amaliyyatlari apariimisdir.

4. Valyuta bazari vo mazanna siyasati

Moazanna siyasati. Dovr arzinde manatin ABS dollarina garsi
roesmi mazannasi cami 17 manat, yani 0,3% dayiserak dovrun sonuna
4910 manat taskil etmisdir. Mugaise uUglUn qgeyd edok ki, muvafiq
dovrlarda, 2001-ci ilde bu reqem 128 manat (2,7%), 2002-ci ilde ise 122
(2,55) tagkil etmigdir.

Valyuta bazarinin_veziyyati. 2003-ci ilin dogquz ayinda daxili
valyuta bazarinin Umumi hacmi 6tan ilin muvafig dovru ile muqayisaeda
800,8 min. $ ve ya 46.6% artaraq 2519,7 min. $ toskil etmisdir.

Milli Bank valyuta bazarinda teleb ve taklifi tenzimlemak yolu ile
tarazligi qorumus, manatin mazennasina tasir etmigsdir. Hesabat dovri
arzinde Milli Bankin valyuta bazarina mudaxilesi aligyonli olmus ve
umumi dévriyyanin 3.04%-ni taskil etmisdir.

Valyuta ehtiyatlari. Milli Bankin sarancaminda olan resmi valyuta
ehtiyatlarinin hacmi yuksalarak 2003-cu il oktyabrin 1-nae 707,4 milyon
ABS dollari tagkil etmigdir.

Cari ilin dogquz ay! erzinde BVF-nin kreditleri Uzra asas borcun
gaytariimasina ve faiz borclarinin odenilmasine 59,5 milyon ABS$
dollarinin istifade edilmasine ve Baki-Tbilisi-Ceyhan neft kamarinin
tikintisi ile elagedar Dovlet Neft Fonduna 65,4 milyon ABS dollar
mablaginde vasaitin  kogurulmasine baxmayaraq, Milli Bankin
seroncaminda olan rasmi valyuta ehtiyatlarinin hacmi 26,9 milyon AB$
dollari artmisdir. Qeyd olunan artim, esas etibari ile daxili valyuta
bazarinda aliglar hesabina temin edilmisdir.

Hesabat dovru erzinda beynalxalq maliyys institutlarindan alinmis
kreditlari nazeroe almagla (52,6 milyon ABS$ dollar) 72,3 milyon ABS
dollari mablaginda nisbi artim olmusdur.




