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2005-cii ilin I ritbiiniin yekunlar iizra pul siyasatinin yerina

yetirilmasi vaziyyati haqqinda

1. Pul siyasatinin yering yetirilmasi vaziyyoti

2005-ci ilin I ribiinde do Milli Bank makroiqtisadi sabitliyin osas
indikatorlarindan biri olan baza inflyasiyanin magbul soviyyado saxlanilmasina,
iqtisadiyyatin remonetizasiyasinin siirotlonmoasing, todiys balansinda davamli
tarazligin vo qeyri-neft sektorunun olverisli beynalxalq roqabet gabiliyystinin
saxlanmasina, Olkonin sosial-igtisadi inkisaf proqramlarinin dostoklonmosine
yonalmis pul vo mozonns siyassti yeritmisdir. Pul vo mazonno siyasati qarsisinda
duran vazifalaorin yerina yetirilmasina 6lke daxilinds va xaricinda bas veran iqtisadi
proseslor tosir gostormisdir.

Makroiqtisadi vaziyyat. Iqtisadiyyatin asas makroiqtisadi gdstoricisi olan
UDM-in 10,8%-lik artim1 bas vermisdir. ©vvalki ilo nisbaton sonaye mohsulunun
istehsalinda 10.3%, kond tosarriifati mohsullarinin istehsalinda 4,8%, omtao
dovriyyasindo 12%-lik artima nail olunmusdur.

Bazar iqtisadiyyath 6lko statusu T{clin vacib gort olan 6zdl sektorun
iqtisadiyyatdaki rolu da artmaqdadir. 2005-ci ilin I riibiindo UDM-in toxminon
74%-1, o climlodon sonaye mohsulunun 60.4%-1, kond tosorriifati mohsulunun
99%-1, asasl kapitala investisiya qoyuluslarinin 92.1%-i, yiikdagimalarin 55.9%-1,
rabito xidmatlarinin 73.6%-1 geyri-dovlst bolmasinin payina diismiisdiir.

Yiiksok makroiqitisadi dinamika, neft golirlorindon ohomiyyatli istifadonin
davam etmosi, mocmu tolobatin ohomiyyatli artmast vo mocmu toklifin ona
uygunlagsmasinin gecikmasi, istehsal¢t qiymatlorinin yiiksalmasi va geyri-monetar
amillorin tosiri fonunda 2005-ci ilin mart ayinda o6lkodo inflyasiya oOton aya
nozoron 2,9%, 6ton ilin dekabrina nozaron 7,6%, 6ton ilin miivafiq dovriine nozoron
159 15,2% toskil etmisdir.

Inflyasiya modeli gdstorir ki, riib orzindo inflyasiyanin 21.7%-i monetar
faktorlarla baghi olmusdur. Monetar faktorlarin 20.6%-i pul kiitlasi (artirici),
1.1%-i moazanna (azaldici) ilo baghdir. Qeyri-monetar amillorin inflyasiyaya
tosiri 78.3% toskil etmisdir ki, bunun da 2.3%-i UDM (azaldic1), 18.4%-i
gozlomalorls (artirict) bagli olmusdur. Movsiimi amillar qiymatlors artiric (24,5%)
yonda tosir gostormisdir. Qazin vo suyun bahalagsmasi inflyasiyaya uygun olaraq
25.7% va 7.4% artirici tosir etmisdir.

Meyva-taravozin vo tonzimlonon qiymsatlorin koskin qiymot toraddiidlorini
istisna edon baza inflyasiya iso riib orzindo 2,6% olmusdur ki, bu da timumi
inflyasiya tempindon 2 dofodon ¢ox asagidir. Qeyd edok ki, beynalxalq tocriibado
mohz bu gostarici pul siyasstinin yekunlarini xarakterizo edir.

Inflyasiyanin artmasinda talob amillarinin foallasmasi, o ciimloden shalinin
pul golirlorinin 24.1% vo orta aylig amok haqqmnin 22.8% yiiksolmasi, naticado
porakondo omtoo ddvriyyesi hacminin 12.7% artmast xilisusi rol oynamisdir.
Tolobin, yoni mocmu xaorclorin biitiin elementlorinds artim iki rogomli oldugu
halda, istehsalin (toklifin) artim gostaricilori bir roqemli olmusdur. Umumilikds,
iqtisadiyyatda tolab toklifin arttimini az1 2-3 dofo tistolomisdir.




Masraof amillari do dovr orzindo kifayat godor foal olmusdur. Mart ayinda
Oton ilin miivafiq dovrii ilo miiqayisade sonaye mohsullar1 istehsalcilarinin qiymot
indeksi 23.6% artmisdir. Masrof inflyasiyasinin mithiim amili kimi yanacaq
mohsullarinin qiymatlorinin liberallagdirilmasi da istehlak qiymotlorino miioyyon
tosir gostormisdir. Boazi idxal mallar1 tizra qiymatlorin yiiksalmasi da inflyasiyaya
tosir etmisdir.

Iqtisadiyyatin golocok inkisafin1 tomin edon osas amil kimi osash kapitala
investisiyanin hacmi 5.4 trln. manat togkil etmisdir. Bunun da 76.3%-ni vo ya 4.1
trln. manatini xarici investisiyalar togkil etmisdir.

Son illor Azorbaycanin xarici ticarat balansinda miisayiot olunan miisbot
meyllor davam etmisdir. Xarici ticarat dovriyyasi yanvar-fevral aylarinda 6ton ilin
miivafiq dovrii ilo miiqayisado 1.7 dofo artaraq 1111.8 mIn.$ toskil etmisdir ki,
bunun da 263.8 mln. § ixracin, 848 mln. § iso idxalin payina diisiir.

Ihalinin sosial vaziyyatinin do yaxsilasmas: davam etmisdir. Bels ki, orta
ayliq omok haqqt 539 min manata (110.2 $) ¢atmis vo onun artim tempi 22.8%
toskil etmisdir. Ohalinin golirlorinin  artmasi1 1so 0z ndvbasindo aliciliq
qabiliyyatinin yiiksalmosino sobab olaraq real sektorun inkisafina zomin yaradan
amillordon biri olmusdur.

Diinya_igtisadiyyatinda _bas veran_meyllar. 2005-ci ilin I riibiindo diinya
igtisadiyyatinda inkisaf meyllori davam etmisdir.

Qlobal dir¢alisin asas lokomotivi olan ABS-da ayri-ayr1 gostoricilor miixtolif
istigamotlordo  doyisso do iqtisadiyyatda osason pozitiv meyllor miisahido
olunmusdur. Mart ayinda istehlak¢t etimadi indeksi oton ilin dekabrindakina
nisbaton (102.3) ciizi olaraq yiiksolmis vo 102.4 toskil etmisdir. Qeyd edok ki, bu
yanvarda (105) vo fevralda (104.4) oldugundan azdir. Fevral ayina olan molumata
goro ABS-da issizlik soviyyosi 5.4% toskil etmisdir. Istehsal sifarislori fevral
ayinda 0.2%, uzun miiddstli mallar iizro sifarislor iso 0.3% artmisdir. Porakondo
satts hocmi mart aymda 0.3%, avtomobillor nozoro alinmadan iso 0.1%
yiiksalmisdir.

FES-nin agiq bazar lizro Komitasi ugot doracasini riib orzinds 2 dofo
dayisorak 2.25%-don 2.75%-o galdirmisdir. Qeyd edsk ki, bazar istirak¢ilar: ugot
doracosinin bundan sonra da artirilacagini prognozlasdirirlar.

Hesabat dovriindo avrozonada da iqtisadi canlanma proseslori davam
etmigdir. Avrozonanin aparici 6lkosi olan Almaniyada sonaye mohsulunun hocmi
yanvar ayinda 2.8% artmis, fevral ayinda iso 1.4% azalmisdir. Bununla belo
Almaniyanin DIW institutu I riib iizro UDM-in artim1 prognozunu 0.5%-don 0.7%-
o yiiksolmisdir. Fransada da fevfal ayinda sonaye mohsulunun 0.5% soviyyosindo
azalmas1 miisahido edilmisdir. Avrostatin giymaotlondirmalorine gore porakondo
ticarot dovriyyoesi avrozonada yanvar ayinda 0.5%, fevral ayinda iso 0.4%
artmisdir. Avrozonada issizlik soviyyasi halo do nisbaton yiiksok olaraq qalir vo
fevral ayinin sonuna 8.9% togkil edir.

Avropa Morkozi Banki (AMB) ugot doracasini 2005-ci ilin I riibiindo do
doyismoz olaraq 2% soviyyasindo saxlamisdir.

Ingiltorada issizlik soviyyesi Avropa Birliyi 6lkolorinds oldugundan bir
godor asagidir vo 4.7% toskil edir. Mart ayinda burada orta ayliq amok haqqi 6ton
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ilin miivafiq dovrii ilo miiqayisodo 4.7% artmusdir. Ingiltero Banki &ziiniin ucot
daracasini hesabat dovrii arzinde doyismoz olaraq 4.75% soviyyasindo saxlamigdir.
Maliyys bazarlarinda iso faiz dorocoalorinin yiiksolmosi davam etmisdir. Belo ki, 1
ayliq LIBOR daracasi ilin avvalinds 2.4% olmusdursa, 1 aprel 2005-ci il tarixino
bu rogom artiq 2.87% soviyyasing yiiksalmisdir.

Yaponiyada deflyasiya proseslori davam etmokdodir. Belo ki, istehlak
qiymatlori indeksi burada yanvar ayinda 0.5%, fevral aymnda iso 0.2% asagi
diismiisdiir. Issizlik soviyyasi fevral ayinda 4.5%-don 4.7%-o yiiksolmisdir. Fevral
ayinda porakondo satis hocmi 2.8%, sonaye mohsulunun hacmi iso 2.1% asagi
diigmiisdiir. Lakin, fevral ayinda iki ayliq asagi diismodon sonra masin vo
avadanhqlar lizro sifarislor 4.9% yiiksoldi. Hesabat dovrii orzinds Yaponiyanin
Morkozi Banki Oziiniin osas faiz dorocosini doyismomis vo 0.01% soviyyosindo
saxlamigdir.

Aparict Olkslorin iqtisadiyyatinda bas veran proseslor onlarin valyuta
mozonnalorindo vo fond indekslorindo do 6z oksini tapmisdir. Hesabat dovrii
orzindo ABS dollarinin moazannasi diinyanin aparici valyutalarina nozoron
yiiksalmisdir. Belo ki, 2005-ci ilin I riibiinde ABS dollarinin mazonnasi avroya
nozoron 4.8%, Isvecro frankina nozoran 4.6% va Yapon yenind nozoron 4.4%,
Ingilis funt sterlingina nozoron 2.2%, Rus rubluna nozoron iso 0.5%
moOhkomlonmisdir.

Hesabat dovrii orzindo diinyada osas fond indekslarinin soviyyasindo koskin
doyisikliklor miisahido olunmamisdir. Bels ki, Nyu York Fond Birjasinda horraca
cixarilan 30 on iri sonaye sirkotinin orta qiymaotini oks etdiron Dou Cons indeksi
1.8% azalmis, Tokio Fond Birjasinda horraca ¢ixarilan 225 on iri sirkotin
sohmlarinin qiymatlori osasinda hesablanmis Nikkey indeksi 1sa 0.4% yiiksolmisdir.
Avropada da fond indekslorinin koskin toraddiidlori bas vermomisdir. Belo ki,
Avropanin 100 an iri sirkatinin sohmlarinin qiymatlori osasinda hesablanmis FTSE
eurotop 100 indeksi 3.3%, Almaniya Fond Birjasinda horraca ¢ixarilan 100 an iri
sirkatin sohmlarinin orta qiymati-DAX indeksi 1sa 1.3% yliksalmisdir.

2005-ci ilin I riibiinds diinya bazarinda Brent markali neftin orta giymoti
49.3 ABS dollar1 togkil etmisdir. Bu da 2004-cii ilin I riibiinds oldugundan (31.2 $)
58% cox olmusdur.

2. Monetar idaraetmanin inkisafi

Pul_siyasatinin_alatlari. Milli Bank pul siyasoti lizro qarsisina qoydugu
vozifalori yerina yetirmok tiigiin pul-kredit bazarimi hesabat dovriinde do kredit
horraclarinda, qiymaotli kagizlar vo valyuta bazarinda istirak etmok, habelo mocburi
chtiyat normalar1 vasitosilo tonzimlomisdir.

2005-cii ilin I riibiindo do a¢iq bazar amosliyyatlarinin pul siyasotinin
baslica alotino ¢evrilmasi strategiyasinin reallasdirilmasi ¢orgivasinds islor davam
etdirilmisdir. Bank sistemindo izafi likvidliyi neytrallasdirmaq ti¢lin Milli Bank
oziiniin qisamiiddatli notlarindan istifadoni davam etdirmisdir. Umumulikdo
indiyadok qisamiiddatli notlar vasitasilo 357 mird. manat hocminds sterilizasiya
omoliyyatlar1 aparilmigdir. Riibiin sonuna dovriyyads olan notlarin hocmi 139.2
mlrd. manat olmusdur.




Pul kiitlosinin osason xarici faktorlarin tosiri noticesinde ohomiyyatli
genislonmasi soraitinds Milli Bank yenidonmaliyyslasdirma amaliyyatlarini pul
programinda nazords tutulandan az hocmdo hoyata kecirmisdir. Milli Bank effektiv
vo adekvat pul siyasoti yeritmok iiglin yeni maliyys alstlorinin totbiginin
genislondirilmosini davam etdirmisdir. Belo alotloro misal olaraq lombard va
overnayt kreditlosmasi mexanizmlorini gostormok olar. Dovr orzindo 1,5 mird.
manat moblogindo lombard vo 5 mlrd. moblogindo overnayt krediti verilmisdir.

Hesabat dovriindo morkoazlasdirilmis kreditlor iizra iicot doracosi
doyismomis vo 7% toskil etmisdir.

Hesabat dovrii arzindo macburi ehtiyat normalar1 qisamiiddatli depozitlor
tizro 10%, uzunmiiddatli depozitlor iizra isa sifir saviyyasinde olmusdur. Milli
Bank AZIPS banklararasi 6donis sisteminin imkanlarindan daha genis sokilda
yararlanaraq Olkodo foaliyyot goOstoron banklarin manatla mocburi ehtiyat
vosaitlorinin  glindaxili kliring mogsadilo istifado etmolorino icazo vermok
praktikasint  davam etdirmisdir. Bu todbir banklara resurs imkanlarim
genislondirmoklo onlarin miistarilorin toloblorine daha ¢evik reaksiya vermolorinin
tomin edilmasinoe miisbat tosir gostormisdir.

Moazanna siyasati. Neftin bir barrelinin diinya qiymatinin 50 ABS dollariini
O0tmosi, xarici investisiyalarin yiiksok templo artmasi vo ARDNF-dan dévlot
biidcasina transfertlorin artmasi soraitinds xarici valyutanin toklifi manatin toklifini
xeyli tistolomisdir. Bu soraitdo Milli Bank iqtisadiyyatin, xiisusi olaraq qeyri-neft
sektorunun ohomiyyatli ehtiyatla beynolxalq raqabet qabiliyyatliliyinin tomin
olundugunu nozors alaraq inflyasiya ilo miibarizoni giiclondirmok {i¢iin manatin
mozonnasinin mohkomlonmasine miiqavimatin  yumsaldilmasi siyasotini hoyata
kecirmisdir. Noticodo 2005-cii ilin I riibiindo manatin ABS dollarina gars1 rosmi
mozonnasi 51 manat, yoni 1% giiclonarok dovriin sonuna 4852 manat toskil
etmisdir.

Bunun noticosidir ki, 6ton ilin miivafiq dévriinde oldugundan forqli olaraq bu
ilin T riiblindo mozonnonin doyismosi inflyasiyaya azaldict tosir gostormisdir.
Inflyasiya iizro ekonometrik model gostorir ki, manatin nominal mozonnasinin 1%
mohkomlonmasi miisyysn zaman laqindan sonra inflyasiyan1 0.5% azaldir. Bu
baximdan golocok aylarda mozonnonin inflyasiyaya azaldici tosirinin daha da
giiclonacayi gozlonilir.

Manatin nominal mozannasinin mévcud dinamikas1 eyni zamanda effektiv
mozonna indekslorinin xarici vo daxili tarazliq iiglin tolob olunan soviyyoyo
yaxinlagsmagq istigamatinds doyismasini tomin etmisdir. 2005-ci ilin yanvar-mart
aylarinda manatin osas ticarot partnyoru olan Olkolorin valyutalarina nisboton
nominal effektiv mazonnasi iimumi ticarot ¢okili 0.9%, ixrac ¢okili 1.4%, idxal
¢okili isa 0.3% mdhkomlonmisdir. Oton ilin miivafiq dovriino nazaron iso nominal
effektiv mozonno timumi ticarat dovriyyasi lizra 3.7%, idxal ¢akili 2.5% va ixrac
cokili 4.7% azalmisdir.

Manatin real effektiv mazannasi 2005-ci ilin martinda 2004-cii ilin dekabrina
nozoron limumi ticarat dovriyyasi lizro 6.9%, idxal c¢okili 5.8%, ixrac ¢okili iso
7.9% artmisdir. Real effektiv mozonno 6ton ilin miivafiq dovriine nezeran timumi
ticarot dovriyyasi iizra 5.5%, idxal ¢akili 5.2%, ixrac ¢akili 5.6% yiiksolmisdir.
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Qeyri-neft sektoru iizrs real effektiv mazonna 2005-ci ilin yanvar-martina iimumi
ticarat dovriyyasi iizra 5.8%, idxal ¢okili 6.3%, ixrac ¢akili 3.3% artmisdir. Oton
ilin miivafiq dovriina nazaron isa geyri-neft sektoru iizra real effektiv mozonno
miivafiq olaraq 6.2%, 6.6% va 2.4% mohkomlonmisdir.

Milli Bank valyuta bazarinda talab vo toklifi tonzimlomok yolu ilo manatin
mozonnasing tosir etmisdir. Hesabat dovrii orzindo Milli Bankin valyuta bazarina
miidaxilasi satisyonlii olmus vo 29.1 min. $ toskil etmisdir. Milli Bankin valyuta
bazarinda satigyonlii istiraki pul kiitlosinin ekspansiv arttmin1 mohdudlagdirmisdir.
Molumat iigiin geyd edok ki, kecon ilin miivafiq dovriindo bu gostorici aligyonlii
olaraq 16 miIn.$ toskil etmisdir.

Milli Bankin soroncaminda olan valyuta ehtiyatlarinin hocmi 2005-cii ilin I
ribiiniin sonuna ilin ovvali ilo miigayisado (876,86 min. ABS dollar1) 1,65 %
artaraq 891,34 mIn.ABS dollar1 toskil etmisdir. Riib arzindo BVF-nin kreditlori
lizro asas borcun qaytarilmasina vo faiz borclarinin 6donilmosine 14,07 milyon
ABS dollar1 hocminds vesait sorf olunmusdur. Beloliklo, nisbi artim 28,0 min.
ABS dollarinadan cox olmusdur.

Monetar _idaraetmonin__institutsional _inkisafi. Pul siyasoti qarsisinda
goyulan vozifoloro nail olmaq Tlg¢ilin hesabat dovriindo monetar idaraetmonin
institutsional inkisafi da digqot morkozindo saxlanilmigdir.

Monetar idaraetmo mexanizminin ¢ox Onomli elementlorindon biri olan
milkommol iqtisadi todqiqat bazasinin dorinlosdirilmosi istigamotinds islor
davam etdirilmisdir.

Umumigqtisadi problemlorin tadqiqi ¢orcivesinda dérd sektorlu prognoz
makroigtisadi ~ modelinin ~ (maliyya  programlasdiriimasi)  yaradilmasina
baglanmisdir. Bu mogsadlo real, monetar, fiskal vo xarici sektorlar iizro genis
informasiya bazasina malik analitik sistemlorin inteqrasiyasi lizrs metodoloji islor
goriilmiisdiir. Informasiya bazas1 (milli hesablar sistemi) yaradilmis vo bu sahoda
diinya tocriibosi Oyronilmisdir. Hazirda iqtisadiyyatin sektorlar1 {izro qarsiligh
resurs axinlarinin alagelondirilmasi va qiymatlondirilmasi, imumi makrosxemin
yaradilmasi vo lokal ekonometrik modellorin bu makrosxems inteqrasiyasi, 2006-
2009-cu illar ii¢iin maliyys programinin niimunavi tortibi, 2006-2009-cu illor {i¢lin
hodoflonmis iqtisadi artim vo sabitlk parametrlorino uygun makroiqtisadi
ssenarilorin iglonmasi istigamatlorindo islor aparilir.

Monetar sferada todqigatlarin aparilmasi c¢or¢ivasindo maliyya bazarlarinin
inkisafi saraitinds pul aqreqatlarimin strukturunun taokmillogmasi masalalorino dair
todqiqat aparilmisidr. Todqiqat isindo pul aqreqatlarinin strukturunun miioyyan
olunmasinin nozori asaslari, Beynolxalq Valyuta Fondunun Monetar vo Maliyyo
Statistikas1t Macmuasindo (MMSF) genis pul kiitlosi ilo bagli masalalor, gabaqcil
olkalorin pul aqreqatlarinin totbiqi lizra tocriibasi, kegid dovriinii yasayan 6lkslorin
pul aqreqatlarinin totbiqi iizro tocriibosi, Azaorbaycanda pul aqreqatlariin
strukturunun tohlili vo tokmillosdirilmasi istigamatlori kimi masalslor 6z oksini
tapmigdir. Yekun olaraq noticolor ¢ixarilmis vo tokliflor verilmisdir.

Monetar inkisaf modellorinin tokmillasdirilmasi do diqqet morkozindo
saxlanilmigdir. Inflyasiya modeli, pul bazarinin tarazliq modeli, manatin miibadilo
mozonnoasinin ekonometrik modeli, real sektorunun ekonometrik modeli vo valyuta
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risqlorinin qiymatlondirilmasi lizra ekonometrik model monetar siyasotin praktiki
tatbiginda istifads olunmaqda davam etmisdir.

Monetar siyasotin tokmillosdirilmasi corcivosindo Azarbaycanda xalis
inflyasiyanmin nazari va metodoloji asaslarimin tokmillasdirilmasi masalolori
aragdirilmisdir. Belo ki, xalis inflyasiyanin nazari-metodoloji asaslar1 arasdirilmus,
miixtolif metodlar lizro xalis inflyasiya hesablanmis, oldo edilmis noticolorin
miloyyon meyarlar osasinda miiqayisosi aparilmisdir. Todqgigatin yekunu kimi
praktiki tokliflor vo tovsiyyalor irali siirtilmiisdiir.

Diinya iqtisadiyyatinin globallagmasi soraitindo beynolxalq bazarlarda bas
veran proseslorin, eloco do diinya iqtisadiyyatinin inkisaf meyllorinin tadqiqi vo
monitorinqi davam etdirilmigsdir. Bununla da diinya iqtisadiyyatinin milli
iqtisadiyyata tosir kanallarinin, eloco do respublikamizin qlobal iqtisadiyyata
inteqrasiyasinin makroiqtisadi aspektlorinin hortorafli todqiq olunmasina sorait
yaranmisdir.

Maliyys bazarlarinin inkisaf meyllorina uygun monetar tanzimlomo
alotlorinin iqtisadi situasiyadan asihi olaraq secilmasinin modellosdirilmis
variantlarinin  vo meyarlarinin islonmosi {izro bir sira todqiqat islori hoyata
kecirilmisdir. Bundan basqa monetar tahlil va prognozlasdirma sahasindo
informasiyanin emali, monetar indikatorlarin qisa vo uzunmiiddotli prognozlarinin
islonmosi bazasi tokmillogdirilmisdir.

Somoroli monetar idaroetmonin tomin olunmasi iigiin dolgun informasiya
bazasmin yaradilmasi istigamotindo do miihiim islor goriilmiisdiir. Diinya
igtisadiyyati, o ciimlodon MDB mokaninda, 6lks iqtisadiyyatinda gedon proseslor,
xlisuson do qgiymatlorin  doyismosi barodo  statistik baza daha da
zonginlosdirilmisdir. Eyni zamanda kredit toskilatlarindan daxil olan statistik
hesabatlarin avtomatik rejimdo emal olunmasi vo icmallagdirilmasinin, habelo
todiyyo balansinin tortibinin tokmillogdirilmasi {izrs iglor gliclondirilmisdir.

3. Monetar indikatorlar va maliyya bazarlarinin durumu

Iqtisadiyyatin pulla taminati vaziyyati. Iqtisadi artimin siiratlonmosi, 6lkonin
maliyys qiidratinin ¢oxalmasi soraitinde genismiqyasl sosial programlarin hoyata
kecirilmasi, neft golirlorinin inkigsaf mogsadlori iigiin istifadosinin davam etmasi
pula fiziki tolabat1 artirmaqdadir. Bununla oslagadar olaraq 2005-ci ilin I riibiinda
oton ilin miivafiq dévriins nozaoron pul toklifinin artim meyllori davam etmisdir.

2005-ci ilin mart ayinin sonuna manatla pul bazasi 6ton ilin miivafiq dovri
ilo miiqayisado iso 14.4% artmis vo 2809.5 mlrd. manat toskil etmisdir. Ilin ovvali
ilo miiqayisodo 1so pul bazast 12.2% azalmigdir ki, bu da Milli Bankin pul
kiitlosinin inflyasyon potensiala malik hissosinin osason valyuta vo qiymatli
kagizlar (Milli Bankin qisamiiddotli notlar1) bazarinda omoliyyatlar vasitosilo
sterilizasiyast istigamotindo hoyata kecirdiyi todbirlorlo olagodardir. Bunun
noticosidir ki, inflyasiyami sortlondiron amillorin strukturunda monetar faktorlarin
xtisusi ¢okisi 2005-ci ilin I riibiinde 6ton ilin miivafiq dovrii ilo miiqayisodo 3
dofodon ¢ox azalmisdir.




01.04.05 tarixino genis monada manatla pul kiitlasi (M-2) 01.04.04 tarixi
ilo miiqayisado 26,8% artaraq 3174.5 mlrd. manat toskil etmisdir. Ilin avvolino
nazaran 189 pul kiitlasi 7.1% azalmisdir. Qeyd edok ki, inflyasiya iizro ekonometrik
modelina gors pul kiitlosinin hor 1% doyismasi inflyasiyani uygun olaraq 0.2-0.3%
dayisir.

Oton ilin miivafiq dovrii ilo miiqayisodo monetizasiya soviyyosi daha da
yaxsilasmigdir. Belo ki, 2005-cii ilin mart ayinda 6ton ilin mart ay1 ilo miigayisodo
pul kiitlosinin UDM-daki (qeyri-neft sektorunun UDM-i {izro) xiisusi ¢okisi 0,82%
yiliksolmisdir. Eyni zamanda pulun dovretmo siirati 8.7% azalmisdir ki, bu da
igtisadiyyatin pulla tominatinin yaxsilagsmasina dolalot edon pozitiv amildir.

Pul kiitlosinin strukturunda miisbat keyfiyyat doyisikliklori davam
etmisdir. Manatla pul kiitlosinin strukturunda nagd pulun xiisusi ¢okisi 6ton ilin
miivafiq dovriino nazoron 4.5 faiz bondi azalmisdir. Bu onunla baghldir ki, nagd
pul kiitlosi 19.1% artdig1 halda, qeyri-nagd pul kiitlosi 48.6% artmisdir. Olkada
bank infrastrukturunun siiratli inkisafi, xiisuson do miitoraqqi 6danis sistemlarinin
totbiqi, iri vo xirda 0donislor iizro banklararasi elektron hesablagmalar sisteminin
yaradilmasi, plastik kart dovriyyasinin genislonmasi qeyri-nagd pul kiitlasinin
artmasina alava stimul vermakdadir.

Bank sisteminin pul yaratmaq qabiliyystini xarakterizo edon gdstoricilorin
daha da yaxsilagsmasi miisahido edilmisdir. Belo ki, pul multiplikatoru (manatla
genis pul kiitlosinin manatla pul bazasina nisboti) 6ton ilin miivafiq ddvriine
nozoron 10.8% ylksolmisdir. Eyni zamanda oton ilin mivafiq dovri ilo
miigayisado M-2 vo M-1 pul agreqatlarinin nagd pul kiitlosino olan nisbati uygun
olaraq 6.4% va 6.8% artmisdir.

Hesabat dovriindo dollarlagsma saviyyasi azalmisdir. Belo ki, 6ton ilin
miivafiq dovrii ilo miigayisado xarici valyuta ilo omanat vo depozitlorin comi
omanatlordo xiisusi ¢akisi 0.7% enmisdir. O ciimlodon hiiquqi soxslorin
depozitlorinin strukturunda xarici valyutada olan depozitlorin xiisusi ¢okisi 1.5%
bandi, fiziki soxslorin amanatlarinin strukturunda xarici valyutada olan amanatlorin
xiisusi ¢okist 159 0.3% azalmisdir. Bunlar manatin iqtisadi dovriyyads rolunun daha
da méhkamlonmasina alverigli zomin yaradir.

Depozit _bazari.. 2005-ci ilin mart aymnda o6ton ilin mivafiq dovri ilo
miiqayisado omanat vo depozitlorin hocmi 43.2% artaraq 4994.6 mlrd. manata
catmisdir. O ciimlodon hiiquqi saxslorin depozitlari 39.4% atrataq 2896.6 mlrd.
manat togkil etmisdir.

Fiziki soxslorin amanatlorinin artim tempi do yiiksok olmusdur. Belos ki,
fiziki soxslorin omanatlori 48.8% artmis vo 2098 mlrd. manat toskil etmisdir.
Hesabat dovriiniin sonuna banklar torofindon colb olunmus omanotlorin 49.9%-1
0z9l banklarin payina diigmiisdiir.

Fiziki soxslorin qisamiiddotli amanatlori 45.3%, uzunmiiddatli amanatlori
159 52.1% artmigdir. Bu ohalinin bank sistemins inaminin daha da artdigini
gostorir.

Qeyd edak ki, rezidentlorlo yanasi qeyri-rezident fiziki saxslar torofindon
do omanoat qoyuluslart yiiksok templo artmaqdadir. Belo ki, 1 aprel 2005-ci il
tarixino Oton ilin miivafiq dovri ilo miigayisodo geyri-rezident fiziki soxslorin
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omanatlori 55.7%, o ciimlodon qisamiiddstli omanotlori 40.6%, uzunmiiddotli
omanatlori iso 80.4% artmisdir.

Qeyd edok ki, omanst vo depozitlorin valyutalar {izro strukturunun tohlili
igtisadi subyektlorin manata olan inaminin daha da artdigini gostorir. Belo ki,
xarici valyuta ilo amanoat vo depozitlor 41.9% artdig1 halda, manatla omanat va
depozitlor 48.6% artmigdir. O ciimlodon ohalinin xarici valyutada omanatlori
48.2%, manatla omanatlori 159 55.2%, artmisdir.

Son bir ildo depozitlor iizro faiz doracolori demok olar ki, sabit qalmisdir.
Belo ki, manatla depozitlor {izra orta faiz doracasi 2005-ci ilin mart ayinda 6ton ilin
miivafiq ayindaki 6.69%-don 9.9%-o galxmais, xarici valyuta ilo depozitlor iizro orta
faiz doracasi isa 10.1%-dan 9.93%-o enmisdir.

Kredit goyuluslari. 2005-ci ilin I riibiiniin sonuna gors 6ton ilin miivafiq
dovrii ilo miigayisado kredit qoyuluslarinin hocmi 49.2% artaraq 5363.6 mlrd.
manat toskil etmisdir. ilin avvolina nozoran kredit qoyuluslarinin xalis artimi
416.3 mlrd. manat (8.4%) toskil etmisdir.

Kredit qoyuluslarimim UDM-do xiisusi ¢okisi oton ilin miivafiq dovrii ilo
miigayisads 3.6% bondi yiiksolmisdir.

Yeni verilmis kreditlorin hocmi 2005-ci ilin I riibinds 6ten ilin miivafiq
dovrii ilo miigayisods 35.3% artmis vo 2851.9 mlrd. manat togkil etmisdir.

Oton ilin miivafiq dovriine nozeron kredit qoyuluslar1 sonayeya 55.6%,
insaat vo omlaka 40.5%, kond tosorriifatina 83.3%, nogliyyat vo rabitoys 49%,
ticarat vo xidmot sektoruna 2.2 dofs vo fiziki soxslore 84% artmisdir.

Qisamiiddatli kredit qoyuluslar1 46.2%, uzunmiiddatli kredit qoyuluslar:
159 55.7% artmisdir. Kredit qoyuluslarinda uzunmiiddatli kreditlorin xiisusi ¢okisi
oton ilin miivafiq dovrii ilo miiqayisads 1.4% bandi artaraq 32.6%-o yiiksolmisdir.

Kredit qoyuluslarinin 92.1%-1 banklarin, 7.9%-1 i1so qeyri-bank kredit
toskilatlarinin payma diislir. Banklar torofindon verilmis kreditlorin strukturunda
0z3l banklarin pay1 50%-1 ke¢misdir.

Dovlot sektoruna verilmis kreditlor 2.4% azaldigi halda, 6zal sektora
verilmis kreditlor 65.9% artmis vo kredit qoyuluslarinda 6z3l sektorun payi
84%-5 yliksolmisdir.

Manatla kredit qoyuluslar1 84.8%, xarici valyuta ilo kredit qoyuluslar1 iso
33.3% artmisdir. Noticado xarici valyuta ilo verilmis kreditlorin comi kreditlordo
xiisusi ¢okisi Oton ilin miivafiq dovrii ilo miiqayisads 7.3% azalmisdir.

Son 1 ilds kreditlor ilizra orta nominal faiz daracolorinds shomiyyatli
doyisiklik bas vermomisdir.

Valyuta bazari. 2005-cii ilin 1 riibiindo daxili valyuta bazarinin timumi
hacmi 6ton ilin miivafiq dovrii ilo miigayisado 654.8 min. $ vo ya 45.2% artaraq
2.1 mlrd. $ toskil etmisdir. Dovr orzindo do valyuta bazari Oziiniitonzimlomo
rejimindo islomis vo heg bir gorginlik miisahido olunmamaisdir.

Valyuta miibadilosi omoaliyyatlarinin 88.9%-1 ABS dollar ils, 5.7%-1 Avro
ilo, 4.1%-1 Rusiya rublu ilo vo 1.3%-1 digor valyutalarla aparilmisdir.

Beldolikla 2005-ci ilin I riibiindo do olkado makroiqtisadi vo monetar
situasiya iimuman alverigli olmus, iqtisadi artim proseslaorinda miisbat keyfiyyat
dayisikliklori davam etmisdir. Bununla bela alds olunmus nailiyyatlori daha da
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mohkomlondirmak va xiisusilo neft goalirlaorinin istifadasinin genislonmasi
soraitinda inflyasiya proseslorina daha effektiv nazarati hayata kecirmak iiciin
makroiqtisadi siyasatin koordinasiyasi mexanizminin giiclondirilmasi masalasi
aktuallasmisdir.



