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“2002-ci ilin yekunlari iizra pul-kredit siyasatinin yerina yetirilmasi
vaziyyati haqqinda’

1. Pul-kredit siyasatinin yerina yetirilmasi vaziyyati

Milli Bank 2002-ci ilde da inflyasiyanin maqgbul saviyyads
saxlanilmasina, milli valyutanin mazannasinin  sabitliyinin  temin
olunmasina, beynalxalg normalara uygun valyuta ehtiyatlarinin gorunub
saxlanilmasina, bank sisteminin daha da mohkamlandiriimasine vea
igtisadiyyatin pulla teaminatinin daha da yaxsilasmasina yonaldilmis pul-
kredit va mazanna siyasati yeritmis ve garsida qoyulan maqgsadlara nail
olmusdur.

Olks igtisadiyyatinin inkisafi tizre alde olunmus nailiyystlerin 2002-
ci il erzinde de davam etmasi ve bargarar olmus makroiqgtisadi sabitliyin
donmaz xarakter almasi ve daha da derinlesmasi hayata kegirilon
igtisadi siyasatin ve onun muhum terkib hissasi olan pul-kredit ve
mazanna siyasatinin duzgunliyunu ve effektivliyini sibut edir.

Makroiqgtisadi vaziyyat. Olkads yeridilon magsadyonli igtisadi ve
pul-kredit siyassti neticasinde 2002-ci ilde de Azerbaycanda
makroiqtisadi sabitlik gorunub saxlaniimisdir.

2002-ci ilde Azarbaycanda inflyasiyanin orta illik saviyyssi 2,8%
olmusdur. inflyasiya modeli esasinda aparilmis arasdirmalar gésterir ki,
giymatlarin dayisiminin 92%-i erzaqg mahsullarinin, 8%-1 qeyri-arzaq
mahsullarinin giymatlarinin dayigsimi hesabina bag vermisdir.

Il erzinds giymatlerin dayisiminin 41.6%-i monetar, 33.3%-i geyri-
monetar amillarin, 25.1%-i is®@ movsumi amillerin tesiri ile bagli
olmusdur.

Bsas makroigtisadi gosterici olan UDM-in real hacmi 10,6%
artmisdir. Senaye mahsulunun istehsalinda 3,6%, kand tasarrufat
mahsullarinin istehsalinda ise 6,4% artima nail olunmusdur.

Bazar iqtisadiyyath Olka statusu ugun vacib gert olan 6zal sektorun
igtisadiyyatdaki rolu da artmaqdadir. 2002-ci il arzinde UDM-in 73%-i, o
cumladan ssnaye mahsulunun 53.7%-i, kand teserrufatt mahsulunun
98%-i, esasli kapitala investisiya qoyuluslarinin 81.6%-i, yukdasimalarin
56%-i, sarnisin dagsinmasinin 85.3%-i, rabite xidmatlerinin 66.5%-i geyri-
dovlet bolmasinin payina dusmusdur.

igtisadiyyatin gelecek inkisafini temin eden asas amil kimi asasli
tikintiye yonaldilon investisiyanin hacmi 82,2% artaraq 10,3 trin. manat
toskil etmisdir. Bunun da 7.8 trln. manatini (1.6 mird. dollar) va ya 75.5%-
ni xarici investisiyalar taskil edir.

Son iller Azarbaycanin xarici ticarat balansinda musayist olunan
musbat meyller daha da guclenmis, ugurlu neft strategiyasinin real bahra




vermasi naticesinde Olkanin xarici ticaret dovriyyasi suratle artmis ve
2002-ci ilin yekunlarina goére 3,9 mird. ABS dollan teskil etmisdir ki,
bunun da 2,1 mird. ABS dollari ixracin, 1,8 mird. ABS dollari isa idxalin
payina dusur. Naticede Olkenin tadiyye qabiliyyati daha da
mohkamlanmis va xarici ticarat balansinin musbat saldosu 330 min. ABS
dollarindan ¢ox olmusgdur.

Ohalinin sosial veaziyyatinin da yaxsilasmasi davam etmigdir.
2002-ci ilda shalinin pul galirleri 21169.9 mird. manat teskil edarak oGtan
ille muqgayisada 11.4%, xarcleri ise 20965 mird. manat teskil ederak
12.6% artmisdir. Orta aylig emak haqqi 315.2 min manata ¢catmis ve
onun real artimi 17.4% taskil etmigdir. ©halinin galirlarinin artmasi ise 6z
novbasinda aliciliq qabiliyystinin yuksalmasine sabab olaraq real
sektorun inkisafina zemin yaradan amillerden birina ¢evrilmisdir.

Dunya igtisadiyyatinda bas veran _meyllar. 2002-ci il dinyanin
gabaqgcil olkslarindea 2001-ci ilde baslamis igtisadi bohran meyllarinin
sangimasi ile saciyyavi olmusdur.

ilin avvelinde ABS-da snanavi yeni il yiksalisinden sonra fond
indekslari yeniden asagl dusmayas basladi. Lakin, yanvar-fevral aylarinda
ABS$-da son il yarim arzinds ilk defs senaye mahsulunun artimi geyda
alindi. | ribin yekunu tzre ABS-da UDM 5.8% artmisdir. 2001-ci ilin
iyulundan etibaren ilk defe olaraq yeni ig yerlarinin artmasi musgahide
edilmigdir. Topdansatis ticaratin hacminin artmasi da isguzar faalligin
yuksaldiyinden xabaer verirdi. Eyni zamanda istehlakgi etimadi indeksi de
yuksalmaya baglamisdi. Bununla da FES resmi suretds iqtisadi
tonezzulin dayandigini ve buna muvafiqQ olaraqg neytral monetar
siyasatin yeridilacayini bayan etd..

ABS-In  emaledici senaye dairalerinin tezyigi ile ve ixraci
stimullasdirmaq meqgsadile FES 06zinin mazanna  siyasatini
yumgaltmaga basladi. Qeyd edak ki, iqtisadi goOstericilerin
yaxsilasmasinda dovlat xearclarinin artmasi da muhuam rol oynamisdi.
Lakin, Ill ribda yenidan istehsal aktivliyi indeksi asagi dusmaya basladi
ki, bu da senayedoaki stagnasiyani oks etdirirdi. Yeni sifarislor indeksi da
kritk haddean (50) asagi dusdu. Artig analitiklor ABS-da yeniden
tonazzllin baslayacagindan ehtiyatlanmaga basladilar. igtisadi faalligi
canlandirmaqg ugun FES noyabr ayinda ugot daracesini 1.75%-den
1.25%-9 endirdi.

ilin baslangicinda avronun mazennasinin 0.9 dollardan 0.8 dollara
dusmasi, elace da issizliyin saviyyasinin yuksalmasine baxmayaraq
igtisadi  fealligin diger gostaricilori Avropada da yuksslis nUmayis
etdirirdi. Masalan, xidmat sferasinda igtisadi fealliq indeksi son 13 ayda
an yuksak saviyyaye c¢atdi. Hesabat dovrinds Avropada iqgtisadi artim
meyllerinin guclenmasi, elace do ABS FES-nin dollarin ucuzlagmasina
yonaldilmis magqsadyonlu siyasati avronun mazannasinin
mohkamlanmasini sartlondirdi. Neaticede 1 yanvar 2003-cu il tarixine
avronun ABS$ dollarina nazaran mazennasi demak olar ki, paritet
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soviyyasine yuksaldi. Qeyd edak ki, avronun yuksalisi aksar analitiklarin
gozladiklarindan tez bas verdi.

Lakin, 2002-ci ilin ikinci yarisindan etibaran Avropada da istehsal
aktivliyi indeksi, elece de xidmet sferasinda aktivlik indeksi asagi
diusmaysa basladi. Bu ilk novbada Avro zonasinin an nahang
igtisadiyyatina malik Almaniyadaki neqgativ tendensiyalarla slagadar idi.
Bu prosesleri vo elace do AB$-da FES-in gararini nazars alaraq Avropa
Markazi Banki dekabr ayinin 6-da ugot daracesini 3.25%-dan 2.75%-o
endirdi.

ilin avvellerinde Yaponiyada iqtisadi gostericiler igtisadi bohranin
davam etdiyini gestarirdi. Bu dovr arzinde Yaponiyada banklarin
vaziyyatinin pislesmasi, hokumatin emansatlar Uzre zamanastinin lagv
edilmasi, fevral ayinda masin ve avadanliglar Uzra sifariglerin kaskin
suratde azalarag 1987-ci ilin saviyyasine dusmasi geydsa alinmigdir.
Bundan basqga aparici Yapon sirkatlerinin reytingi asagr dusmusdu.
Lakin, 2002-ci ilin ortalarindan etibaren artig Yaponiyada da bir sira
igtisadi gOstaricilarin yaxsilagsmasi musahida olunmaga baglamisdi. Bels
ki, Il riibtin yekunu Gzre Yaponiyada UDM-in 0.6%-lik, ixracin ise 5.7 %-lik
artimi qeydsa alinmisdir. [l riblin sonunda ise iqtisadi goOstariciler
yenidan pislesmays bagladi. Sentyabrin 4-do Yaponiyada baslica fond
indeksi 19 illik minimuma catdi.

Qabaqcil olkslardaki iqtisadi durumu aks etdiren aparici fond
indekslari ikinci ribde yuksalmaysa meyl gosterse de Uglncu rubdan
baglayaraq yenidan asagl dugmays baslamisdir. Sehmlarin giymatlarinin
asagl dusmasi istigrazlara talebati shemiyyatli deracada artirmigdir. Bu
da dovlet istigrazlarinin galirliyinin agsagi dugsmasina sarait yaratmisdir.

Dovr arzinde ABS-da neft ehtiyatlarinin artmasi ve telebin azalmasi
ilo bagli melumatlarin tssirine baxmayaraq dinya bazarinda neftin
qiymati yuksalmaya meylli olmasi ile saciyyslonmisdir. Mart ayindan
artig neftin giymati bir barrele gore 25 dollari da 6tmusgdur. llin sonuna
neftin giymati artiq 30 dollara catmisdir.

Dovr arzinde ham da dunya bazarinda qizilin giymatinin galxmasi
musahide olunmusdur. Ekspertlar bunu qizil istehsal edan sirkatlorin
birlegsmalari ile izah edirlor. Hal-hazirda qizil istehsal eden 10 an iri
korporasiya Umumdunya qizil istehsalinin 40%-ni verir.

2. Pul-kredit gostaricilarinin dinamikasi
Pul-kredit siyasatinin baslica istigamatlerine uygun olaraq
inflyasiyanin saviyyasi ve manatin xarici donarli valyutalara nazeran
mazannasi Uzra qgoyulan magqgsadlara c¢atmaq esasan pul programi
parametrlarinin hacmina riayat etmak hesabina alda edilmigdir.
Manatla pul bazasi 11,5% artmis ve 01.01.03 tarixina 1874 mird.
manat taskil etmisdir.



Genis manada manatla pul kiitlesi (M-2) 15.7% artaraq 2032.1
mlird. manat teskil etmisdir.

Bank sisteminin pul yaratmaq qabiliyystini xarakterize edan pul
multiplikatoru 3.8% artmisdir. Son vaxtlar bank sisteminin yenidan
qurulmasi, bank infrastrukturunun inkisaf etdirilmasi, xususan da 6danis
sisteminin  tekmillagdirilmasi  istigameatinde  gorulmus igler  pul
multiplikatoruna musbat dinamika vermisdir.

Pul kutlesinin strukturunda nagd pulun xUsusi ¢akisi 1.6%
azalmisdir. Bu onunla baghldir ki, nagd pul kutlesi 13.6% artdigi halda,
geyri-nagd pul kitlesi 26.8% artmisdir.

Hesabat dovrinds iqtisadiyyatin dollarlagmasi saviyyesi de
muayyan gader asagl dusmusdur. Bels ki, xarici valyuta ile emanat ve
depozitlerin cemi amanatlerde va genis pul kiutlesinde xuUsusi ¢akisi
azalmisdir.

2002-ci ilde banklar terefinden kredit qoyuluglarinin hacmi real
olaraq 15%-a qadar artmisdir.

2002-ci ilde qisamuddatli kredit qoyuluslari 5,2%, uzunmuddatli
kredit qoyuluslari iss 10,5% artmisdir.

Kredit qoyuluslarinin 86,9%-i banklarin, 13.1%-i ise qeyri-bank
kredit tagkilatlarinin payina dusur.

Kreditlor Uzra faiz deracalari misyyan gadear asagi dusmusdur.
Bela ki, manatla qisamuddatli kreditlor Uzre orta faiz deracasi ilin
avvalindaki 19.7%-dan ilin sonunda 18.17%-9, manatla uzunmuddatli
kreditlor Uzra orta faiz daracesi ise 19.5%-den 19.15%-o enmigdir. Bu
radikal bank islahatlari naticesinde banklarin mdustarilor Ggun
calbediciliyinin artmasi ile onlarin resurs bazasinin genigleanmasi, eleca
da Milli Bankin iqtisadiyyatin pulla teminatinin yaxsilasdiriimasi
istiqamatinda gorduyu islerle alagadardir. SUbhasiz ki, merkazlasdirilmis
kreditlar Uzra ugot daracasinin asagl salinmasinin da kreditlar Uzra faiz
daracalarinin dinamikasina tasiri olmusdur.

Dovr arzinde de kredit qoyuluslarinin baslica manbalarindan birini
amanatlor taskil etmigdir. Fiziki saxslarin amanatlari 31,1% artmig ve
767,3 mird. manat tegkil etmisdir. Banklar tarafinden cealb olunmus
amanatlerin 41.5%-i 6zal banklarin payina dusur.

Dovlet Qisamiiddatli istiqraz Veragalarinin (DQIV) hacmi il
arzinde 50.6 mird. manat ve ya 26.5% azalaraq 01.01.03 tarixina 140
mird. manat (pul bazasinin 7.5%-i) teskil etmisdir. DQIV (zrs orta galirlik
ilin avvalindaki 15.94%-dan ilin sonunda 12.57%-a dusmusdur.

3. Monetar idaraetmanin takmillagdirilmasi
Monetar idaraetmanin institutsional inkisafi. Pul siyasaeti
gargisinda qoyulan vezifslere nail olmaq uglun hesabat dovrinds
monetar idareaetmanin institutsional inkisafi da digqget merkazindes
saxlaniimisdir.




Monetar idaraetma mexanizminin ¢cox onamli elementlarinden biri
olan mukemmal tadgigat bazasinin formalasdiriimasi istigamatinda bir
cox isler gorulmusdur. Xususile da monetar inkisaf modellarinin
qurulmasi sahssinde kompleks islar aparilmigdir. Bu iglerin naticesi
olaraq makroiqgtisadi tadqigiatlarin  muasir ekonometrik aparati
yaradilmig, riyazi-igtisadi Usullarin genig tatbigina baslaniimisdir.
inflyasiya va pul bazarinin tarazliqg modellari iglanarak monetar siyasatin
praktiki tatbiginds istifade olunmaga baslanmisdir. Qurulmus modellar
uzunmuddeatli igtisadi prognozlarin iglanmasina imkan verir.

Dunya iqgtisadiyyatinin  globallagsmasi geraitinde beynalxalq
bazarlarda bas veran proseslorin, elecae do dunya iqtisadiyyatinin
inkisaf meyllarinin tadqiqi ve monitorinqgi sistemi yaradiimigdir.
Bununla da dunya igtisadiyyatinin milli iqtisadiyyata tesir kanallarinin,
elece do respublikamizin global iqtisadiyyata inteqgrasiyasinin
makroiqgtisadi  aspektlorinin  hertorafli tadqiq olunmasina serait
yaranmisdir.

Maliyya  bazarlarinin  inkigaf meyllerine  uygun monetar
tonzimlama alatlarinin iqtisadi situasiyadan asili olaraq secilmasinin
modellasdiriimig variantlarinin ve meyarlarinin iglonmasi Uzre bir sira
tedqiqat isleri hayata kecirilmisdir. Bundan basga monetar tahlil vo
prognozlagdirma sahasinde informasiyanin  emali, monetar
indikatorlarin qisa ve uzunmuddatli prognozlarinin islenmasi bazasi
tekmillagdirilmis ve dlnya standartlari seviyyasina ¢atdiriimisdir.

Semaerali monetar idareetmanin temin olunmasi Ugun dolgun
informasiya bazasinin yaradilmasi istigametinde de muhim isler
gorulmusdur. Dunya iqgtisadiyyatl, o cumleden MDB makaninda, Olks
igtisadiyyatinda geden proseslor barads statistik baza daha da
zonginlasdiriimis, Avtomatlasdiriimis Bank Statistika Hesabat Sisteminin
yaradilmasi layihasi c¢ercgivesinda igler yekunlasdiriimisdir. Bundan
basga statistik informasiyanin toplanmasi, emali va oOturdlmasinin
normativ-metodoloji bazasinin yaradilmasi ¢argivasinda bir sira prosedur
gaydalari, metodiki asaslar va s. sanadler igloanmigdir.

Pul siyasatinin alatlari. Milli Bank naezards tutdugu pul programini
ugurla yerina yetirmak Ucglin pul-kredit bazarini hesabat dévriinds doe
kredit harraclarinda, qiymetli kagizlar ve valyuta bazarinda istirak etmak,
habela macburi ehtiyat normalari vasitasila tenzimlamisdir.

Hesabat dovrunda da Milli Bank kommersiya banklarinin yeniden
maliyyalesdiriimasini markazlasdirilmis kreditloar Uzro auksionlar
asasinda hayata kecirmisdir.

Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin “Azarbaycan
Respublikasinda sahibkarligin inkisafina dovlet himayesi sahasinda
alave tadbirlor haqqinda” 10 sentyabr 2002-ci il tarixli 783 sayl
Fermaninin 5-ci bandinin icrasini temin etmak magsadile Milli Bankin
Idare Heyaotinin gerar ile 16 sentyabr 2002-ci il tarixinden etibaran




markazlagdirilmis kreditlor Uzra ugot dearacesi 10%-dan 7%-o
endirilmisdir.

2002-ci ilde d@ ham manat hesablari, ham da valyuta hesablari
Uzroa macburi ehtiyat normalar 10% teskil etmigdir. Hesabat dovru
arzinde macburi ehtiyat normalari ile muxbir hesablarin birlegdirilmasi
praktikasinin tatbigina baglaniimigdir. Milli Bank eyni zamanda 1 yanvar
2003-cu ilden etibaran banklarin uzunmuddatli depozitleri uUzre macburi
ehtiyat normalarinin cifir saviyyasina endirilmasi haqqinda qgerar gabul
etmisdir.

2002-ci ilde de agiq bazar amaliyyatlarinin pul siyasatinin baslica
aletine cevrilmasi strategiyasinin reallasdirilmasi ¢argivasinda isler
davam etdirilmigdir. Milli Bankin DQIV bazarinda istiraki asasen bank
sistemindea qisamuddatli likvidliyin tanzimleanmasi maqsadile hayata
kegirilir. Bela ki, Milli Bank terafindan bank sisteminin likvidliyinden asil
olaraqg REPO va Tars/REPO amaliyyatlari apariimigdir.

4. Valyuta bazari vo mazanna siyasati

Mazanna _siyaseti. Milli valyutanin mazannasinin  Uzan-
tonzimlenan mazanna rejiminds dayigsmasi 2002-ci ilde ds davam
etmisdir. Il erzinde manatin ABS dollarina nazsren mazennasi 118
manat ve ya 2.5% dayismis va ilin sonunda 4893 manat teskil etmisdir.

Azerbaycan iqtisadiyyatinin beynalxalq reqabat qabiliyyatinin
gostaricisi kimi 2002-ci ilin dekabr ayinda manatin ABS dollarina garsi
orta aylig nominal meazannasi 2001-ci ilin dekabr ayinin orta aylq
nominal mazannasine nisbaten 2.5% azaldigi halda, onun real
mazannasinin dayisim indeksi 2.1% toskil etmigdir. Bu 2002-ci ilde
Azarbaycanin beynalxalq reqabat gabiliyyatinin yaxsilasdigini gostarir.

Valyuta bazarinin _vaziyyati. 2002-ci ilde daxili valyuta bazarinin
Umumi hacmi 484.6 min. $§ ve ya 24.5% artaraq 2.5 mird. $ toskil
etmisdir.

Milli Bank valyuta bazarinda teleb ve taklifi tenzimlemak yolu ile
tarazligi gorumus, manatin mazennasina tasir etmigdir. Hesabat dovru
arzinde Milli Bankin daxili valyuta bazarindaki satislari 375.6 min. $,
ahslari iss 440.3 min. $ olmusdur. Milli Bankin valyuta bazarina xalis
mudaxilesi aligyonlii 64.7 min. $ (2.6%) taskil etmisdir.

Valyuta ehtiyatlari. Hesabat dovru arzinde resmi valyuta
ehtiyatlarinin hacmi 110 min. ABS dollarina gadar mablagin dovlatin
xarici ohdaliklerinin ddanilmesina ve Baki-Tiflis-Ceyhan layihasinin
maliyyalagdiriimasi Ugun kogurlilmasine baxmayaraq prognozlasdirildigi
hacmda gorunub saxlaniimis ve ilin yekunu Uzre 681,7 min. $ toskil
etmisdir. Bu ise 80 min. $-adak nisbi artim demakdir.




