2004-cii ilin I riibiiniin yekunlari lizra pul-kredit siyasatinin
yerina yetirilmasi vaziyyoati hagqinda

1. Pul-kredit siyasatinin yerina yetirilmasi voziyyati

Milli Bank 2004-cu ilin | ribunda da inflyasiyanin maqgbul saviyyada
saxlanilmasina, milli valyutanin meazannasinin  sabitliyinin  temin
olunmasina, beynalxalqg normalara uygun valyuta ehtiyatlarinin qorunub
saxlaniimasina, bank sisteminin daha da mohkamlendiriimasine ve
igtisadiyyatin pulla teminatinin daha da yaxsilagsmasina yonaldilmis pul-
kredit siyassti yeritmis ve qarsida qoyulan maqgsadlara asasean nail
olmusdur. Bele ki, 2004-ct ilin birinci ribunde makroigtisadi sabitlik
gorunmus, igtisadiyyatin pulla taminati saviyyssi daha da yaxsilagsmigdir.
Pul-kredit siyasati qarsisinda duran vazifelarin yerina yetiriimasinde Olka
daxilinda ve xaricinda bas veren igtisadi proseslerin da rolu olmusdur.

Makroiqtisadi vaziyyat. iqtisadiyyatin esas makroigtisadi gdstericisi
olan UDM-in kecan ilin mivafiq dévriinde 7.9%-o qarsi 10.6%-lik artimi bas
vermigdir. ©vvalki ile nisbaten senaye mahsulunun istehsalinda 4.2%, kand
tosarrufatt mahsullarinin istehsalinda 3.5%, esasl tikintide 71.3%, amtaa
dovriyyasinda 11.4%-lik artima nail olunmusgdur.

Bazar iqtisadiyyath Olka statusu ugun vacib sart olan 6zal sektorun
igtisadiyyatdaki rolu da artmaqgdadir. 2004-cii ilin | ribiinde UDM-in 73%-
den ¢oxu, o cumladan sanaye mahsulunun 56%-i, kand tasarrufat
mahsulunun 99%-i, esasli kapitala investisiya qoyuluglarinin 94.4%-i,
yukdasimalarin 54.2%-i, rabite xidmatlarinin 2/3 hissesi qgeyri-dovlet
bolmasinin payina dusmusdur.

2004-cu ilin | rGbunds inflyasiya tempi 3.1% toeskil etmisdir ki, bu da
asason arzaq mahsullarinin giymatlerinin 5.1% ylksalmasi hesabina bas
vermisdir. Dovr erzinda geyri-erzaq mahsullari 0.4% ucuzlasmis, xidmatler
ise comi 0.1% bahalasmisdir.

Inflyasiya modeli eosasinda aparilmis arasdirmalar gosterir ki,
giymatin dayisiminin 96.8%-i arzaq mahsullarinin, 2,7%-1 qeyri-arzaq
mahsullarinin, 0,5%-i xidmatlarin qiymatlarinin dayisimi hesabina bas
vermisdir.

Ekonometrik metodlarla aparilan hesablamalarin naticeleri ham da
onu gosterir ki, 2004-cu ilin | rubl erzinds inflyasiyanin 26%-i monetar
faktorlarla bagli olmusdur. Demali bilavasite pul siyasatile baglh monetar
amillerin tasiri altinda olan xalis inflyasiya riib arzinde 0.8% (3.1*0.26)
toskil etmisdir. Yerde qalan 2.3%-lik inflyasiya ise pul siyasatinden kanar
amillar ile izah olunur.

igtisadiyyatin gelecak inkisafini temin eden asas amil kimi osasli
kapitala investisiyanin hacmi 71,3% artaraq 5.4 trin. manat teskil etmisdir.
Bunun da 4.8 trin. manatini (980 min. $) ve ya 88.8%-ni xarici investisiyalar
toskil edir.




Son iller Azerbaycanin xarici ticarat balansinda musayiat olunan
misbat meyllar davam etmisdir. Olkenin xarici ticaret dévriyyssi 2004-cl
ilin yanvar-fevral aylarinda 6ten ilin muvafig dovru ile muqgayisadse 33.4%
artaraq 678.5 min. $ teskil etmisdir ki, bunun da 252.8 min. $-1 ixracin,
425.7 min. $-1 iss idxalin payina disUlr. Ticaret balansinda 100.1 min. $-liq
manfi saldonun amale galmasi neft kontraktlarinin reallasdiriimasi ile
alagadar olaraq investisiya yonumli mahsullarin idxali ile bagli olmusdur.

9halinin sosial vaziyyatinin da yaxsilagsmasi davam etmigdir. Bela
ki, orta aylig amak haqqi 439 min manata (89%) catmis ve onun artim tempi
19.5% taskil etmisdir. ©halinin galirlarinin artmasi ise 6z ndvbasinds aliciliq
gabiliyyatinin ylksalmasine sabab olaraq real sektorun inkisafina zamin
yaradan amillerdan biri olmusgdur.

Dunya igtisadiyyatinda bas veran meyllar. 2004-cu ilin | rGblinda
dunya iqgtisadiyyatinda canlanma meylleri davam etmisdir.

Qlobal dir¢alisin asas lokomotivi olan AB$-da iqtisadi artim kifayet
gadar davaml xarakter almisdir. Fevral ayinin sonuna burada sanaye
mahsulunun hacmi 6tan ilin muvafiq dovru ile muqgayisade 0.7% artmisdir.
istehsal gliclerinden istifade emsali fevral ayinda 76.6%-o catmisdir ki, bu
da 2002-ci ilin iyun ayindan etibaran maksimal haddir. Mart ayinda xidmat
sektorunda aktivlik indeksi fevral ayindaki 60.8-a qargi 65.8-a yuksalmigdir.
Lakin, emak bazarinin zaif inkigsafi musyyan narahatlglara asas
yaratmigdir. Bela ki, yanvar-fevral aylarinda burada is yerlarinin say1 2.3
min. azalmisdir. Yalniz mart ayinda 308 min yeni ig yeri aciimisdir ki, bu da
son 4 ilde an yuksak gostericidir. Aparilmig sorgular gostarir ki, |l rubds
masgullugun shamiyyatli deraceda yuksalacayini prognozlasdirmaq olar.
Bele ki, Il ribda yeni is yerleri asmagi planlasdiran sirketlorin saylr 8%
artdigi halda, iscilerini ixtisar etmayi planlasdiran sirketlerin sayr 7%
azalmisdir. Mart ayinin sonuna AB$-da issizlik seviyyasi 5.7% olmusdur.

Avrokomissiya cari ilin birinci yarisinda avrozonanin igtisadiyyatinda
sabitlesma proseslarinin suratlendiyini va cari ilin | riblunda orada iqtisadi
artimin 0,3-0,7% intervalinda olacagini geyd edir. igtisadiyyatin canlanmasi
asason ixracin, korporativ investisiyalarin ve dovlat xarclarinin artmasi
hesabina bas verir. istehlak xorcleri ise hale de asadl olaraq qalr.
Igtisadgilarin fikrince istehlak xarclarinin zsif oldugu seraitde igtisadi artim
tempi ylksek olmayacaqdir. Istehlak telsbinin zaif olmasinin baslica
sobablarinden biri avrozonada igsizlik saviyyasinin yuksek (8.8%)
olmasidir. Igtisadi artimi suretlondirmek magsadilo Avropa Merkezi Banki
torafindan ugot daracesinin azaldilacag gozlenilir.

ingilterada istehsalda isgiizar aktivlik indeksi 2004-ci ilin yanvar
ayinda 56 olmusdursa fevral ayinda bu reqem 53.2-0 dusmusdur. Lakin,
son sakkiz ayda bu gostericinin 50-den yuksak olmasi Boyuk Britaniyada
igtisadi yliksslisin davam etdiyinden xabar verir. lin ilk iki ayl srzinde
parakanda satis hacmi prognozlasdirildiindan xeyli yuksak olmusdur.
Bununla bels mart ayinda senaye msahsulunun hacmi fevrala nazeren
0.6%, oten ilin muvafiq dovrina nazaran ise 1.2% asagl dusmusdur.
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Yaponiyada 2004-cu ilin fevral ayinda xarici ticarst balansinin
profisiti son 5 ilde an yuksak saviyyaye catmisdir. Eyni zamanda burada ev
toasarrufatlarinin istehlak xearcleri yanvar ayinda 4.2%, fevral ayinda isa
2.5% yuksalmisdir. Perakende satis hacmi yanvar ayinda 4.5%, fevralda
ise 1.7% artmisdir. Bundan slave isguzar aktivlik indeksi yanvar ayinda
otan ayla miqayisads 2.6% artmigdir. igtisadgilar isglizar aktivlik indeksinin
artmasini fond bazarinin canlanmasi, issizliyin azalmasi va istehlakgi
optimizminin yuksalmasi ile alagalendirirlar.

Hesabat dovru arzinde ABS dollarinin mazannasi dinyanin aparici
valyutalarina nazeren muxtalif istigametlorde dayismisdir. Belo ki, ABS
dollarinin mazannasi avroya va Isvegrs frankina nazsran 2.6% yiiksaldiyi
halda, Ingilis funt sterlingine nazeren 2.8%, Yapon yeninae nazeren 2.2%, ,
Rus rubluna nazeren isa 2.5% asagi dusmusddar.

Aparici Olkalarin igtisadiyyatinda bas veren proseslor onlarin fond
indekslarinde da 6z aksini tapmisdir. RUb erzinde dinyada esas fond
indeksloarinin saviyyasinde kaskin dayisikliklar mugahide olunmamisdir.
Belo ki, Nyu York Fond Birjasinda harraca c¢ixarilan 30 an iri senaye
sirkatinin orta giymatini aks etdiran Dou Cons indeksi 0.3% asagi dusmus
ve Tokio Fond Birjasinda harraca ¢ixarilan 225 on iri sirkatin sshmlarinin
giymatleri asasinda hesablanmis Nikkey indeksi ise 7.5% yuksalmisdir.
Avropada da fond indekslarinin kaskin tereddudleri bas vermamisdir. Belo
ki, Avropanin 100 an iri girkatinin sahmlarinin qiymatleri asasinda
hesablanmis FTSE eurotop 100 indeksi 0.6% yuksalmis, Almaniya Fond
Birjasinda harraca c¢ixarilan 100 an iri sirkatin sshmlarinin orta giymati-
DAX indeksi ise 3.6% asagl dusmusdur.

2004-cu ilin birinci ribunde dinya bazarinda Brent markali neftin
orta qiymati 31.2 ABS dollari teskil etmisdir.

2. Monetar idaroeetmanin inkisafi

Pul-kredit _siyasatinin__alatlari. Milli Bank nazarde tutdugu pul
programini ugurla yerina yetirmak uclUn pul-kredit bazarini hesabat
dovrunda da kredit harraclarinda, giymaetli kagizlar ve valyuta bazarinda
istirak etmak, habela macburi ehtiyat normalari vasitasila tenzimlemisdir.

Hesabat dovrinde da Milli Bank kommersiya banklarinin yenidan
maliyyalagdiriimasini markazlasdirilmis kreditlar Uzre auksionlar asasinda
hayata kecirmigdir. Eyni zamanda Milli Bank yenidenmaliyyalagdirma
mexanizminin takmillesdiriimasini, effektiv ve adekvat pul-kredit siyasati
yeritmak Ug¢Un yeni maliyys alatlarinin tatbiginin geniglandiriimasini davam
etdirmigdir. Bela alatlore misal olaraq lombard ve overnayt kreditloagmasi
mexanizmlarini gostarmak olar. Rub arzinda 6,8 mird. manat mablaginds 6
lombard ve 1 mird. mablaginda 1 overnayt krediti verilmigdir.

Rub arzinde markazlosdirilmis kreditlor Uzra uUcot daracasi
dayismamis va 7% taskil etmisdir.

Hesabat dovru arzinde macburi ehtiyat normalarn qisamuddatli
depozitler uzre 10%, uzunmuddatli depozitler Uzre ise sifir saviyyasinda
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olmusdur. Mili Bank 6lkede fealiyyat gdsteren banklarin AZIPS
banklararasi 0Odenis sisteminin imkanlarindan daha genis gsakilde
yararlanaraq manatla macburi ehtiyat vesaitlerinin gundaxili  kliring
magqsadila istifade etmalarine icaza vermak barade garar vermisdir. Yeni
sistem secilmis pilot banklara marhalali sakilde tatbiq edilir. Bu tadbirin
hayata kegirilmasinin banklarin resurs imkanlarini genislendirmakle yanagi
onlarin maustarilerin telablerine daha c¢evik reaksiya vermalarini temin
edarak bankalararasi pul bazarinin, dovlet giymatli kagizlar bazarinin
inkisafinda, milli valyutamiz olan manata etimadin daha da artmasina
musbat tasir edacayi gozlanilir.

2004-ci ilin birinci rubunda de agiq bazar amaliyyatlarinin pul
siyasatinin baglica alstine c¢evrilmasi strategiyasinin reallasdiriimasi
corgivesinde isloer davam etdirilmisdir. Milli Bankin DQI bazarinda istiraki
asasan bank sisteminde qisamuddatli likvidliyin tenzimlanmasi maqgsadile
hayata kegirilir.

Moazoanna siyasati. 2004-cu ilin | ribu arzinde manatin ABS dollarina
garsi rasmi mazsnnasi cemi 2 manat, yani 0,04% dayisarak dovrin sonuna
4925 manat taskil etmisdir.

Manatin movcud nominal mazannasi real effektiv mazanna indeksinin
alverigli dinamikasini temin etmakle dovr orzinde Olkenin beynalxalq
reqabat gabiliyyatinin daha da yaxsilagsmasina serait yaratmisdir. Bels ki,
2004-cu ilin fevral ayinda manatin real effektiv mazanna indeksi 2003-cu
ilin dekabrina nazaren 2,2% asagi dugmusddar.

2004-bu, vnuH iki anbiHaa pean edeKkTUB MA3AHHAHUH OSANLLMSCUHSA
ABpo3oHa wuna Tubapatr sgnarandpu 0.68%, Pycuna 0.54%, bBronuk
Bputanuna 0.31%, Tupkuna 0.51%, Masaxeictan 0.13% azaldici, ABLL ise
0.05% artirict  Tacup  aoctapmuwanp.  Avrozonanin  real effektiv
mazannanin dayismasina daha guclu tesir gostermasi bu zona olkalarinin
ticaretde daha boyuk xususi ¢gakiya malik olmasi ile slagadardir.

2004-bu vnuH iki anbliHOoa uxpab YSKUU pean eghekmus MsA3SIHHS
1.7%, udxan yskunu pearsn egpcpbekmus MA3SAHHA 2.8% yby3nawmMbIWabIp. .

Milli Bank valyuta bazarinda telab va teklifi tenzimlemak yolu ile
manatin mazannasina tesir etmisdir. Hesabat dovru erzinde Milli Bankin
valyuta bazarina miidaxilasi alisyonli olmus (16.3 min. $) ve Umumi
dovriyysnin 1.7%-ni taskil etmigdir. Milli Bankin valyuta bazarinda aligyonlu
istiraki igtisadiyyatin pulla teminati saviyyssini yaxsilasdirmis va milli
valyutanin mazannasinin revalvasiyasinin qarsisinin alinmasini va “holland
sindromu” tehlUkasina yol veriimamasini temin etmisdir.

Alisyonlu mudaxilaler hem da valyuta ehtiyatlarinin artmasinda
muhum rol oynamigdir. Milli Bankin serencaminda olan valyuta
ehtiyatlarinin  hacmi 2004-cu ilin | rdbunUn sonuna ilin avvali ile
mugqayisada (757,1 min. ABS dollar) 0,88 % artaraq Azarbaycan ucgun
rekord saviyyays - 763,8 mIin.ABS$ dollarina gatmisdir. Bu da neft sektoru
¢ixilmagla mal ve xidmatlarin 4.3 ayliq idxalina kifayatdir. 2004-cu ilin | rabu
arzinde BVF-nin kreditlari Uzro asas borcun qaytariimasina ve faiz
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borclarinin ddanilmasina 22,6 milyon ABS dollari hacminda vesait sorf
olunmusdur. Belalikla, nisbi artim 30,0 min. ABS dollari tegkil etmigdir.

Monetar _idareetmanin __institutsional _inkisafi. Pul siyasati
garsisinda goyulan vezifelara nail olmaq ucgun hesabat dovrinda monetar
idaraetmanin institutsional inkisafi da digget markazinda saxlaniimisdir.

Monetar idareetma mexanizminin ¢ox onamli elementlerindan biri
olan mukammal iqtisadi tadqgigat bazasinin darinlasdiriimasi istiqamatinda
islor davam etdirilmigdir.

Umumiqtisadi problemlarin tadqiqi ¢ergivesinde Azerbaycanda regional
iqtisadi inkisaf problemlari arasdiriimigdir. O cumladan regionlarin sosial
igtisadi inkisafda rolu, ayri-ayri regionlarin sosial-iqtisadi gostericileri,
regionlarda yoxsullugun aradan galdiriimasi strategiyasinin
reallasdiriimasinin gedisi ve sahibkarligin inkisafi qgarsisinda duran
problemlar tahlil olunmusdur. Tahliller esasinda regional inkisafin daha da
suretlendiririmasi magsadile aparilan dovlat siyasatine dair takliflor irali
suralmasduar.

Monetar sferada tadqigatlarin aparilmasi ¢argivesinde Azerbaycanda
pul dbvriyyssinin yaxsilasdiriimasi ve dollarlasmanin azaldilmasi (zre
tadbirloer  qiymetlendiriimigdir. ~Azarbaycanda pul doOvriyyssinin va
dollarlagmanin moévcud durumu tehlil edilmis, bu sahada hayata kegirilmis
tadbirlerin yekunlarina giymat verilmisdir.

Monetar inkisaf modellarinin qurulmasi va tekmillasdirilmasi do
digget merkezinde saxlaniimigdir. Inflyasiya ve pul bazarinin tarazliq
modelleri, habels manatin mubadile mazannasinin ekonometrik modeli
monetar siyasatin praktiki tatbiginds istifade olunmagda davam etmisdir.

Eyni zamanda Azarbaycanin real sektorunun ekonometrik modelinin
qurulmasina baslanmisdir. Modelin keyfiyyatli qurulmasi baximindan
movcud statistik baza Uzre problemler muayyanlagmisdir. Real sektorda
istehsal funksiyasinin qurulmasi ¢argivesinde Kobb-Duglas va CES
modellsrinin tetbigi imkanlari Gizre ilkin giymatlondirms apariimisdir. iqtisadi
foaliyyet sahaleri tizre UDM-in informasiya bazasinin emalina baslanmis,
sahalar Uzro istehsal proseslarine tasir edan faktorlar muayyan edilarak
gruplasdiriimis, igtisadi artimin (070)4 faktorlu reqressiya
giymatlandiriimasinin metodoloji aparati qurulmusdur. UDM-in neft ve geyri-
neft sektorlari Uzre istehsal funksiyasinin qurulmasina baglanmisdir.

Bundan basga  Azerbaycanin  bank  sisteminds  risqlerin
qiymatlandiriimasinin ekonometrik modelinin qurulmasi istigamatinds islere
baslanmisdir. Bank sisteminda risqlerin giymatlendirilmasi modelleri Uzrs
inkisaf etmis dlkalarin tacrlubaleri dyranimis, bank risklerini potensial olaraq
sortlendira bilecek amiller Uzre informasiyanin toplanmasi ve emalina
baslanmisdir. “Value at risk” metodunun Azerbaycan seraitinde tatbiqi
imkanlari arasdiriimisdir ki, bu metod da dinya tacrubasinda risqlarin
Olculmasinin an semarali vasitalerindan biri hesab olunur. Bank sisteminda
aktiv ve passivlerin strukturunun maksimal daracade optimallasmasini
tomin edacoak riyazi modellarin qurulmasi iglerine baslanmigdir.
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Monetar siyasatin tokmillagdirilmasi ¢argivasinda macburi
ehtiyatlarin ortalama sistemi lzre dlnya tacriibesi ve Azarbaycanda bu
tocriibonin tetbiqi perspektivieri arasdirilmisdir. Macburi ehtiyatlarin
ortalama sisteminin tetbigi Uzre dunya tecrubsasi nazerdan keciriimis,
ortama sistemina kecidin xususiyyatleri vo marhalaleri arasdiriimis, har bir
marhaladas (ize ¢ixan misbat ve manfi terafler tahlil olunmusdur. Oyranilmis
dinya tacribssi esasinda macburi ehtiyatlarin ortalama sisteminin
Azarbaycanda tetbiqi perspektivlieri da giymatlendirilmigdir.

Dunya iqgtisadiyyatinin  globallagsmasi  geraitinde  beynalxalq
bazarlarda bas veran proseslarin, elace de dunya iqtisadiyyatinin inkigaf
meyllarinin tadqiqi ve monitoringi davam etdirilmisdir. Bununla da dunya
igtisadiyyatinin ~ milli  iqgtisadiyyata  tesir kanallarinin, elesce de
respublikamizin  global iqtisadiyyata inteqrasiyasinin  makroiqtisadi
aspektlarinin harterefli tadqgiq olunmasina serait yaranmisdir.

Maliyya bazarlarinin inkisaf meyllarine uygun monetar tanzimlama
alsatlerinin  iqtisadi  situasiyadan asili olaraq secgilmasinin
modellasdiriimis variantlarinin ve meyarlarinin iglenmasi Uzra bir sira
tedqiqat igleri hayata keciriimisdir. Bundan basga monetar tahlil vo
prognozlasdirma sahasinds informasiyanin emali, monetar indikatorlarin
gisa ve uzunmuddatli prognozlarinin iglenmasi bazasi tekmillagdirilmisdir.

Samarali monetar idareetmanin tamin olunmasi Ugun dolgun
informasiya bazasinin yaradilmasi istigamatinde da muhum igler
gérulmusdur. Dlnya iqtisadiyyati, o cumledan MDB makaninda, olka
igtisadiyyatinda gedan prosesloar, xisusan da giymatlarin dayigsmasi baraeda
statistk baza daha da zenginlesdirilmigdir. Eyni zamanda kredit
toskilatlarindan daxil olan statistik hesabatlarin avtomatik rejimds emal
olunmasi va icmallasdiriimasinin, habels tadiyye balansinin tertibinin
tekmillasdirilmasi Uzra igler guclandirilmigdir.

4. Monetar indikatorlar vo maliyys bazarlarinin durumu
iqtisadiyyatin pulla taminati veziyyati. Pul-kredit siyasatinin baslica
istiqgamatlerine uygun olaraq inflyasiyanin saviyyesi ve manatin xarici
donarli valyutalara nazaran meazannasi Uzre qoyulan magsadlere ¢atmaq
asasan pul programi parametrlarinin hacmina riayat etmak hesabina slde
edilmisdir.

Manatla pul bazasi 01.04.04 tarixine Oten ilin muvafig dovru ila
mugayisada 36% artmis ve 2456.1 mird. manat tagkil etmigdir.

Genis manada manatla pul kiitlasi (M-2) 6ten ilin muvafiq dovru ila
mugayisade 28.7% artaraq 2504.4 mird. manat tegkil etmisdir. Pul
kutlasinin real artim tempi de yuksak olmusdur. Bele ki, pul kutlesinin real
artim tempi 24.8% toskil etmisdir.

Naticads igtisadi artima adekvat olaraqg monetizasiya saviyyasi daha
da yuksalmigdir. Belsa ki, 2004-cu ilin mart ayinin yekunu tzra pul kutlasinin
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UDM-daki (geyri-neft sektorunun UDM-i (izra) xUsusi g¢akisi Oten ilin
muavafiq dovra ile muigayisede 1% yuksalmisdir. Eyni zamanda pulun
dovretma surati 11.7% azalmisdir ki, bu da igtisadiyyatin pulla teminatinin
yaxsilasmasina dalalat edan pozitiv amildir.

Manatla pul kutlesinin strukturunda musbat dayisikliklar bas
vermisdir. Bela ki, pul katlesinin strukturunda nagd pulun xUsusi ¢akisi 6tan
ilin mavafiq dovru ile muqayiseda 5.9% azalmisdir. Bu onunla baghldir ki,
nagd pul katlesi 19.1% artdigi halda, qeyri-nagd pul kitlesi 66.9%
artmisdir.

Hesabat dovrunds dollarlagma saviyyasi azalmisdir. Bela ki, xarici
valyuta ile emanat va depozitlerin comi emanatlarda xususi ¢akisi oten ilin
muavafiq dovru ile muagayisede 2.5% enmisdir. Bu manatin iqtisadi
dovriyyada rolunun daha da mohkamlenmasina alverisli zamin yaradir.

Depozit bazari. 2004-cu ilin | ribindas amanat va depozitlerin hacmi
44.1% artaraq 3488.8 mird. manata c¢atmisdir. O cumladan huquqi
soaxslarin depozitleri 36.3% atrataq 2078.4 mird. manat teskil etmisdir.

Fiziki saxslarin amanatlarinin artim tempi daha yuksak olmusdur.
Bela ki, fiziki soxslarin amanatlari 57.4% artmis ve 1410.4 mird. manat
toskil etmisdir. Banklar terefinden calb olunmus amanatlerin 41.6%-i 6zal
banklarin payina dugur. Fiziki saxslerin qisamuddstli amanatleri 22%,
uzunmuddatli emanatlari ise 2.1 dafe artmigdir. Bu shalinin bank sistemina
inaminin daha da artdigini gostarir.

Qeyd edoak ki, amanat ve depozitlerin valyutalar Gzra strukturunun
tohlili ahalinin manata olan inaminin daha da artdigini gdsterir. Belo ki,
xarici valyuta ile amaneat ve depozitler 39.8% artdigi halda, manatla
amanat va depozitlor 66.8% artmisdir. Bu amil pul kitlasinin strukturunu
yaxsilagsdirmagla manatin igtisadi dovriyyade rolunun daha da
mohkamlanmasina alverigli zamin yaradir.

Bank sistemina va milli valyutaya inamin artmasi manatla depozitler
uzro faiz deracalarinin asagi dugsmasina serait yaratmisdir. 2004-cu ilin
mart ayinin sonuna manatla depozitler Uzre orta faiz daracalari 6tan ilin
muvafiq dovrundaki 8.03%-o qarsi 6.69% taskil etmisdir.

Kredit qoyuluslari. 2004-cu ilin | rdbundn yekunu Uzre kredit
goyulusglarinin hacmi otan ilin muvafiq dovruna nazeren 30.4% artaraq
3575.4 mird. manat teskil etmisdir.

Qisamuddsatli  kredit qoyuluglart  21.7%, uzunmuddatli kredit

qgoyuluslari ise 55.1% artmigdir. Uzunmuddatli kreditlarin cami kreditlerde
xususi ¢okisi 31%-o yuksalmisdir.

Kredit qoyuluglarinin 89.6%-i banklarin, 10.4%-i ise geyri-bank kredit
toskilatlarinin  payina dusur. Banklar terafinden verilmis kreditlarin
strukturunda 6zal banklarin payi 6tan ilin mivafiq dovrindaki 46.6%-dan
cari ilin | rdbdntn sonunda 51.2%-a yuksalmisdir.




Dovlset sektoruna verilmis kreditlor 6.7% artdigi halda, 6zal sektora
verilmis kreditlor 40.7% artmis voe kredit qoyuluslarinda 6zal sektorun
payi1 75.4%-a yuksalmisgdir.

Otan ilin mufaviq dévriine nazsren kredit qoyuluglar ssnayeys 2.4
dafe, insaat vo emlaka 2.1 dafe, kend tesarrufatina 35%, naqliyyat ve
rabiteya 48% va fiziki sexslere 54.1% artmisdir.

Igtisadiyyatin pulla teminatinin yaxsilasmasi, depozitler Uzre faiz
daracalerinin asagl dugsmasi ve Sahibkarliga Komak Milli Fondu vasitesila
dovlet terefinden sahibkarlara maliyye destayinin verilmasi kreditlor Uzra
faiz deracalarinin da dinamikasina tesir gostermigdir. Bela ki, milli valyuta
ile kreditler Uzre orta faiz deracelari mart ayinda 15.2% teskil etmigdir ki, bu
da 6tan ilin mavafig dovrunds oldugundan (15.7%) azdir.

Doévlat _qiymoatli_kaqgizlar bazari. Hesabat dovrli erzinde Maliyya
Nazirliyi torefinden DQI-lerin yerlosdirilmesi Uzre iki herrac kegirilmisdir
(muaqgayisa Uglun geyd etmak lazimdir ki, 6ten ilin muvafiq dovru arzindes 4
auksion kegcirilmisdir). Hamin harraclarda emissiyanin Umumi hacmi 40
mird. manat taskil etmisdir ki, bu da 2003-cu ilin | riblU ile muqayisada
120,0 mird. man. (ve ya 75%) azdir.

Noticode dovr erzinde dévriyyade olan DQIi-nin hacmi 105 mird.
manatdan 40 mird. manatadek azalmisdir. Bu azalmanin sababi hamin
dovrde 65 mird. manat hacminda istigrazlarin odenilerak dovriyyadan
cixarilmasi olmusdur.

Tokrar bazarda DQi-a aparilmis emaliyyatlarin hacmi hesabat
dovru erzinda 6 mird. man. civarinda olmusdur.

DQI bazarinda tslebin teklifi shamiyystli deraceds Usteladiyi
soraitinde 2004-cii ilin | ribinde DQI {izre galirliliyin azalmasi davam
etmisdir. Belo ki riiblin sonuna DQI-r lzre galirlilik 4,84% seaviyyssinadak
enmisdir.

2003-cu ilin | ribi ile muqayisade cari ilin ilk t¢ ayi erzinde DQI-ler
sahiblerinin strukturu cuzi migdarda dayisib. Bels ki, hesabat dovru arzinda
DQIl-s yoénaldilmis investisiyalarda banklarin payr 2003-cl ilin miivafig
dovru ile muqayisads 2% artaraq 82%-a ¢atmigdir. Digar investorlarin payi
ise 18% toskil etmigdir.

Valyuta bazari. 2004-cu ilin | rublinda daxili valyuta bazarinin
Umumi hacmi 6ten ilin mivafiq dovrl ile migayisede 281.4 min $ ve ya
44% artaraq 923.4 min. $ teskil etmisdir. Dovr arzinde de valyuta bazari
Ozunutenzimlema rejiminde islemis ve heg¢ bir gerginlik musahida
olunmamisdir.

RUb erzinde valyuta muabadilasi emaliyyatlarinin  4.4%-i Baki
Banklararasi Valyuta Birjasinin (BBVB), 17.4%-i Agiq Banklararasi Valyuta
Birjasi (ABVB), 53.5%-i ise Bankdaxili mubadile amaliyyatlarinin (BDM®O)
payina dusmusdur.

Valyuta bazarinin yeni sugmenti olan Birja Elektron Sistemindas
Ticarat (BEST) daha da faallagsmig, burada aparilmis amaliyyatlarin hacmi
otoan ilin muvafig dovru ile mugayiseda 13.8 defe artmisdir. Rub erzinds
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mabadile emaliyyatlarinin 24.6%-i BEST-in payina dusmusdur. Milli Bankin
totbig etdiyi yeni maliyye alsatlori bu segmentin inkisafina slave stimul
vermisdir. Bela ki, rub arzinde da Milli Bank muddatli valyuta amaliyyatlari

apariimigdir.



