2003-cd ilin birinci riiblnin yekunlar iizra pul-kredit
siyasaotinin yerinoa yetiriimasi vaziyyati haqqinda

1. Pul-kredit siyasatinin yerina yetirilmasi saraiti

Milli Bank 2003-cu ilin birinci rubinda da inflyasiyanin maqbul
saviyyada saxlaniimasina, milli valyutanin mazannasinin sabitliyinin temin
olunmasina, beynalxalg normalara uygun valyuta ehtiyatlarinin gorunub
saxlanilmasina, bank sisteminin daha da mohkamlendiriimasina va
igtisadiyyatin pulla teminatinin daha da yaxsilagsmasina yonaldilmis pul-
kredit vo mazanna siyasati yeritmis ve qarsida qoyulan maqgsadlara nail
olmusdur.

Olke igtisadiyyatinin inkisafi tizre alde olunmus nailiyystlerin 2003-cii
ilin birinci rublu erzinde de davam etmasi ve barqerar olmus makroiqtisadi
sabitliyin donmaz xarakter almasi ve daha da darinlesmasi hayata kegirilan
igtisadi siyasatin ve onun muhum tarkib hissasi olan pul-kredit ve mazanna
siyasatinin duzgunlayunua ve effektivliyini subut edir.

Makroiqtisadi vaziyyat. Olkade yeridilon magsedyonli igtisadi ve
pul-kredit siyasati naticasinde 2003-cu ilin birinci riblinds de Azserbaycanda
makroiqtisadi sabitlik gorunub saxlaniimisdir.

2003-cu ilin birinci rubunda inflyasiyanin saviyyasi 0,5% olmusdur.
Otan ilin mlvafiq dévriindas iss inflyasiya saviyyasi 1.5% teskil etmisdi.

Inflyasiya modeli osasinda aparilmis arasdirmalar gdsterir ki,
giymatin dayigsiminin  90%-i erzag mahsullarinin, 4,5%-1 qeyri-erzaq
mahsullarinin, 5,5% xidmatlerin qiymatlarinin deyisimi hesabina bas
vermisdir.

RUb erzinda giymatlarin dayigiminin 90%-i monetar, 10%-i qeyri-
monetar amillerin tasiri ilo bagdli olmusdur. Monetar faktorlar hesabat dévru
arzindas inflyasiya saviyyasine azaldici tasir gostarmisdir.

Bsas makroigtisadi gosterici olan UDM-in real hacmi &tan ilin
muvafiq dovrindaki 4.7%-a qarsi bu ilin | ribunda 7,9% artmigdir.

Bazar iqgtisadiyyath olka statusu Ugun vacib sert olan 6zal sektorun
igtisadiyyatdaki rolu da artmaqdadir. 2003-ci ilin birinci riibl erzinde UDM-
in 70%-dan c¢oxu, o cumladen sanaye mahsulunun 54.5%-i, kand
tasarrufatt mahsulunun 99%-i, asasl kapitala investisiya qoyuluslarinin
87.4%-i, yukdasimalarin 54.1%-i, rabitas xidmatlarinin 65.3%-i qeyri-dovlat
bolmasinin payina dusmusdur.

Igtisadiyyatin gslecak inkisafini temin eden ssas amil kimi osasli
tikintiye yonaldilan investisiyanin hacmi 41% artaraq 3.1 trin. manat teskil
etmisdir. Bunun da 2.7 trin. manatini (545.3 min. $) ve ya 85.1%-ni xarici
investisiyalar toegkil edir.

Son illar Azerbaycanin xarici ticarat balansinda musayist olunan
misbat meyllar davam etmigdir. Olkanin xarici ticarst dovriyyssi 2003-cii
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ilin yanvar-fevral aylarinda o6ten ilin mavafiq dovrl ile muqayisade 27.9%
artaraq 509.4 min. $ teskil etmisdir ki, bunun da 235 min. $-1 ixracin, 274.4
min. $-1 ise idxalin payina dislr. Ticaret balansinda 39.4 min. $-lig menfi
saldonun amala galmasi neft kontraktlarinin reallagdiriimasi ile alagadar
olaraq investisiya yonumlu mahsullarin idxali ile bagl olmusdur.

dhalinin sosial vaziyyatinin do yaxsilagsmasi davam etmigdir. Bela
ki, orta aylig emak haqqi 367.2 min manata (74.9%) catmis ve onun real
artimi 19.1% taskil etmigdir. ©halinin galirlerinin artmasi ise 6z ndvbasinda
alicihig qabiliyystinin yUksalmasina sabab olaraq real sektorun inkisafina
zomin yaradan amillerdan birina gevrilmisdir.

Diinya igtisadiyyatinda bas veran meyllor. | ribde ABS$S
igtisadiyyatinda ziddiyyetli meyllar musahide olunmusdur. Bela Ki,
analitiklerin gozladiklarinin aksina olarag yanvar ayinda uzunmuddatli
istifade U¢un mallar Gzre sifarigler 3.3% artdi. Eyni zamanda takrar bazarda
ev satisinin hacmi yuksaldi. Digar tarafden isa ilk dafe igsizlik mlUavinati
Uglin miracist edanlerin sayi sirstle ardi. Umumilikde, ABS-da 2002-ci ilin
dorduincu rubunds yenidan baglamis igtisadi artim tempinin agagi dusmasi
prosesi 2003-cli ilin avvellerinde de davam etdi. istehlakgi etimadi indeksi
yanvarda 1993-cu ilden bari en asagl saviyyays 79-a, fevralda 64-o endi.
Istehsal aktivliyi indeksi iss yanvarda 53.9-a (55.2-den) endi. Lakin,
bununla bels istehsal aktivliyi indeksi Avropa oOlkslaerinds oldugundan hals
ki, yuksakdir.

Fevralda uzunmuddatli istifade Ugun mallar Uzre sifarigler yeniden
1.2% azaldi. Eyni zamanda dovlat budcasinin kasiri da fevralda astronomik
hadds - 96.3 mird. dollara ¢atdi. Yeni yasayis evlarinin tikintisinin hacmi
11%, onlarin satis hacmi ise 8.1% azaldl. Evlerin tekrar bazarda satisi
hacmi da 4.3% azaldl. Qeyd edak ki, butin bunlar 1960-ci ilden baeri
ipoteka kreditleri Uzra an asagi faiz deracalerinin mdévcudlugu fonunda bas
verir.

Avropada da ziddiyyatli meyllar mugahide olunurdu. Avro zonasinda
yanvar ayl orzinds istehsal aktivliyi indeksi 48.4-dan 49.3-a galxsa da bu
gostericinin hale de 50-den asagl olmasi muayyan narahatliglar dogurur.
Xidmat sektorunda aktivlik indeksi ise hamin dovrde 50.6-dan 50.2-8
dugdu. Yanvarda avrozonanin xarici ticarat balansi gozlenildiyinin aksina
olaraq kasirle naticelandi. Bu bir terefdan neftin giymatinin galxmasi ils,
diger terafden ise avronun mazannasinin yuksalmasi ile alaqgadar
olmusdur.

Prognozlara gore 2003-ci ilde dovlet biidcesi kesirinin UDM-daki
xususi ¢okisi Almaniyada 3.2%, Fransada 3.5% olacaqdir ki, bu da
Avrozona oOlkalari Ugun muayyan olunmus limitden artiqdir. Avropa
igtisadiyyatinda da neqativ meylleri nazara alarag Almaniya hokumati
yanvarin 29-da 2003-cu il Uzre igtisadi artim prognozunu 1.5%-den 1%-a
endirdi. Oz ndvbssinde BVF da 2003-cl ile avrozona uzre igtisadi artim
prognozunu 2.3%-dan 1.3%-a endirdi.




Yanvar ayi arzinde Almaniyada issizlerin sayl 62 min nafar artdi.
Diger terofden olkenin nifuzlu tedgigat institutu olan [FO terefinden
hesablanmig isguzar muhit indeksi fevralda 87.4-doen 88.9-a yuksaldi.
Halbuki analitiklar bu gostericinin 87.2-a dugacayini prognozlasdirirdilar. Bu
fakt Almaniya iqgtisadiyyatinda artim tempinin surstlenaceyina umid verir.
Belo ki, bdylk prognoz potensialina malik olan bu gdsterici ile UDM-in
dinamikasi arasinda yuksak korrelyasiya mugahida olunur.

Fransada isa igsizlik 1993-cu ilden bari an ylksak saviyyaya (9.1%)
galxdi. Eyni zamanda Fransada istehlak xarclori 0.2% asagi dusdu.

igtisadi artimi stimullasdirmaq megsadile ingilterade merkezi bank
fevral ayinin avvallerinds ugot daracesini 4%-dan 3.75%-o endirdi. Bu
Olkade son 48 ilde an asag! ugot deracasidir.

Yaponiyada deflyasiya proseslarinin tasiri ilo hokumatin buraxdigi on
illik istigrazlarin galirliyi tarixde an asagi saviyyays 0.76%-o endi. Son alti
ilde mugahide olunan toptansatis ticaret dovriyysasinin asagi dusmasi
prosesi 2003-cu ilin birinci rubinde de davam etdi. Lakin, eyni zamanda
fevral ayinda xarici ticarat balansinin profisiti 6ten ilin muvafiq dovru ile
mugqayisada 20.4% artdi. Yanvarda hamgcinin sanaye mahsulunun hacmi
va xidmat sferasinda aktivlik indeksinin da yuksaligi musahida edilmisdir.

Hesabat dovru arzinde ABS dollarinin mazannasi dunyanin digar
aparici valyutalarina nazeren muxtaslif istigamatlaerde dayismigdir. Bels ki,
ABS dollarinin mazannasi avroya nazeran 3.3%, Isvecro frankina nazeren
1.6%, Rus rubluna nszseren 1.8% asagi disdiyl halda Ingilis funt
sterlingine nazaran 2%, Yapon yenina nazaran ise 0.6% yuksalmisdir.

Aparici olkslerin igtisadiyyatinda bas veran prosesler onlarin fond
indekslerinde do 6z oksini tapmisdir. Umumilikds, | riibde diinyada ssas
fond indekslerinin seviyyasi asagl dusmusdir. Bela ki, Nyu York Fond
Birjasinda harraca gixarilan 30 an iri senaye sirkatinin orta giymatini aks
etdiron Dou Cons indeksi 2.35%, Tokio Fond Birjasinda harraca ¢ixarilan
225 an iri sirkatin sehmlarinin giymeatleri asasinda hesablanmis Nikkey
indeksi isea 6% asagl dusmusdur. Avropada fond indekslarinin asagi
dusmasi tempi daha yuksek olmusdur. Bela ki, Avropanin 100 an iri
sirkatinin sehmlarinin giymatleri asasinda hesablanmig FTSE eurotop 100
indeksi 9.8%, Almaniya Fond Birjasinda harraca gixarilan 100 an iri sirkatin
sehmlerinin orta giymeti- DAX indeksi 12.8% asagi dugmusddr.

2003-cu ilin | rubunda dunya bazarinda Brent markali neftin orta
qiymeti 30.8 ABS dollari tegkil etmisdir. Gozlenildiyinin eksine olaraq iraqda
harbi amaliyyatlar baglayandan sonra dinya bazarinda neftin giymati asagi
diismaya meyllidir. Hesabat dévriiniin sonuna neftin giymati 26.35$ taskil
etmisdir ki, bu da 2003-cu il gun Azarbaycanin dovlet budcesindse nazards
tutuldugundan 35.1% coxdur.



2. Pul-kredit gostaricilorinin dinamikasi

Pul-kredit siyasetinin  baslica istigamatlerine uygun olaraq
inflyasiyanin saviyyasi ve manatin xarici donarli valyutalara nazeren
mazannasi Uzre qoyulan magsadlere c¢atmaq esasan pul programi
parametrlarinin hacmina riayat etmak hesabina alda edilmigdir.

Manatla pul bazasi 6tan ilin eyni dovru ile mugayisada 16,4% artmis
va 01.04.03 tarixine 1806 mird. manat taskil etmigdir.

Genis manada manatla pul kutlasi (M-2) oten ilin muvafiq dovra ile
mugayisade 16.5% artaraq 1946.6 mird. manat teskil etmisdir.

Bank sisteminin pul yaratmaq qabiliyyatini xarakterize edsan pul
multiplikatoru ilin oavvali ile mugayisede 4.2% yuksalmisdir. Pul
multiplikatoru hale ¢ox kigik olsa da son vaxtlar bank sisteminin yenidan
qurulmasi, bank infrastrukturunun inkisaf etdiriimasi, xisusan de 0danis
sisteminin tekmillagdirilmasi istigamatinde gorulmus isler bu gostericiya
musbat dinamika vermisdir.

Pul kutlesinin strukturunda nagd pulun xususi c¢ekisi oten ilin
muvafiq dovrina nisbatan 2.4 faiz bandi asagi enmisdir. Bu onunla baglildir
ki, 6ten ilin mavafiq dovrl ile muqayisade nagd pul kutlesi 13.1% artdigi
halda, geyri-nagd pul kutlasi 32.8% artmisdir.

Kredit qoyuluglarinin hacmi oOten ilin eyni dovru ile mugayisada
14.3% artaraq 2731.8 mird. manat taskil etmisdir. “Aqgrarkredit” tegkilatinin
kreditlori nezara alinmadan kredit qoyuluslarinin artim tempi 24.3% toskil
etmisdir. Qisamuddatli kredit qoyuluslari 6ten ilin eyni dovru ile mugayisada
16,9%, uzunmuddatli kredit qoyuluslari ise 7,58% artmisdir.

Kredit qoyuluslarinin 88,23%-i banklarin, 11.77%-i ise qeyri-bank
kredit tagkilatlarinin payina dusur.

Dovr arzinde da kredit qoyuluglarinin baglica manbalarindan birini
amanatler tegkil etmigdir. Fiziki saxslarin amanatlari 6ton ilin eyni dovru
ile mugayisadea 48,3% artmis ve 896,2 mird. manat teskil etmisdir. Banklar
tarafindan calb olunmus amanatlarin 42.8%-i 6zal banklarin payina dusur.

Qeyd edak ki, amanatlarin valyutalar Uzra strukturunun tahlili shalinin
manata olan inaminin daha da artdigini gosterir. Bele ki, otan ilin eyni
dovru ile mugayisade ahalinin manatla olan amanatlari 27.1% artmisdir.
Bu amil pul kutlesinin strukturunu yaxsilagsdirmagla manatin iqtisadi
dovriyyada rolunun daha da mohkamlenmasina alverisli zamin yaradir.

Hesabat dovrinds huquqi sexslara verilan manatla kreditlerin orta
faiz deracsleri oten ilin 1-ci rubundaki 20.3%-dan 16.1%-8, valyuta ile
verilon kreditlerin faiz deracesi ise 16.3%-don 12.8%-a2 dugsmusdur.

Dévlet Qisamiiddatli istiqraz Varagalarinin (DQIV) hacmi hesabat
dovru erzinde 20 mird. manat va ya 14,3% artaraq 01.04.03 tarixina 160
mird. manat (pul bazasinin 8.9%-i) teskil etmisdir. DQIV (zrs orta galirlik
ruban avvalindaki 11.57%-dan ribun sonunda 8.1%-s dugmusdur.



3. Monetar idaraetmanin toakmillogdirilmasi

Monetar idaraetmanin _institutsional inkisafi. Pul-kredit siyasati
gargisinda goyulan vazifelare nail olmaq uUg¢un hesabat dovrinde monetar
idareetmaenin institutsional inkisafi da diqgat merkazinde saxlaniimisdir.

Monetar idareetma mexanizminin ¢ox onamli elementlerindan biri
olan mukemmal tadgiqgat bazasinin darinlesdirimasi istigamatinda bir ¢cox
islor gorilmusdur. Inflyasiya ve pul bazarinin tarazlig modellari monetar
siyasatin praktiki tetbiginde istifade olunmagda davam etmisdir. Eyni
zamanda real sector ve mazanna modellerinin qurulmasina baglanmisdir.
Qurulmus modeller uzunmuddatli igtisadi prognozlarin islenmasina imkan
verir.

RUb erzinds inflyasiyanin hadaflonmasi, dlkanin pul bazarinda faiz
daracalerinin tahlili va qeyri-neft sektorunun inkisafi problemlari Uzra
todqgiqat isleri yekunlasmisdir. inflyasiyanin hadeflanmasi rejimi ile bagli
aparilmig tadqigatda bu rejimin spesifik cahatlari, asas Ustunluklori
arasdiriimig, gelecekde onun  Azarbaycanda tetbigi imkanlari
giymatlandirilmigdir.

Olkanin pul bazarinda faiz deracalerinin dinamikasinin tahlili ile bagl
todgigat isinde faiz deroecelerine tasir edoen amillor kompleks
giymatlendirilmig, ugot deracesinin  pul siyasatinin  transmissiya
mexanizminda samarasinin artiriimasi yollari tadqiq olunmusdur.

Qeyri-neft sektorunun inkisafi problemlari Uzra tedqiqat isinds isa 6lks
igtisadiyyatinin  diversifikasiya veziyysti tohlil olunmug, onun sahavi
qurulusunun yaxsilasdiriimasina dair taklifler verilmisdir.

Dunya igtisadiyyatinin globallagmasi saraitinde beynalxalq bazarlarda
bas veron proseslorin, elece do dunya iqtisadiyyatinin inkisaf
meyllarinin tadqiqi ve monitoringi sistemi davam etdirilmisdir. Bununla
da dinya iqtisadiyyatinin milli igtisadiyyata tesir kanallarinin, elace de
respublikamizin  global iqtisadiyyata inteqrasiyasinin  makroiqtisadi
aspektlarinin harterafli tadqgiq olunmasina serait yaranmigdir.

Maliyya bazarlarinin inkisaf meyllerine uygun monetar tanzimlama
aletlerinin  iqtisadi  situasiyadan asii olaraqg seg¢ilmasinin
modellasdiriimis variantlarinin ve meyarlarinin igleanmasi Uzra bir sira
tedqiqat isleri hayata keciriimisdir. Bundan basga monetar tahlil vo
prognozlasdirma sahasinds informasiyanin emali, monetar indikatorlarin
gisa vae uzunmuddatli prognozlarinin islenmasi bazasi tekmillesdirilmisdir.

Samarali monetar idareetmoenin temin olunmasi Ugun dolgun
informasiya bazasinin yaradilmasi istigameatinde de muhum isler
gorulmusdur. Dulnya iqtisadiyyati, o cumledan MDB makaninda, Olka
igtisadiyyatinda gedoen prosesler baradsa statistik baza daha da
zonginlasdiriimigdir. Avtomatlasdiriimis Bank Statistika Hesabat Sistemi
istismara verilmisdir.

Valyuta ehtiyatlarinin bir hissasinin idare edilmasina xarici
menecerin calb edilmasi maqgsadile 3 xarici menecer secilmisdir. Cari ilde
secilmis menecerlorin har birindan tokliflor alinmis, onlarla danisiglar ve
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gorusler kecirilmig, xarici menecera idaraya verilon portfellarin parametrlori
va sartleri muayyan olunmusdur, mugavilalar hazirlanmigdir. Bundan alavs,
xarici menecerler tersfinden idara olunacaq aktivlerin saxlaniimasi Ugun
depozitarinin secilmasina dair depozitar xidmatlari gostaran bank secilmis
va Milli Banka danisiglarin apariimasi ucun davat edilmisdir.

Pul-kredit siyasatinin_alatlari. Milli Bank neazerds tutdugu pul
proqramini ugurla yerina yetirmoak (gln pul-kredit bazarini hesabat
dévriinde da kredit harraclarinda, qiymatli kagizlar ve valyuta bazarinda
istirak etmoak, habele macburi ehtiyat normalari vasitsasilae tenzimlemisdir.

Hesabat dovrinde da Milli Bank kommersiya banklarinin yenidan
maliyyalagdiriimasini markazlasdirilmis kreditlar Uzre auksionlar asasinda
hayata kecgirmisdir.

Milli Bank terefinden effektiv ve adekvat pul-kredit siyasati yeritmak
ucun yeni maliyya alatlarinin tatbiginin genislanmasi davam etmigdir. Belo
aletloere misal olaraq lombard va overnayt kreditlesmasi mexanizmlarini
gostermak olar.

Rub arzinde markazlasdirilmis kreditlor Uzra uUcot daracasi
dayismamis ve 7% tagkil etmisdir.

Hesabat dovru arzinde macburi ehtiyat normalari gisamuddatli
depozitler Uzra 10%, uzunmuddstli depozitlar Uzro ise sifir seviyyasindo
olmusdur. Tahliller gosterir ki, uzunmuddatli depozitler Uzra macburi ehtiyat
normalarinin sifir saviyyasina endiriimasina dair garar gabul edildikden
sonra Oten dovr erzinde uzunmuddatli depozitlerin artim tempi daha da
suratlenmisdir. Bele ki, | rubda oten ilin eyni dovrlu ile muqayiseda
uzunmuddatli depozitler 4,6 dafe artmisdir. Duzdur bu artimin mutleq ifade
ile hamisi geyd olunan tadbirle bagh olmasa da onun muayyan hissasini
mahz 01.01.2003-cu il tarixinden etibaren quvvada olan bu gararin tesiri ile
izah etmak olar.

2003-cu ilin birinci rubunda de agiq bazar amaliyyatlarinin pul
siyasetinin bagslica alstine ¢evrilmasi strategiyasinin reallasdiriimasi
corgivesinde islor davam etdirilmisdir. Milli Bankin DQIV bazarinda istiraki
asasan bank sisteminda qgisamuddatli likvidliyin tenzimlanmasi maqsadila
hayata kecirilir. Bela ki, Milli Bank tarafinden bank sisteminin likvidliyinden
aslili olarag REPO va Tars/REPO amaliyyatlari apariimisdir.

4. Valyuta bazari vo mazanna siyasati

Mazanna_siyasati. Milli valyutanin mazannasinin Uzan-tanzimlenan
mazanna rejiminda dayismasi 2003-cu ilin birinci rublinde de davam
etmisdir. RUb arzinde manatin ABS dollarina nazaran mazannasi 14 manat
va ya 0.3% asagiI dusmus va dovrun sonunda 4907 manat tagkil etmisdir.
Xatirladaq ki, oten ilin mavafig dovrinde manatin mazannasi 50 manat ve
ya 1.1% asagi dusmusdu.

Azarbaycan iqtisadiyyatinin  beynalxalq reqabat qabiliyyatinin
gOstaricisi kimi manatin ABS dollarina nazaran real ikiterofli mazannasinin
dayismasina nazar yetirmak magsadauygun olardi. Hesablamalar gostarir
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ki, 2003-cu ilin mart ayinda manatin ABS dollarina gargi orta ayliq nominal
mazannasi 2001-ci ilin dekabr ayinin orta aylig nominal mazannasina
nisbaten 2.9% azaldigi halda, onun real mazennasinin dayisim indeksi
3.1% toskil etmigdir. Bu otan dovr arzinde Azearbaycanin beynalxalq
reqabaet gabiliyyatinin yaxsilasdigini gosterir.

Valyuta bazarinin _vaziyyati. 2003-ci ilin birinci rubinds daxili
valyuta bazarinin imumi hacmi 118.1 min. $ ve ya 22.6% artaraq 641.6
min. $ teskil etmisdir.

Milli Bank valyuta bazarinda telab va teklifi tenzimlemak yolu ile
tarazligi gorumus, manatin mazannasina tssir etmigdir. Hesabat dovru
arzinde Milli Bankin valyuta bazarina xalis midaxilasi alisyonld 2.9 min. $
(0.44%) taskil etmisdir.

Valyuta ehtiyatlari. Milli Bankin sarancaminda olan rasmi valyuta
ehtiyatlarinin hacmi Baki-Tiflis-Ceyhan neft kamarinin tikintisi ile alagadar
olaraq 26.8 min. ABS dollari mablaginde vasaitin Azerbaycan Respublikasi
Dovlat Neft Fonduna kogurtulmasina, elaca da dovlstin Beynalxalq Valyuta
Fondu qargisinda olan ohdaliklerinin icra edilmasina 18.2 min. ABS dollari
sorf edilmasina baxmayaraq nazards tutulan hadda qorunub saxlaniimis va
rubun sonuna 651,1 min. ABS dollari teskil etmisdir. Bu o demakdir ki, rub
arzinde valyuta ehtiyatlarinin 14.8 min. ABS dollari mablaginda nisbi
artimina nail olunmusdur. Olkanin strateji valyuta ehtiyatlari iss artiq 1.3
mird. ABS dollarini kegcmisdir.




