2004-cii ilin doqquz ayinin yekunlar iizra pul-kredit
siyasatinin yerina yetirilmasi vaziyyati haqqinda

1. Pul-kredit siyasatinin yerind yetirilmasi voziyyati

Milli Bank 2004-cii ilin 9 ayinda manatin moazonnasinin vo 0z salahiyyatlori
gorcivosindo qiymatlorin  sabitliyinin, 0Olkonin yiiksok beynolxalqg 6domo
gabiliyyatinin tomin olunmasina, iqtisadiyyatin pulla tominatinin daha da
yaxsilasmasina yonolmis pul-kredit siyasoti yeritmis vo qarsida qoyulan
moqsadlors nail olmusdur. Belo ki, 2004-cii ilin 9 ayinda makroiqtisadi sabitlik
gorunmus, iqgtisadiyyatin pulla tominati soviyyosi daha da yaxsilasmisdir. Pul-
kredit siyasati qarsisinda duran vazifslorin yerina yetirilmosino 6lko daxilinds vo
xaricindo bas veron iqtisadi proseslor do tosir gostormisdir.

Makroigtisadi_vaziyyat. Iqtisadiyyatin osas makroiqtisadi gostaricisi olan
UDMe-in 9,9%-lik artim1 bas vermisdir. ©vvalki ilo nisboton sonaye mohsulunun
istehsalinda 5.1%, kond tosorriifatt mohsullarinin istehsalinda 5,7%, asasl tikintido
45,3%, omtoo dovriyyasinda 12,5%-lik artima nail olunmusdur.

Bazar iqtisadiyyath ©lks statusu lciin vacib sort olan 6zdl sektorun
iqtisadiyyatdaki rolu da artmaqdadir. 2004-cii ilin 9 ayinda UDM-in 73%-don
coxu, o climlodon sonaye mohsulunun 55.7%-1, kond tosorriifatt mohsulunun 99%-
1, osasl kapitala investisiya qoyuluslarinin 92%-1, yiikdasimalarin 57.2%-1, rabita
xidmatlarinin 70.6%-1 qeyri-dovlat bdlmasinin payina diismiisdiir.

2004-cii ilin iyun ayimna gador inflyasiyanin miioyyon yiiksalisi iyun-avqust
aylarinda dayanaraq asag1 diismiis vo sentyabr ayinda inflyasiya tempi avvalki ilin
dekabrina nisbaton 1.6% toskil etmisdir. Oton ilin sentyabrina nisboton inflyasiya
4.9% toskil etdiyi halda, “baza inflyasiya” 3.3% olmusdur. Qeyd edok ki, diinya
tocriibosindo mohz baza inflyasiya pul-kredit siyasotinin makroiqtisadi effektini
daha daqiq oks etdiron parametrdir.

Dovr orzinde qiymsatlorin geyri-ononavi artimi  fundamental iqtisadi
amillordon daha ¢ox bir sira yeni faktorlarla bagli olmusdur. Xiisuson, Rusiya ilo
sarhadds gedis-galisin mohdudlagsmas: sentyabr ayinin ortalarindan baslayaraq bir
sira orzaq mallarinin bahalagsmasi ilo noticolonmisdir. Eyni zamanda taxilin
idxalina ©DV vergisi iizro glizost sisteminin vaxtinin bitmasi, enerji dasiyicilarin
giymotlorinin nozordo tutulan artimi da inflyasiya gézlomolorini miioyyon qodor
artirmisdir. Bunlardan olavo yaranmis voziyyatdo geyri-formal inhisarci subyektlor
bozi hallarda istor daxili, istor do xarici doyisikliklora osasli-osassiz qiymatlori
bahalasdirmagqla reaksiya vermalori do ehtimal olunandir.

Igtisadiyyatin golocok inkisafin1 tomin edon osas amil kimi osash kapitala
investisiyanin hacmi 45,3% artaraq 17.6 trln. manat togkil etmigdir. Bunun da 13.4
trln. manatini (2.7 mlrd. $) vo ya 76%-ni xarici investisiyalar togkil edir.

Son illor Azarbaycanin xarici ticarat balansinda miisayiot olunan miisbot
meyllor davam etmisdir. Olkonin xarici ticarat dovriyyasi 2004-cii ilin yanvar-
avqust aylarinda 6ton ilin miivafiq dovrii ilo miigayisado 36.9% artaraq 4146.8
min. $ toskil etmisdir ki, bunun da 2037.2 miln. $-1 ixracin, 2106.6 mln. $-1 iso
idxalin payma diisiir. Ticarat balansinda 72.4 min. $-liq monfi saldonun omola




golmosi neft kontraktlarinin reallagdirilmasi ilo olagodar olaraq investisiya
yoniimlii mohsullarin idxali ile bagli olmusdur.

Ihalinin sosial vaziyyatinin do yaxsilasmasi davam etmisdir. Bels ki, orta
aylig omok haqqi 472.7 min manata (96 $) catmis vo onun artim tempi 25.2%
toskil etmisdir. Ohalinin golirlorinin  artmas1 1so 0z ndvbasindo aliciliq
qabiliyyotinin yiiksalmosino sobab olaraq real sektorun inkisafina zomin yaradan
amillordon biri olmusdur.

Diinya_igtisadiyyatinda_bas veran_meyllor. 2004-cii ilin 9 ayinda diinya
igtisadiyyatinda inkisaf meyllori davam etmisdir.

Qlobal dirgalisin osas lokomotivi olan ABS-da iqtisadi artim kifayat qodor
davamli xarakter almisdir. Umumilikde, ABS-in UDM-nin illik hesabla artimi I
ribdo 4,5%, II riibdo iso 3.3% toskil etmisdir. III riibdo ayri-ayr1 gostoricilor
miixtolif istiqgamotlordo doyisso do igtisadiyyatda osason pozitiv meyllor miisahido
olunmugdur. Sentyabr ayinda istehlak¢1 etimadi indeksi avqust aymdaki 98.2-don
96.8-2 ensa da ilin avvalindoking (96.4) nazaran yiiksok olmusdur. Sentyabr ayina
olan molumata géro ABS-da issizlik soviyyosi 5.4% toskil etmisdir. Porakondo
ticaratin hacmi avqust ayinda 0.2% azaldig1 halda, sentyabr ayinda 1.5% artmisdir.
Soanye mohsulunun hacmi sentyabr ayinda 0.1% ¢oxalmis vo istehsal giiclorindon
istifado omsal1 77.2 toskil etmisdir.

FES-nin agiq bazar iizro Komitosi ugot dorocosini 1%-don iyulun 1-don
1.25%-9, avqustun 11-don 1.5%-9 vo sentyabrin 22-don 1.75%-o qaldirmaq barado
gorar gobul etdi. Qeyd edok ki, bazar istirak¢ilart monetar siyasotin bundan sonra
da sartlogocayini prognozlasdirirlar.

Hesabat dovriindo avrozonada da iqtisadi canlanma proseslori miisahido
edilmisdir. Iqtisadi artim tempi avrozonada I riibdo 1.7%, II riibdo 2.2%,
avrozonanin an iri iqtisadiyyatina malik Almaniyada miivafiq olaraq 1.5% va 2%
olmusdur. Burada iqtisadi artim asason ixracin, korporativ investisiyalarin vo
dovlot xarclorinin artmasi hesabina bas verir. Istehlak xorclori iso holo do asag:
olaraq qalir. Igtisadg¢ilarin fikrinco istehlak xorclorinin zoif oldugu soraitds iqgtisadi
artim tempi yiikksok olmayacaqdir. Avqust ayinda Almaniya (1%), Fransa (1.9%)
vo Italiyada (0.8%) sonaye istehsali hocminin asag1 diismosi miisahido edilmisdir.
Avropada istehlak tolobinin zoif olmasinin baslica sobablorindon biri avrozonada
1ssizlik saviyyasinin yiiksok (9%) olmasidir. Lakin, Avropa Morkozi Banki (AMB)
holo ki, ugot doracosi doyigsmoyo tolosmir. 2004-cii ilin 9 ayinda AMB-nin ugot
doracasi doyismoz olaraq 2% saviyyasinds qalmisdir.

Ingiltarads istehsalda isgiizar aktivlik indeksinin son aylarda 50-don yiiksok
olmas1 bu 6lkado do iqtisadi yiiksalisin davam etdiyinden xobar verir. Ingiltors
Bank1 6ziiniin ugot dorocosini iyun ayinda 4.25%-don 4.5%-9, avqust ayinda iso
4.75%-0 yiiksoltdi ki, bu da maliyys bazarlarinda faiz dorocolorinin yiiksolmosino
ciddi tosir gostordi. Belo ki, 1 aylig LIBOR daracesi ilin ovvalinds 1.12%
olmusdursa, 1 oktyabr rarixins bu raqom artiq 1.84% saviyyasina yiiksalmisdir.

Yaponiyada UDM-in artimi I riibdo 1.6% oldugu halda, II riibda bir godar
zaifloyarok 0.4% toskil etmisdir. Olkodo deflyasiya proseslori davam etmokdadir.
Issizlik soviyyasi 2000-ci ildon bari on asag1 saviyyaya, 4.6%-o diismiisdiir. Avqust
ayinda ev tosarriifatlarinin xorclori 6ton ilin miivafiq ayina nazaron 0.6% artmisdir.
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Avqust aymnda masingayirma sahasindo sifarislor 3.1%, sonaye mohsulunun hocmi
159 0.1% artmigdir. Hesabat dovrii orzinde Yaponiyanin Markozi Banki 6ziiniin
asas faiz doracasini doyismamis va 0.01% saviyyasinda saxlamisdir.

Aparict 6lkslorin igtisadiyyatinda bas veron proseslor onlarin valyutalarinin
mazaonnolarinds vo fond indekslorinds do 6z oksini tapmigdir.

Hesabat dovrii orzindo ABS dollarimin  moazonnasi diinyanin aparici
valyutalarina nozoron miixtalif istigamatlordo doyismisdir. Belo ki, ABS dollarinin
mozonnasi avroya nazaran 2%, Isvecgra frankina nozoron 1.5% vo Yapon yenino
nozoran 3.7% yiiksoldiyi halda, Ingilis funt sterlingino nozoran 1%, Rus rubluna
nozoron iso 0.1% asag1 diismiisdiir.

9 ay orzindo diinyada osas fond indekslorinin soviyyosindo koskin
doyisikliklor miisahido olunmamisdir. Bels ki, Nyu York Fond Birjasinda horraca
cixarilan 30 on iri sonaye sirkotinin orta qiymatini oks etdiron Dou Cons indeksi
2.6% asag1 diismiis, Tokio Fond Birjasinda horraca ¢ixarilan 225 on iri girkotin
sohmlorinin qiymatlori asasinda hesablanmis Nikkey indeksi iso 0.5% yiiksalmigdir.
Avropada da fond indekslorinin koskin toraddiidlori bas vermomisdir. Belo ki,
Avropanin 100 an iri sirkatinin sshmlarinin qiymatlori asasinda hesablanmis F7SE
eurotop 100 indeksi 1% yiiksalmis, Almaniya Fond Birjasinda horraca ¢ixarilan
100 on iri sirkotin sohmlorinin orta qiymoti - DAX indeksi iso 2.4% asagi
dismiisdiir.

2004-cii ilin 9 ayinda diinya bazarinda Brent markali neftin orta qiymati 36
ABS dollar togkil etmisdir ki, bu da 6ton ilin miivafiq dovriindoe oldugundan (28.3
$) 27% c¢oxdur.

2. Monetar idaraetmanin inkisafi

Pul-kredit siyasatinin _alatlori. Milli Bank pul siyasoti lizro qarsisina
goydugu vazifalori yerino yetirmok iigiin pul-kredit bazarini hesabat dovriindo do
kredit harraclarinda, qiymatli kagizlar vo valyuta bazarinda istirak etmok, habels
macburi ehtiyat normalari vasitasilo tonzimlomisdir.

2004-cii ilin 9 ayinda da a¢iq bazar amoliyyatlarinin pul siyasotinin baslica
alotino ¢evrilmosi strategiyasinin reallagdirilmasi ¢orgivosindo islor davam
etdirilmisdir. DQI bazarinin hocminin mohdud olmas: soraitindo bank sistemindo
yaranmis izafi likvidliyi neytrallasdirmaq ti¢iin Milli Bank sterilizasiya siyasoti
corcivasindo Oziiniin qusamiiddatli notlarii buraxmaga baslamisdir. Indiyodok
qisamiiddotli notlar vasitosilo timumilikdo 64.1 mlrd. manat vosait sterilizasiya
olunmusdur.

Pul kiitlosinin osason xarici faktorlarin tosiri noticesinde ohomiyyatli
genislonmasi soraitinde Milli Bank yenidonmaliyyslasdirma amasliyyatlarini pul
programinda nazordos tutulandan az hocmdo hoyata kegirmisdir. Milli Bank effektiv
va adekvat pul-kredit siyasati yeritmok {i¢iin yeni maliyyo alstlorinin tatbiginin
genislondirilmosini davam etdirmisdir. Belo alotloro misal olaraq lombard va
overnayt kreditlogsmasi mexanizmlorini gostormak olar. Dovr arzinds 11,14 mlird.
manat moblogindo 10 lombard vo 1 mlrd. moblogindo 1 overnayt krediti
verilmisdir.




Hesabat dovriindo morkazlosdirilmis Kkreditlor iizra iicot doaracasi
doyismomis vo 7% toskil etmisdir.

Hesabat dovrii orzindo macburi ehtiyat normalar1 qisamiiddatli depozitlor
tizro 10%, uzunmiiddotli depozitlor iizro iso sifir soviyyosindo olmusdur. Milli
Bank AZIPS banklararasi ddonis sisteminin imkanlarindan daha genis sokilda
yararlanaraq Olkodo foaliyyot gdOstoron banklarin manatla mocburi ehtiyat
vasaitlorinin gilindaxili kliring magsadils istifade etmalorine icazo vermok barads
gorar vermisdir. Yeni sistem secilmis pilot banklara marhalali sokilds totbiq edilir.
Bu todbirin hoyata kecirilmasi banklara resurs imkanlarmi genislondirmaklo
yanast onlarin miistorilorin toloblorino daha cevik reaksiya vermolorini tomin
edorak bankalararasi pul bazariin, dovlat qiymatli kagizlar bazariin inkisafina,
milli valyutamiz olan manata etimadin daha da artmasina miisbot tosir edocoyi
gozlonilir.

Mazanna siyasati. 2003-cli ilin 9 ayinda neftin bir barrelinin diinya qiymatinin
dovlot biidcasindo nozords tutulmus 20 ABS dollar1 garsisinda 50 ABS dollarina
catmasi vo Neft Fondundan dovlet biidcosine transfertlorin artmasi soraitindo xarici
valyutanin toklifi manatin toklifini xeyli istolomisdir. Notico olaraq yanvar-
sentyabr aylarinda manatin ABS dollarina qarsi rosmi mazannasi 15 manat, yani
0.31% mohkomlonorak dovriin sonuna 4908 manat togkil etmisdir.

Manatin nominal mozonnasinin movcud dinamikasi onun xarici ticaratdo
torofdas olan olkolorin valyutalarma qarsi olverisli paritetliyini tomin etmisdir.
2004-cii 1lin sentyabr ayinda 2003-cii ilin dekabrina nozoroan manatin asas ticarat
partnyoru olan oOlkolorin valyutalarina nisboton imumi ticarot ¢okili mominal
effektiv mazoanna doyismomis vo idxal ¢okili 0.1% azalmis, ixrac ¢akili iso 0.2%
mohkomlonmisdir. Manatin real effektiv moazonnasi iso tohlil olunan dévrdo
imumi ticarat dovriyyesi Uzro 1.4%, idxal ¢okili 2.7%, ixrac ¢okili iso 5.6%
azalmisdir. Qeyri-neft sektoru lizra real effektiv mozonno iso 2004-cii ilin 9 ayinda
imumi ticarot dovriyyesi tzro 3.5%, idxal ¢okili 3.2%, ixrac c¢okili 5.1%
azalmigdir.

Milli Bank valyuta bazarinda tolob vo toklifi tonzimlomok yolu ilo manatin
mozonnasing tasir etmisdir. Hesabat dovrii arzinde Milli Bankin valyuta bazarina
miidaxilasi alisyonlii olmus vo 142.3 min. $ togkil etmisdir. Milli Bankin valyuta
bazarinda alisyonlii istiraki iqtisadiyyatin pulla tominati soviyyasini yaxsilagdirmis
vo milli valyutanin mazannasinin kaskin revalvasiyasinin qarsisinin alinmasini vo
“holland sindromu” tohliikasina yol verilmomasini tomin etmisgdir.

Aligyonlii miidaxilolor hom do valyuta ehtiyatlarimin artmasinda miihiim
rol oynamisdir. Milli Bankin soroncaminda olan valyuta ehtiyatlarinin hocmi ilin
ovvali ilo miiqayisads (757,1 min. ABS dollar1) 11,83% artaraq dovriin sonuna -
846,69 mIn.ABS dollarina catmisdir. 2004-cii ilin 9 ay1 orzindo BVF-nin kreditlori
lizro osas borcun qaytarilmasina vo faiz borclarinin 6donilmosinoe 48,74 milyon
ABS dollar1 hacminds vasait sorf olunmusdur. Belaliklo, nisbi artim 138 min. ABS
dollarindan ¢ox olmusdur.

Monetar _idaraetmanin__institutsional _inkisafi. Pul siyasoti qarsisinda
goyulan vozifoloro nail olmaq Tlg¢ilin hesabat dovriindo monetar idaroetmonin
institutsional inkisafi da digqet markoezinds saxlanilmisdir.
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Monetar idaroetmo mexanizminin ¢ox Onomli elementlorindon biri olan
milkommal iqtisadi tadqiqat bazasinin dorinlogdirilmasi istiqgamotinds islor
davam etdirilmisdir.

Umumiqtisadi problemlorin todqiqi ¢argivesinde Azarbaycanda regional
iqtisadi inkisaf problemlaori arasdirilmisdir. O climlodon regionlarin sosial iqgtisadi
inkisafda rolu, ayri-ayr1 regionlarin sosial-igtisadi gostoricilori, regionlarda
yoxsullugun aradan qaldirilmasi strategiyasinin reallasdirilmasinin  gedisi vo
sahibkarligin inkisafi qarsisinda duran problemlor tohlil olunmusdur. Tohlillor
osasinda regional inkisafin daha da siirotlondirirlmosi mogsadilo aparilan dovlot
styasating dair tokliflor irali siiriilmiisdiir.

Eyni zamanda Azarbaycanda birbasa xarici investisiyalarin miqyasi va
makroiqtisadi samarasinin qgiymoatlondirilmasi hoyata kecirilmisdir. Belo ki,
Azorbaycan iqtisadiyyatina qoyulan birbasa xarici investisiyalarin dinamikasi vo
ona tosir goOstoron amillor kompleks tohlil olunmusdur. Aparilmis tohlillor
asasalnda birbasa xarici investisiyalarin makroiqtisadi somarasinin artirilmasinin
baslica istigamatlorine dair toklif va tovsiyyalar irali siiriilmiisdiir.

Miiasir soraitda diinya igtisadiyyatinda maliyya bohranlari, onun tozahiir
formalart va erkon xabardarliq sistemlori haqqinda todqigat aparlmisdir.
Aragdirmanin gedisindo maliyyo bohranlarinin mahiyyati, xarakteri, bohrana sobab
olan amillor, boéhranin tiplori vo bu problemlori aradan qaldirmaq l¢iin miivafiq
xobordarliq sistemlorinin mahiyyati todqiq olunmusdur.

Monetar sferada todqiqatlarin aparilmasi c¢orgivasindo Azarbaycanda pul
dovriyyasinin yaxsilasdiriimast va dollarlasmanin azaldilmast tizra tadbirlor
qiymatlandirilmisdir. Azorbaycanda pul dovriyyssinin va dollarlagmanin mévcud
durumu tohlil edilmis, bu sahodo hoyata ke¢irilmis todbirlorin yekunlaria qiymaot
verilmisdir.

Eyni zamanda Azarbaycanda pul va fiskal siyasatin alagalondirilmasi
mexanizminin tokmillosdirilmasi problemlori arasdirilmigdir. O ciimlodon fiskal
siyasotlo monetar siyasotin olagolondirilmasinin nozori oasaslart arasdirilmas,
Azorbaycanda pul siyasatilo fiskal siyasot arasindaki olagslorin inkisafi morhaslolor
tizra tohlil edilmis, fiskal siyasatlo monetar siyasatin koordinasiyasinin inkisafinin
baslica istigamatlori miioyyonlosdirilmisdir.

Monetar inkisaf modellorinin qurulmasi vo tokmillasdirilmasi do digqot
morkozindo saxlanilmisdir. Inflyasiya vo pul bazarinin tarazliq modellori, habela
manatin miibadilo mozonnosinin ekonometrik modeli monetar siyasotin praktiki
totbigindo istifado olunmaqda davam etmisdir.

Eyni zamanda Azarbaycanin real sektorunun ekonometrik modelinin
qurulmasi ilkin olaraq tamamlanmisdir. Modelin keyfiyystli qurulmasi baximindan
moveud statistik baza iizra problemlor miisyyonlogmisdir. Real sektorda istehsal
funksiyasinin qurulmasi ¢orgivasinde Kobb-Duglas vo CES modellorinin totbiqi
imkanlar1 iizra ilkin qiymotlondirmo aparilmisdir. iqtisadi faaliyyat saholori iizro
UDM-in informasiya bazasinin emalina baslanmis, saholor iizro istehsal
proseslaring tosir edon faktorlar miiayyon edilorak gqruplasdirilmis, iqtisadi artimin
cox faktorlu reqressiya qiymatlondirilmasinin metodoloji aparati qurulmusdur.
UDM-in neft vo geyri-neft sektorlar1 iizra istehsal funksiyalar1 qurulmusdur. Model
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corgivasindo tobii igsizlik vo istehsalin potensial saviyyesi qiymstlondirilmis,
ohomiyyatli naticalor aldo olunmusdur. Birbasa xarici investisiyalarin istehsal
innovasiyalarinda asas amil olmasi empirik olaraq tosdiglonmisdir. Macmu talab
vo macmu toklif arasindaki forq ilo inflyasiya proseslori vo idxal arasindaki
olagolorin arasdirilmasi yekunlagmisdir.

Bundan basqa Azarbaycanin bank sisteminda risqlarin qgiymatlondirilmasinin
ekonometrik modelinin qurulmast istigamotindo isloro baslanmisdir. Bank
sistemindo risqlorin qiymoatlondirilmosi modellori iizro inkisaf etmis Olkolorin
tocriibolori Oyronlmis, bank risklorini potensial olaraq sortlondiro bilocok amillor
lizro informasiyanin toplanmast vo emalina baslanmisdir. “Value at risk”
metodunun Azorbaycan soraitinds totbiqi imkanlar1 arasdirilmisdir ki, bu metod da
diinya tocriibasindo risqlorin 6l¢iilmasinin on somorali vasitolorindon biri hesab
olunur. Bank sisteminds aktiv va passivlorin strukturunun maksimal doracads
optimallagmasini tomin edacok riyazi modellorin qurulmasi islorino baslanmisdir.
Kredit qabiliyyatini tohlil etmok ii¢lin spesifik modellor (diskriminant xarakterli
modellor, LOGIT tipli modellar vo NEYRON sobokosi tipli modellor) Azarbaycan
soraiting uygun islonmis vo qismon tamamlanmisdir.

Monetar siyasatin tokmillosdirilmasi corcivasindo macburi ehtiyatlarin
ortalama sistemi tizra diinya tacriibasi va Azarbaycanda bu tocriibanin totbiqi
perspektiviori arasdirilmisdir. Mocburi ehtiyatlarin ortalama sisteminin totbiqi tizro
diinya tocriibasi nozordon keg¢irilmis, ortama sistemino kegidin xiisusiyyatlori vo
morhalolori arasdirilmis, hor bir morholods iizo ¢ixan miisbot vo monfi toroflor
tohlil olunmusdur. Oyronilmis diinya tocriibasi osasinda mocburi ehtiyatlarin
ortalama sisteminin Azorbaycanda totbiqi perspektivlori do qiymotlondirilmisdir.

Diinya iqtisadiyyatinin globallasmasi soraitindo beynolxalq bazarlarda bas
veran proseslarin, eloco do diinya iqtisadiyyatinin inkisaf meyllorinin tadqiqi vo
monitorinqi davam etdirilmigdir. Bununla da diinya iqtisadiyyatinin milli
igtisadiyyata tosir kanallarinin, eloco do respublikamizin qlobal iqtisadiyyata
inteqrasiyasinin makroiqtisadi aspektlorinin hortorafli tadqiq olunmasina sorait
yaranmisdir.

Maliyys bazarlarinin inkisaf meyllorina uygun monetar tonzimloma
alotlorinin iqtisadi situasiyadan asihi olaraq secilmasinin modellosdirilmis
variantlarinin  vo meyarlariin islonmosi iizro bir sira todqiqat islori hoyata
kecirilmisdir. Bundan basqa monetar tohlil vo prognozlasdirma sahasindo
informasiyanin emali, monetar indikatorlarin qisa vo uzunmiiddatli prognozlarinin
1slonmoasi bazasi tokmillosdirilmisdir.

Somoarali monetar idaroetmonin tomin olunmasi i¢iin dolgun informasiya
bazasinin yaradilmasi istigamotindo do miithiim islor goriilmiisdiir. Diinya
iqtisadiyyati, o ciimlodon MDB mokaninda, 6lks iqtisadiyyatinda gedon prosesloar,
xtisuson do qiymatlorin  doyismasi  barado  statistik baza daha da
zonginlogdirilmigdir. Eyni zamanda kredit toskilatlarindan daxil olan statistik
hesabatlarin avtomatik rejimdo emal olunmasi vo icmallasdirilmasinin, habelo
todiyya balansinin tortibinin tokmillogdirilmasi tizrs islor giiclondirilmisdir.



3. Monetar indikatorlar vo maliyya bazarlarinin durumu

Igtisadiyyatin pulla taminati vaziyyati. 1qtisadi artimin siirotlonmasi, 6lkonin
maliyys qlidratinin ¢oxalmasi soraitindo genismiqyasli sosial proqramlarin hoyata
kecgirilmosi, neft golirlorinin inkisaf moqsadlori iigiin istifadosi pula fiziki tolobati
artirmaqdadir. Bununla olagodar olarag 2004-cii ilin 9 ayinda da pul toklifinin
artim meyllori davam etmisdir.

Manatla pul bazasi 01.10.04 tarixino Oton ilin mivafiq dovri il
miiqayisada 38.3%, ilin avvaling nazaran is9 25,4% artmis vo 2904,7 mlrd. manat
toskil etmisdir.

Genis monada manatla pul kiitlosi (M-2) 6ton ilin miivafiq dovri ilo
miiqayisado 30,9%, ilin avvaling nozaoron iso 17.4% artaraq 3044 mlrd. manat togkil
etmigdir. Pul kiitlosinin real artim tempi do yiiksok olmusdur. Belo ki, pul
kiitlosinin real artim tempi Gton ilin miivafiq dovriino nozoron 24.8% toskil
etmisdir.

Noticado iqtisadi artima adekvat olaraq monetizasiya soviyyosi daha da
yiiksolmisdir. Belo ki, 2004-cii ilin sentyabr ayimin yekunu iizra pul kiitlosinin
UDM-doki (qeyri-neft sektorunun UDM-i {izro) xiisusi ¢okisi 6ton ilin miivafiq
dovrii il miiqayisads 1% yiiksalmisdir. Eyni zamanda pulun dovretms siirati 9.3%
azalmigdir ki, bu da iqtisadiyyatin pulla tominatinin yaxsilasmasina dslalot eden
pozitiv amildir.

Manatla pul Kkiitlasinin strukturunda miisbot doyisikliklor bas vermisdir.
Bela ki, pul kiitlasinin strukturunda nagd pulun xiisusi ¢okisi 6ton ilin miivafiq
dovrii i1lo miiqayisade 6.7% azalmisdir. Bu onunla baglhildir ki, 6ton ilin miivafiq
dovri ilo miigayisads nagd pul kiitlosi 19.4% artdigi1 halda, geyri-nagd pul kiitlosi
67.9% artmisdir. Olkado bank infrastrukturunun siiratli inkisafi, xiisuson do
miitoroqqi 6donis sistemlorinin totbiqi, iri vo xirda Odoniglor {izro banklararasi
elektron hesablasmalar sisteminin yaradilmasi, plastik kart dovriyyasinin
genislonmosi qeyri-nagd pul kiitlosinin artmasina alavo stimul vermokdadir.

Hesabat dovriindo dollarlasma saviyyasi azalmisdir. Belos ki, xarici valyuta
ilo omanot vo depozitlorin comi omanstlordo xiisusi ¢okisi ilin ovvali ilo
miiqayisado 2% enmisdir. Bu manatin iqtisadi dovriyyads rolunun daha da
mohkomlonmosing olverigli zomin yaradir.

Depozit bazari. 2004-cii ilin 9 ayinda omanat vo depozitlorin hocmi 68.5%
artaraq 4634.3 mlrd. manata ¢atmigdir. O ciimloden hiiquqi soxslorin depozitlori
68.2% atrataq 2855.4 mlrd. manat togkil etmisdir.

Fiziki soxslorin amanatlorinin artim tempi daha yiiksok olmusdur. Belo ki,
fiziki soxslorin omanatlori 69% artmis vo 1778.8 mlrd. manat toskil etmisdir.
Banklar torofindon colb olunmus omanatlorin 44.2%-1 6zal banklarin payina distir.
Fiziki soxslorin qisamiiddotli omanatlori 46.6%, uzunmiiddstli omanotlori iso
96.6% artmigdir. Bu ohalinin bank sistemine inaminin daha da artdigini gostorir.

Qeyd edok ki, omanot vo depozitlorin valyutalar iizro strukturunun tohlili
igtisadi subyektlorin manata olan inaminin daha da artdigim1 gostorir. Belo ki, ilin
ovvolino nozoron xarici valyuta ilo omanot vo depozitlor 48.2% artdig1 halda,
manatla omanat v depozitlor 68.2% artmigdir. Bu amil pul kiitlesinin




strukturunu yaxsilasdirmaqla manatin iqtisadi dovriyyads rolunun daha da
mohkomlonmosing slverigli zomin yaradir.

2004-ct ilin sentyabrinda hom manatla, hom ds xarici valyuta ilo depozit va
amanatlarlar iizra faiz daracalori 6ton ilin miivafiq dovrii ilo miiqayisade asagi
diisdmiisdiir. Belo ki, manatla depozitlor lizro orta faiz doracosi 2004-cii ilin
sentyabr ayinda Oton ilin miivafiq dovriindoki 7.36%-o qars1 6.9%, xarici valyuta
ilo depozitlor lizro orta faiz doracasi is0 9.92%-0 qars1 6.44% toskil etmisdir.

Kredit goyuluslari. 2004-cii ilin 9 ayinda kredit qoyuluslarinin hacmi 6ton
ilin miivafiq dovriine nozoron 40.3% artaraq 4363.7 mlrd. manat togkil etmisdir.

Oton ilin miivafiq dovrii ilo miiqayisada kredit qoyuluslar1 sonayeyo 39%,
insaat vo amlaka 9.9%, kond tosorriifatina 35%, noqliyyat vo rabitoys 3 dofo vo
fiziki soxslora 65.5% artmisdir.

Oton ilin miivafiq dovrii ilo miiqayisodo qisamiiddetli kredit qoyuluslar:
33.9%, uzunmiiddatli kredit qoyuluslart iso 59.3% artmisdir. Kredit
goyuluslarinda uzunmiiddotli kreditlorin xiisusi ¢okisi 28.8%-o yiiksalmisdir.

Kredit qoyuluslarinin 90.6%-1 banklarin, 9.4%-1 iso qeyri-bank kredit
toskilatlarinin payma diistir. Banklar torofindon verilmis kreditlorin strukturunda
0z3l banklarin pay1 51%-o yiiksolmisdir.

Dovlot sektoruna verilmis kreditlor 40.1% artdigi halda, 6zol sektora
verilmis kreditlor 40.4% artmis vo kredit qoyuluslarinda 6z3l sektorun payi
78.2%-9 ylksolmisdir.

2004-cii ilin sentyabr ayinda Kreditlor iizra orta faiz daracalarindo Gton
ilin miivafiq ayma nozaran kaskin dayisikliklor bag vermomisdir. Sentyabr ayinda
manatla kreditlor lizro faiz dorocosi 14.84% toskil etmisdir ki, bu da 6ton ilin
miivafiq dovriinde oldugundan 0.2% coxdur. Lakin, son 12 ayda inflyasiya
saviyyasinin 4.9% oldugunu nozors alaraq real faiz dorocosinin 4.7% azaldiginm
miloyyon etmok olar.

Dovlat giymatli kagizlar bazari. Hesabat dovrii orzindo Maliyys Nazirliyi
torafindon DQI-lorin yerlosdirilmasi iizra dord harrac kegirilmisdir (miiqayisa iigiin
qgeyd etmok lazimdir ki, 6ton ilin miivafiq dévrii orzindo 11 auksion kegirilmisdir).
Homin horraclarda emissiyanin {imumi hocmi 80 mlrd. manat togkil etmisdir ki, bu
da 2003-cii ilin 9 ay1 ilo (430 mird. manat) miiqayisado 350 mlrd. man. (vo ya 5.4
dofa) azdir. Noticado dovr orzindo ddvriyyade olan DQIi-nin hocmi 105 mlrd.
manatdan 20 mird. manatadok azalmisdir. Bu azalmanin sobobi homin dévrdo 85
mlrd. manat hocminds istigrazlarin 6donilorak dovriyyadon ¢ixarilmasi olmusdur.

DQI-n ilkin yerlosdirilmosi {izro kecirilmis auksionlarda bazar
istirak¢ilarmin DQI-o tolobi emissiyanin 9 ay arzindo 212%-ni toskil (2003-cii ilin
9 ayinda bu gostorici 104% olmusdur) edorok 169.4 mlrd. manat olmusdur.
Maliyyo Nazirliyi torofindon emissiya edilon istigrazlarin hocminin shomiyyatli
dorocodo mohdudlasdirilmasi goraitindo daxili maliyye bazarinda izafi likvidlik
DQI-r iizra golirliliyinin asag1 diismosi tendensiyasina alave tokan vermisdir. Belo
ki, 2004-cii ilin 9 aymm sonuna DQI-r iizro golirlilik 3,92% soviyyasinadok
enmisdir.




Valyuta bazari. 2004-cii ilin 9 ayinda daxili valyuta bazarmin iimumi hacmi
Oton ilin miivafiq dovri ilo miigayisado 646.2 min $ vo ya 17.8% artaraq 4.27
mlrd. $ toskil etmisdir.

Dovr orzindo do valyuta bazari 6ziinlitonzimloms rejiminds islomis vo heg
bir gorginlik miisahids olunmamisdir.

Doqquz ay orzindo valyuta miibadilosi omoliyyatlarinin 6.6%-1 Baki
Banklararast1 Valyuta Birjasinin (BBVB), 19.7%-1 Ac¢iq Banklararasi Valyuta
Birjast (ABVB), 63.1%-1 iso Bankdaxili miibadilo omsliyyatlarinin (BDMO)
payia diismiisdiir.

Valyuta bazarmin yeni siigmenti olan Birja Elektron Sistemindo Ticarot
(BEST) daha da fsallagmis, burada aparilmis omoliyyatlarin hocmi ohomiyyatli
doracoado artmigdir. Dovr orzindo mabadilo omoaliyyatlarinin 10.6%-1 BEST-in
payima diigmiisdiir. Milli Bankin totbiq etdiyi yeni maliyye alstlori bu seqmentin
inkisafina olave stimul vermisdir. Belo ki, 2004-cii ilin 6ton dovrinds do Milli
Bank miiddotli valyuta omoliyyatlar1 aparmigdir.

Belaliklo 2004-cii ilin 9 ayinda olkada makroigtisadi vo monetar situasiya
iimuman alverisli olmus, iqtisadi artim proseslorindo yeni keyfiyyat meyllori
miisahido edilmisdir. Bununla belo 2ld> olunmus nailiyyatlori daha da
mohkomlondirmak va xiisusilo neft galirlaorinin istifadasinin genislonmasi
saraitinda inflyasiya proseslarina daha effektiv nazarati hayata kegirmak iiciin
makroiqtisadi siyasatin koordinasiyasi mexanizminin giiclondirilmasi masalasi
aktuallagnusdrr.




