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Olka tacriibalori AMB iiciin no vad edir?’
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ABSTRAKT

Yaxin golocokds, AMB tasbit mozonnonin “nominal 16vbar” kimi ¢ixis etdiyi cari rejimdon
inflyasiya hadaflonmasi (IH) rejimino kecid etmoayi planlasdirir. Hazirda, aciq suratdo IH rejimini
monimsadiklorini elan edon aparict morkezi banklar miivafiq rejimo adekvat omaoliyyat
cor¢ivosini monimsayirlor. Lakin akademik odobiyyatda vo morkozi bank aragdirmalarinda pul
siyasoti transmissiyasinin todqiqi ilo miigayisado omoliyyat corcivosi daha az isiglandirilir.
Mogalo monetar siyasatin nisbaton “goriinmoyon iizii” olan amaliyyat corcivasini todqiq edir vo
bu mogsadla, bir sira aparict morkozi banklarin tocriibasini aragdirir. Homginin, moaqgalodo AMB-
nin cari amoaliyyat ¢or¢ivosi do tohlil olunur, yeni rejimo kegid ticiin mohdudiyyatlor gostarilir vo
adekvat ¢arcivonin formalagdirilmasi ti¢iin bir sira tokliflor verilir.

JEL klassifikasiyasi: E42, E43, E52, E58
Acar sozlor: Inflyasiva hadaflonmasi, amaliyyat ¢arcivasi, transmissiya

Miiolliflor Tadqiqatlar vo inkisaf morkozinin omokdaglarina 6z doyarli miilahizo vo tokliflori tigiin
minnotdarliglarim1  bildirir. Xiisusilo, Vera Qordiyenko vo Ayton Mommadovaya statistik molumatlarin olds
olunmas1 zaman gostordiklori komok vo verdiklori sorhlora goro do tosokkiir edir. Moqaloda saslondirilen fikirlor
yalniz miislliflors moxsusdur, Markazi Bankin rosmi movqgeyi ils iist-iista diismoys bilor.

* Azorbaycan Respublikast Morkozi Banki, Todgiqatlar vo inkisaf merkozi, email: shaig_adigozalov @cbar.az
? Azorbaycan Respublikast Moarkozi Banki, Tadgigatlar va inkisaf merkozi vo Azerbaycan Milli Elmlor
Akademiyasi, [daroetmo Sistemlori Institutu, email: salman_huseynov @cbar.az



1. Giris

Bir sira pul siyasoti boyanatlarinda geyd etdiyi kimi, Azorbaycan Moarkozi Banki (AMB)
yaxin golocokds inflyasiya hodaflonmasi (IH) rejimino kecid etmoyi planlagdirir. IH rejimindo
morkozi bank 6z mandati olan giymat sabitliyini tomin etmak ii¢iin inflyasiya hadafi elan edir vo
homin hoadofin reallasmasi liclin miivafiq siyasot tortib edir. Lakin morkozi bank qorarlarinin
transmissiyast vo inflyasiya hadofino nail olunmasi chomiyyatli gecikmo ilo bas verir. Buna gors,
morkozi banklara hodofdon yayinmani éncodon xabor veran araliq hodoflori miioyyonlosdirmok
lazim golir. Tosbit mozenna vo ya monetar aqqreqatlarin hodaflonmaesi rejimlorinds araliq
hadoflor elo miivafiq olaraq mozonno vo aqqreqatlardir. Bu rejimlordo, markozi bank araliq
hadoflor iiclin do zoruri hodoflori miioyyen edir. ©gor araliq hadoflorlo son inflyasiya hadafi
arasinda asililiq méhkom vo saglamdirsa, bu zaman araliq hodoflordon yaymma inflyasiya
hadafindon yayinma kimi sorh olunur. Araliq hadoflori miisahido edon bazar istirak¢ilart morkozi
bankin son inflyasiya hadsfins nail olub-olmayacagi haqqinda qonoat sldo edirlor.

Lakin birbasa inflyasiya hodoflonmosindo araliq hodofin no olacagi ilo bagli sanki
anlasilmazliq yaranir. Bu bosluq inflyasiya hodoflonmasinin ilkin dovrlsrinds bazar istirakeilari
arasinda ¢asqinliq yaradan osas sobablordon biri hesab oluna bilardi. Ciinki, IH rejiminda bazar
istirak¢ilarinin  inflyasiya soviyyasi vo ya onun trayektoriyast ilo baglh gozlontilorini
“barkidocak”, asanliqla miisahids olunan “nominal 16vbar” sanki yoxa ¢ixir. Bu problemi aradan
qaldirmaq tigilin, ¢cox vaxt araliq hodof kimi morkazi banklarin inflyasiya prognozlari ¢ixis edir.
Miitomadi nosr olunan prognozlarin hodofdon yaymmmasi iso morkozi banka vo bazar
istirak¢ilarina hodaf nailiyyatinin statusu ilo bagl signal gondarir.

Araliq hadoflo yanasi, morkozi banklarin giinliik miiraciot etdiklori taktiki hadoflori do
movcuddur. Umumiyyatla, araliq hodoflor morkozi bankin birbasa nazarat edo bildiyi hodaflor
deyil. Buna goro, markozi bank birbasa nozarat edo bildiyi vo orta miiddatli dovrde araliq hadafo
tosir gostoron taktiki hodoflor do miioyyon edir. Taktiki vo ya omoliyyat hodoflorini bir ¢ox
hallarda banklararasi bazarda formalasan qisamiiddatli faizlor, oksor hallarda iso gecalik faizlor
toskil edir. Bozi hallarda morkoezi banklar omoliyyat hodoflari ticiin hadof agiglayir (masalon,
Federal Ehtiyatlar Sistemi), bozi hallarda iso bazara yon vermok icilin siyasot faizlorini
gostarirlor. Beloaliklo, morkozi bankin golirlilik oyrisindo on qisamiiddatli (masolon, gecalik
faizlor) faizlori miisyyonlosdirmasi oyrinin uzunmiiddatli faizlorinin formalasmasinda istinad
(ben¢gmark) rolu oynayir. Bu ona goéro bas verir ki, uzunmiiddatli faizlor qisamiiddatli faizlorlo
bagli gozlontilor vo risk premyumu osasinda miioyyonlosir. Demali, morkozi bank on
qisamiiddatli faizlori stabillogsdirmok vo onlarin toxmin olunmaq imkanini yaxsilagdirmaqla
uzunmiiddotli faizlorin formalasmasmna tohfo verir. Umumiyyatlo, monetar siyasotin
somaraliliyini 6lgmak {i¢iin stabil qisamiiddotli faizlor zoruri sort olsa da, onlardaki dayismanin
uzunmiiddatli faizlors 6tiiriilma daracasi do an az bu sort gador shomiyyatlidir.



Morkazi bankin on qisamiiddatli faizlori miioyyonlosdirmasi isa onun omaliyyat ¢or¢ivasinin
effektiviliyino baglidir. Markozi bankin amaliyyat cor¢ivasi onun likvidlik idareetmasi va pul
bazarinda formalasan faizlori kokloemosi® iiciin zeruri olan alstlor toplusu kimi torif olunur (ECB
(1999)). Likvidlik idarsetmasi c¢or¢ivasindo monetar qurum markazi bank puluna (ehtiyat
pullara) yaranan tolobi vo toklifi idaro etmoklo gecalik faizlorin banklararasi bazarda
formalagmasini miioyyon edir. Banklarin ehtiyat pullara tolobi iso institusional ¢or¢ivodon vo
giinliik likvidlik ehtiyacinin 6denilmasi zorurstindon dogur. Ehtiyat pullarin toklifi {izorindo
monopolist hiiquga malik olan moarkazi bank effektiv likvidlik idarsetmasi vo adekvat omaliyyat
corgivoasi ilo qisamiiddatli faiz dorocasini arzu etdiyi saviyyadas toasbit edir. Basqa sozlo, markozi
bank marjinal likvidlik toklifini miioyyenlagdirdiyindon qisamiiddatli faizlori koklomok imkani
olds edir ki, bununla o, faiz impulslarin1 galirlilik ayrisi boyunca miixtslif miiddat strukturu iizra
otiirs bilir (ECB (1999)).

Belalikls, bizim bu moaqalads todqiq etdiyimiz asas sual gqabaqcil markazi bank tocriibalorino
dayanan IH rejiminin zoruri omoliyyat corcivasi vo AMB-nin mévcud corgivesinin bu
istigamotdo tokmillogdirilmasidir. Borionun (1997) da yerindo geyd etdiyi kimi, omaliyyat
proseduralart monetar siyasotin on az goriinon iiziidiir. Cox vaxt, pul siyasstindon bohs edorkon
Vo ya siyasat gorarlarinin transmissiyasindan danisarkon texniki tofsilata enmir, oksino, prosesin
omoliyyat ¢orcivasinin qiisursuz islodiyini disiiniiriik. Halbuki, praktikada cox vaxt bu bas
vermir — faiz transmissiyanin bas tutmasi omoliyyat ¢orcivasinin islomosi forziyyasina yox,
faktiki effektivliyino bagli olur.

Monetar siyasatin oamoliyyat ¢arcivasi ilo bagli, xiisusilo, Azarbaycan kimi ke¢id 6lkalorindo
hayata kegirilon pul siyasati ilo bagli aragdirmalarin nisbi azligini1 nazors aldiqda bu aragdirmanin
miivafiq odobiyyata tohfo veracoyini diisiiniiriik. Moqalonin avvolki bdlmelorinde inflyasiya
hadoflonmasinin omaliyyat ¢or¢ivasi vo likvidlik idarsetmasi ilo bagli imumi anlayislar verilir.
Bu anlayislar sonraki bolmolordo toqdim olunan 6lko tocriibolori vo AMB-nin omoliyyat
praktikasi ilo bagl miizakirolori aydinlasdirmaq mogsadi giidiir. Bir sira aragdirmacilarin
tapintilarinin  oksine, AMB-nin cari omoaliyyat cor¢ivasinin todqiq gostorir ki, Bankin faiz
transmissiyasinin bas vermosi iig¢iin zoruri sortlorin formalagsmasinda miioyyon ¢otinliklor
movcuddur. Xiisusilo, kommersiya banklarinin struktur (uzunmiiddetli) likvidlik profisiti,
banklararas1 bazarin inkisafdan geri qalmasi, homginin tokrar bazarlarin mévcud olmamasi osas
mohdudiyyotlordon hesab oluna bilor. Olave olaraq, faiz transmissiyasinin effektivliyinin
artirtlmasi tiglin Bankin cari daimi imkanlar strukturunun da doyigdirilmasine ehtiyac var. Sonda,
cari omoliyyat c¢orcivesinin sadolik, soffafliq vo effektivlik meyarlarina uygun olaraq
tokmillogdirilmasi do toklif olunur.

Beloaliklo, maqgalonin strukturu beladir: 2-ci fasilde biz inflyasiya hadaflonmasi haqqinda qisa
molumat verir vo rejimin amoliyyat corgivasi ilo bagl timumi anlayislari toqdim edirik. 3-cii

~

* Ingilis dilindoki qarsihig1 “steering interest rates” — morkozi banklar torafindon bazar faizlorinin omoliyyat faizi
hadaflorinag uygunlagdiriimas: amsliyyati bels adlandirilir.



fasildo biz inflyasiya hodoflonmasi rejimini monimsomis bir sira aparict banklarin tocriibasini
aragdirir, 4-cii fosildo iso AMB-nin omoliyyat c¢orcivasini tohlil edirik. 5-ci fosildo 6lko
tocriibaloring asaslanag vo movcud problemlordon ¢ixis edorok cari omsliyyat ¢orgivasinin
tokmillogdirilmasi {igiin tovsiyolorimizi veririk. 6-c1 bolmodo iso timumi naticolorimizi qeyd
edirik.

2. 1H vo amoliyyat corcivasi: Umumi anlayislar

Bu fasil dord alt bolmays ayirlir. Birinci bolmado monetar siyasat alstlori haqqinda qisa
molumat verilir. ikinci bdlmods qisamiiddatli faiz doracolori vo onlarin golirlilik oyrisinin
uzunmiiddatli sonlugundaki faizlorin formalagmast {iciin shamiyyati haqqinda damisilir. Ugiincii
bolmods morkozi bankin likvidlik idarsetmosi lizro limumi anlayislar toqdim edilir, dordiincii
bolmadas isa siyasat faizinin bank faizlorino transmissiya kanalindan sohbat agilir.

2.1. Monetar siyasat alatlori

Morkozi bankin monetar siyasot alotlorino bilavasita (birbasa) va bilvasita (dolayt) alstlor
daxildir. Birbasa alstloro bazar faizlori {iciin toyin olunan maksimum (tavan) vo minimum
(dosoma) hadlori, kreditlorin vo ya depozitlorin artimina qoyulan komiyyat mohdudiyyatlorini vo
ya rosmi valyuta mozonnasini gostormok olar. Praktikada nadir hallarda birbasa alstlordon
istifado olunur vo bu sababdon onlarin {izorinds ¢ox dayanmayacagiq.

Morkazi bankin dolay1 (bivasito) alotlorino goldikds iso, bu qrupa ag¢ig bazar amaliyyatlarin
(ABO), daimi imkanlari® va macburi ehtiyatlar: daxil eds bilerik. Bir ¢ox inkisaf etmis dlkolords
morkozi banklar bu ii¢c alotin miixtolif kombinasiyasindan istifado edir. Umumiyyatlo, bu
alotlorin hansina iistiinliikk verilmasi iqtisadiyyatin institutsional strukturundan, homg¢inin maliyys
bazarlarinin inkisaf soviyyesindon asilidir.

Ac¢iq bazar amoaliyyatlar: morkozi bankin togabbiisii ilo toskil olunur, ancaq qarsi torofin
istirakinin koniillii olmasi prinsipino osaslanir. Ac¢iq bazar omoliyyatlar1 6ncodon miioyyon
olunumus grafik osasinda miintozom qaydada vo ya cari voziyyatin tolabi ilo geyri-miintozom (ad
hoc) qaydada kegirilo bilor.

Ac1q bazar omoliyyatlara (i) girov asasinda verilon qisamiiddotli kreditlor (i1) banklarin
moarkazi bankda remunerasiya olunmus depozitlori (iii) qisamiiddstli qiymetli kagizlarin vo ya
xarici valyutanin birbasa satinalinmasi vo ya satilmasi (iv) repo va ya oks-repo amoliyyatlari (v)
xarici valyuta svop amoliyyatlar1 daxildir.

Morkazi banklar hom ilkin bazarda, hom do tokrar bazarda foaliyyat gostora bilarlor. Markozi
banklarin ilkin bazarda foaliyyoti yeni buraxilmis qiymotli kagizlarin (notlarin) bazar
istirak¢ilarina satilmasi ilo likvidliyin sistemdon ¢okilmasine xidmat edir.

> Ingilis dilindo termin qarsilig1 “standing facilities” kimi verilir.



Ac1q bazar omoliyyatlarindan forqli olaraq daimi (hazir) imkanlar qarsi torsfin tosobbiisii ilo
sistema likvidliyin verilmosi vo ya absorbsiyasi ligiin istifado olunur. Daimi imkanlar daha cox
“tohliikesizlik qapag1” funksiyasini goriir vo giin orzinds har an istifade imkan1 mdvcud olsa da,
daha cox onlara ticarat giiniinlin sonuna dogru miiraciot olunur. Daimi imkanlar bir qayda olaraq
bazar faizindon yiiksok faizlo kredit verir, asag1 faizlo iso depozit gotiiriir.

Daimi imkanlara (i) gecolik verilon girovlu kreditlor (ii) gecolik remunerasiya olunmus
depozitlor (iii) gecolik repo vo ya oks-repo omoliyyatlar1 (iv) xarici valyuta satilmasi vo ya
alimmasi (v) gecolik xarici valyuta svoplari daxildir.

Demak olar ki, biitiin markozi banklar kommersiya banklarina daimi kredit imkanlar1 togdim
edir. Belo ki, kommersiya banklarina siyasat (hadof) faizinin iistiindo miioyyon olunmus marjayla
va girov osasinda limitsiz kredit toklif edilir. Cox vaxt bu imkanlar iizro faiz doracasi miivafiq
miiddot strukturuna malik bazar faizlori {iglin tavan rolunu oynayir. Digor torafdon, morkozi
banklar miivafiq miiddot strukturuna malik bazar faizlori iiclin désama rolunu oynayan depozit
imkanlarint da kommersiya banklarma toklif edir.

Mocburi ehtiyatlar kommersiya banklarinin miioyyon passiv strukturuna miivafiq toyin
olunmus va onlarin markozi bankda saxlamali oldugu ehtiyatlardir. Tarixon, mocburi ehtiyatlar
morkozi banklar torofindon prudensial alot kimi istifado olunsa da, son dovrlordo onun bu
sahadoki rolu azalmigdir. Bu daha c¢ox, maliyys bazarlarinin inkisafi, ehtiyatlara orta
yanagmasinin gotirilmosi, morkozi bankin daimi imkanlarmin rolunun genislonmosi, vo s.
amillorlo baghdir. Praktikada banklarin mocburi ehtiyatlarinin remunerasiya olunmasi avvallor
movceud olmasa da, son dovrlords homin hesablardaki ehtiyatlarin remunerasiya olunmasi
tendensiyas1 giiclonmisdir.

2.2. Galirlilik ayrisi va qisamiiddatli faiz daracasi

Praktikada oksor morkozi banklar aktiv siyasot aloti kimi faiz dorocosino miiraciot edir.
Molumdur ki, faiz deracalorinin dovrii strukturu miixtolifdir — praktikada miiddoati 1 giinliik
gecolik faizlor kimi qisamiiddstli faiz dorcoelori ilo birgo miiddoti 10 illori ohato edon
uzunmiiddotli faiz dorocolorini do miisahido etmok miimkiindiir. Faiz doracolorinin dovrii
strukturunu — investisiya middati ilo miivafiq faiz doracalori arasindaki ashihig1 galirlilik ayrisi
oks etdirir (Sokil 1-2). Umumiyyatlo, praktikada borc alma dovrii (miiddoati) diskret giymaotlor
aldigindan golirlilik oyrisini hamar oyri kimi miisahido etmirik vo oksor hallarda, onun empirik
giymotlondirilmasi talab olunur. Qeyd edak ki, galirlilik ayrisinin formasi xiisusi shomiyyat kasb
edir vo makroiqtisadi voziyyot haqqinda qiymotli informasiya dasiyir. Mosolon, Federal
Ehtiyatlarin kegmis sodri Alan Qrinspan bir ¢ox c¢ixiglarinda golirlilik oyrisini miixtolif
komponentlars boliib makroiqtisadi voziyyatle bagl formalasan gozlontilor haqqinda miilahizalor
yiirtitmayi xoslayirdi (Qrinspan (2005a,b)).

Bir c¢ox hallarda golirlilik oyrisi likvid bazara malik olan dovlet istiqraz kagizlari iizro
hesablanir. Diizdiir, miixtalif 6zal vo ya dovlst sirketlorine moxsus istiqraz kagizlar tizro do



golirlilik oyrisi hesablana bilor. Lakin bu zaman bir sira moqamlar1 — likvidliyi, bazarin
seqmentasiyasini, idiosinkratik risklori vo diger amillori nozors almaq tolob olunur. Biitiin bu
problemlorin qarsisin1 almaq tiglin golirlilik oyrisi oksor hallarda aktiv bazara malik dovlot
istiqraz kagizlari lizro qiymotlondirilir. Digar torofden, risksiz dovlet istiqrazlari {izre hesablanan
golirlilik oyrisi digor qiymotli kagizlarin (mosolon, Kkorporativ, vo s.) qiymatlorinin
miioyyonlosdirilmosindo bengmark rolunu oynayir vo bu sobobdon, onun hesablanmasi miihiim
praktiki ohomiyyat kasb edir.

Risksiz (dovlet istigrazlar1) faiz deracolorinin dovrii strukturunun miioyyon olunmasi
haqqinda miixtalif nozoriyyslor movcuddur. Giirkaynak vo Urayt (2012) bunlardan on mashurlari
kimi faiz doracalerinin gozlontilar hipotezi vo affin (xatti) strukturu nozariyyslorini gostorir.
Homin moqalodo miislliflor faiz doracolorinin dovrii strukturunda movcud olan bir sira
anomaliyalar1 izah etmok {i¢iin movcud baxislara slave olaraq bazar seqmentasiyasi ilo baglh
miilahizolori do irali siiriirlor. Lakin bu moaqalodo homin nozoriyyslorin tofsilatina enmaoyi
diisiinmiiriik vo burada faiz doracslorinin dovrii strukturunun formalagsmasini gézlontilor hipotezi
osasinda izah etmoyo ¢alisacagiq.

Sakil 1. DQK (ABS) golirlilik ayrisi (09 -04-2015) Sakil 2. DQK (ABS) galirlilik ayrisi (09-05-2006)
O faktiki hesablanmig O faktiki hesablanmis
3.0000 1 2 5.5000 1
25000 | = 000088999 54000 { E
) 4 @ OOV [
o 53000 { **
2.0000 - 5.2000
5.1000
1.5000 -
5.0000
1.0000 - 4.9000
4.8000
0.5000 -
4.7000 miiddot
0.0000 ———"—™W"FF+—F++—F—"" """ 4.6000 ———"—F"""+"—"——————————————————
1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29

*Golirlilik ayrisinin giymoatlondirilmasi Giirkaynak va digarlorinin (2006) miitomadi yenilanan giinliik malumat
bazasi asasinda, genislandirilmis Nelson-Sigel yanasmasindan istifada etmaklo aparilmisdir.
Monba: Giirkaynak va digarlari (2006)

Belaliklo, istigrazlar iizro faiz daracelorinin dovrii strukturunun formalagmasina nazar salaq.
Uzunmiiddatli istigrazlar tizra faiz dorocosinin miisyyonlosdirilmasini forvard kagizlari iizro
faizlordon istifado etmokls izah etmok miimkiindiir. Masalon, giymatli kagizlara 2 illik yatirim
etmok istoyon investor bunu iki iisulla hoyata kecirs bilor. Birinci {isulda, investor birbasa 2 illik
istigraz ala bilor. Ikinci iisulda is9, investor 2 il arxa-arxaya 1 illik istiqrazlar satmala bilor.
Praktikada biz 1 vo 2 illik istiqrazlar iizra faiz doracelorini miisahide eds bilirik. Demali, bu giin
biz novbati investisiya dovrii iigiin (1 il bundan sonra) golocok 1 illik istiqrazlar iizro faiz
daracasini asanligla miloyyanlosdire bilarik. Beloalikls, 1 il bundan sonra qiivvoys minon 1 illik
istigrazlar iizro faiz dorocasi (1 il sonraki 1 illik) forvard faiz deracasidir. Umumilosdirsok,
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forvard faiz derocesi f,(m,n) investorun m il sonradan baslamaq sorti ilo n il davam edon

investisiya yatirimi tiglin bu giin tolob etdiyi galirlilik deracesidir. Forvard faiz deracasi elo faiz
doracasidir ki, homin faizdo investor yuxaridaki iki investisiya imkanindan eyni gazanci oldo
edir.

Belo ki, ogor 2 illik istiqraz iizro faiziy,(2), 1 illik istiqraz lizro faizi f,(0,1)=y,(1) vo 1 il
sonraki 1 illik forvard faizini f,(1,1) ilo isaro etsok, onda investorun hor iki investisiyadan eyni

qazanci aldo etmosi ii¢lin asagidaki boraborlik dogru olmalidir:

(1+,(2))" =1+ f,0.D) * 1+ f,(LD) (D

Cox kicik faiz doracolorinds (vo ya miirokkab faizlords), (1) barabarliyi toxminon belo do yazila
bilar:

2%y, (2)=f,(0.D+ f(D

Y, (2)=%*<ft O+ f(LD) ?)

Beloaliklo, uzunmiiddatli istiqrazlar tizro faizlori forvard faizlori ilo ifado etmok miimkiindiir.
Maosolon, yuxaridaki arqumentdon istifado etmoklo gostormak olar ki, 10 illik istiqraz iizro faiz
doracosi ardicil 10 odod 1 illik forvard doracalorinin riyazi ortasidir. Umumilosdirsok, borc
0domo dovril n il miioyyon olunan sifir kupon istiqrazin golirliliyi y,(n) i—1 tarixindon etibaron

qiivvoyo minnon vo 0domo dovrii 1 il toskil edon forvard faiz doracalorinin f,(i—11) riyazi

ortas1 kimi ifada oluna bilar:

1 n
Y, (n)=;2,.=1ﬁ<i—1,1> 3)

Faizin dovrii strukturunun miisyyonlosdirilmasi ilo bagh gozlantilor hipotezinin qiivvatli
formasina osason, 1 il sonraki 1 illik forvard faiz doracosi novboti il formalasan 1 illik faiz
doracasi gozlontisino barabordir. Umumilesdirsok, n il sonraki 1 illik forvard faiz dorocasi n il

sonra formalasan 1 illik faiz dorocasi E,y,,, (1) gbzlontisina borabordir:

fim)=Ey,, Q1) “)

Tonlik (3) vo (4) nozors alsaq, miiddati 7 il togkil edon sifir kupon istiqrazin galirliliyini (faizi)
gozlontilor hipotezinin qiivvatli formasina asason belo ifads edo bilorik:

1 n 1 n—1
Y, (n)=;Z=lf,(i—1,1>z;Z,.zoE,yH,- ) (5)



Basqa sozlo, gozlatilor hipotezino goro, n illik istiqraz iizro faiz doracasi y,(n) golocak n il

orzinds formalasan 1 illik faiz deracalari ilo bagli gézlontilorin riyazi ortasina borabordir. Lakin
geyd etmok lazimdir ki, bu tonlik praktikada ¢cox vaxt 6ziinii dogrultmur. Buna sobab yuxaridaki
tonlikdo risk premyumunun va ya miiddat premyumunun rp,(n) nozars alinmamasidir:

1 n—1
rp,(n) =y, (n) —;Zizo Ey,. () (6)

Qeyd etmok lazimdir ki, risk premyumunun yuxaridaki ifadesi ona “miihasibathq”
prizmasindan verilon torifdir. Bels ki, ogor qisamiiddatli faiz doracslari gozlontilorindaki doyismo
uzunmiiddotli faiz dorocolorindo miivafiq doyismo meydana gotirmirss, onda bu risk
premyumunda bas veran doyisma ilo izah olunur (Giirkaynak vo Urayt (2012)). Basqa ifads ilo,
miiddat (risk) premyumu investorlarin qisamiiddoatli istiqrazlara ardicil investisiya ovozino
uzunmiiddatli istigrazlar saxladiglarina gors tolob etdiklori alava galirlilik doracasidir (Bernanke
(20154d)).

Uzunmiiddotli faizlorin alt komponentlors bdliisdiirlmasi maraqli miilhizalor sdylomoya
imkan verir. Risk premyumunun dovr orzindo sabit qaldigini diisiinsok, morkozi bankin
qusamiiddatli faizlorlo (siyasot faizi ilo) bagli qgorarlarinin uzunmiiddotli faizloro Otiiriilmosi
gozlontilor hipotezi asasinda tohlil oluna bilor. Masalon, agar markozi bank qisamiiddatli faizlori
endirir, lakin gozlonilonin oksino uzunmiiddatli faizlor qalxirsa onda bu hadiso bels do izah oluna
bilor — iqtisadi agentlor golocokds yiiksok inflyasiya gozloyirlor vo noticado, qisamiiddotli
faizlorlo bagh gozlontilor yiiksalir ki, bu da sonda uzunmiiddatli faizlori yuxari qaldirir.

Buna bonzor hadisoni Alan Qrinspan 2005-ci ilin fevral vo iyul ayindaki Kongres
qarsisindaki ¢ixiglarinda gqeyd etmisdi. Belo ki, Federal Ehtiyatlar Sistemi 2004-cii ilin iyun
ayindan baglayaraq 1 il orzindo gecalik faiz doracolori hodofini 1%-don 3%-o qaldirmis, lakin
homin dovr arzinds 10 illik istigrazlar tizro faiz doracasi 4.97%-don 4.07%-o enmisdi. Qrinspan
uzunmiiddatli faiz doracolorinin bu davramsini “miiomma’® adlandirmisdi. Qrinspan 2005-ci il
yul ayindaki ¢ixisinda bu hadisoni uzunmiiddatli faizlor tizra risk premyumu ils izah edirdi.

Homginin, (5) tonliyina asason deys bilarik ki, markazi bank golocok qisamiiddatli faizlorlo
bagli gozlantilors tasir eds bildiyi doracods uzunmiiddatli faizlor tizorindos tosira malikdir. Elo bu
sobobdon, inkigaf etmis Olkolorin morkozi banklari qisamiiddotli faiz doracolori iizro sifir
minimum haddi’ ilo qarsilasdiglart zaman basqa alternativ diistinmoli oldular. Bu alternativ
igtisadiyyat1 stimullagsdirmaq {¢iin uzunmiiddatli faiz doracalerine tosir gostormok kanali idi.
Yuxaridaki tonliyo goro, ogor morkozi banklar uzun dovr orzindo siyasot faizlorini asagi

® Qrinspan deyirdi: “The development contrasts with most experience, which suggests that ... increasing short-term
interest rates are normally accompanies by a rise in longer-term yields ... For the moment, the broadly unanticipated
behavior of the world bond markets remains a conundrum.”

7 ingilis dilinde “zero lower bound” — nominal faizlerin sifirdan asag1 endirilmosinin ¢atin olmasi. Giiniimiizdo, ciizi
monfi faiz daraclorini do miisahids edirik (Avropa Markozi Banki, Isve¢ Riksbanki).



saxlayacaqlarini 6hdsliklorina gotiirsalor, bu zaman uzunmiiddatli faizlori do asag: sala bilorlor.
2008-ci ilin maliyys krizinde bir cox morkozi banklar (Federal Ehtiyatlar, Avropa Markozi
Banki, vo s.) bu addimi ataraq siyasat faizlorini uzun miiddst asag1 saxlayacagini acigladi. Digor
torofdon, mohz sadalanan bu miilahizalora goro, bazi morkozi banklar, masalon, Riksbank haor
siyasat komitosindon sonra siyasat faizi ilo yanasi, hom ds onlarin galocak trayektoriyasi ilo bagl
prognozlarint agaqilayir. Bununla o, gozlontilor kanalina tosir etmoklo uzunmiiddotli fazi
doaracalarini stabillogdirmok moagsadi giidiir.

Umumiyyatls, praktikada monetar qurumlarin mohz hansi sabobdon qisamiiddotli nominal
faiz doracolarini (1 gecoalik vo ya iki hoftalik faizlor) emaliyyat hodofi kimi miioyyan etmaolori
maraq dogurur. Diizdiir, oksor morkozi banklarda belo gonast moévcuddur ki, monetar
transmissiya liciin asas ohomiyyatli faiz doraclori 3 ay vo daha uzunmiiddatli faizlordir. Lakin
praktikada daha qisamiiddatli faiz doracslorinin omoliyyat hodofi kimi secilmosi hom ixtiyari,
hom ds bazarlarin rolunun giiclonmasindon dogan qeyri-ixtiyari amillorlo baglhidir.

Borio (1997) geyd edir ki, bank ehtiyatlar1 toklifindon birbasa asili olan gecslik faizlorinin
oksino, morkozi bank digor faizloro daha az nozarst eds bilir. Bununla yanasi, markozi bank
torofindon uzunmiiddatli faiz derocolorinin miisyyanlosdirilmasi bazar istirak¢ilarini casdira vo
monetar siyasat gorarlari signallarini tohrif eds bilor.

Digor torofdon, Bindsel vo Niborq (2008) konkret misalla gostorir ki, morkozi bank
torofindon nisbaoton uzunmiiddatli faiz doracslorinin miioyyan olunmasi gecalik faizlords yiiksok
volatillik yarada bilor. Belo ki, homin misalda markazi bankin 90 giinliik siyasat faizini 5%-don
4%-o endirmasi gozlontisi homin giinkii gecoalik faizlori 94%-o yiiksaldo bilor. Belo olduqda,
MakQof vo digorlori (2005) toklif edir ki, morkozi banklar uzunmiiddotli faizlori ancaq
qisamiiddatli siyasat faizlori sifir minimum haddins yaxin olduqda tonzimlasinlor.

Homginin, uzunmiiddatli qiymat soviyyasinin miioyyonlosdirilmasi bazarda spekulyasiyanm
tosviq etdiyindon qisamiiddatli golirlilik oyrisinds arzu olunmayan tohriflors gatirib ¢ixara bilor.
Belo ki, misal ticiin, 12 ayliq miiddato faiz dorocasi miioyyanlosdirildiyi halda markazi bankin
bazar omoliyyatlar1 kegmis 12 ay orzindo toyin olunmus siyasat faiz doracolori intervalini oks
etdiracak ki, bu da spekulasiyalar1 togviq edon amil hesab oluna bilar (Qrey vo Talbot (2006)).

Morkazi banklar siyasat faiz qorarlarinin bazardaki faizlora vo galirlilik oyrisina bir monetar
siyasat komitesi (MSK) goriisiindon bir sonraki goriiso qodar tosir géstarmasine ¢alisirlar. Belo
ki, ogor bazar istirak¢ilar1 morkozi bankin faiz siyasot (faiz) qorarlarini planlagdirilmis bir MSK
goriisiindon digor goriiso qodor tonzimlodiyini diigiiniirse, onda golirlilik oyrisi digor goriise
godor horizontal galir. Misal iigiin, 2002-2013-cii illordo Ingiltoro Bankinda monetar siyasot
komitasinin iizvii olmus Pol Tuker deyirdi: “Belsliklo, bizim mogsadimiz digor MSK goriisiine
godor, siyasat faizi soviyyosindo (golirlik) oyrisini horizontal (sabit) saxlamaqdir”.

Beloliklo, monetar qurum qisamiiddotli dovrde nominal faizlerin saviyyesini arzu etdiyi
soviyyado miioyyonlosdirs bilor. Hotta qisamiiddotli dovrdo monetar qurum real faizlors do tosir
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gostormak imkanina malikdir. ©slinds, monetar siyasat qorarlarinin real gostaricilor iizorindoki
tosirlori (monetar transmissiya) mohz monetar qurumun qisamiiddstli dovrds real faiz
daracalaring tasir imkant ils izah olunur. Bu ona gora bas verir ki, qisamiiddstli dovrds giymaotlor
otalotli tobioto malik oldugundan inflyasiya gozlontilori ¢eviklik niimayis etdiro bilmir. Aydindir
ki, real faizlorin doyismasi ona gora bas verir ki, Fiser tonliyino osason inflyasiya gozlontilori
nominal faiz dorocalorino nisbaton adekvat doyiso bilmir.

2.3. Likvidlik idaraetmosi

Morkazi banklar pul siyasotini hoyata kecirorkon osason qisamiiddotli faiz doracolorindon
istifado edirlor. Onlar bank ehtiyatlar1 bazarinda tolob vo toklifi miioyyonlosdiron amillori
tonzimloyorak qisamiiddatli (esason, 1 gecolik va ya 2 hoftolik) faizlors tosir gostarirlor. Belo ki,
morkozi banklar bazarda bank ehtiyatlar toklifini miioyyonlogdirmok {i¢iin monopolist mévgeya
malikdirlor — onlar miisyyon olunan har hansi bir faiz doracasinds tolob olunan hocmds ehtiyat
(rezerv) toklif etmok iqtidarindadirlar. Basqa s6zlo, agor morkozi bank bazarda faizi miioyyon
soviyyada tasbit etmok istayirss, onda o, homin soviyyads bazarin tolob etdiyi migdarda ehtiyat
toklif etmolidir. Lakin morkozi banklar noinki toklif kanali ilo bazara niifuz etmok imkanina
malikdir, onlar hom do talob kanali ilo do bazar tosir gostors bilir. Misal ii¢iin, markezi bankin
macburi ehtiyat normasi vasitasilo vo ya banklararas1 6donislorin xarakteristikasinin ¢izgilorini
miioyyanlosdirmokla talob kanalina tasir gostors bilor (Borio (1997)).

Bank ehtiyatlarina falobin xarakteristikasi iso, mocburi ehtiyat normasinin marjinal bank
ehtiyatlar1 tolobi liglin miioyyonlosdirici amil olub-olmamasindan asilidir. ©gor macburi ehtiyat
normalart mévcud deyilss, bu zaman bank ehtiyatlarina tolobi banklarin is¢i (hesablasmalar)
balansi® miioyyon edir. Is¢i balansi banklarm giindolik omoliyyatlar iizro hesablasma
ehtiyaclarmin ddonilmosina xidmot edir. Isci balans1 yiiksok mosraofli balans hesab oluna bilar,
ciinki bels fiirsatin masrafi’ gecalik faizdir. Banklarin hesablarinda bels miisbot balans saxlamagq
arzusu daha cox todbirli davranmaq moqgsodi giidiir, bozon do morkozi bankla apardigi
omoliyyatlarin tobistini oks etdirir. Belo ki, ogor banklar 6z hesablagsma o6hdaliklorini vaxtli-
vaxtinda yerino yetiro bilmirlorss, bu zaman bazar faizi ilo borc almaga mocbur olurlar.
Belaliklo, isci balansina tolob daha ¢ox Odonis vo hesablagmalar sisteminin institutsional vo
omoliyyat xarakteristikasindan, hamginin morkezi bankin gec likvidlik yardiminin sortlorindon
asilidir. Bu miilahizolori nazoro aldiqda deys bilorik ki, is¢i balansina tolob gecolik faiz
doracasino qars1 geyri-elastiklik nliimayis etdirocokdir. Basqa ifads ilo, gecoalik faiz dorocosinin
asagl enmosi banklarin is¢i balanslarina tolobini artirmayacaqdir vo ya gecalik faizin yuxari
galxmasi onlar1 daha az is¢i balans1 saxlamaga s6vq etmoyacokdir.

¥ Ingilis dilindo qarsihg “working balances” va ya “settlement balances”.

® ingilis dilindo qarsihig1 “opportunity cost”. New Oxford American Dictionary ona beloa torif verir: “bir alternativ
(fuirsat) secildiyi zaman digar alternativlerdsn alds olunmasi miimkiin olan potensial qazancin itkisi”.
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Digor torofdon, markozi banklar torafindon miioyyon olunan macburi ehtiyatlar da banklarin
ehtiyatlara marjinal tolobinin formalagsmasinda osas rol oynaya bilor. Bunun iigiin, iki sortin
O0donmasi zoruridir: (i) banklarin mocburi ehtiyatlardan hesablasma ehtiyaclarinin 6donilmosi
ticlin istifado imkani olmali, (ii) merkezi bank torsfindon miioyyanlosdirilon macburi ehtiyat
tolobi onlarin ig¢i balansi hodofini agsmalidir. 9gor banklar miioyyon olunmus mocburi ehtiyat
tolobini giinliikk 6domoys macburdurlarsa, bu zaman banklar mocburi ehtiyatlardan likvidlik
ehtiyacalarinin  6donilmosi iiciin istifado edo bilmoz. Belo olduqda, marjinal tolobi
miisyyanlogdiran faktor is¢i balansi hadafi olacaqdir (Borio (1997, 2001)).

Lakin macburi ehtiyatlar orta yanasmaszm osasinda hesablanarsa, onda macburi ehtiyatlar
marjinal tolobin formalagmasinda osas amilo ¢evrilocokdir. ©gor gecalik faizlordo shamiyyatli
doyismo gozlonilmirss vo bundan yiiksok ominlik mdvcuddursa, bu zaman bank ehtiyatlarina
olan tolob yiiksok elastiklik niimayis etdirocokdir. Basqa ifads ils, gecalik faizlorin ciizi yuxari
qalxmasi ehtiyatlara tolobds shomiyyatli azalma meydana gatirocokdir.

Ehtiyatlar bazarinda qeyri-elastik vo geyri-stabil tolobin mdvcud olmasi, ehtiyat toklifinin
clizi doyigsmosi zamani gecolik faizlordo ohomiyyotli volatillik yarada bilor. Buna gors,
ehtiyatlara orta yanagmasinin gotirilmasi tolob oyrisinin elastikliyini yiiksaltdiyindon gecalik
faizlorado bas verabilocok oynaqligin garsisini alir. Basqa ifado ilo, orta ehtiyat yanasmasi
banklararas1 bazarda gecalik faizlorin volatilliyinin azaldilmasi ti¢lin bufer rolunu oynayir. Lakin
orta ehtiyat yanagmasi volatil gézlontilorin hakim oldugu dovrlords tolobdo geyri-stabillik yarada
bilor. Belo olan halda, morkozi bankin kommersiya banklar1 ilo giiclii kommunikasiyasi vo
bazara diizgiin signal 6tiirmasi xiisusi oshamiyyat kasb edir.

Cadval 1. Morkoazi bankin balansi

Aktivlar Passivlar

Xalis xarici aktivlor (XXA) Nagd pul (NP)
Morkazi hokumata xalis taloblor (MHXT) Bank ehtiyatlari (BE)
Banklara xalis toloblor (BXT)

Digor aktivlor (DA)Il

Belaliklo, bank ehtiyatlarina tolobin xarakteristikasini nozoro alan morkozi bank raklif
kanalim1 tonzimlomoklo faiz dorocosi vo ya komiyyot hodofino nail olmaq mogsadi giidiir. Bu
omaliyyatlar morkazi bankin likvidlik idarsetmasi g¢arcivesine daxil edilir. Avropa Markazi
Bankina gors “Moarkazi bankin likvidlik idarsetmasing bank sisteminin likvidlik ehtiyaclariin

' ingilis dilindo qarsiig1 “reserve averaging” — bu sistemdo banklar ehtiyatlarin saxlanma dovrii (“maintenance
period”) orzindo mocburi ehtiyat normasin1 hor giin deyil, homin dovr orzinde orta hesabla tomin etmolidirlor. Yoni
bozi giinlordo onlar morkozi bankdaki hesablarinda normadan asag1 vo ya yuxari ehtiyat saxlaya bilorlor. Lakin
ehtiyatlarin saxlanma dovrii arzinds norma orta hesabla 6dsnmalidir.

' Analitik balansin bu komponenti “balanslasdirict komponent” do adlandirila bilar.
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miioyyonlosdirilmasi (6lciilmasi) vo agiq bazar omoliyyatlar1 vasitasi bazara zoruri likvidliyin
inyeksiyasi vo ya absorbsiyasi daxildir”.

Morkozi bankin likvidlik idaroetmosi avtonom (muxtar) faktorlarin Bankin analitik
balansinda (Codval 1) yaratdigi likvidlik doyismosinin neytrallagdirilmasina xidmot edir.
Avtonom faktorlar sistemin likvidliyino tosri gostoran, lakin morkozi bankin birbasa nozaratindo
olmayan vo prognozlagdirilmasi tolob olunan analitik balansin komponentloridir. Avtonom
faktorlara misal olaraq analitik balansin xalis xarici aktivlar, hokumata xalis talob, digar aktiviar,
dovriyyada olan nagd pul komponentlorini gostora bilorik. Avtonom (vo ya struktur) likvidlik
movgeyi belo hesablanir:

Avtonom likvidlik movqgeyi = Xalis xarici aktivlor + Markozi hokumaoto xalis tolablor +
Digor aktivlor - Nagd pul (7)

Avtonom likvidlik mévgeyinin miisbat olmasi struktur likvidlik profisitini, manfi olmasi iso
defisitini niimayis etdirir. Avtonom likvidlik mdvgeyindoki doyismo iso sistemdo xalis
likvidliyin artmasini (azalmasini) gostarir.

Yuxaridaki codvelds, markozi bankin miivafiq dovr orzindo likvidliys tosir géstormok iiciin
istifado etdiyi, nozarati altinda olan biitiin kanallar banklara xalis taloblar (vo ya xalis siyasat
movgeyi) komponenti adi altinda toplanmisdir. Ex-post (fakt sonrast) diisiinsok, onda analitik
balansa gore asagidaki boraborlik 6zlinii dogrultmalidir:

Bank ehtiyatlar1 = Avtonom likvidlik movqeyi + Xalis siyasot movqeyi )

Lakin likvidlik idarosetmasi baximindan (8) tonliyini bir az doyismoeliyik. Belo ki, homin
tonliyo morkozi bankin gecolik faizi (ex-ante) tosbit etmok noqteyi-nozorindon yanasa bilorik.
Morkazi bank avtonom likvidlik movqgeyini vo miivafiq faiz deracasinda bank ehtiyatlari tolobini
("Bank ehtiyatlar) éncodon proqnozlasdirmaga ¢alisir. Bu iki faktor arasindaki forq xalis
likvidlik movgeyi adlanir vo morkozi bankin bazari balanslagdirmaq {iclin aparacagi monetar
omoliyyatlarin hacmini gostarir:

Xalis likvidlik movqgeyi = Avtonom likvidlik mévgeyi - "Bank ehtiyatlari 9)

Belaliklo, tosbit etdiyi faiz doracesinde xalis likvidlik movgeyini prognozlasdiran merkozi
bank aparacagr omoliyyatlarin hacmini ex-ante olaraq miioyyonlosdirir. ©gor tolab toklifi
istoloyirso, “xalis likvidlik defisiti” yaranir ki, bu zaman morkozi bankin sistemo likvidlik
inyeksiya etmasi zorurati ortaya ¢ixir. 9ksing, ogor “xalis likvidlik profisiti” yaranirsa, bu zaman
morkozi bank sistemdon likvidlik ¢okmalidir (absorbsiya etmalidir).

Praktikada, morkozi banklar bazarda xalis likvidlik movgeyinds defisit yaranmasini iistiin
tuturlar. Ciinki, xalis likvidlik profisitinin mévcud olmasi xalis likvidlik defisitinin tam torsi kimi
gobul edilo bilmoz — burada simmetriya movcud deyil. Cox vaxt, bank sektorunda izafi
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likvidliyin mdévcud olmast markozi bankin faizloro nozarot etmok imkanini mohdudlagdirir vo
onun siyasat hadaflori il iist-iista diigmiir. Bir ¢ox hallarda iss izafi likvidlik markazi bankin faiz
doracasi transmissiya kanalinin effektini zoiflodir.

2.4. Faiz dahlizi, monetar siyasatin kommunikasiyasi va signal mexanizmi

Bozi morkozi banklar gecolik faizlor iiciin omoliyyat hodofini elan etmokls, bozilori iso
siyasat faizlorini agigqlamaqla bazarda formalagan gecolik faizlor {iciin istinad noqtesi meydana
gatirirlor. Bununla yanasi, markazi banklar bazarda faiz doracslarinin volatilliyini azaltmagq iiciin
faiz dohlizi mexanizmindon do istifads edirlor. Oksor hallarda faiz dohlizinin yuxari1 haddini
daimi kredit, asag1 hoddini iso daimi depozit imkanlar1 lizro miioyyanlosdirilon faiz doracelori
togkil edir. Belo olan halda, bazar faizlori dohlizdon konara ¢ixmir, ¢linki faiz dohlizinin
hadlorinds morkozi bankdan limitsiz borc almaq vo ya morkozi banka borc vermok imkani
movcuddur. Lakin praktikada banklar torofindon morkozi bankin daimi imkanlarina az hallarda
miiraciot olunur. Bels ki, banklarin depozit qoymagq ii¢lin ehtiyat pullarinin, borc almagq ii¢iin iso
bu magsads xidmat etmays yarayan girovlarinin hocmi mohduddur.

Sakil 3. Faiz doracasi dohlizi v ehtiyatlara talablor

g/t

ik

ip

0 R

Belaliklo, bazarda formalasan qisamiiddatli faiz doracasinin hansi saviyyade miloyyanlosmasi
banklarin markazi bankla apardiglar1 amaliyyatlardan, homginin onlarin giindalik hesablasmalari
zamani lizlosdiklori geyri-miioyyonliklordon (stoxastiklikdon) asili olacaqdir. Faiz dohlizinin
movcudlugu halinda qisamiiddotli faizlorin bazarda formalasmasin1i Pulun (1968) modelino
istinad edorok izah etmok miimkiindiir. Vudford (2001) bu modelo osaslanaraq banklarin
giindalik ehtiyatlara tolob funksiyasini hesablayir.
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Bu modelo gora, banklar giindslik saxlayacaqlar1 ehtiyatlarinin hacmi ilo baghh geyri-
miioyyonlikls tizlagirlor. Bankin giinliik veracoyi oan 6namli gorar banklararasi bazarda aparacagi
omaliyyatlarla (borc vermak va ya almaqla) baghdir. Models gors, bank bazardan borc aldigdan
sonra giiniin sonunda likvidlik sokuna moruz galir. Bu soklarin tomolinds, bankin miistorilorinin
giin orzindoki gozlonilmoz hesablagsmalar1 dayanir. Belo olan halda, homin bank morkoazi bankin
daimi kredit imkanina miiraciot etmoali vo oradan bazar faizindon yuxari faizlo kredit almalidir.
Bu riski azaltmaq iigiin bank moarkazi bankdaki hesabinda izafi ehtiyat saxlayir. Lakin agor bank
hamin hesabinda zoruri miqdardan daha ¢ox ehtiyat saxlayarsa, giiniin sonda likvidlik profisiti ilo
izlogo bilor. Bu zaman o, homin ehtiyati bazar faizindon asagi faizlo morkozi bankin daimi
depozit imkanina yatirmali olacaq. Beloaliklo, bankin problemi giin orzinds ehtiyatlarin hocminin
elo miioyyonlosdirilmasidir ki, onun giin sonundaki gozlonilon xarclori minimum giymat alsin.

Vudford (2001) forz edir ki, likvidlik soklar1 banklar {izro simmetrik paylanmigdir vo
paylanmanin orta qiymati 0 vo standard konarlagmasi isa o, -dir. Belo olan halda, bazardaki

gecolik faiz dorocasi dohlizin daxilinds formalasmagqla asagidaki kimi miioyyan olunacaqdir:

i=i, +F(i)(iK —i,) (10
O .

ij

burada F ehtimal paylanmasinin gozlonilon giymati 0, standard konarlagmasi 1-dir ( F(0)=1/2).
Bank sektoru ii¢clin mévcud ehtiyatlarin saviyyasindoki doyismani ( R ) miloyyanlogdiron morkazi
bank gecolik faizlorin dohliz daxilinda (i, —i,)qalmasi tomin edir. Bank ehtiyatlaridaki

doyismo sistemo likvidlik inyeksiyast (avtonom faktorlar) vo absorbsiyasi (morkozi bank)
arasindaki forqo barabordir. Ogor morkazi bank agiq bazar omaliyyatlari ilo avtonom faktorlarin
tosirlorini neytrallagdirarsa (R = A—M =0), bazar faizlori markazi bankin miioyyanlosdirdiyi faiz

dohlizinin ortasinda qorar tutacaqdir ( F(0)=1/2). Lakin morkozi bank bazara tolob olunandan

daha ¢ox likvidlik verarso, bu zaman bazar faizlori depozit faizino yaxinlasacaqdir. Bindsel vo
Viirtz (2008) yuxaridaki tonliyi agiq bazar omoliyyatlart vasitosi ilo bazar faiz daracasine
nazaratin fundamental barabarliyi adlandirir.

Lakin geyd etmok lazimdir ki, omaliyyat ¢orcivosinin osasinda likvidlik idareetmosindon
daha ¢ox kommunikasiya strategiyast — pul siyasotinin moqsad vo niyyetinin (signallarin)
ictimaiyyoto ¢atdirilmast dayanir. Faiz doracosi dohlizi ilo bagl adabiyyati tohlil edon Borio va
Disyatat (2009) gostorir ki, aragdirmacilar gecolik faizlorin koklonmosinde dohlizin rolunu
haddon ziyads sisirdirlor. Miislliflor iso oksino, moarkozi bankin signal mexanizminin rolunu daha
cox gabartmaga c¢alisir. Borio vo Disyatata (2009) goéro amoliyyat corcivasi iki elementdon, (i)
morkozi bankin planlasdirdigl gecolik faizlorlo bagl signal vo (i1) bu signalin ssasinda duran
likvidlik amaliyyatlarindan ibaratdir.

Umumiyyotlo, morkozi bankin kommunikasiyas: vo signal mexanizmino dair odobiyyat
birmonali olaraq onlarin monetar transmissiyanin effektiviliyini artirdigini gostorir. Mosalon,
Qutri vo Vrayt (2000) gostorir ki, Yeni Zealandiya morkozi banki 1999-cu ildon sadoco 6z
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niyyatini aciqlamaqla (“a¢iq agiz smeliyyatlar112”) gecolik faizlorlo bagli hadofino nail olur.

Demiralp vo Jordaya (2006) goro, Federal Ehtiyatlar Sistemi gecolik faizlorlo bagl 6z hodsfini
elan etmoyo baslayandan sonra bazar faizlorini daha yaxs1 vo daha az sayda bazar omoliyyatina
ehtiyac duyaraq idars eds bilir.

3. Omoliyyat carcivasi: Olka tacriibalori

Bu bélmado, [H rejimini monimsadiyini agiq sokildo boyan etmis bozi morkozi banklarin
(Ingiltera Banki, isve¢ Riksbanki, Tiirkiye Morkozi Banki vo Macaristan Milli Bank1), homginin
siyasot implementasiyast bu rejima ¢ox banazoyan Avropa Markoz Banki vo Federal Ehtiyatlar
Sisteminin amaoliyyat ¢orgivasi tohlil olunur.

Morkazi bankin amaliyyat ¢orcivasinin osas magsadi pul siyasotinin amaliyyat hadafine nail
olmaqdir. Bindselo (2011) gors, omaliyyat hodofi asagidaki meyarlart 6doyir:

(i) moarkazi bank torafindon shomiyyatli nazarst oluna bilir.

(i1) son hadaf olan qiymat sabitliyina tosir gostors bilir.

(111) monetar siyasat movgeyini oks etdira bilir.

(iv) siyasotin icrasi li¢iin zoruri vo kafi saviyyado rohbarlik edo bilir.

IH rejimini monimsomis okser morkozi banklar sistem iiciin daimi kredit vo depozit
imkanlarini1 toqdim edirlor. Bir ¢ox hallarda banklar gecslik depozit faizindon 50-200 faiz bondi
yiiksok faizlo morkozi bankdan borclana bilirlor. Faiz doracasi dohlizi na qoador genis olarsa,
banklar gecolik faiz bazarindan borc almaga daha ¢ox meyil edirlor. Lakin burda markozi
banklarin gecalik bazar faizlorinds volatilliye no godor miisamaha gostormosi do onom dasiyir.

(i) Ingiltora Banki

Ingiltors Bankinin yenidonmaliyyalosdirmo omoaliyyatlar1 iizro faiz doracasi bank faizi adlanmr
vo onun saviyyasi ayliq kegirilon Monetar Siyasot Komitasi torofindon miioyyonlosdirilir. 2006-
c1 ilo qodor ingiltoro Banki omoliyyat corcivesi sonodinde'® omoliyyat hodofini elan etmirdi.
Lakin Ingiltoro Bankinin homin dévr Riibliik hesabatlarindan molum olur ki, Bank daha cox
gecolik faizlori (SONIA), homcinin iki hoftolik vo bir ayliq banklararasi faizlori nozarstdo
saxlayr.

2001-ci ilin omoliyyat gorgivosi sonadine gora, Ingiltora Banki galisirdi ki, banklar giindolik
yenidonmaliyyalosdirma likvidliyi {i¢lin ona miintozom miiraciot etsinlor. Cox hallarda, belo
yenidonmaliyyoalosdirma omoliyyatlar1 iki hoftolik repo vasitesi ilo banklara toklif olunurdu.
Lakin banklarin saxladiglar1 notlar1 birbasa Ingiltoro Bankina sataraq (repo faizindo diskount
olunaraq) likvidlik alds etmok secimi do movcud idi.

2 ingilis dilinds qarsilig1 “open mouth operation” kimidir.
" Miivafiq sonad belo adlanir - “Bank of England’s Operations in the Sterling Money Market”. Homin sandin ikinci
ad1 iso daha qisadir — “Red Book”.
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Likvidlik idarsetmasi magsadi ila, giin orzindo iki asas amaliyyat kegirilirdi - biri sohar saat
9.45-do, digori iso giinorta 14.30-da. Bozon axsama dogru bank sisteminde modvcud olan
disbalans1 aradan qaldirmaq {i¢iin olavo omoliyyatlar da toskil olunurdu. Lakin ¢ox vaxt bu
omoliyyatlarda totbiq olunan faiz doracasi repo faizindon yiiksok corimo faizi olurdu. ©gor homin
saatlardan sonra likvidlik prognozu hals ds likvidlik defisitinin oldugunu gostarirdise, onda Bank
saat 15.30-da repo faizindon 100 fazi bandi yiiksok olan gecalik repo toklif edirdi. Saat 15.30-da
hamc¢inin bank faizi repo faizindon 100 faiz bondi asagi miioyyan olunan daimi depozit imkanini
da aktivlesdirirdi.

Ogor sistemds alave likvidlik defisiti yaranardisa, Bank saat 16.20-do gec repo imkani da
toklif edirdi. Lakin homin omasliyyatlar iiciin miioayyan olunan faiz doracasi likvidlik defisitinin
yaranma sababindan asili olaraq (prognozlara gec reviziya verilmasi, vo s.) miixtalif ola bilordi.
Bank yaranma sabobino goro gec likvidlik imkaninin faizini repo faizi vo ya ondan 150 faiz
bandi yiiksak tayin edas bilirdi.

Sokil 4. Ingiltors Bank1 Sokil 5. Macaristan Milli Banki

Depozit Kredit

Baza f/doracasi g/f doracasi

Depozit Kredit Bank f/daracasi SONIA
7.00 16.00

14.00

6.00

12.00

10.00

Monba: Ingiltora Bank Monba: Macaristan Milli Banki

2006-c1 ildon sonra Ingiltoro Bankinin amaliyyat ¢arcivasindo miioyyan doyisikliklor aparildi.
2006-c1 ilo godor kommerisya banklari giin sonunda morkozi bankdaki is¢i hesablarinda
minimum sifir balans saxlaya bilordilor vo ya corimo faizi 6domoyos maocburdular. Hazirki
carcivayo goro, banklarin ehtiyatlarimi saxlama miiddsti bir Monetar Siyasot Komitasi (MSK)
iclasindan digor iclasa qodor olan dovrii ohato edir. Hor iclasda Komito torafindon
miioyyonlosdirilon bank faizi koniillii saxlanilan bank ehtiyatlarininin remunerasiyasi olunmasi
liciin istifado edilir.

2006-c1 ildo omoliyyat corgivasinde apardigi doyisiklikdon sonra Ingiltora Banki omoliyyat
hodofini do agiq sokildo elan etdi. Artiq, Ingiltoro Banki osas omoliyyat hodofi kimi gecolik
faizlorin bank faizi ilo eyni cizgido olmasini vo horizontal pul bazari golirlilik oayrisinin bir
sonraki MSK goriisiine qadar tomin edilmasini qarsisina magsad qoyur. Ovvallar, Bankin daimi
kredit vo depozit imkanlar1 iizro faizlori bank faizindon 25 faiz bondi yuxar1 vo asagl toyin
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olunurdu. Lakin 2009-cu ildon etibaron Ingiltars Banki biitiin ehtiyatlar iiciin remunerasiya
0domaya basladi vo beloalikla, hazirda faiz dohlizinin dosomasini bank faizi toskil edir.

Yeni c¢or¢ivo ilo ehtiyatlarin ortalanmasi mexanizmi qobul edildikdon sonra, Bank
qisamiiddatli aciq bazar amaliyyatlarini har hafts, homginin ehtiyat saxlama miiddastinin son giinii
kecirmoyo basladi. Belo gqisamiiddatli repo/oks repo omoliyyatlarinin miiddoti 1 hofto togkil edir
vo homin omoaliyyatlar bank faizi ilo aparilir. Bank ehtiyat saxlama miiddstinin son giiniindo
gecolik agiq bazar omoliyyatlar vasitosi ilo rutin koklomo omoliyyatlart hoyata kegirir. Homin
giin faiz dohlizinin eni digor giinloro nisboton daha da daraldilir. Uzunmiiddatli repo agiq bazar
omoliyyatlarinin giinlori iso ovvolcodon elan olunmus illik qrafiko nozoron aparilir. Homin
omoliyyatlar iizro miiddastlor 3, 6, 9 vo 12 aya kimi toyin oluna bilor. Bank bels uzunmiiddatli
repo amoliyyatlarin1 doyison faizlo aparir vo bazarda giymoat gotiiron'® kimi ¢ixis edir. Bank hom
dos ag1q bazar amoliyyatlar ilo istiqrazlar da alib satir vo bels istiqraz alislarinin hacmi golocak il
ticlin avvoalcadon elan olunur. Alinan istiqrazlarin maksimum qaliq dovri 21 il, minimum doévri
iso 3 il togkil edir vo homin istigrazlar Bank torofindon avvalcadon miioyyanlosdirilmis qrafike
osason boraber hocmlarlo alinir. ingiltors Banki hom do bazardan yiiksok keyfiyyatli xarici dovlot
istigrazlarinin birbaga alinmasini da hayata kecirir.

(ii) Tiirkiya Markazi Banki

2002-2005-ci illeri orzinds Tiirkiys Morkozi Banki qisamiiddatli faiz deracslorindon siyasot
aloti kimi istifado etmoklo elan olunmamis IH rejimindo foaliyyat gostorirdi. 2006-c1 ildon
etibaron Morkozi Bank elan olunmus inflyasiya hodoflonmasi rejimina kegid etmisdir. Bu
carcivado Bank, hokumotlo birgo qarsidan golocok iic il miiddating illik inflyasiya (IQI) iizro
noqto hodafi miioyyon edir. Qanuna gora, Markazi Bank hadofdon yaymdig: toqdirds hokumata
aclq moktub yazaraq hodofdon yaymmmanin saboblorini vo goriilon todbirlori bildirir. Hodofdon
yayinma, inflyasiyanin Moarkozi Bankin ixtiyari toyin etdiyi qeyri-miioyyonlik intervalnin
xaricino ¢ixmast kimi sorh olunur. Riibliik inflyasiyanin intervaldan konara ¢ixmasi halinda
riiblik nosr olunan inflyasiya hesabatinda konarlasmanin sobablori vo hadofo nail olmagq iiciin
Bank torofindon goriilon todbirlori gostarilir. Illik inflyasiyanin hor iki istigamotds iki faiz bondi
hadafdon yayinmasi halinda Markoezi Bank hokumats tofsilath agiq maktub yazir.

Morkazi Bankin siyasat faizlori olaraq 2010-cu ilo gador Bankin gecoalik borc verma/alma
faizlori miisyyanlosdirilsa do, 2009-cu ilin sonlarindan etibaron 1 hafolik repo faizi bengmark
faiz dorocasi olarag monimsonilmisdir. Homin dovrde faiz korridorunun parameterlorini toskil
edon gecolik borc vermo/alma faizlori siyasot faizindon 125 faiz bondi yuxar1 vo asagi
miioyyanlogdirilirdi. Gec likvidlik pancarasi iizro faizlor iso simmetrik qaydada repo faizindon
400 faiz bondi asag1 vo yuxari toyin olunmaga baglandi. Morkozi Bankin bazar qurucu' banklara
1 haftalik borc verma amoliyyatlar1 ise repo faizindon 75 faiz bondi asag1r miiayyonlogdirilmisdi.

" Ingilis dilindo qarsilign “price taker” — bazar istirak¢isinin giymotlori miioyyenlosdirmok vo ya ona tosir etmok
imkaninin olmamasi.

SNT3

" Ingilis dilindo qarshig1 “market maker” kimidir.
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Lakin 2010-cu ildon etibaron movcud cor¢ivo miisyyon doarocods doyisdirildi, hamginin yeni
siyasat ¢or¢ivasing gors assimetrik korridor istifads olunmaga basladi.

Morkazi Bank sohor saat 10.00-12.00 va giinorta 13.00-16.00 saatlar1 arasinda kegaorli olmaq
sorti ilo gecolik kredit vo depozit faizlorini elan edir. Homin miiddat orzinde banklar Markozi
Bankdan girov qarsiliginda (6z limitleri daxlinds) borc ala vo Banka limitsiz borc vers bilorlar.
Axsam16.00-17.00 saatlar1 arasinda, ehtiyat saxlama dovriiniin son giiniinds iso 16.00-17.15
saatlar1 arasinda Bankin gec likvidlik pancerasi aktivlesir. Eyni qayda ilo banklar bu imkandan
girov garsiliginda limitsiz borc ala va vers bilarlor. Bir qayda olaraq gec likvidlik pancarasi lizra
faiz doracalari gecalik kredit vo depozit imkanlar tizro faiz doracalari dohlizini shatos edir.

Morkozi Bankin hoftolik repo omoliyyatlar1 iizro tenderi sohor saat 11.00-do baslayir,
naticalor iso saat 11.30-dan gec olmayaraq elan olunur. Morkozi Bank bazarda gozlonilmoz
likvidlik problemlori yarandigi toqdirde planlasdirilmamis repo omaliyyatlar1 da kegirir. Repo
omoliyyatlar1 iizro tender sabit faiz doracasi asasinda aparilir vo tokliflor alis hocmi iizro gobul
edilir. Bazarda likvidlik profisiti meydana goldiyi zaman Morkozi Bank 1 hoftolik oks-repo
omoliyyatlar {izro tenderlori eyni sortlorlo vo repo omoliyyatlari {izro eyni faizlo hoyata kegirir.
Sabit faizli tenderlor yalmiz 1 hoftalik repo/oks-repo amoliyyatlar {i¢iin kegorlidir. Miiddati bir
haftadon uzun olan repo/oks repo omaliyyatlar1 {izro tenderlor doyiskon faiz yolu ilo hoyata
kecirilir va belaliklo, homin omaliyyatlar tizro faizlorin bazar sortlori altinda formalasmasi tomin
olunur. Morkozi Bank bazar qurucular ilo repo amaoiyyatlarini iso saat 10.00-12.00 va 13.00-
16.00 arasinda aparir.

Bazarda izafi likvidlik yarandigi zaman Moarkozi Bank 91 giino kimi miiddati olan notlarini
vo ovvallor bazardan alinan hékumotin borc kagizlarini satisa c¢ixarir. ©gor ehtiyac olarsa,
Morkoazi Bank 1, 2 vo 4 hoftolik standard miiddoti olan Tiirk Lirasi depozit alma harracina,
homginin 91 giinliik oks-repo amoliyyatlarina start verir. Bazarda uzunmiiddatli likvidlik defisiti
yarandigl zaman iso tam oks omoliyyatlara baslayir. Notlar vo hokumetin istiqrazlart {izro
alig/satiglar Reuters platformasindan saat 10.00-da harracdan bir giin avval elan olunur. Horraclar
isa sonraki giin saat 11.00-ds baslayir, naticolor isa 11.30-dan gec olmayaraq elan olunur.

2010-ci ilin ikinci yarisindan baglayaraq Tiirkiyo Morkozi Banki 6lkoye xarici kapital
axinlarinin giiclonmasi vo bank sektorunun kreditlorinin hacminin shomiyyatli sismasino goro
yeni siyasot paketi dizayn etmoya bagladi. Bu siyasotin ilk siitunu siyasot faizinin 75 faiz boandi
azaldilaraq 6.25 faizo ¢okilmasi, faiz dshlizinin désamasinin isa 500 faiz bondi azaldilaraq 1.50
faiz miioyyon edilmosi oldu. Beloliklo, Bankin hom siyasot faizi asagi ¢okildi, hom do faiz
korridoru izro asagiya dogru genis dohliz formalagdirildi. Markozi Bank ehtiyatlar iizro orta
golirliyi endirmok vo volatilliyi artirmagqla golirlilik-risk nisbatini (Sarp nisbati) asag1 ¢okmaya
caligirdi ki, bu da kapital axinlariin qarsisin1 almaq maqgsedi giidiirdii.

Paketin ikinci stitunu iso kredit artiminin qarsisin1 almaga yonalmisdi. Bu magsadls, Markazi
Bank mocburi ehtiyat normasindan aktiv istifado edorok likvidlik vo kredit sortlorini
sartlogdirmoya calisirdi. Homin dovr Morkozi Bank maocburi ehtiyatlar iizro faiz 6donislorini
dayandird1 vo moacburi ehtiyat bazasini genislondirdi.
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(iii)Macaristan Milli Banki

Macaristan Milli Bankinin amoliyyat hodafi 3 ayliq pul bazar faiz derocsleridir. Bankin
siyasot movqgeyini oks etdiran faiz doracasi ise onun iki haftalik notlar1 iizro miioyyaen edilon baza
faizidir.

Bank sistemindo uzunmiiddatli izafi likvidlik problemi olduguna goéroe Bank miintazom
gaydada notlardan istifade etmokls bank sektorundan likvidliyi ¢akir. Lakin 2009-cu ildon iki
hoftolik notlar iki hoftolik daimi depozit imkani ilo ovoz olumusdur. Giin sonunda Bankdaki
balans1 debit olan banklarin girovla kredit gotiirmok imkani avtomatik olaraq hoyata kegirlir.
Homginin, banklar macburi ehtiyat ohdsliklorinin 6donmasi {i¢iin Banka kredit iiclin miiraciot
edo bilarlor. Belaliklo, Bankin daimi kredit vo depozit imkanlari {izro faiz derocalori 200 faiz
bondlik faiz dohlizini genisliyini miioyyonlosdirir. Bankin siyasot faizi olan bank faizi iso
dohlizin ortasinda gorar tutur.

Macaristan Milli Bankinda mocburi ehtiyatlar orta yanagmasi osasinda hesablanir vo
ehtiyatlarin saxlanma miiddsti 1 ay toskil edir. 2010-cu ilin noyabr ayindan baslayaraq bank
sektoruna 2, 3, 4 vo 5 faiz macburi ehtiyat normalar1 ilizro se¢im toklif olunur. Buradaki asas
arqument bank sektorunun 6zii liciin optimal ehtiyat normasini aydin bilmasidir. 2004-cii ilin
May ayindan macburi ehtiyatlar bank faizi ilo remunerasiya olunur.

(iv) Isve¢ Riksbanki

1999-cu ilin yanvar aymin 1-don etibaron Isve¢ Riksbankina 6 nafordon toskil olunmus idaro
heyoti torofindon siyasot faizini miioyyolosdirmok hiiququ verilmisdir. Monetar siyasotin
omoaliyyat corcivasino uygun olaraq Riksbank banklararasi bazarda gecoalik faizlori 6z hoftolik
repo faizi otrafinda koklomoys ¢alisir. Bununla Riksbank, gecolik faizlorin golirlilik oyrisinin
uzunmiiddat sonlugundaki faizlorin formalagmasi {igiin istinad ndqtosing ¢evrilmasini tomin edir.
Homginin, Riksbank uzunmiiddatli faizlorin formalasmasina birbasa tosir etmok iiciin golocok
repo faizlori ilo bagli prognozlarini — repo faizinin golocak trayetkoriyasi lizro prognozlarini nosr
edir. Beloliklo, Riksbank qisamiiddatli faizlori, homg¢inin golocok dovrdoki faizlor iizro
gozlontilori stabillosdirmoys ¢alisir vo bazara miixtalif risk premyumlarini 6ziindo ehtiva edon
uzunmiiddatli faizlori formalasdirmasi tigiin istigamat verir.

Riksbank RIX odonis sistemindo istirak edon banklara zoruri oldugu halda giin orzindo
(glindaxili) faizsiz girovlu kredit imkani toklif edir. Lakin banklar, homin kreditlori hor giin sohor
saat 07.00-don axsam saat 17.00-0 goder acgiq olan RIX 0donis sistemi baglanana kimi geri
odomalidirlor. Giin sonunda 6donis sistemi (RIX) {izro hesablagsmalar dayandirildigdan sonra
banklarin Riksbankdaki is¢i hesablarindaki pozitiv balans qaliglart avtomatik daimi depozit
imkanlarina transfer edilir vo buna gora repo faizindon 75 faiz bondi asag1 remunerasiya ddonir.
Digor torofdon, ogor homin hesabda neqgativ moblog movcuddursa, onda bu avtomatik olaraq
Riksbankin kredit imkanlarina transfer edilir vo buna gors banklara repo faizindon 75 faiz bandi
yiiksok faizlo kredit verilmis hesab olunur. Lakin &donis sistemlori i{izro hesablagmalar
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dayandirildigdan sonra Milli Borc Ofisinin (h6kumatin) Riksbankdaki hesabindaki galig1 neqativ
ola bilmaz. Homgcinin, onun pozitiv hesab1 iigiin do he¢ bir remunerasiya ddonmir. Buna gors
Borc Ofisi giin sonunda balansini sifirlayir vo pozitiv balanslarini kommerisya banklarindaki
hesablarinda saxlayir.

Giin orzindo Riksbank, gecalik faizlorin onun haftolik repo faizi otrafinda qorar tutmasini
tomin etmok {iciin koklomo omoliyyatlarin1 icra edir. Bu omoliyyatlar 6donislor sisteminin
baglanmasina yaxin vaxtda saat 16.00-16.40 radolorindo hoyata kegirilir. Bu zaman banklara
haftalik repo faizindon 10 faiz bandi yuxar1 girovla gecolik kredit imkan1 vo ya 10 faiz bandi
asag1 gecolik depozit imkani toklif edilir.

Sakil 6. Isvec Riksbanki Sokil 7. Avropa Morkozi Banki

Depozit Kredit Repo g/f dorocasi

Depozit Kredit e y/m .ii. f/doracasi EONIAi
6.00 6.00

5.00

4.00

3.00

2.00
2.00

1.00

1.00

0.00
0.00

-1.00

-1.00 !5 TR

| 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2000 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 |

Monba: Isve¢ Riksbank: Moanba: Avropa Markazi Banki

2008-ci ilin oktyabr ayindan baglayaraq Riksbank izafi likvidliyin aradan qaldirilmasi {igiin
banklara repo faizi ilo bir hoftlik sertifikatlar (notlar) da toklif edir. Riksbank torafindon
sertifikatlarin buraxilmasi elan olundugdan sonra, onlar harraca ¢ixarilir vo tosbit olunmus faiz
osasinda hocmlo bagl tokliflor qobul edilir. Horraclar har hoftonin Corgonbs giinii sohor saat
9.30-da elan olunur vo saat 10.00-a godor tokliflor gobul olunur. Naticalor sohor saat 10.15-do
elan olunur vo buraxilis hocminin boélistidiiriilmesi aparilir. Ogor golon tokliflorin hacmi
satilmasi nazords tutulan buraxilis hacmini asirsa, homin hacm qaliblor arasinda proporsional
qaydada boliisdiirtliir.

2001-ci ildo Riksbank olindoki Isvec giymotli kagizlarim1 dovlot xozinasino transfer etdi. O
zaman distliniliirdii ki, homin giymatli kagizlarla omsliyyatlar aparilmadigina gors onlar hec bir
monetar funksiyani yerino yetirmir. 2008-ci il maliyys krizinden sonra inkisaf etmis 6lkolorin
oksor morkozi banklart qisamiiddstli faizlor iizro sifir minimum hoddi ilo {izlosmisdilor. Belo
mohdudiyyet bir sira morkozi banklar1 uzunmiiddotli gqiymetli kagizlar1 alaraq birbasa onlarin
golirliliyini asag1 salmaq vo naticada, bu yolla iqtisadiyyat: stimullagdirmaq siyasoti aparmaga
macbur etdi. Buna gora Riksbank 2012-ci ilin May ayinda dovlst qiymatli kagizlari iizros yenidon
portfel formalagdirmaq qorar aldu.
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(v) Avropa Moarkazi Banki

Avropa Markazi Banki amaeliyyat hadafini bayan etmir. Lakin Bankin ayliq biilletenlorindon
malum olur ki, Morkozi Bank gecalik faiz doracoalori (EONIA), homginin 1, 3 vo 12 ayhq
EURIBOR-larin faiz doracalorini diggatls izloyir.

Birliys iizv olan olkalarin kredit toskilatlarindan macburi ehtiyatlarin1 6z milli banklarinda
saxlamagq tolob olunur. Macburi ehtiyatlar orta yanagmasi asasinda hesablanir vo saxlama dovrii
bir pul siyasot komitasindon digor komitays gadar miioyyon olunur. Moarkozi Bank asas magsod
kimi bazarda struktur likvidlik defisitinin mévcud olmasina g¢alisir. Macburi ehtiyatlar asas
yenidanmaliyyalasdirma amoaliyyatlari Gizrs faiz doracasi ilo remunerasiya olunur.

Avropa Morkozi Banki sistemo likvdiliyin boyiik hissoesini asas yenidonmaliyyalasdirma
amoaliyyatlart ilo inyeksiya edir. Bu omoliyyatlar agiq bazar omoliyyatlar1 olub miintazom olaraq
har hafts tender tisulu ils kegirilir vo hamin amoliyyatlarin miiddati iki hofts toyin olunur. Hor ay
kecirilon tenderlordo miiddoti 3 ay togkil edon wuzunmiiddotli yenidonmaliyyslogdirmo
omoliyyatlar1 ilo sistemin olavo likvidlik ehtiyact tomin olunur. Avropa Morkozi Banki homin
tenderlori standard tenderlor adlandirir vo onlarin bag tutmasi 6ncodon elan olunan vaxt grafiki
osasinda hoyata kegirilir.

Oksor hallarda, Bankin osas yenidonmaliyyolosdirmo omoliyyatlarina hoftolik hoyata
kegirilon 1 hoftalik repo omaliyyatlar1 daxildir. Avorpa Markozi Banki hoftslik tenderlori 2000-ci
ilin iyun aymin ortasina kimi sabit faizlo hoyata kecirirdi. Bu tarixdon sonra Bank bu
omaliyyatlar tizro tenderlori minimum faiz doracosi miioyyon olunmaq sorti ilo doyison faiz
daracasi il taklif etmays basladi. Lakin 2008-ci ilin oktyabr ayidan baslayaraq sabit faiz doracasi
ilo tam maobloag {izro tokliflore asaslanan tenderlors iistiinliik verilir. Bu yenidonmaliyyalosdirmo
omoliyyatlar1 {izro miioyyon olunan faiz derocoelori Bankin siyasot movqeyi iizro signal verir.
Lakin bir qayda olaraq Morkozi Bank ayliq tenderlori doyison faizi doracasi asasinda togkil edir.
Avropa Morkozi Banki oksor hallarda ayliq tenderlor ii¢lin omoliyyatlarin hocmini 6ncodon
aciqlasa da, hoftolik omoliyyatlar ii¢iin hocm agiqlamir. Buna sobab, qisamiiddatli amoliyyatlarda
Bankin bazarda qiymot (faiz) qoyan'® kimi ¢ixis etmasi vo miivafiq faizi tosbit etmok iiciin tolab
olunan hacmds likvidlik tomin etmoys hazir olmasidir. Ayliq tenderlords iso oksino, Markozi
Bank bazarda qiymat qoyan kimi yox, qiymat gotiiron kimi ¢ixis edir.

Bununla yanasi, Morkozi Bank faiz doracalorindoki dalgalanmalar1 hamarlasdirmagq tigiin ad
hoc osasda koklomo omoliyyatlar1 da hoyata kegiro bilor. Bu amaliyyatlara, elan olunmasindan
etibaron 1 saat arzindo naticolori agiqlanan siiratli tenderlar vo ya ikitoraofli proseduralar osasinda
aparilan omaliyyatlar daxildir. Bununla yanasi, Morkozi Bank bank sisteminin uzunmiiddatli
likvidlik mévgeyini doyismak moagsadi ile birbasa borc kagizlarin satilmasi/alinmasi, hamginin
uzumiiddatli repo/oks-repo vo ya Bank sertifikatlarinin satilmasi/alinmasi tizro struktur
amoaliyyatlar: da keciro bilor.

' ingilis dilinds qarsihig1 “price maker” — bazar istirak¢isinin qiymotlori miioyyenlosdirmok vo ya ona tasir etmok
imkaninin olmast.
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Kommersiya banklar1 Avropa Morkozi Bankinin marjinal borc vo depozit imkanindan
istifado edorok girov osasinda gecolik kredit gotiiro vo ya depozit qoya bilorlor. Bu daimi
imkanlar iizrs toyin olunan faiz daracalori dohlizin yuxari vo agagi hadlorini miioyyanlosdirir.

(vi) Federal Ehtiyatlar Sistemi

Federal Ehtiyatlar Sisteminin banklar iiciin toyin etdiyi macburi ehtiyatlarin saxlama dovrii 2
hafto togkil etmokls bir pul siyasati komitosindon digor pul siyassti komitosine godor davam edir.
Moacbur ehtiyatlar orta yanagmasi asasinda hesablanir vo 2008-ci ildon Fed biitiin bank ehtiyatlari
liciin remunerasiya odayir.

Federal Ehtiyatlarin Ag¢iq Bazar ©Omoliyyatlart komitasi Fed fond doracasi (gecolik faiz
doracasi) iizro hodof soviyys miioyyon edir. Federal Ehtiyatlarin miivafiq strukturu agiq bazar
omoliyyatlar1 vasitesi ilo bazar qurucular ilo repo/oks repo, homg¢inin birbasa satig/alis
omoliyyatlar1 aparir.

IIk avvallor bank ehtiyatlarina ddonon remunerasiyalar Fed fond faiz hodafindon 75 faiz
bandi asag1 toyin olunurdu. Lakin 2008-ci ilin dekabr ayindan Fed banklarin ehtiyatlar1 tizrs 0.25
faiz remunerasiya 6doyir. 2003-cii ildon aktiv faaliyyatds olan daimi kredit imkani {izro faizlor
oncalori Fed fond faiz hadofindon 100 faiz bandi yiiksok toyin olunsa da, son dovrlor Federal
Ehtiyatlar Fed fond faizini 0-0.25 faiz intervalinda saxlamaga calisir.

4. AMB tocriibosi retrospektdo

Bu bolmado bank sektorunda likvidlik idaroetmosi iizro Olkomizin tocriiboesi, homg¢inin
banklararas1 bazarda aparilan amoliyyatlar vo Markozi Bankin siyasat faiz deracesinin (yenidon
maliyyalosdirma daracasi) digar faizlora transmissiyasi tadqiq edilir.

4.1. Likvidlik idaraetmasi

Morkazi Bankin likvidlik idarsetmasi Bankin transmissiya kanalinin an vacib elementidir.
Ovvalki bolmads do geyd olundugu kimi, praktikada morkozi banklar likvidlik idarsetmasi
zamani struktur likvidlik defisitin yaranmasina caligirlar. Ciinki, struktur likvidlik profisitinin
(SLP) mdvcud olmast markazi banklar {i¢iin bir sira ¢otinliklor yaradir. Bunlardan on miihiimii,
likvdilik profisitinin merkazi bankin transmissiya kanalinin effektivliyini ohomiyyatli asagi
salmasidir.

Sakil 8-do 2003-2008-ci illari oshatdo edon dovr orzindo Moarkozi Bankin analitik balansi
osasinda ayliq stuktur likvidlik mévqeyi hesablanmigdir. Dovriin todqiqi gostorir ki, homin dovr
orzindo bank sektorunda likvidlik profisiti movcud olmus, he¢ bir tarixdo defisit miisahido
olunmamisdir. Basqa sozlo, likvidlik “bollugu” bank sektorunun “struktur” (uzunmiiddotli)
movqgeyini xarakterizo etmisdir. Xisusilo, neft bumunun miisahido edildiyi dovrds bank
sektorunun depozit portfelinin siirotlo artmasina paralel olaraq, likvidlik profisitinin miitlaq
giymatinda do kaskin artim miisahide olunmusdur.
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Sokil 8. Struktur likvidlik profisiti Sokil 9. Banklara xalis toloblor
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Struktur likvidlik profisitinin artiminin monbalorini Sakil 9 vo Sokil 10-da aydin gérmok
mimkiindiir. Sokil 10-un tohlili gostorir ki, struktur likvidlik profisitinin artiminin asas monoblari
kimi XXA vo MHXT-doki koskin artimlar ¢ixis etmisdir. Sokil 9 iso Morkozi Bankin bank
sektoru garsisinda xalis ohdagiliyinin méveud oldugunu gostorir. Kommersiya banklarinin izafi
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likvidlik m&vgeyinin oldugunu gostoron osas faktlardan biri do banklarin Morkozi Bankdan oks-
repo smoliyyatlari ilo borc almamasidir. '’

4.2. Banklararast bazar

Umumiyyatlo, banklararasi bazar morkozi banklarin transmissiya mexanizminin baslamgic
noqtesi hesab oluna bilor. Bu sababdon, banklararasi bazarin inkisaf saviyyesi, orada aparilan
omoliyyatlarin hocmi vo intensivliyi morkozi banklar iigclin on vacib masolodir. Maliyyo
sektorunun, xiisusils, sohm va istiqraz bazarlarinin, miixtslif birjalarin inkisaf soviyyasi vo orada
aparilan omoliyyatlarin miirokkobliyi markozi bankin transmissiyasinin siirotini vo effektivliyini
miioyyonlogsdiron miihiim amillordon hesab olunur. Elo yaxin dévrds bas vermis diinya maliyys
bohrant gostordi ki, Avropa Birliyindo maliyys bazarlarinin inkisaf soviyyssina ABS-dan geri
qalmasi anti-kriz todbirlorinin effektivliyino monfi tosir gostormisdir. Belo ki, Avropada maliyys
sektorunun daha cox bank sektoruna osaslanmasi vo maliyys bazarlarinin ABS-a goro nisbi
geriliyi monetar siyasot qorarlarinin real sektora transmissiya siirotini vo effektivliyini
ohomiyyatli doracads zaiflotmisdir.

Qeyd etmok lazimdir ki, 6lkomizds bank sektoru dinamik inkisaf etso do, maliyyo
bazarlarinin inkisaf soviyyasi asagi olaraq qalmaqdadir. Xiisusilo, sohm va istiqrazlar iizra ilkin
bazarlarin inkisafinda miioyyan irsliloyislor miisahido olunsa da, ikinci bazarlarin formalagmasi
xeyli longiyir. Morkozi Bankin likvidlik idarsetmosi baximindan ilkin bazarlar likvidliyin
birdofalik yigilmasina xidmat edirso, likvidliyin giinliik aktiv idars olunmasi ikinici bazarlarin
movcud olmasina baglidir. Masalon, 2007-ci ildon etibaron AMB bank sistemindon struktur
likvidliyin absorbsiyas: {igiin notlarin buraxilmasia baslamisdir. Lakin ikinci bazarin movcud
olmamasi homin alatlorin likvidliyini agagi salir vo noticads, notlar daxili investorlar tigiin 6z
cazibosini itirir. Basqa s6zlo, markozi banklarin aktiv likvidlik idarsetmasi yliksok likvid alatlorin
movcud olmasi sorting asaslanir. Olbatto ki, bank sektorundaki izafi likvidlik probelmi do, daha
cox AMB-nin likvidlik idareetmasi iiclin miivafiq alotlori tapmaqda qarsilasdigi ¢atinliklorlo
olagoadardir.

Digor torofdon, spot bazarlari ilo yanasi forvard bazarlarmin da merkoezi bank ndqteyi-
nozorindon ohomiyyotini vurgulamaq istordik. Forvard bazarlar1 risklorin idars olunmasi
baximindan investorlar {iciin shomiyyat kosb etso do, homin bazarlar1 tohlil edon morkozi bank
investorlarin makroiqtisadi vaziyyotlo bagh goézlontilorini Oyrons bilir. Basqa sozls, bu
bazarlarda alinib-satilan alstlor yalniz riskin azaldilmasina xidmat etmir, onlar ham ds giymatli
informasiya dastyicillart hesab olunur. Ovvalki bdlmelords faizin dovrii  strukturunun
formalagsmas1 baximindan forvardlarin ohomiyyatini vo onlarin gozlontilorlo olagosini
vurgulamigdiq. Bir ¢ox todqgiqatlar da mohz homin alstlordon istifade etmoklo gozlontilorin
miixtolif goOstoricilor iizorindoki tosirlorini  Olgiir. Maosalon, Kuttner (2001) 6z seminal

"7 Azorbaycan Morkozi Banki repo vo oks-repo omoliyyatlarma bazar ndqteyi-nozerindon deyil, 6z noqteyi-
nazarindon torif verir. Beynolxalq praktikada iso repo vo oks-repo omeliyyatlarina bazar ndqteyi-nozorindon torif
verilir vo buna gora miioyyon anlasilmazliq yarana bilor. Ona gore yadda saxlamaq lazimdir ki, Moarkazi Bankin oks-
repo amoliyyatlar1 beynslxalq praktikaya gora repo, Bankin repo amsoliyyatlar1 iso beynalxalq praktikada oks-repo
omoliyyatlaridir.
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moqalasinds banklararasi bazarda gecalik faiz fyugerslorindan istifads etmoklo Federal Ehtiyatlar
Sisteminin faiz darocaesi gorarlarinin miixtalif gostariclor iizarindoki gozlonilon vo gozlonilmayan
tosirlorini todqiq edir.

Maliyyo sektorunun osas torkib hissolorindon biri olan daxili banklararasi bazarin tohlilino
ke¢momisdon gabaq geyd etmok lazimdir ki, banklararasi bazarla (daxili vo xarici) bagl statistik
molumatlarin keyfiyyotindo problemlor mévcuddur. Belo ki, bazar gostoricilorinin yaxindan
tadqiqi molumatlarla bagh miixtalif tutarsizliglarin vo uygunsuzluglarin oldugunu gosterir. Bu
sobobdon bazarda aparilan omoliyyatlarin genis ohato olunmasi, bozi omoliyyatlarla bagh
molumatlarin alds olunmasi geyri-miimkiindiir. Masalon, gecslik kredit vo depozit omaliyyatlar
il bagli stastistik malumatlar movcud deyil. Belo mahdudiyyatlori nazors alib, biz arasdirmamizi
dar ¢or¢ivodo aparmaga macburuq vo burada yalniz kredit omoliyyatlar {izorindo dayanacagiq.

Qeyd etmok lazimdir ki, banklararasi bazarda aparilan kredit omaliyyatlari dovrii strukturuna
goro 30 giinadak, 30-90 giin, 90-180 giin, 180-360 giin vo 1 ildon yuxari kreditlor olaraq
tosniflosdirilir. Banklararas1 bazarla bagli statistika hom daxili bazarda rezident banklarin 6z
aralarinda, hom do geyri-rezident banklarin rezident banklarla apardig1 omoliyyatlari ohatos edir.
IIk 6nco, rezident banklarm daxili banklararasi bazarda 6z aralarinda apardigi omoliyyatlara
nozor salaq. Bu bazarda kreditlor asason ii¢ valyutada - manatda, ABS dollarinda vo avroda
reallagdirilir. Apardigimiz tohlillords biz manatda vo ABS dollarinda yeni verilon cami vo 30
glinadak kreditlar tizorinds dayaniriq.

Homginin, biz bazarda verilon kreditlor {izro banklar arasinda median faiz, o cimlodon 10%
va 90% persentil faizlorini hesablayiriq. Median faiz miivafiq dovrde amaoliyyat aparan banklarin
yarisinin median faizindon asagi, diger yarisinin iso ondan yuxari faizls kredit verdiyini gostarir.
Miivafiq olaraq, 10% persentil faizi banklarin 10%-nin bu faizdon asagi, digor yerds galaninin
iso ondan yuxari faizlo kredit verdiyini gostorir. Oxsar olaraq, 90% persentil faizi iso eyni
qaydada sorh oluna bilar. Beloliklo, median faiz otrafindaki 10% vo 90% persentillor bazarda
moveud olan faizlorin 80%-nin bu intervala diisdiiyiinii gostorir.

[k énco geyd eds bilorik ki, bazarda aparilan kredit omoliyyatlarmin hocmi, istor manatda
olsun, istor ABS dollarinda, xeyli kicikdir. Belo ki, 2003-2014-cii illordo manatda aparilan comi
kredit (Sokil 11) amaliyyatlarinin ayliq orta hocmi 280 min manat, 30 giinliik kredit (Sokil 15)
omoliyyatlarinin hacmi iso 40 min manat toskil etmisdir. Bu kredit mobloglori bank sisteminin ay
orzinds verdiyi kredit portfelinin miivafiq olaraq 0.06% va 0.17%-o borabordir. Digor torofdon,
homin dovrds faaliyyat gostoran bank sayini taqribon 40 odad gobul etsak, bu zaman hor banka
orta hesabla togribon 7 min comi kredit, min manat iso 30 giinadok kredit diigiir. Diizdiir, son 2-3
ildo comi kreditlorin ayliq orta mablagi 500 min manata yaxinlagsa da, hatta bu bels giinliik orta
hesabla 25 min manat yeni comi kredit demokdir.

Umumiyyatlo, daxili banklararasi bazarda aparilan omoliyyatlarin say1 da bazarmn inkisaf
soviyyosini vo aktivliyini gostoron osas gostoricilordon hesab olunur. Tosssiif ki, banklararasi
bazarda ay orzindo aparilan omoliyyatlarin say1 ilo baglh statistik molumat movcud deyil. Lakin
omoliyyatlarin hocminin ki¢ik oldugunu nozoro alsaq, bazarda istirak edon banklarin sayini
omaliyyatlarinin saymin toxmini gostaricisi kimi istifade etmok miimkiindiir.
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Sokil 11. Comi kreditlor (manat)
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Sakil 13. Comi kreditlar (USD)
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Sakil 15. 30 giinadok kreditlor (manat)
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Sakil 12. Kredit faizlari (comi)
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Sakil 14. Kredit faizlori (comi)
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Sakil 16. Kredit faizlori (30 giinadak)
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Sokil 17. 30 giinadok kreditlor (USD)
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Sokil 19. Q/r comi kreditlor (USD)
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Sokil 21. Q/r 30 giinadok kreditlor (USD)
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Sokil 18. Kredit faizlori (30 giinodok)
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Sakil 20. Kredit faizlori (USD)
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Sakil 22. Kredit faizlori (USD)

st L L L

0% %0 G000 00

228800000000

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

27



Sokil 23. Daxili bazarda banklarin say1 (AZN) Sokil 24. Xarici bazarda banklarin say1 (USD)
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Sokil 23-do daxili banklararas1 bazarda ayliq kredit (AZN) omaliyyatlarini aparan banklarin
sayl (comi vo 30 giinodok kreditlor) tosvir edilmisdir. Yuxaridaki miilahizalora gors, homin
gostaricilori oamoliyyatlarin sayi tiglin toxmini gostorici kimi gabul eds bilorik. Bu halda, ayliq
omoliyyatlarin say1 30 giinadok kreditlor iizro 6 adadini, comi kreditlor tizro 16 adadini 6tmiir ki,
bu banklararasi bazar {i¢iin kifayst qodor kigik rogomdir.

Sakil 12 vo 16-da, daxili bazarada miivafiq olaraq comi va 30 giinadok kreditlor tizro median
faiz doracalori, 10%-90% persentil faizlori ilo birgo tosvir olunmusdur. Comi kreditlor iizro
median faiz doracasi 2007-ci ildon enma tendensiyasi niimayis etdirsa do, miivafiq persentillor
lizro faiz forgi artmaga baslamisdir. Umumiyyatlo, ogor statistik molumatlarin keyfiyyatindo
problem olmas1 ehtimalini bir konara qoysaq, persentil faizlori forqinin boyiik olmasim bir sira
miilahizolorle baglaya bilorik. ilk olaraq, bazarda seqmentasiyanin'® mévcud olmasi persentil
forglorinin bdyiik olmasinin sobabi kimi gostorilo bilor. Belo ki, bazar seqmentasiyas: hadisasi
bazarda vahid orta faizin deyil, bir ne¢a forgli orta bazar faizinin hakim olmasina gatirib ¢ixara
bilor. Bu, ona goro bas verir ki, bazar seqmentasiyas1 arbitraj imkanini ortadan qaldirir vo
bazarda eyni anda bir nego orta faizin mévcud olmasima sorait yaradir. Ikinci olaraq, bazarda
roqabat soraitinin agagi olmasi da miivafiq forqin boylimasino gotirib ¢ixara bilar.

Diizdiir, persentil forglorinin bdyiik olmasi ilo bagli saslonon miilahizalors oks arqument kimi
banklarin idiosinkratik (moxsusi) risklorini do gostormak olar. Basqa ifads ils, banklarin
idiosinkratik risklori onlara verilon kreditlor iizro faiz doracolorinin ohomiyyatli forglonmasina
gotirib cixarir. Lakin belo oldugu toqdirde, homin banklarin idiosinkratik risklorinin 2007-ci
ildon kaskinlogmoyas baslama sababini izah etmok lazim golir. Diisliniiriik ki, bels bir sobobi izah
etmak cotindir vo bu arqument o qadar do inandiric1 seslonmir. Belsliklo, comi kreditlor iizro
10% va 90% persentil faizlori forqinin dovr orzinde boyiimasi banklararasi bazarda miimkiin
bazar seqmentasiyasinin kaskinlogmasi fikrini giiclondirir. Qeyd edok ki, bu miilahizelor movcud
praktiki tocriiba vo ekspertlorin roaylori ilo do {ist-iisto diistir.

'8 Bazar seqmentasiyas1 bazarin miixtalif seqmentlora boliinmasina vo her seqmenta (qrupa) daxil olan istirakgilar
tizra miixtolif qiymatlarin tayin olunmasina imkan verir.
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Rezident banklarin daxili bazarda xarici valyutada (ABS dollarinda) veridyi kreditlor
haqqinda da oxsar miilahizalori soylomok miimkiindiir (Sokil 13-14 vo Sokil 17-18). Diizdiir,
miiqayisa etdikdo, bazardaki oamaliyyatlarin hocmi milli valyutadaki smoliyyatlardan bir qador
yiiksokdir. Belo ki, 2003-2014-cii illor orzinds dollarda aparilan comi kredit amaliyyatlarinin orta
ayliq hacmi 420 min manat, son 4-5 ilds iso 900 min manata catsa da, bu amoeliyyatlarin hacmi
hala do kigik olaraq qalmaqdadir. 30 giinadok verilon kreditlorin orta hacmi 260 min manat, son
dovrlords ise 530 min manat toskil etmigdir. Miiqayise iiciin geyd edak ki, comi vo 30 giinadok
verilon banklararasi kreditlorin hocmi bank sisteminin ay orzindo verdiyi kredit (ABS dollar)
portfelinin miivafiq olaraq 0.09% va 0.06%-5 barabardir.

Sonda, banklarin xarici bazarlarda qeyri-rezident banklardan gotiirdiiyli kreditlorlo baglh da
bazi masololori geyd etmok istordik. Molumatlarin tohlili gostorir ki, xarici bazarda ayliq
omoliyyatlarin hacmi daxili bazarla miiqayiseds on dofolorls yiiksokdir. Bels ki, 2003-2014-cii
illords orta ayliq comi kredit amoliyyatlarinin hacmi 6.5 mln manat strafinda gorar tutmusdur.
Son bir nega il istisna olmagqla, comi kredit amoliyyatlarinin 90%-ni 30 giinadok verilon kreditlor
toskil etmisdir. Sokil 24-do banklarin geyri-rezident banklar ils apardiglart ayliq amoliyyatlarin
say1 tosvir edilmigdir. Molum olur ki, banklarin xarici bazardaki omsliyyatlarinin say1 xeyli
azdir. Hotta, homin omoliyyatlarin sayr daxili bazarda aparilan omoliyyatlarin sayindan da
kicikdir. Bu iss onunla izah oluna bilar ki, xarici bazara ¢ixmaq imkani olan banklarin say1 daxili
bazarda istirak edon banklarin sayindan kigikdir.

Qeyd etmok lazimdir ki, burada goti miilahizalor yiiriitmokds ¢atinlik ¢okmoyimiz bazarla
bagli statistik gdostoricilorin  keyfiyyotindo movcud olan problemlorlo olagadardir. Bu
problemlarin galocokds aradan galdirilmasi bazarla bagli daha asash fikirlor s6ylomaya imkan
veracakdir.

4.3. Faiz transmissiyast kanali

Ovvolki bolmolordo do geyd etdiyimiz kimi, likvidlik idarsetmosi morkozi bankin faiz
transmissiyasinin ana elementidir. Bozi todqiqat¢ilar gostorir ki, AMB-nin siyasat faizlorinin
bank faizlorino shomiyyaetli transmissiyast mévcuddur (Comilov (2012), Almarzoqi vo Naceur
(2015)). Lakin AMB-nin siyasat ¢orgivosinin tasbit mazonna hadoflonmasi oldugunu noazors
alsaq vo kamil kapital mobilliyi sortinin 6dondiyini forz etsok, oOrtiilmoyon faiz dorocslori
paritetino goro Olko faiz dorocolorini xaricdon idxal etmolidir. Basqa s6zlo, Mandelin moshur
“Imkansiz iigliik” prinsipini xatirlasaq, tosbit mozonno rejimi hoyata keciron markozi banklar
miistoqil faiz siyasoti formalagdira bilmozlor. Lakin bozi todgiqatgilar natamam kapital
mobilliyinin movcudlugu soraitinde tosbit mozonna rejimini monimsayan morkozi banklarin
miloyyon dorocodo miistoqil siyasot hoyata keciro bildiklorini gostorirlor (Mishra, Montiel vo
Spilimbergo (2010), Mishra, Montiel vo Pedroni (2012)). Lakin banklararasi bazarin zoif inkisaf
etdiyini vo bank sektorunun izafi likvidlik problemini nazaoro alsaq, tosbit mozonns rejimini
monimsamis Moarkozi Bankin faiz qorarlarinin  bank faizlorino transmissiya effektinin
movcudlugunu ortaya ¢ixarmaq ¢otindir (Mommadov vo Ohmadov (2014)).
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Sakil 24. Faiz dohlizi vo median faiz doracasi
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Sokil 24-do banklararast bazarda 30 gilinodok verilon manatda kreditlor iizro median faiz
daracasi, ham¢inin AMB-nin faiz dohlizinin yuxar1 vo asagi hadleri tosvir edilmisdir. Qrafikdon
aydin olur ki, tadqiq edilon dovr orzinds banklararasi bazarin faiz deresi cox nadir hallarda
AMB-nin faiz dohlizi ¢orcivasine daxil olmusdur.

Sakil 25. Notlar tizrs orta galirlilik vo yenidonmaliyyslosdirms faiz daracasi
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Sokil 25-da 2007-2014-cii illari ohats edon dovr orzinds notlar iizrs orta golirlilik vo Bankin
siyasot faizi olan yenidenmaliyyolosdirmo faiz doracosi tosvir olunmusdur. Qrafikdon moalum
olur ki, Bankin notlar1 iizro orta galirlililiyi tadqiq edilon dovr arzinds bir qayda olaraq y/m faiz
doracesindon agagi olmusdur. Bu iso onu gostorir ki, 28 giinliik notlar iizro golirlilik daracasi
banklararas1 bazarin 30 glinadok verilon kreditlori iizro median faiz doracasindon shomiyyatli
asagidir.

Yuxaridak: tohlillor daha cox tosviri xarakter dasiyir vo Maorkozi Bankin siyasot faizinin
banklararas1 bazar faizlorino transmissiyasini qiymatlondirmok {i¢iin formal metodlara miiraciot
oluna bilor. Bu mogsadls, ilk ndvbado banklararasi bazarda median faizlor ilo y/m faizlorinin
Qranger-sabobiyyat  olagesine  baxacaglq. Qranger-sabobiyyot yanasmasi test olunan
gostaricilorin  ke¢gmis qiymatlorinin  onlarin  goalacok qiymatlorini  prognozlasdirmaq {igiin
ohomiyyatli informasiya yiikiino malik olub-olmadigin1 yoxlayir.

Cadval 2. Qranger-sababiyyat testi

x° -testi Ehtimal
Hy: y/m daracasi median faizi figiin Qranger sababi deyil 2.39 0.30
Hy: median faizi y/m doracasi iigiin Qranger sababi deyil 0.84 0.66

Qranger-sabobiyyat testi (Cadval 2) gostorir ki, y/m faiz doracosi median faizlorinin golocok
trayektoriyasin1 prognozlasdirmaq ligiin ohomiyyatli informasiya yiikiino malik deyil. Digor
torofdon, median faizlori do y/m faiz doracaloari liciin Qranger-sabobi kimi ¢ixig etmir.

Yenidonmaliyyalosdirma faiz daracasinin banklararast median faizlori iizorindos tesirini daha
yaxindan tedqiq etmok iigiin biz hom do hadisanin Gyranilmasi'® yanasmasina da miiraciot edirik.
Bu yanagmada, Bankin y/m faiz derocasi ilo baglh aldig1 qorarlarin (hadisonin) median faizlori
izorindoki doyismolora tosirine baxacaglq. Qeyd etmok lazimdir ki, Morkozi Bank hor MSK
goriisiindo y/m faiz doracasini doyismir. Lakin homin goriislordo y/m faiz doracasinin sabit
qalmas1 belo bank faizlorino tesir gostore bilor. Bu baximdan, yalniz sifirdan forgli y/m faiz
doracalari doyismosini hadiso kimi gobul etmoak o gador do diizgiin olmaz. Yaxsi1 olardi ki, AMB-
nin kegmis MSK goriislori tarixgasing baxilsin vo onun y/m faiz doracasi ilo bagl aldig1 gorarlar
lizro molumat bazasi formalasdirilsin. Lakin belo molumatlar mévcud olmadigindan biz yalniz
y/m faiz doracalorindoki dayismoni ayri bir hadiso kimi gobul edacayik va reqressiyada homin
tarixlora baxacagiq. Qeyd edok ki, bu faktin aldigimiz naticolors miihiim tosir etmoyacoyini
diistintirtik. Ciinki, yuxaridaki Qranger sabobiyyat testi biitiin dovrii shato edir vo orada y/m faiz
daracasinin miixtolif dovrlords sabit qalmasi nozors alinib.

Belaliklo, biz median faizlorini sifirdan forgli y/m faiz doracesindoki doyismalara reqressiya
edirik. Burada forz olunur ki, ay arzinds y/m faiz doracolorinds bas veron doyismo homin aydaki
median faizlorino tosir gostarir. Aldigimiz naticonin forqli miilahizalors miigavimatini yoxlamaq

" Ingilis dilindo bu termin “event study” olaraq kegir.
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liciin biz hom do y/m faiz dorocalorinde doyismolorin bir sonraki aydaki median faizlorindoki
doyismoalora do reqressiyasini apaririq. Noticalor Cadval 3-do togdim olunmusdur.

Cadval 3. Hadiso dyronilmasi reqressiyast

spesifikasiya 1 spesifikasiya 2
sabit 0.54 0.46
(0.80) (0.83)
y/m faiz daracasi -0.18 -
(0.48)
y/m faiz daracasi(-1) - 0.11
(0.49)
R*=0.009 R*=0.003
N=17 N=16

Qeyd: Motorizo daxilinde miivafiq omsal iizro standard konarlasma gostorilmisdir. ™ isarasi 5%-lik, ~ isarosi iso
10%-lik statistik shamiyyatliliyi ifads edir. Burada N reqressiyaya daxil edilon miisahidalorin sayini gostarir.

Belaliklo, hadiso Oyronilmasi reqressiyast bir daha gostorir ki, y/m faiz deoracolorinin
banklararas1 bazarda formalasan median faizlori tizorindo shomiyyatli tosiri yoxdur. Mévcud
sortlori nozoro aldiqda, siyasat faiz qorarlarinin daxili faiz derocaleri iizorinds shomiyyatli tosira
malik oldugu naticosini aldo etmok xeyli cotin gorsonir. Belo ki, banklarin izafi likvidlik
problemini, ham¢inin banklararas1 bazarin zaif inkisaf etdiyini vo orada aparilan amaliyyatlarin
hocminin xeyli kigik oldugunu nazars alsaq belo bir naticonin aldo olunmasi toocciib dogurmur.

5. Siyasat tovsiyasi

Ovvoalki bolmolords apardigimiz tohlillor gostorir ki, yaxin golocokda IH rejimina kegmoklo
miistoqil faiz siyasoti hoyata keciracok olan AMB-nin yeni omoliyyat cor¢ivasing ehtiyaci var.
Lakin kecid dovrii orzinde movcud likvidlik idareetmasinin tokmillogdirilmasi, banklararasi
bazarin inkisaf etdirilmasi vo hazirki omoliyyat ¢orcivesinin yeni rejimin parametrlori iizro
dizayn olunmasi talab olunur.

Osas ¢agrislardan biri, banklarin izafi likvidlik problemi ilo baglidir. ©vvalca geyd etdiyimiz
kimi, siyasot faiz doracasinin bazar faizloring niifuz etmosi tigtin AMB bank sektorunun likvidlik
defisitinin yaranmasina c¢alisilmalidir. Bunun {igiin, movcud struktur likvidlik profisitinin
absorbsiyasina ehtiyac var. Diizdiir, Morkozi Bankin 28 giinliilk notlar1 bu mogsadls istifado
oluna bilor. Lakin AMB bank sektorunun moévcud izafi likvidliyinin struktur xarakter aldigini
nozaras almali vo uzunmiiddoatli notlarin buraxilmasina baslamalidir.
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Uzunmiiddoatli notlarin buraxilmasinda Koreya Bankinin tocriibosi kifayst qodor maraqlidir.
Koreya Banki izafi likvidliyin idars olunmasi Gigiin 14, 28, 63, 91, 182, 364, 546 giinliik vo 2 illik
notlart dovriyyoays buraxir. Miixtalif miiddostlor tizra toklif olunan notlarin strukturunda 2 illik
notlar 50%-don yiiksok paya malikdir. Hor ii¢ aydan bir MSK yeni buraxilacaq notlarin hocmi ilo
bagli qorar qobul edir. Notlar iizra tokrar bazarin inkisaf etdirilmaesi ticiin Koreya Banki kifayot
gador resurs ayirir. Hotta, 2009-cu ilde xarici investorlara miisyyon vergi giizostlori totbiq
olunmagla onlarin notlar1 satinalmasi togviq olunmusdur.

Koreyadan forgli olaraq, 6lko tocriibasi gostorir ki, kommersiya banklari torofindon AMB-nin
notlaria tolob yiiksok olmamisdir. Zonnimizco, bunun on 6nomli sobablorindon biri tokrar
bazarin moévcud olmamasma goéra notlarin likvid vesait kimi rogbat gormomasidir. Elo izafi
likvidliyin mévecud olmasi da tokrar bazarin inkisafini longidon digor faktor kimi gostorilo bilor.
Ciinki, hesabinda kifayat qodor likvid vasait saxlayan kommersiya banki likvidlik defisiti ilo
izlogsmir vo belalikls, slindo saxladigi qiymaotli kagizlar1 da tokrar bazarda satmaq macburiyyati
hiss etmir.

Diizdiir, Markozi Bank notlarin likvidliyini tomin etmak ii¢lin onlarin istonilon vaxt movcud
bazar faizi ilo, amma miioyyon corims totbqi olunmagqla geri alinmasi1 6hdaciliyini gotiirmiisdiir.
Olavo olaraq, repo amoliyyatlar: vo ya y/m kreditlorinin olds olunmasi zamani notlardan girov
kimi istifado olunmasi miimkiindiir vo bu notlarin likvid vasait kimi gobul edilmasini tomin
etmolidir. Lakin tocriibo gostorir ki, bank sektoru notlar1 alib golir aldo etmokdonss, Moarkozi
Bankdaki miixbir hesablarinda todbir magsadi ilo ehtiyat saxlamagi iistiin tuturlar.

Buna goro, hesab edirik ki, tokrar bazarin inkisaf etdirilmosi {i¢iin mévcud praktikanin
doyisdirilmasine ehtiyac vardir. Tocriibado, bir sira morkozi banklar qiymetli kagizlar ilo
omaliyyatlar1 biitiin kommersiya banklar1 ilo yox, secdiklari bazi banklar ilo aparmaga iistiinliik
verirlor. Lakin homin banklar bir sira 6hdagiliklor gotiiriir — mosalon, onlardan tokrar bazarda
notlar iizro alig va satis qiymotlorini elan etmasi, hamg¢inin bazar qurucu kimi fasilosiz foaliyyot
gostormasi vo likvidliyl tomin etmasi kimi alava sortlor tolob olunur. Bu zaman maorkozi banklar
onlara miioyyon imtiyazlar vo ekskluziv hiiquqlar verir (MakKonagi (1996)). Hazirda, faktiki
olaraq bazar qurucu kimi foaliyyot goOstoron Moarkozi Bank, bu isi banklar arasindan
miloyyonlosdirdiyi bazi banklara da hovalo eds bilor. Basqa s6zlo, Morkozi Bank boyiik vo kicik
banklar arasindan miioyyonlosdirdiyi bir sira torofdas banklarla notlarla bagli omasliyyatlar
hayata kecira bilor. Hatta, Moarkoazi Bankin bazar qurucu faaliyystini maliyys sferasinda taninmig
xarici firmalara hovalo etmosi miimkiindiir. Genis praktiki tocriiboyos malik xarici firmalar bazara
kapital gotiro, bazarda roqabeti togviq edo, komissiyalar1 asagi sala, alis vo satig qiymotlori
arasindaki forqi azalda, hamginin bazara ekspertiza vo nou-hau gotirs bilarlor.

Homginin, diisiiniiriik ki, Morkozi Bankin notlar bazari istirak¢ilarini yalniz kommersiya
banklar1 ilo mohdudlasdirmaga ehtiyac yoxdur. Ciinki, notlar {izro omaliyyatlar bazarda movcud
struktur (uzunmiiddatli) likvidlik profisitini ortadan qaldirmaq moqsadi dasiyir. Bir ¢ox hallarda,
banklarin struktur likvidlik profisiti dovlet sirket vo qurumlarinin, hamg¢inin hiiquqi soxslarin
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bank sektorundaki qisamiiddotli likvid vosaitlori hesabina formalagir. Belo bazar istirakgilariin
(brokerlor) uzunmiiddatli likvid notlar bazarina buraxilmasi banklarda likvidlik defisitinin
formalagmasina yardimeg1 olacaqdir.

Qeyd etmak lazimdir, uzunmiiddatli notlarin satilmasi1 zamani bazar faizlorini tohrif etmomok
ticiin Morkozi Bank giymat qoyan kimi yox, qiymat gotiiron kimi foaliyyat gostormolidir. Lakin
28 giinliik notlar ilo amaliyyatlar zamani siyasot faizi da istinad faiz kimi qobul edils bilor (egor
bazar fazilori movcud deyilss). Tovsiys olunur ki, dovlst qiymatli kagizlarinin satilmasi zamani
da Maliyys Nazirliyi DQK-lar tizro qiymatlori miioyyanlosdirmasin vo bazarda qiymat gotiiran
istirak¢1 kimi ¢ixig etsin.

Aydindir ki, dovlot biidcosinin defisit problemi olmadigindan DQK bazarinin inkisafi da
longiyir. DQK-Iar iizro tokrar bazarin inkisafdan qalmasi iso digor qiymatli kagizlar bazarinin da
inkisafina monfi tosir gostorir. Umumiyyatlo, DQK-lar iizro faiz deracolori miixtolif miiddatlor
lizro riskdon azad golirliliyi oks etdirir. Riskdon azad golirlilik oyrisi iso digor borc kagizlarinin
(masalon, korporativ, va s.) giymatlondirilmasi iigiin istinad noqtesi kimi ¢ixis edir. DQK-larin
tokrar bazarinin movcud olmamasi bengmark kimi qobul edilon risksiz golirlilik oyrisinin
hesablanmasina maneadir. Bu problemi aradan qaldirmaq iigiin Morkozi Bankin uzunmiiddotli
notlar1 istifads oluna vo riskdon azad “qaba” golirlilik oyrisi hesablana bilor.

Qeyd etmok lazimdir ki, struktur likvidlik profisitinin modvcud olmast kommersiya
banklarinda likvidlik idarsetmosinin lazimi soviyyads olmamasindan da xabor verir. Praktikada
kommersiya banklarimin likvidlik idarsetmosi giindalik xorclorin azaldilmasi mogsodi giidiir.
Ciinki, he¢ bir golirlilik gqazanmayan bank ehtiyatinin fiirsot mosrofi banklararast bazar
faizloridir. Banklarin giindalik xarclorinin yiiksalmasi iso onlarin amoliyyat xorclorini artirir vo
yiiksok spredin formalagsmasina gotirib c¢ixarir. Bank sektorunda spredin yiiksok olmasi iso
sektorda somoraliliyin arzuedilon soviyyado olmadigini gostorir. Bu sobobdon, Moarkozi Bank
sektorda likvidlik idaroetmasi praktikasinin yaxsilagdirilmasi ti¢iin tadbirlor hoyata ke¢irmalidir.

Morkozi Bank struktur likvidlik profisitinin movcud oldugu soraitdo mocburi ehtiyat
normalarindan aktiv alot kimi istifado edo bilor. Ogor likvidlik profisiti banklar arasinda
simmetrik paylanmamisdirsa vo burada heterogenlik miisahido olunursa, bu zaman likvidlik
movqgeyina gora banklara macburi ehtiyatlar tizro differensiallagdirilmis norma tatbiq oluna biler.

Homginin, AMB bank sistemi qarsisinda xalis 6hdsliklorinin miiddet strukturunda doyisikliys
gedorok sektorun likvidlik defisitinin yaranmasina ¢alismalidir. Belo ki, likvidlik defisitinin
yaranmas1 U¢iin Morkozi Bank sektordan uzunmiiddetli alotlorlo borc almali, qisamiiddatli
alotlorle borc vermolidir. Belo olan halda, banklar aktiv vo passivlori tizro mévcud olan miiddat
uygunsuzlugunu, homginin likvidlik defisitini ortadan qaldirmagq iigiin banklararas1 bazara vo ya
Morkazi Banka tez-tez miiraciot etmoli olacaqlar.

Nozoro almaq lazimdir ki, praktikada morkozi banklarmm bank sektoruna qisamiiddatli
kreditlor vermoyi listiin tutmasi siyasot faiz qorarlarinin transmissiyasi ilo do baglidir. Belo ki,
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bank sektoruna uzunmiiddatli kredit veron morkozi bank siyasot faizini doyisdiyi zaman bunu
movcud kredit portfelino totbiq eds bilmir. Halbuki, kreditlorin qisa miiddato verilmosi siyasot
faizlori lizro gorarlar1 birbasa bank sektoruna verilon kreditloro transmissiya etmoaya imkan verir.

Diizdiir, movcud amoliyyat corgivasi ilo Markozi Bankin sektora miiddati 30 giinadsk olan
kreditlordon tutmus, miiddoti on az 5 il toskil edon kreditloro godor borc vermok imkani
moveuddur. Lakin hesab edirik ki, bu ¢orcivonin do yuxaridaki arqumentlora gore yenidon
nazardon kecirilmoasina ehtiyac var. Qeyd etmok lazimdir ki, Beynoalxalq Valyuta Fondu da 6z
hesabatlarinda eyni istigamotdo tovsiyolor vermisdir (BVF (2014) , FSAP Aide Memoire
(2015)).

Hesab edirik ki, daimi imkanlar strukturunun do yeni rejim iiciin doyisdirilmasi zorurati
yaranmigdir. Morkozi Bank girov osasinda limitsiz gecolik kreditlorin verilmasi vo gecalik
depozit gotiirmo imkanlarinin toklif edilmosi mexanizmini do isloyib hazirlamalidir. Bu halda,
faiz dohlizinin parametrlorini repo vo oks-repo omoliyyatlari iizro faiz derocolori deyil, daimi
imkanlar strukturunun kredit vo depozit faizlori togkil edocokdir. Bu zaman kommersiya
banklarina verilon kreditlor vo depozitlor eyni faiz doracasi ilo toklif edilmali, banklar iizro
differensiallasdirilma aparilmamalidir.

Burada asas problemlordan biri do, maliyys bazarlarinin inkisaf etmomasina gors girov kimi
gobul edilon alotlorin mohdud olmasidir. Lakin diisiiniiriik ki, Morkezi Bankin uzunmiiddatli
notlariin dovriyyays buraxilmasi, habels girov tosnifatinin genislondirilmasi bu mohdudiyyatin
tosirini yumsaldacaqdir. Hoatta, Markozi Bank girov tesnifatina xarici dlkalorin dovlet giymatli
kagizlarimi da daxil edo bilor. Bu tacriiba genis yayilmasa da, bir sira morkozi banklar oxsar
praktikaya miiraciot edirlor (Ingiltoro Banki, Tiirkiys Morkozi Banki, vo s.).

Daxili banklararas1 bazarin inkisafinin longimasi va orada aparilan amaliyyatlarin ¢ox kigik
hacmds olmas1 Markazi Bankin yeni rejimi {iciin asas mohdudiyyatlordon biri hesab oluna bilor.
Diizdiir, bazarin inkisaf soviyyasinin geri qalmasi bazi obyektiv saboblorlo do baglidir. Masalon,
banklarin likvdilik idarsetmasi vo banklararasi: bazardaki amsliyyatlarin idars olunmasi ils bagh
tocriibasinin az olmasi, bazarin inkisafina manes yaradan saboblor arasinda sadalana bilor. Cox
vaxt, banklar arasindaki kredit vo depozit amaliyyatlar1 soxsi alage vo miinasibatlore dayanan
qarsiligli inama sdykenir. Bu iso gostarir ki, banklar arasinda profesional miistovide miinasibatlor
halo do inkisaf etmoyib. Buna sobob olaraq, bazarda soffafligin asagi olmasi, bazarin texniki
tochizatinin toloblors cavab vermomasi, amaliyyatlar {izro girov alstlorinin mohdud olmasi, zaruri
informasiyaya ¢ixisin ¢otin olmasi, belo omoliyyatlarla bagli zoruri bacariglarin formalagmamast,
va s. kimi amillor gostarils bilar.

Ovvalca geyd etdiyimiz kimi, banklararas1 bazarda seqmentasiya movcud oldugundan bozi
banklarin digarlarine borc vermak praktikasi olmaya bilor. Lakin hesab edirik ki, girov asasinda
banklarin bir-birina kredit vermasi miimkiindiir vo bu togviq edilmolidir. Aydindir ki, daimi
imkanlar strukturu foaliyyoto baslayarsa, bazarda likvidlik profisiti olan banaklar depozit
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imkanindan istifado etmoklo Moarkozi Banka borc vera, likvidlik defisiti olanlar isa kredit
imkanindan istifados etmoklo girov ssasinda limitsiz borc ala bilor. Lakin Markozi Bankin osas
moqsadi banklararasi bazarin inkisaf etdirilmasidir. Bu istigamatdo Tiirkiys tocriibasi do maraqli
ola bilor. Tiirkiyo Morkozi Banki daimi imkanlar1 ilo birgo banklararast bazarin inkisafi {igiin
Oziiniin tayin etdiyi bir sira bazar quruculart il do isloyir. Bu halda Bank homin kommersiya
banklarina bazi sortlorlo siyasot faizi ilo do bore verir (kredit daimi imkani {izro faizdon asagi).

Diislintiriik ki, yuxarida sadalanan addimlarin atilmast banklararast bazarin inkisafi
istigamotindo miisbat naticalorin oldo edilmasing sorait yaradacaqdir. Xiisusilo, bank sektorunun
likvidlik profisitinin aradan qaldirilmasi, hamginin bank ehtiyatlarinin remunerasiya olunmasi
bank sektorunun likvidlik defisitinin yaranmasina komoklik gostoracok vo onlarin bazara
miiraciot tezliklorini artiracaqdir.

Homginin, Markozi Bankin siyasot faizinin transmissiya kanalinin effektivliyini artirmagq,
onun banklararasi bazar faizlorino vo sonda bank kredit faizlorino otiiriiciililyiinii tomin etmok
liclin banklarin foaliyystino nozarst todbirlori do giiclondirilmalidir. Banklarin miistorilori ilo
bazar faizindon shomiyyatli doracoads asagi kredit vo ya depozit omaliyyatlar1 digqstls izlonilmali
vo zoruri tadbirlor goriilmoalidir. Umumiyyatla, belo omoliyyatlar Morkozi Bankin siyasat faiz
gorarlarinin bank faizlorino transmissiyasini tohrif edir, barabor roqabot prinsiplorini pozur,
homg¢inin banklar ticiin maliyys sabitliyi riski yaradir (BVF (2014)).

Fikrimizca, bu ¢agirislardan on 6nomlisi, he¢ siibhosiz, banklararas1 bazarla bagh statistik
molumatlarin  keyfiyyotinin yaxsilasdirilmasidir. Aydindir ki, ictimai fikirdo statistik
molumatlarla bagli yanlis tosavviirlor mévcuddur vo bu sabobdon ohalinin statistik molumatlarla
bagh savadliliginin artirilmasina ehtiyac var. Cox miimkiindiir ki, tosarriifat foaliyyatinin uzun
miiddat sovet planh iqtisadiyyat qaydalari ilo idars edilmasi bels tasovviirlora rovac versin. Belo
ki, planl iqtisadiyyatda statistik molumatlarin ohomiyyati bazar iqtisadiyyat: ilo miiqayisodo
asagidir vo buna goro, giiniimiizdo statistik gostericilorin ohamiyyati tam qavranilmir. Bazar
iqtisadiyyatinda istehsal vo xidmat faaliyyati vahid morkozdon planlagdirilmir vo bu sababdon,
iqtisadiyyatin voziyyatini diiriist oks etdiron statistik malumatlarin mévcud olmasi zaruridir. Belo
ki, bu molumatlar bazar istirak¢ilar1 vo tonzimloyici qurumlar torofindon digqgetlo izlonir va
iqtisadi voziyyoto diizgiin diagnoz qoyulmasina calisilir. Iqtisadi voziyyati dolgun vo diiriist oks
etdiron statistik molumatlara malik olmayan tonzimloyici qurumlarin siyasat todbirlorinin
effektivliyi tomin oluna bilmoz. Buna goro ¢ox vaxt, asag keyfiyyotli statistik molumatlar
osasinda siyasat qorarlari vermoya macbur olan morkozi banklara IH rejimino kecmak tovsiya
olunmur (Montiel (2010)). Ciinki, iqtisadi voziyysto vaxtinda diizglin diagnoz qoymaq vo
miivafiq todbir almaq miintozom hoyata kegirilon prognozlasdirma isindon yiiksok daracado
asilidir. Prognozlarin keyfiyyati iso statistik molumatlarin keyfiyyotino birbasa baglidir
(Mehdiyev va digarlari (2015)).

Ovvalki bolmolorde do qeyd etdiyimiz kimi, banklararas1 bazarin statistik moalumatlarinda
bozi catismazliglar movcuddur. Belo ki, banklararasi bazarda gecolik kredit omoliyyatlarinin
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aparilmasi ilo bagli molumatlar mévcud deyil. Diizdiir, belo omoliyyatlarin geydiyyatinin
aparilmasi ¢atindir, lakin praktikada bu problemi hall etmok {i¢iin tocriibo movcuddur. Banklar
bir ¢ox hallarda kredit omoliyyatlarini morkozi banklardaki miixbir hesablar1 vasitasi ilo aparirlar.
Bels olduqda, morkozi banklarin 6danis sistemlorindon gecalik amoliyyatlarla bagli molumatlarin
olds olunmasi miimkiindiir. Lakin banklarin bu amaliyyatlar1 geyri-rezident banklardaki miixbir
hesablar1 vasitosi ilo aparmasi belo tranzaksiyalarin ugota alinmasinda ¢otinlik yarada bilor.
Lakin Morkozi Bankin olindoki inzibati rigaglart vasitasi bu problemin hall oluna bilacayini
diistiniirtk.

6. Noatico

Bu moqalodo IH rejimini monimsomis bir sira aparici markozi banklarn monetar siyasoti
izro omoliyyat corgivasi tohlil olunur vo onlarin tocriibasi osasinda Moarkazi Bankin movcud
omoliyyat corgivasinin tokmillogdirilmasi imkanlart arasdirilir. Tohlillor gostorir ki, yaxin
golocokdo IH rejimini monimsamayi diisiinen Morkazi Bankin qarsisinda bir sira ¢agrislarin hall
olunmasi durur. Bank sektoru ilo miiqayisodo xeyli geri gqalan banklararasi bazar vo pul bazari,
homginin digor maliyys bazarlari Morkozi Bankin yeni omoliyyat corcivesi idiglin ciddi
mohdudiyyatlordon hesab oluna bilor. Moarkozi Bankin siyasat faizi qorarlarinin digor faizlors vo
sonda real sektora transmissiyasi ilk onco likvidlik idarsetmosindon vo banklararasi bazardan
baslayir. Ciinki, on qisamiiddatli faizlori miioyyonlosdirs bilon Moarkozi Bank, onlarin golirlilik
oyrisinin uzunmiiddat sonlugundaki faizlar {igiin istinad néqtasine ¢evrilmasini tomin edir.

Miixtolif borc kagizlarinin qiymetlondirilmaesi ii¢iin istinad rolunu oyanayan risksiz DQK-lar
tizro golirlilik oyrisinin hesablanmas1 tokrar bazarin formalagmamasina goéro miimkiin deyil.
Dovlat biidcasi shaliden borc almaq zarurati hiss etmadiyindon DQK bazari inkisafdan geri qalir.
Lakin bu bazarin inkisafdan galmasi iso digor bazarlarin, masolon korporativ borc kagizlari, vo s.
bazarlarin inkisafin1 longidir. Hesab edirik ki, AMB sifir riskli qiymaotli kagzilar (notlar) iizro
“qaba” golirlilik oyrisinin hesablanmasi {licliin miioyyon islor goro bilor. Bunun iiciin AMB
miixtolif miiddotlor iizro uzunmiiddoatli notlarin buraxilmasina baslamali vo notlar iizro tokrar
bazarin formalasmasi {i¢lin toadbirlor plant hazirlamalidir. Notlar bazarmin inkisafinin iso digor
bazarlara miisbot olavo tosirlori miisahido olunacaqdir. Bels ki, likvid notlar bazarinin inkisafi
bank sektorunda uzun dovr orzindo movcud olan izafi likvidlik probleminin hallino yardimgi
olacaqdir. ikincisi, banklarin balanslarinda likvidlik defisitinin yaranmasima goéro banklararasi
bazara miiraciot tezliklori artacaq vo bu bazarin da inkisafi siirotlonacokdir. Ugiinciisii, risksiz
golirlilik oyrisinin yaranmasi digor borc kagizlarinin hesablanmasi isini asanlasdiracaq vo homin
maliyys bazarlarinin inkisafina da t6hfs veracokdir.

Olkar tocriibalori gostarir ki, TH rejimini monimsamis morkazi banklarin miivaffagiyyati iigiin
on 6nomli amillordon biri diiriist vo dolgun, homginin operativ qaydada oldo olunan statistik
malumatlarin mévcud olmasidir. Malumdur ki, tonzimloyici qurum kimi Moarkazi Bank verdiyi
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gorarlarin noticosini shomiyyatli gecikma ilo miisahids edir vo bu sababdon, informasiya bollugu
Morkozi Bank iiciin boyiik nemaot, hamg¢inin miivoffoqiyystinin agari hesab oluna bilor. Hatta,
etibarli statistik molumatlara malik olmayan morkozi banklarm IH rejimino kecmosi tovsiya
olunmur. Buna gors, Morkozi Bank 6z solahiyyetinds olan, homginin diger dovlet qurumlarinin
solahiyyatlorino daxil olan statistik molumatlarin toplanmasi, emal edilmosi vo nosr olunmasi
isini diqgotle izlomali vo molumatlarin keyfiyyatinin artirilmasi ii¢lin homin qurumlarla six
omokdasliq etmalidir.

Aragdirmalar gostorir ki, IH rejimini monimsomis morkozi banklarin hoyata kecirdiklori
siyasatlorin effektivliyi dovlet qurumlar1 arasinda movcud olan amokdasliq vo koordinasiyadan
yiiksok dorocods asilidir. Bu yalniz bazi problemlorin morkozi banklar torafindon hall oluna
bilmomasinden iroli golmir. Igtisadi qurumlar arasinda koordinasiya va dayanisma olmadig
zaman homin qurumlarin siyasst todbirlorindoki ziddiyatlor goriilon islorin effektivliyini ortadan
qaldira bilor. Bunun iiciin Morkozi Bankin digor qurumalarla six amokdasliga, yardimlagmaya vo
koordinasiyaya ehtiyact oldugu kimi, digoer tonzimloyici qurumlarin da eyni ehtiyaclar
movcuddur.
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