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INFLYASIYA HODOFLONMOSININ OMOLIYYAT CORCIVOSI: OLKO
TOCRUBOLORI AMB UCUN NO VOD EDIR?

Xiilasa

Hazirda inflyasiya hadaflonmosi (IH) rejimini elan edon aparici morkazi banklar buna
adekvat omaliyyat ¢or¢ivasini formalasdirirlar. Lakin, pul siyasatinin transmissiyast
ilo miigayisado omoaliyyat ¢or¢ivosi akademik adobiyyatda vo morkozi banklarda daha
az todqiq edilib. Cari moqalodo monetar siyasotin nisbaton “goériinmoyaon {izii” olan
omoliyyat ¢orgivosi tadqiq edilir vo bu mogsadlo, bir sira aparici moarkozi banklarin
tocriibasi arasdirilir. Homginin, moagalods Azarbaycan Moarkozi Bankinin (AMB) cari
omoliyyat ¢or¢ivasi do tohlil olunur vo adekvat c¢orgivonin formalasdirilmasi iigiin
tokliflor verilir.

Acar sozlar: Inflyasiya hadoflonmasi, omaliyyat ¢orgivesi, transmissiya
Jel tasnifati: E52, E5S8

Giris

IH rejimindo morkazi banklar 6z mandat: olan giymat sabitliyini tamin etmok iiciin
inflyasiya hadofi elan edir vo hamin hadofin reallasmasina yonalon siyasat isloyib
hazirlayir. Lakin markazi bank gorarlarinin transmissiyasi va inflyasiya hadoafine nail
olmag shamiyyatli gecikmo ilo bas verir. Buna goro do morkozi banklar hadofdon
yaymmani oncadon Xobor veron araliq hodoflori miioyyan etmolidirlor. Tosbit
Mmozonno Vo ya monetar aqreqatlarin hoadoflonmosi rejimindo araliq hodof Kkimi
mozanna Vo pul agregatlar ¢ixis edir. Araliq hadaflo son inflyasiya hodofi arasinda
mohkom Vo saglamasililiq olarsa, bu zaman araliq hadoflordon yaymma inflyasiya
hodofindon yaymma kimi gsorh olunur. Araliq hodoflori miisahido edon bazar
istirak¢ilart moarkozi bankin son inflyasiya hodofino nail olub-olmayacagi haqqinda
gonaat alds edirlar.

Lakin birbasa inflyasiya hodaflonmasinds araliq hodofin na olacag: ilo bagl sanki
anlasilmazliq yaranir. Bu bosluq inflyasiya hadaflonmosinin ilkin dovrlarinds bazar
istirak¢ilar1 arasinda ¢asqinliq yaradan asas sabablardan biri hesab oluna bilar. Ciinki,
IH rejimindo bazar istirak¢ilarmim inflyasiya saviyyasi vo ya onun trayektoriyasi ilo
bagli gozlontilorini miioyyon edacok va asanliqla miisahido olunan “nominal 16vbar”
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sanki yoxa ¢ixir. Bu problemi aradan qaldirmaq tigiin ¢ox vaxt araliq hodof kimi
morkozi banklarin inflyasiya proqnozlar1 ¢ixig edir. Miitomadi nasr olunan
prognozlarin hadofdon yayinmasi iso morkazi banka veo bazar istirakgilarina hodof
nailiyyatinin statusu ilo bagl signal otiirdir.

Araliq hadoflo yanasi morkozi banklarin giinliik miiraciot etdiyi taktiki hodoflor do
moveuddur. Umumiyyatlo, araliq hadoflor morkazi bankin birbasa nozarot eds bildiyi
hodof deyil. Buna gora, markozi bank birbasa nozarst edo bildiyi vo orta miiddatli
dovrdo araliq hodofo tosir gostoran taktiki hadaflor do miioyyon edir. Taktiki vo ya
omoliyyat hadofi kimi osason banklararasi bazarda formalasan qisamiiddatli faizlor,
oksor hallarda iso bir giinlik faizlor ¢ixis edir. Bozi hallarda markazi banklar
(mosalon, Federal Ehtiyatlar Sistemi) omoliyyat hodoflori digiin miioyyan etdiyi
hodofini agiqlayir, bazan iSo bazara signal 6tiirmok ti¢ilin siyasat faizlorini elan edirlor.
Belaliklo, morkazi bank torofindon galirlilik oyrisindo on qisamiiddotli faizlori
(masalon, bir giinlik faizlor) miioyyanlosdirmasi oyrinin uzunmiiddoatli faizlorinin
formalagsmasinda baza (bengmark) rolu oynaywr. Bu, ona goro bas verir ki,
uzunmiiddatli faizlor qisamiiddatli faizlorlo bagli gozlontilor vo risko goro miikafat
asasinda miiayyanloasir. Demali, markazi bank an qisamiiddatli faizlori stabillosdirmak
Vo onlarin prognoz olunmasi imkanii yaxsilasdirmagla uzunmiiddatli faizlorin
formalasmasina tohfs verir. Umumiyyatlo, monetar siyasotin somoraliliyini 6lgmok
liclin stabil qisamiiddatli faizlor zoruri sort olsa da, onlardaki doyismonin
uzunmiiddatli faizlors 6tiirtilmo doracasi do bu sort godoar shomiyyatlidir.

Morkozi bankin on qisamiiddetli faizlori miioyyonlosdirmasi iss onun amoaliyyat
corgivasinin effektiviliyino baglhidir. Morkozi bankin omoliyyat ¢orgivasi onun
likvidlik idarsetmasi vo pul bazarinda formalasan faizlori kéklomasil ti¢lin zaruri
olan alatlor toplusunu ifads edir (ECB (1999)). Likvidlik idarsetmasi g¢argivasinda
monetar qurum morkoazi bank puluna (pul bazasi) yaranan tolob vo toklifi idaro
etmoklo Dbanklararast bazarda formalasanbir giinlilk faizlori miioyyon edir.
Banklarmpula tolobi iso institusional ¢argivadon Vo giindoalik likvidlik ehtiyacin
odonilmasi zaruratindan irali galir.Pultoklifi tizorindo monopolist hiiquga malik olan
morkazi bankeffektiv likvidlik idaroetmasi vo adekvat omoliyyat c¢orgivasi ilo
qisamiiddatli faiz doracasini arzu etdiyi saviyyados tosbit edir. Basqa sozlo, markozi
bank marjinal likvidlik toklifini miioyyonlosdirdiyindon, qisamiiddotli faizlori

Yingilis dilindoki garsiligi “steering interest rates” — morkozi banklar torsfindon bazar faizlorinin omeliyyat faizi
hadaflorine uygunlagdirilmasi amoliyyati belo adlandirilir.
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koklomok imkani oldo edir vo bununla o, faiz impulslarin1 galirlilik ayrisi boyunca
miixtolif miiddat iizra 6tiirs bilir (ECB(1999)).

Beloliklo, bu mogalods todqiq edilonasassual gabaqcil markazi bank tacriibaloring
osaslanan IH rejiminin zoruri ameliyyat ¢orcivasi vo AMB-nin m&veud cargivasinin
bu istigamoatdo tokmillosdirilmasidir. Borionun (1997) da geyd etdiyi kimi, amaliyyat
prosedurlart monetar siyasatin on az goriinan iiziidiir. Cox vaxt pul siyasatindon vo ya
siyasot Qorarlarinin transmissiyasindan bohs edorkon texniki tofsilata baxilmir va
oksinoa, prosesin amoaliyyathalgosiningiisursuzisladiyi diistiniiliir. Halbuki, praktikada
¢ox vaxt bu bas vermir —faiz dorocosinin transmissiyasiin bas vermoasi omoaliyyat
holgoasinin islomasi farziyyssino yox, onun faktiki effektivliyino bagli olur. Bu
sabobdon monetar siyasatin amoliyyat g¢ar¢ivasinin xiisusilo Azorbaycan kimi kegid
olkalorinds tadqiqi mithiim shamiyyato malikdir.

Moagalonin avvalki bélmalarinds inflyasiya hadaflonmasinin amaliyyat ¢orgivasi vo
likvidlik idaroetmosi ilo bagli {imumi anlayislar verilir. Bu anlayislar sonraki
bolmalords gostorilon 6lka tocriibalori vo AMB-nin omaliyyat praktikasi ilo bagl
miizakirolori aydinlasdirmaq moqQsadi gilidiir. Bir sira todqiqatgilarin - goldiyi
naticalorin oksina olarag AMB-nin cari amaliyyat ¢orgivasinin tadqiqi gostorir Ki, faiz
doracasinin transmissiyasinin tam bas vermasi tiglin zoruri sortlorin formalasmasina
chtiyac vardir. Xiisusilo, kommersiya banklarmin struktur (uzunmiiddatli) likvidlik
profisiti, banklararas1 bazarin inkisaf etdirilmosi, hamg¢inin tokrar bazarlarin islok
mexanizminin formalasdirilmasi zaruri sortlordon hesab oluna bilor. ©lave olaraq,
faiz transmissiyasinin effektivliyinin artirilmast moaqsadilo AMB-nin cari daimi
imkanlar strukturunun dadoyisdirilmasi zoruridir. Sonda, cari amaliyyat ¢argivasinin
sadolik, soffafliq vo effektivlik meyarlarina uygun olaraq tokmillogdirilmosi do toklif
olunur.

Belaliklo, mogalonin strukturu asagidaki kimi tortib edilmisdir: 2-ci fosilda inflyasiya
hadaflonmasi haqqinda qisa malumat verilir va rejimin amoliyyat ¢argivasi ilo bagl
imumi anlayislar qeydedilir. 3-cii fosildo inflyasiya hoadoflonmosi rejimini
manimsamis bir sira aparici banklarin tocriibasi arasdirilir, 4-cii fasildo iss AMB-nin
omaliyyat ¢oargivasi tohlil edilir. 5-ci fasildo 6lko tocriibalori vo mévcud soraitdon
cixig edorak cari amoliyyat gorgivasinin tokmillogdirilmasi tiglin tovsiyalor verilir. 6-c1
bbélmada timumi naticalor geyd edilir.

IH vo amaliyyat ¢corcivasi: Umumi anlayislar



Bu fosil dord alt bolmodon ibaratdir. Birinci bdlmoado monetar siyasot alotlori
haqqinda qisa molumat verilir. Ikinci bélmodo qisamiiddatli faiz doracalori vo onlarin
galirlilik oyrisinin uzunmiiddatli dévrde faizlorin formalasmasinda rolundan bohs
edilir. Ugiincii bdlmado markazi bankin likvidlik idarsetmesi iizre {imumi anlayislar
verilir, dordiincii bolmoda isa siyasat faizinin bank faizlorino transmissiya kanalindan
bahs edilir.

Monetar siyasat alatlori

Morkazi bankin monetar siyasot alotlorine birbasa va dolay: alotlor daxildir. Birbasa
alotlora bazar faizlori iiglin toyin olunan maksimum (tavan) vo minimum (désomo)
hodlari, kreditlorin va ya depozitlorin artimina qoyulan kamiyyat mahdudiyyatlari va
ya rasmi valyuta mozonnasini gostormok olar. Praktikada nadir hallarda birbasa
alotlordon istifads olunur va bu sobabdoan onlara az yer verilir.

Markazi bankin dolay1 alstlorina goldikds ise, bura a¢ig bazar amaliyyatlarint (ABO),
daimi imkanlari® vo macburi ehtivatlar: aid eds bilorik. Bir cox inkisaf etmis
Olkalordo morkozi banklar bu ii¢ alotin miixtolif kombinasiyasindan istifado edir.
Umumiyyatlo, bu alstlorin hansma iistiinliik verilmosi iqgtisadiyyatin institutsional
strukturundan, hamginin maliyys bazarlarinin inkisaf soviyyasindon asilidir.

Ac¢ig bazar amoaliyyatlart markazi bankin tosobbiisii ilo togkil olunur vagarsi tarafin
istirakinin koniillii olmasi1 prinsipine asaslanir. A¢iq bazar omoaliyyatlar1 dncadon
miioyyan olunumus qrafik asasinda miintozom gaydada va ya cari vaziyyatin talabi ilo
geyri-miintozom (ad hoc) gaydada kegirila bilor.

Agiq bazar omoliyyatlarima (i) girov osasinda verilon qisamiiddoatli kreditlor, (ii)
banklarin morkozi bankda remunerasiya olunmus depozitlori, (iii) qisamiiddatli
giymatli kagizlarin vo ya xarici valyutanin birbasa satialinmasi vo ya satilmasi, (iv)
repo vo ya oks-repo amoliyyatlar1 vo (V) xarici valyuta svop omoliyyatlar1 daxildir.
Moarkazi banklar ham ilkin bazarda, hom do tokrar bazarda foaliyyat gostora bilarlor.
Morkozi banklarin ilkin bazarda foaliyysti yeni buraxilmis qiymotli kagizlarin
(notlarin) bazar istirak¢ilarina satilmasi ilo likvidliyin sistemdon ¢okilmasino xidmat
edir.

Aciq bazar omoliyyatlarindan forgli olaraq daimi imkanlar garsi torafin tosobbiisii ilo
sistema likvidliyin verilmasi vo ya absorbsiyasi tigiin istifado olunur. Daimi imkanlar

%Ingilis dilindo termin qarsiligi “standing facilities” kimi verilir.



daha ¢ox “tohliikesizlik qapagi” funksiyasi dasiyir vo giin arzinds har an istifads
imkanm1 movcud olsa da, daha ¢ox onlara ticarot giiniiniin sonuna dogru miiraciot
olunur. Daimi imkanlar soraitindo morkoazi bank bir gayda olaraq bazar faizindan
yiiksok faizlo kredit verir, asagi faizlo iSo depozit gotiiriir.Daimi imkanlara (i) bir
giinliik verilon girovlu kreditlor; (i) bir giinliik remunerasiya olunmus depozitlor; (iii)
bir giinliik repo vo ya oks-repo amoliyyatlari; (iv) xarici valyuta satilmasi vo ya
alinmasi Vo (V) bir gilinliik xarici valyuta svoplar1 daxildir.

Demoak olar ki, biitiin morkazi banklar kommersiya banklarina daimi kredit imkanlari
toqdim edir. Belo ki, kommersiya banklarma siyasat (hodof) faizinin {istiindo
milayyan olunmus marjayla va girov asasinda limitsiz kredit toklif edilir. Cox vaxt bu
imkanlar tizro faiz dorocasi miivafiqg miiddat strukturuna malik bazar faizlori {igiin
tavan rolunu oynayir. Digar torafdon, morkozi banklar miivafiq miiddat strukturuna
malik bazar faizlori tiglin dosama rolunu oynayan depozit imkanlarin1 da kommersiya
banklarina toklif edir.

Macburi ehtiyatlar kommersiya banklarinin miisyyon passiv strukturuna miivafiq
toyin olunmus vo onlarin moarkozi bankda saxlamali oldugu ehtiyatlardir. Tarixan,
machburi ehtiyatlar markazi banklar tarafindan prudensial alot kimi istifads olunsa da,
son dovrlordo onun bu sahadoki rolu azalmisdir. Bu daha ¢ox maliyyo bazarlarinin
inkisafi, ehtiyatlara orta yanagsmanin gotirilmasi, morkozi bankin daimi imkanlarinin
rolunun genislonmasi vo s. amillorlo baglhdir. Praktikada banklarin macburi
chtiyatlarinin remunerasiya olunmasi ovvollor mévcud olmasa da, son ddvrlords
homin hesablardaki ehtiyatlarin remunerasiya olunmasi tendensiyasigiiclonmisdir.

Golirlilik ayrisi va gisamiiddatli faiz daracasi

Praktikada oksar morkoazi banklar aktiv siyasat aloti kimi faiz doracasine miiraciot
edir. Malumdur ki, faiz doracoesinin dovrii strukturu miixtolifdir —praktikada miiddati
birgecolik faizlor kimi qisamiiddatli faiz dorcoalori ilo yanasi miiddati 10 il olan
uzunmiiddotli faiz doracalorini do miisahido etmok miimkiindiir. Faiz daracalorinin
dovri strukturunu —investisiya miiddatiilo miivafiq faiz doracalori arasindaki aslilig
golirlilik ayrisioks etdirir (Sokil 1-2). Umumiyyatlo, praktikada borc alma dovrii
(miiddati) diskret qiymotlor aldigindan galirlilik ayrisini hamar oyri kimi miisahido
etmirik vo oksor hallarda, onun empirik giymatlondirilmasi talob olunur. Qeyd edok
ki, galirlilik ayrisinin formasi xiisusi shamiyyat kosb edir vo makroiqtisadi voziyyat
haqqinda informasiya dasiyir. Masalon, Alan Qrinspan bir ¢ox ¢ixislarinda galirlilik
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oyrisini miixtalif komponentlora boliib makroiqtisadi voziyyatlo bagli formalasan
gozlontilor hagqinda miilahizslor yiiriidiirdi (Qrinspan (2005a,b)).

Oksoar hallarda galirlilik ayrisi likvid bazara malik olan dovlat istiqraz kagizlari {izro
hesablanir. Diizdiir, miixtolif 6zal vo ya dovlat sirkatlorine moxsus istiqraz kagizlari
tizro do golirlilik oyrisi hesablana bilor. Lakin bu zaman bir sira mogamlar1 —
likvidliyi, bazarin seqmentasiyasini, idiosinkratik risklori vo digor amillori nazars
almaq tolob olunur. Biitiin bu problemlorin garsisini almagq tigiin galirlilik ayrisi oksor
hallarda aktiv bazara malik dovlet istiqraz kagizlar1 tizra qiymatlondirilir.Digor
torofdon, risksiz dovlet istiqrazlar1 lizro hesablanan galirlilik ayrisi digor giymatli
kagizlarin (mosalon, Korporativ, vo s.) giymatlorinin miioyyonlosdirilmasinds
bengmark rolunu oynayirve bu sobsbdon, onun hesablanmasi miihiim praktiki
ohamiyyat kasb edir.

Risksiz (dovlat istiqrazlari) faiz doracalorinin dovrii strukturunun miioyyon olunmasi
haqqinda miixtalif nozariyyslor mévcuddur. Giirkaynak vo Urayt (2012) bunlardan an
moshurlart kimi faiz doaracalorinin gézlontilor hipotezi vo affin (xatti) strukturu
nozoriyyalorini  gostorir. Homin mogalode mioalliflor faiz doracosinin - dovrii
strukturunda movcud olan bir sira anomaliyalar1 izah etmok tiglin movcud baxiglara
olava olaraq bazar segmentasiyast ilo bagh miilahizalori do irali stirtirlor. Lakin bu
mogalodohamin noazariyyalorin tofsilatina enmoyi diisiinmiirik vo burada faiz
doracalorinin dovrii strukturunun formalasmasini gozlantilor hipotezi ssasinda izah
etmoya calisacagiq.

Sokil 1. DQK (ABS) golirlilik oyrisi (09 -04-2015) Sokil 2. DQK (ABS) golirlilik ayrisi (09-05-
2006)
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*Golirlilik ayrisinin giymatlandirilmasi Giirkaynak va digarlaorinin (2006) miitamadi yenilanon giinliik malumat bazast
asasinda, geniglondirilmis Nelson-Sigel yanasmasindan istifads etmakla aparilmisdir.



Moanba: Giirkaynak va digarlori (2006)

Beloliklo, istiqrazlar tlizro faiz doracalorinin dovrii strukturunun formalasmasina
baxaq. Uzunmiiddotli istiqrazlar iizro faiz dorocasinin miioyyanlosdirilmasini forvard
kagizlar1 tizro faizlordon istifado etmoklo izah etmok miimkiindiir. Masalon, giymatli
kagizlara 2 illik investisiya etmok istoyan investor bunu iki tisulla hoyata kegira bilar.
Birinci iisulda, investor birbasa 2 illik istiqraz ala bilor. Ikinci iisulda isa, investor 2 il
ardicil 1 illik istiqrazlar satinala bilor. Praktikada biz 1 va 2 illik istigrazlar tizrs faiz
doracalorini miisahido eds bilirik. Demali,bu giin biz névbati investisiya dovrii {igiin
(1 il bundan sonra) golocok 1 illik istiqrazlar tizro faiz dorocCasini asanligla
miayyanlosdira bilarik. Belaliklo, 1 il bundan sonra qiivvaya minan 1 illik istigrazlar
tizro faiz dorocasi (1 il sonraki 1 illik) forvard faiz doracesidir. Umumilosdirsok,
forvard faiz doaracasi f,(m,n) investorun m il sonradan baslamaq sorti ilo n il davam
edon investisiya yatirimi tiglin bu giin tolob etdiyi golirlilik doracosidir. Forvard faiz
dorocasi elo faiz doracasidir ki, homin faizdo investor yuxaridaki iki investisiya
imkanindan eyni qazanci aldo edir.

Belo ki, agor 2 illik istiqraz lizro faiziy,(2), 1 illik istigraz tizrs faizi f,(01)=y,(1) vo 1
il sonraki 1 illik forvard faizini f (L1) ilo isaro etsok, onda investorun har iki

investisiyadan eyni qazanci oldo etmosi tigiin asagidaki baraborlik dogru olmalidir:
(L+Y,(2)* =@+ f, 0 * L+ f,(LD) @

Cox kicik faiz doracalorindo (vo ya miirokkob faizlords), (1) boraborliyi toxminon
belo da yazila bilor:

2%y, (2)=f.(0D)+ f (L1

%= (1,00 + 1) @)

Beloliklo, uzunmiiddatli istiqrazlar {izro faizlori forvard faizlori ilo ifado etmok
miimkiindiir. Masalon, yuxaridaki arqumentdon istifado etmoklo géstormok olar ki, 10
illik istiqraz tizro faiz dorocasi ardicil 10 odoad 1 illik forvard doracalarinin riyazi
ortasidir. Umumilosdirsok, borc 6domo dévrii n il miioyyan olunan sifir kupon
istiqrazin golirliliyi y,(n) i —1tarixindan etibaran qiivvaya minan vo 6domo dovrii 1 il

toskil edan forvard faiz daracalorinin f,(i—11) riyazi ortasi kimi ifado oluna bilor:
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Faizin dovri strukturunun mioyyonlosdirilmoasi ilo bagh gézlontilor hipotezinin
qiivvatli formasma osason,1 il sonraki 1 illik forvard faiz doaracasi novbati il
formalasan] illik faiz doracasi gdzlontisine barabordir. Umumilosdirsok, n il sonrakil
illik forvard faiz dorocasi n il sonra formalasan 1 illik faiz doaracasi E,y,,, (1)

gozloantisina barabardir:
ft (n’l) ~ Et yt+n (l) (4)

Tonlik (3) vo (4) nozoro alsaq, miiddati n il togkil edon sifir kupon istigrazin
galirliliyini (faizi) gozlontilor hipotezinin qiivvatli formasina asason belo ifado edo
bilorik:

y (n) = %Zin_l f(i-11)~ %Z,n__; E:Yei () (5)

Basqa so6zlo, gozlontilor hipotezino gora, n illik istigraz tizro faiz doracasi y,(n)

golocak n il arzindo formalasan 1 illik faiz doracalori ilo bagh goézlontilorin riyazi
ortasina borabordir. Lakin geyd etmok lazimdir ki, bu tonlik praktikada ¢ox vaxt
Oziinii dogrultmur. Buna sabab yuxaridaki tonlikdo risk premyumunun vo ya miiddat
premyumunun rp,(n) Nazars alinmamasidir:

g, (n) =Y, (n) - lz:: Et Yisi (1) (6)
n

Qeyd etmok lazimdir ki, risk premyumunun yuxaridaki ifadesi ona “miihasibatliq”
prizmasindan verilon torifdir. Belo ki, ogor qisamiiddotli faiz doaracalori
gozlontilorindoki doyismo uzunmiiddotli faiz doracolorinde miivafiq doyismo
meydana gatirmirss, onda bu, risk premyumunda bas veran doyisma ilo izah olunur
(Giirkaynak vo Urayt (2012)). Basqga sozlo, miiddat (risk) premyumu investorlarin
qisamiiddotli istiqrazlara ardicil investisiya oVozino uzunmiiddotli istiqrazlari
saxladiglarina gors talob etdiklori alava golirlilik daracasidir (Bernanke (2015d)).

Uzunmiiddatli faizlorin alt komponentlora boéliinmosi maraqli miilahizalor séylomaya
imkan verir. Risk premiumunun dovr orzinds sabit galdigini diisiinsok, morkazi
bankin qisamiiddatli faizlorlo (siyasot faizi ilo) bagli gorarlarmin uzunmiiddatli
faizloro otiirtilmosi gozlontilor hipotezi osasinda tohlil oluna bilor. Masalon, ager
morkazi bank qisamiiddatli faizlori asagi salir, lakin gozlonilonin oksino olaraqg,
uzunmiiddatli faizlor galxirsa, onda bu hadiso belo do izah oluna bilor: iqgtisadi
agentlor goalocokds yiiksok inflyasiya gozloyirlor vo noticods, qisamiiddatli faizlorlo

bagli gozlontilor yiiksalir ki, bu da sonda uzunmiiddatli faizlori artirir.
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Buna bonzar hadisani Alan Qrinspan 2005-ci ilin fevral va iyul ayindaki Kongresdo
cixislarinda qeyd etmisdi. Belo ki, FES 2004-cii ilin iyun ayindan baslayaraq 1 il
arzinds bir gecolikfaiz doracasi hodafini 1%-don 3%-o qaldirmus, lakin homin dovr
arzinds 10 illik istiqrazlar {lizro faiz doracasi 4.97%-don 4.07%-o enmisdi. Qrinspan
uzunmiiddatli faiz dorocosinin bu davranigmi “miiomma”? adlandirmisdi. Qrinspan
2005-ci il iyul aymdaki ¢ixisinda bu hadisoni uzunmiiddatli faizlor tizro risk
premyumu il izah edirdi.

Homginin (5) tonliyino asasan, markozi bank goalocok qisamiiddstli faizlorlo baglh
gozlontilara tosir eds bildiyi doracods uzunmiiddatli faizlor tizorindo tesire malikdir.
Elo bu sababdan, inkisaf etmis 6lkalarin markazi banklar1 qisamiiddatli faiz doracalari
{izro sifir minimum hoddi* ilo garsilagdiglart zaman basqa alternativ diisiinmoli
olurlar. Bu alternativ igtisadiyyati stimullagdirmaq ti¢iin uzunmiiddatli faiz doracasine
tosir goOstormok kanali idi. Yuxaridaki tonliya goro, ogor morkazi banklar
uzunmiiddatli dovrds siyasat faizini asagi saxlayacaqlarimi 6hdaliklarino goétiirsalor,
bu zaman uzunmiiddatli faizlori do asagi sala bilarlor. 2008-ci ilin maliyys krizisinda
bir ¢ox morkazi banklar (Federal Ehtiyatlar, Avropa Markozi Banki va s.) bu addimi
ataraq siyasot faizini uzun miiddot asagi saxlayacagini agigladi. Digor torofdon, mohz
sadalanan bu miilahizalora gora bozi morkazi banklar, mosalon, Riksbank hor siyasat
komitasindon sonra siyaset faizi ilo yanasi, hom do onlarin golocok trayektoriyasi ilo
bagli prognozlarmi agaqilayir. Bununla o, gozlontilor kanalina tasir etmoklo
uzunmiiddatli fazi doracasini stabillosdirmok moaqgsadi giidiir.

Umumiyyetlo, praktikada monetar qurumlarm mohz hansi sobobdon qisamiiddatli
nominal faiz doracasini (1 giinliik vo ya iki hoftolik faizlor) amoliyyat hadofi Kimi
miiayyan etmolori maraq dogurur. Diizdiir, oksor markoazi banklar belo hesab edirlor
Ki, monetar transmissiya tgcilin osas ohomiyyatli faiz dorocosi 3 ay vo daha
uzunmiiddotli faizlordir. Lakin praktikada daha qisamiiddotli faiz dorocasinin
omoliyyat hodofi kimi secilmoasi hom ixtiyari, hom do bazarlarin rolunun
giiclonmoasindoan irali golon geyri-ixtiyari amillarlo baghidir.

Borio (1997) geyd edir ki, bank ehtiyatlar1 toklifindon birbasa asili olan gecolik faiz
doracasinin oksina olarag, moarkoazi bank diger faizloro daha az noazarot eds bilir.

3Qrinspan 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.”
*Ingilis dilinde “zero lower bound” — nominal faizlorin sifirdan asag1 endirilmesinin ¢otin olmasi. Giiniimiizdo, ciizi
monfi faiz doraclorini do miisahido edirik (Avropa Morkozi Banki, Isve¢ Riksbanki).
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Bununla yanasi, morkazi bank torofindon uzunmiiddoatli faiz doracasinin
miioyyanlosdirilmasi bazar istirak¢ilarini ¢asdira vo monetar siyasat Qorarlari
signallarini tahrif eds bilor.

Digar torofdon, Bindsel va Niborq (2008) konkret misalla gostarir Ki, markazi bank
torofindon nisboton uzunmiiddatli faiz dorocoesinin miioyyan olunmasi bir gecalik
faizlordo yiiksok volatillik yarada bilor. Belo ki, hamin misalda markazi bankin 90
glinliik siyasot faizini 5%-don 4%-o endirmosi gozlontisi homin giinkii qisamiiddotli
faizlori 94%-o yiiksaldo bilor. Belo oldugda, MakQof va digarlori (2005) toklif edir
ki, morkoazi banklar uzunmiiddatli faizlori ancaq qisamiiddotli siyasst faizlori sifir
minimum haddins yaxin oldugda tonzimlasinlar.

Digor torofdon, uzunmiiddli qiymat Soviyyasinin miiayyanlosdirilmasi bazarda
spekulyasiyan1 tosviq etdiyindon qisamiiddotli golirlilik ayrisinds arzu olunmayan
tohriflora gotirib ¢ixara bilor. Belo ki, misal tgiin, 12 ayliq miiddoto faiz doracasi
miioyyanlosdirildiyi halda morkazi bankin bazar amoliyyatlar1 kegmis 12 ay arzinds
toyin olunmus siyasat faiz doracalori intervalini oks etdiracak ki, bu da spekulasiyalari
tosviq edon amil hesab oluna bilar (Qrey va Talbot (2006)).

Morkozi banklar siyasot faiz gorarlarinin bazardaki faizloro vo golirlilik ayrisino
monetar siyasot komitosi (MSK) goriisiindon bir sonraki goriiso godor tosir
gostormasine calisirlar. Belo Ki, agor bazar istirak¢ilart morkozi bankin faiz siyasot
(faiz) qQorarlarmi planlasdirilmis bir MSK goriisiindon digor goriiso  qodor
tonzimladiyini diistiniirss, onda golirlilik ayrisi digoer goriiso godor horizontal qalir.
Misal {i¢iin, 2002-2013-cii illordo Ingiltors Bankinda monetar siyasot komitasinin
tizvii olmus Pol Tuker deyirdi: “Belsliklo, bizim magsodimiz digor MSK goriisiino
godar, siyasat faizi soviyyasinda (golirlik) ayrisini horizontal (sabit) saxlamaqdir”.

Beloliklo, monetar qurum qisamiiddatli dévrdo nominal faizlorin soviyyasini arzu
etdiyi saviyyado miioyyonlosdira bilor. Hotta qisamiiddoatli dévrdo monetar qurum
real faizloro do tosir gostormok imkanina malikdir. Oslinde, monetar siyasat
gorarlarinin real gostaricilor tizorindaki tasirlori (monetar transmissiya) mohz monetar
qurumun qisamiiddatli dovrds real faiz doracasine tasir imkani ila izah olunur. Bu,
ona gora bas verir ki, qisamiiddatli dovrda giymatlor otalatli tobioto malik oldugundan
inflyasiya gozlontilori ¢eviklik niimayis etdiro bilmir. Aydindir ki, real faizlorin
doyismasi ona gora bas verir ki, Fiser tonliyino asasan inflyasiya gozlantisi nominal
faiz daroacasine nishoton adekvat doyiso bilmir.

Likvidlik idaraetmosi
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Morkazi banklar pul siyasatini hoyata kegirorkon osason qisamiiddoatli faiz
doracasindon istifado edirlor. Onlar bank ehtiyatlar1 bazarinda tolob vo toklifi
mioyyanlosdiran amillori tonzimloyarok qisamiiddotli (ssason, 1 gecalik vo ya 2
hoftalik) faizlora tosir gostarirlor. Belo ki, markozi banklar bazarda bank ehtiyatlari
toklifini miioyyanlosdirmak tiglin monopolist mévqgeys malikdir — onlar miiayyan
olunan hor hansi bir faiz dorocasinds tolob olunan hocmds ehtiyat (rezerv) toklif
etmok iqtidarindadir. Basqa sozlo, ogor markozi bank bazarda faizi miioyyon
soviyyado toshbit etmok istoyirss, onda 0, homin saviyyodo bazarmn tolob etdiyi
miqdarda ehtiyat toklif etmalidir. Lakin markazi banklar nainki toklif kanali ilo bazara
niifuz etmok imkanma malikdir, onlar hom dos tolob kanali ilo do bazara tesir gostara
bilir. Misal TUg¢iin, morkozi bankin mocburi ehtiyat normasi vasitoSilo vo ya
banklararasi 6donislarin xiisusiyyatlorini miiayyon etmoklstalob kanalina tosir gostora
bilor (Borio (1997)).

Bank chtiyatlarina talobin x{isusiyyati iSomocburi ehtiyat normasinin bank
chtiyatlarina marjinal talobin miioyyonlosdirici amili olub-olmamasindan asilidir.
Ogar macburi ehtiyat normasi mévcud deyilso, bu zaman bank ehtiyatlarina talabi
banklarin is¢i (hesablasmalar) balansi® miioyyan edir. Isci balans banklarin giindslik
omoliyyatlar {izro hesablasma ehtiyaclarinin ddanilmasine xidmot edir. Is¢i balans
yiiksok masrafli balans hesab oluna bilor, ciinki belo fiirsatin masrafi® bir gecalik
faizdir. Banklarin hesablarinda belo miisbat balans saxlamaq arzusu daha ¢ox todbirli
davranmaq moqsadi giidiir, bazon do morkazi bankla apardigi amaliyyatlarin tobiatini
oks etdirir. Bels Ki, agar banklar 6z hesablasma 6hdaliklarini vaxtli-vaxtinda yerina
yetira bilmirlarss, bu zaman bazar faizi il borc almaga macbur olurlar. Belalikla, is¢i
balansina tolob daha c¢ox 0Odonis vo hesablasmalar sisteminin institutsional vo
omoliyyat xiisusiyyatindon, homg¢inin morkazi bankin gec likvidlik yardiminin
sortlorindon asilidir. Bu miilahizalori nazars alaraq geyd edos bilorik ki, is¢i balansina
tolob bir gecalik faiz doaracasine garsi qeyri-elastiklik niimayis etdirocok. Basqa s6zlo,
bir gecolikfaiz dorocasinin asagi diismosi banklarmnis¢i balanslarina talobini
artirmayacaq vo Yya bir gecolikfaizin arrmasi onlar1 daha az is¢i balansi saxlamaga
sOvq etmoayacakdir.

*Ingilis dilinds garsihig1 “working balances” va ya “settlement balances”.
®ingilis dilinde garsilig1 “opportunity cost”. New Oxford American Dictionary ona bels torif verir: “bir
alternativ (fiirsot) se¢ildiyi zaman digar alternativlordon oalds olunmasi miimkiin olan potensial gazancin
itkisi”.
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Digor torofdon, moarkazi banklar torafindon miioyyan olunan mocburi ehtiyatlar da
banklarin ehtiyatlara marjinal tolobinin formalagmasinda asas rol oynaya bilor. Bunun
liciin iki sortin 6donmasi zoruridir: (i) banklarmm macburi ehtiyatlardan hesablasma
chtiyaclarinin 6danilmasi tiglin istifade imkani olmali, (ii) markazi bank tarafindon
miiayyanlosdirilon macburi ehtiyat tolobi onlarin is¢i balansi hodafini agmalidir. ©gor
banklar miioyyan olunmus macburi ehtiyat tolobini giinlik 6demaya macburdurlarsa,
bu zaman banklar macburi ehtiyatlardan likvidlik ehtiyacalarinin 6donilmosi ii¢iin
istifado eds bilmoz. Belo oldugda, marjinal talobi miiayyanlosdiran faktor is¢i balansi
hodofi olacaqdir (Borio (1997, 2001)).

Lakin mocburi ehtiyatlar orta ehtiyat yanasmas: ' ssasinda hesablanarsa, onda
mocburi ehtiyatlar marjinal talobin formalasmasinda asas amilo ¢evrilocokdir. Ogar
bir gecalik faizlordo ohomiyyatli doyismo gozlonilmirsa vo bunda yiiksok aminlik
movcuddursa, bu zaman bank ehtiyatlarina olan tolob yiiksok elastiklik niimayis
etdirocok. Basqa sozlo, bir gecolik faizlorin ciizi artmasi ehtiyatlara tolobdo
ohamiyyatli azalma meydana gotiracak.

Ehtiyat bazarinda qeyri-elastik vo qeyri-stabil tolobin moévcud olmasi, ehtiyat
toklifinin ciizi doyismosi zamani bir gecalik faizlordo shomiyyatli volatillik yarada
bilor. Buna gora, orta chtiyat yanasmasi tolob oyrisinin elastikliyini yiiksaltdiyindon
bir gecalik faizlorodo bas verabilocok volatilliyin garsisin1 alir. Bagsqa sozlo, orta
chtiyat yanagsmasi banklararas1 bazarda bir gecoslikfaizlorin volatilliyinin azaldilmasi
ticiin bufer rolunu oynayir. Lakin orta ehtiyat yanagmasi volatil gézlontilorin hakim
oldugu dovrlordos tolobdo geyri-stabillik yarada bilor. Belo olan halda, markozi bankin
kommersiya banklar1 ilogiiclii kommunikasiyasi vo bazara diizgiin signal Otlirmasi
xtisusi shamiyyat kasb edir.

Cadval 1. Markazi bankin balansi

Aktivlar Passivlor
Xalis xarici aktivliar (XXA) Nagd pul (NP)
Moarkoazi hokumata xalis toloblor (MHXT) Bank ehtiyatlar1 (BE)

Banklara xalis tolablor (BXT)

"Ingilis dilindo qarsilig1 “reserve averaging” — bu sistemdo banklar ehtiyatlarin saxlanma dévrii (“maintenance period™)
arzinds moacburi ehtiyat normasini har giin deyil, hamin dovr arzinds orta hesabla tamin etmalidirlar. Yani bozi giinlords
onlar markozi bankdaki hesablarinda normadan asagi vo ya yuxari ehtiyat saxlaya bilorlor. Lakin ehtiyatlarin saxlanma
dovrii arzinds norma orta hesabla 6denmalidir.
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Digor aktivlor (DA)®

Belaliklo, bank ehtiyatlarina tolobin xarakteristikasini nazara alan markoazi bank toklif
kanalin1 tonzimlomoklo faiz doracasi va ya kamiyyat hadofino nail olmag mogsadi
giidiir. Bu amoliyyatlar markoazi bankin likvidlik idaraetmasi ¢argivasine daxil edilir.
Avropa Morkozi Bankina goro “Markozi bankin likvidlik idarsetmasine bank
sisteminin likvidlik ehtiyaclarmin miioyyanlosdirilmosi (6lgiilmasi) vo agiq bazar
omoliyyatlar1 vasitaSilo bazara zoruri likvidliyin inyeksiyasi vo ya absorbsiyasi
daxildir”.

Morkazi bankin likvidlik idaraetmasi avtonom faktorlarin Bankin analitik balansinda
(Cadval 1) vyaratdigi likvidlik doyismasinin neytrallasdirilmasma xidmot edir.
Avtonom faktorlar sistemin likvidliyino tosri gostoron, lakin morkazi bankin birbasa
nozarotindo olmayan vo prognozlagdirilmasi tolob olunan analitik balansin
komponentloridir. Avtonom faktorlara misal olaraq analitik balansin xalis xarici
aktivlor, hokumoato xalis tolob, digor aktivler, dovriyyada olan nagd pul
komponentlorini géstora bilorik. Avtonom (vo ya struktur) likvidlik movqeyi belo
hesablanir:

Avtonom likvidlik mévqgeyi = Xalis xarici aktivlor + Morkozi hokumaots xalis toloblor + Digar
aktivlar - Nagd pul (7)
Avtonom likvidlik movqgeyinin miisbat olmasi struktur likvidlik profisitini, manfi
olmasi iso defisitini niimayis etdirir. Avtonom likvidlik movqgeyindaki doyismo isa
sistemdo xalis likvidliyin artmasini (azalmasini) gostarir.

Yuxaridaki cadvalda, markazi bankin miivafiq dovr arzindos likvidliys tasir géstormoak
lictin istifado etdiyi, nozarati altinda olan biitiin kanallar banklara xalis talablar (vo ya
xalis siyasat mévgeyi) komponenti adi altinda toplanmisdir. Ex-post (fakt sonrasi)
diistinsok, onda analitik balansa gors asagidaki baraborlik 6ziinti dogrultmalidir:

Bank ehtiyatlar1 = Avtonom likvidlik mévqgeyi + Xalis siyasot movqeyi (8)

Lakin likvidlik idaroetmasi baximindan (8) tonliyini bir az doyismoliyik. Belo Ki,
homin tonliya moarkozi bankin bir giinkik faizi (ex-ante) tosbit etmok noqteyi-
nozarindon yanasa bilorik. Markazi bank avtonom likvidlik mévqeyini vo miivafiq
faiz doracosinds bank ehtiyatlari tolobini (Tpank eniyatan) Oncodon prognozlagdirmaga

® Analitik balansin bu komponenti “balanslagdirict komponent” do adlandirila bilor.
15



calisir. Bu iki faktor arasindaki forqxalis likvidlik movgeyi adlanir vo morkazi bankin
bazar1 balanslagdirmaq ii¢iin aparacagi monetar oamoliyyatlarin hocmini gostorir:

Xalis likvidlik mévqeyi = Avtonom likvidlik mévqeyi - ank ehtiyatian (9)

Beloliklo, tosbit etdiyi faiz dorocasinds xalis likvidlik movqeyini prognozlagdiran
morkazi bank aparacagi amoaliyyatlarin hacmini ex-ante olaraq miioyyonlosdirir. Ogor
tolob toklifi Gstaloyirss, “xalis likvidlik defisiti” yaranir ki, bu zaman morkazi bankin
sistemo likvidlik inyeksiya etmasi zorurati ortaya ¢ixir. ©ksing, agor “xalis likvidlik
profisiti” yaranirsa, bu zaman morkozi bank sistemdon likvidlik ¢okmoalidir
(absorbsiya etmoalidir).

Praktikada, markozi banklar bazarda xalis likvidlik mévqeyindo defisit yaranmasini
tstiin tuturlar. Ciinki, xalis likvidlik profisitinin movcud olmasi1 xalis likvidlik
defisitinin tam torsi kimi gobul edilo bilmaz — burada simmetriyamdvcud deyil. Cox
vaxt bank sektorunda izafi likvidliyin mévcud olmasi moarkazi bankin faizlora nozarat
etmoak imkanini mohdudlasdirir vo onunsiyasat hadoaflori ilo tist-listo diismiir. Bir ¢ox
hallarda iso izafi likvidlik morkozi bankinfaiz dorocesi transmissiya kanalinin
effektini zaiflodir.

Faiz dohlizi, monetar siyasatin kommunikasiyasi va signal mexanizmi

Bozi morkazi banklar bir gecolik faizlor {igiin amaliyyat hodofini elan etmokls,
bozilori iso siyasot faizlorini agiglamaqgla bazarda formalasan qisamiiddatli faizlor
lictin istinad noqtasi meydana gatirirlor. Bununla yanasi, morkazi banklar bazarda faiz
daracasinin volatilliyini azaltmaq iigiin faiz dohlizi mexanizmindoan do istifads edirlor.
Oksar hallarda faiz dohlizinin yuxar1 hoddini daimi kredit, asagi haddini iso daimi
depozit imkanlar1 lizro miiayyanlosdirilon faiz doracasi toskil edir. Belo olan halda,
bazar faizlori dohlizdon konara c¢ixmur, ¢iinki faiz dshlizinin hadlorinds moarkazi
bankdan limitsiz borc almag vo ya morkozi banka borc vermok imkani
movcuddur.Lakin praktikada banklar torafindon morkazi bankin daimi imkanlarina az
hallarda miiracist olunur. Bels ki, banklarin depozit qoymaq ii¢lin ehtiyat pullarinin,

borc almaq figlin iso bu mogsads Xidmoat etmoys yarayan girovlarmin hacmi
mahduddur.
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Sakil 3. Faiz doracasi dohlizi vo ehtiyatlara toloblor

R T —

Beloliklo, bazarda formalasan qisamiiddotli faiz dorocasinin hansi soviyyada
miioyyonlosmasi banklarin morkozi bankla apardiglari omoaliyyatlardan, homginin
onlarin giindalik hesablasmalar zamani1 {tzlosdiklori  geyri-miiayyanliklordon
(stoxastiklikdon) asili olacaq. Faiz dohlizinin movcudlugu halinda qisamiiddatli
faizlorin bazarda formalasmasini Pulun (1968) modelinoa istinad edorok izah etmok
miimkiindiir. Vudford (2001) bu models asaslanaraq banklarin giindalik ehtiyatlara
tolob funksiyasini hesablayir.

Bu modelo goro, banklar giindoslik saxlayacaqlar1 ehtiyatlarinin hacmi ilo bagh geyri-
mioyyonliklo {izlogirlor. Bankin giinlilk verocayi on Onomli Qorar banklararasi
bazarda aparacagi omoliyyatlarla (borc vermak vo ya almagla) baghidir. Models gors,
bank bazardan borc aldigdan sonra giiniin sonunda likvidlik sokuna moruz qalir. Bu
soklarin tomalinda, bankin miistarilorinin giin orzindoki gézlonilmaz hesablagmalari
dayanir. Belo olan halda, hamin bank markozi bankin daimi kredit imkanina miiraciot
etmoli vo oradan bazar faizindon yuxari faizlo kredit almalidir. Bu riski azaltmaq
ticlin bank markozi bankdaki hesabinda izafi ehtiyat saxlayir. Lakin agar bank homin
hesabinda zoruri miqdardan daha ¢ox ehtiyat saxlayarsa, giiniin sonda likvidlik
profisiti ilo tizloso bilor. Bu zaman 0, homin ehtiyati bazar faizindon asagi faizlo
morkazi bankin daimi depozit imkanina yatirmali olacaq. Beloliklo, bankin problemi
giin arzinda ehtiyatlarmm hacminin elo miisyyanlogdirilmasidir ki, gliniin sonundaki
gozlonilon xarcloriminimum giymat alsin.

Vudford (2001) farz edir ki, likvidlik soklar1 banklar {izro simmetrik paylanmigdir va
paylanmanin orta giymati O vo standard konarlagsmasi isa o, -dir. Belo olan halda,

bazardakibir gecalik faiz dorocasi dohlizin daxilindo formalagmaqla asagidaki kimi
miuoyyaon olunacaqdir:
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i=iD+F(Z‘%)(iK ~ip) (10)

burada F ehtimal paylanmasinin gézlonilon giymatiO, standard konarlasmasi 1-dir (
F(0)=1/2). Bank sektoru ii¢iin mévcud ehtiyatlarin soviyyasindoki doyismoani (R)
miioyyanlosdiran markazi bank bir gecolik faizin dohliz daxilinda (i, —iy) galmasini
tomin edir. Bank ehtiyatlarindaki doyismo sistemo likvidlik inyeksiyasi (avtonom
faktorlar) vo absorbsiyasi (markozi bank) arasindaki fargo barabardir. ©gor morkozi
bank agiq bazar omoliyyatlar1 ilo avtonom faktorlarin tosirlorini neytrallagdirarsa
(R=A-M =0) ,bazar faizlori morkozi bankin miioyyonlogdirdiyi faiz dohlizinin
ortasinda gorarlasacaq (F(0)=1/2). Lakin markazi bank bazara tolob olunandan daha
cox likvidlik verarss, bu zaman bazar faizlori depozit faizins yaxinlasacaq. Bindsel vo
Viirtz (2008) yuxaridaki tonliyi agiq bazar omoliyyatlar1 vasitosi ilo bazar faiz
daracasina nazaratin fundamental barabarliyi adlandirir.

Lakin geyd etmok lazimdir ki, omoliyyat g¢orgivasinin osasinda likvidlik
idaroetmosindon daha ¢ox kommunikasiya strategiyast — pul siyasatinin mogsad vo
niyyatinin (signallarin) ictimaiyyato ¢atdirilmasi dayanir. Faiz darocasi dohlizi ilo
bagli adobiyyat1 tohlil edon Borio vo Disyatat (2009) gostorir ki, todqgigatgilar bir
giinliik faizlorin koklonmasinda dohlizin rolunu daha ¢ox gabardirlar. Mislliflor iso
oksina, morkazi bankin signal mexanizminin rolunu daha ¢ox 6na ¢okmoyo calisir.
Borio vo Disyatata (2009) goro omoliyyat g¢orgivasi iki elementdon, (i) morkoazi
bankin planlasdirdigi bir gecoalik faizlorlo bagli signal vo (ii) bu signalin ssasinda
duran likvidlik amaliyyatlarindan ibaratdir.

Umumiyyatls, morkozi bankin kommunikasiyas1 vo signal mexanizmins dair
odobiyyat birmanali olaraq onlarin monetar transmissiyanin effektiviliyini artirdigini
gostorir. Masolon,Qutriva Vrayt (2000) gostorir ki, Yeni Zenlandiya morkazi banki
1999-cu ilden sadaco 6z niyyotini aciqlamaqla (“agiq agiz omaliyyatlari®”) bir gecolik
faizlorlo bagli hadafino nail olur. Demiralp vo Jordaya (2006) gors, Federal Ehtiyatlar
Sistemi bir gecolikfaizlorlo bagh 6z hoadofini elan etmays baslayandan sonra bazar
faizlorini daha yaxs1 vo daha az sayda bazar omoaliyyatina ehtiyac duyaraq idars edo
bilir.

Omoaliyyat corcivasi: Olka tacriibalari

*Ingilis dilinde garsilig1 “open mouth operation” kimidir.
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Bu bdlmodo IH rejimini monimsadiyini agiq sokildo bayan etmis bozi morkozi
banklarin (Ingiltors Banki, Isve¢ Riksbanki, Tiirkiyo Markazi Banki vo Macaristan
Milli Banki), hamg¢inin siyasot implementasiyasi bu rejimo ¢ox banozoysn Avropa
Morkoz Banki vo Federal Ehtiyat Sisteminin omoliyyat ¢orgivasitohlil olunur.
Morkazi bankin omoliyyat c¢oargivasinin asas moqgsadi pul siyasatinin omoaliyyat
hodofino nail olmaqdir. Bindselo (2011) gors, omaliyyat hodofi asagidaki meyarlar
odayir:

(1) moarkoazi bank tarafindon shomiyyatli nozarat oluna bilir.

(i) son hadaf olan giymat sabitliyina tasir gdstara bilir.

(iif) monetar siyasot mdvqeyini oks etdira bilir.

(iv) siyasatin icrasi tigiin zaruri va kafi saviyyads rohbarlik eds bilir.

IH rejimini manimsomis oksor morkazi banklar sistem {iiciin daimi kredit vo depozit
imkanlarmi taqdim edirlor. Bir ¢ox hallarda banklar bir gecalikdepozit faizindon 50-
200 faiz bandi yiiksok faizlo markozi bankdan borclana bilirlor. Faiz doaracasi dohlizi
no godar genis olarsa, banklar gecolik faiz bazarindan borc almaga daha ¢ox meyil
edirlor. Lakin burda morkazi banklarin gecolik bazar faizlorinds volatilliya na godor
miisamaha gostormasi do 6nom dasiyir.

Ingiltara Banki

Ingiltoro Bankmn yenidenmaliyyslosdirma amaliyyatlari {izro faiz doracasi bank faizi
adlanir vo onun soviyyasi ayliq kegirilon Monetar Siyasot Komitasi tarafindon
miioyyonlosdirilir. 2006-c1 ilo gadar Ingiltors Banki omaliyyat cargivesi senadindo™
omoliyyat hodofini elan etmirdi. Lakin Ingiltoro Bankmmn homin dovr Riibliik
hesabatlarindan molum olur ki, Bank daha ¢ox bir giinliik faizlori (SONIA), hoamginin
iki haftalik va bir ayliq banklararasi faizlori nazaratds saxlayir.

2001-ci ilin amaliyyat gorgivesi sonadina gora, Ingiltors Banki ¢alisirdr ki, banklar
giindalik yenidonmaliyyslosdirmo likvidliyi {i¢lin ona miintozom miiraciat etsinlor.
Cox hallarda, belo yenidonmaliyyslosdirma amoliyyatlar iki hoftolik repo vasitasi ilo
banklara toklif olunurdu. Lakin banklarm saxladiglari notlar1 birbasa Ingiltoro
Bankina sataraq (repo faizindo diskount olunaraq) likvidlik aldo etmok se¢imi do
movcud idi.

Miivafiq soned belo adlanir - “Bank of England’s Operations in the Sterling Money Market”. Homin sandin
ikinci adiisa daha qisadir — “Red Book”.
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Likvidlik idarsetmosi mogsadi ilo, giin arzinds iki osas omoliyyat kegirilirdi - biri
sohar saat 9.45-do, digori iso glinorta 14.30-da. Bozon axsama dogru bank sistemindo
movceud olan disbalansi aradan qaldirmaq tiglin alavo amaliyyatlar da toskil olunurdu.
Lakin ¢ox vaxt bu omaliyyatlarda totbiq olunan faiz daracasi repo faizindon yiiksok
carimo faizi olurdu. ©9gar homin saatlardan sonra likvidlik prognozu hals doa likvidlik
defisitinin oldugunu gostorirdisa, onda Bank saat 15.30-da repo faizindon 100 fazi
bondi yiiksok olan gecalik repo toklif edirdi. Saat 15.30-da hamginin bank faizi repo
faizindon 100 faiz bondi asagi miioyyon olunan daimi depozit imkanini da
aktivlosdirirdi.

Ogor sistemdo olava likvidlik defisiti yaranardisa, Bank saat 16.20-do gec repo
imkan1 da toklif edirdi. Lakin homin omaliyyatlar {igiin miioyyon olunan faiz doaracasi
likvidlik defisitinin yaranma sobobindon asili olaraq (prognozlara gec reviziya
verilmasi vo s.) miixtalif ola bilordi. Bank yaranma sobsbino goro gec likvidlik
imkaninin faizini repo faizi vo ya ondan 150 faiz bandi yiiksok toyin eds bilirdi.

Sokil 4. Ingiltors Bank1 Sakil 5. Macaristan Milli Banki1
e Depozit Kredit
=== Depozit Kredit e Baza f/doracosi g/f daracasi
700 ; === Bank f/doracasi SONIA
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Manba: Ingiltara Bank Moanba: Macaristan Milli Bank:

2006-c1 ildon sonra Ingiltara Bankinin amoliyyat ¢argivesinde miioyyan doyisikliklor
aparildi. 2006-c1 ilo godor kommerisya banklar1 giin sonunda moarkazi bankdaki is¢i
hesablarinda minimum sifir balans saxlaya bilardilor vo ya carima faizi 6domaya
mocburdular. Hazirki ¢orgivoya gora, banklarin ehtiyatlarini saxlama miiddati bir
Monetar Siyasot Komitasi (MSK) iclasindan digor iclasa godor olan dovrii ohato edir.
Hor iclasda Komitos torofindon miisyyanlosdirilon bank faizi koniillii saxlanilan bank
ehtiyatlariinin remunerasiyasi olunmasi igiin istifado edilir.
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2006-c1 ildo omoliyyat corgivesindo apardigi doyisiklikdon sonra Ingiltora
Bankiomoliyyat hodafini do agiq sokildo elan etdi. Artig, ingiltoro Bankiosas
omoliyyat hadofi kimi gecalik faizlorin bank faizi ilo eyni ¢izgido olmasmi va
horizontal pul bazari golirlilik oyrisinin bir sonraki MSK goriisiino godar tomin
edilmosini garsisina moqsadqoyur. Ovvallor, Bankin daimi kredit vo depozit
imkanlar tizra faizlori bank faizindan 25 faiz bondi yuxart vo asagi toyin olunurdu.
Lakin 2009-cu ildon etibaroningiltoro Banki biitiin ehtiyatlar {iciin remunerasiya
0domoaya basladi va belalikls, hazirda faiz dohlizinin désamasini bank faizi toskil edir.

Yeni ¢orgivo ilo ehtiyatlarin ortalanmasi mexanizmi gobul edildikdon sonra, Bank
qisamiiddotli a¢iq bazar omoliyyatlari1 hor hofts, homg¢inin ehtiyat saxlama
miiddatinin son ginii kegirmays basladi. Belo qisamiiddoatli repo/oks repo
omoliyyatlarinin miiddati 1 hofto toskil edir vo hamin amoliyyatlar bank faizi ilo
aparilir. Bank ehtiyat saxlama miiddotinin son giliniindo gecolik agiq bazar
omoliyyatlari vasitasi ilo rutin kokloma omoliyyatlar1 hoyata kecirir. Homin giin faiz
dahlizinin eni diger giinlors nisbaton daha da daraldilir. Uzunmiiddatli repo agiq bazar
omoliyyatlariin giinlari iSo avvoalcadan elan olunmus illik qrafike nazaran aparilir.
Homin amoliyyatlar iizro miiddatlor 3, 6, 9 vo 12 aya kimi tayin oluna bilor. Bank
belo uzunmiiddatli repo omoliyyatlarin1 doyison faizlo aparir vo bazarda qiymot
gotiiran™ kimi ¢ixis edir. Bank hom do ag1q bazar omoliyyatlari ilo istiqrazlar da alib
satir vo bels istigraz alislarinin hacmi galocak il {igiin avvalcadon elan olunur. Alinan
istigrazlari maksimum qaliq dovrii 21 il, minimum dovri ise 3 iltaskil edir vo hamin
istigrazlar Bank torofindon ovvalcodon miioyyonlosdirilmis qrafiko osason barabar
hacmlorlo alinir. Ingiltors Banki hom do bazardan yiiksok keyfiyyotli xarici dovlot
istigrazlarmin birbasa alinmasini da hayata kegirir.

Tiirkiyo Markozi Banki

2002-2005-ci illori arzindo Tiirkiyo Morkozi Banki qisamiiddatli faiz daracalorindon
siyasot aloti kimi istifado etmoklo elan olunmamis IH rejimindo foaliyyat gdstorirdi.
2006-c1 ildon etibaron Moarkoazi Bank elan olunmus inflyasiya hodaflonmasi rejimins
kecid etmisdir. Bu ¢or¢ivodo Bank, hokumatlo birgs garsidan golocak ii¢ il miiddatine
illik inflyasiya (IQI) iizro ndqto hodafi miioyyon edir. Qanuna goro, Morkozi Bank
hodofdon yayindigr toqdirde hokumoato agiq moktub yazaraq hadofdon yaymmanin
sobablarini va goriilon tadbirlori bildirir. Hodofdon yayinma, inflyasiyanin Markoazi

“Ingilis dilindo qarsili1 “price taker” — bazar istirak¢isinin giymotlori miisyyonlosdirmak va ya ona tosir
etmok imkaninin olmamasi.
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Bankin ixtiyari toyin etdiyi geyri-miioyyonlik intervalnin xaricino ¢ixmast kimi sorh
olunur. Riibliik inflyasiyanin intervaldan konara ¢ixmasi halinda riibliikk nosr olunan
inflyasiya hesabatinda konarlasmanin saboblori vo hodofo nail olmaq {i¢iin Bank
tarofindan gériilon tadbirlori gostarilir. Illik inflyasiyanm har iki istigamotdos iki faiz
bondi hodofdon yaymmasi halinda Markozi Bank hokumoto tofsilatli agiq moktub
yazir.

Morkazi Bankin siyasot faizlori olaraq 2010-cu ilo godor Bankin gecolik borc
vermo/alma faizlori miiayyanlosdirilsa do, 2009-cu ilin sonlarindan etibaran 1 hafalik
repo faizi bengmark faiz dorocasi olarag monimsonilmigdir. Homin ddévrdo faiz
korridorunun parameterlorini togkil edon gecolik borc vermoa/alma faizlori siyasot
faizindon 125 faiz bandi yuxar1 vo asagi miiayyoanlosdirilirdi. Gec likvidlik pancarasi
tizro faizlor iso simmetrik gqaydada repo faizindon 400faiz bondi asag1 vo yuxari toyin
olunmaga baslandi. Morkezi Bankin bazar qurucu® banklara 1 hsftslik borc vermo
omoliyyatlart iso repo faizindon 75 faiz bondi asagi miioyyonlosdirilmisdi. Lakin
2010-cu ildan etibaron mévcud ¢argiva miioyyoan doracads doyisdirildi, homginin yeni
siyasat ¢ar¢ivasina gora assimetrik korridor istifado olunmaga baslada.

Morkozi Bank sohor saat 10.00-12.00 vo giinorta 13.00-16.00 saatlar1 arasinda kecorli
olmaq sorti ilo gecalik kredit vo depozit faizlorini elan edir. Homin miiddat orzinds
banklar Markozi Bankdan girov garsiliginda (6z limitlori daxlinds) borc ala vo Banka
limitsiz borc vero bilorlor. Axsam16.00-17.00 saatlar1 arasinda, ehtiyat saxlama
dovriiniin son giiniindo iSo 16.00-17.15 saatlart arasinda Bankin gec likvidlik
pancarasi aktivlosir. Eyni qayda ilo banklar bu imkandan girov garsiliginda limitsiz
borc ala vo vers bilorlor. Bir gayda olarag gec likvidlik pancarasi iizra faiz doracalori
gecalik kredit va depozit imkanlari iizra faiz daracalari dohlizini shato edir.

Morkazi Bankin hoftalik repo amoliyyatlar: tizro tenderi sohor saat 11.00-do baslayir,
naticalor iso saat 11.30-dan gec olmayarag elan olunur. Moarkazi Bank bazarda
gozlonilmaz likvidlik problemlori yarandigi toqdirdo planlasdirilmamis repo
omaliyyatlar1 da kegirir. Repo amoliyyatlar1 iizro tender sabit faiz doracasi osasinda
aparilir vo tokliflor alis hacmi tizra gobul edilir. Bazarda likvidlik profisiti meydana
galdiyi zaman Markoazi Bank 1 hoftalik oks-repo amoliyyatlar1 tizro tenderlori eyni
sortlorlo vo repo omoliyyatlari tizro eyni faizlo hoyata kegirir. Sabit faizli tenderlor
yalniz 1 hoftalik repo/oks-repo amoliyyatlar1 {igiin kegorlidir. Miiddati bir haftadan
uzun olan repo/oks repo amoliyyatlart iizro tenderlor doyiskon faiz yolu ilo hoyata

=y ce

Yingilis dilindo qarshg1 “market maker” kimidir.
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kecirilir vo beloliklo, hamin omoliyyatlar iizro faizlorin bazar sortlori altinda
formalagmasi tomin olunur. Markazi Bank bazar quruculari ilo repo omaiyyatlarini iso
saat 10.00-12.00 va 13.00-16.00 arasinda aparir.

Bazarda izafi likvidlik yarandigi zaman Morkozi Bank 91 giino kimi miiddoti olan
notlarini vo avvallor bazardan aliman hokumstin borc kagizlarini satiga gixarir. 9gor
ehtiyac olarsa, Markozi Bank 1, 2 vo 4 hoftolik standard miiddoti olan Tiirk Lirasi
depozit alma horracina, homginin 91 giinliik oks-repo omosliyyatlarina start verir.
Bazarda uzunmiiddotli likvidlik defisiti yarandigi zaman iso tam oks omoliyyatlara
baslayir. Notlar vo hokumatin istiqrazlar iizro alig/satislar Reuters platformasindan
saat 10.00-da harracdan bir giin avval elan olunur. Horraclar iso sonraki giin saat
11.00-do baslayir, naticalar iss 11.30-dan gec olmayarag elan olunur,

2010-ci ilin ikinci yarisindan baslayaraq Tiirkiye Morkozi Banki 6lkoys Xarici kapital
axmlarinin giiclonmasi vo bank sektorunun kreditlorinin hacminin shomiyyatli
sismasina goro yeni siyasot paketidizayn etmoyo bagladi. Bu siyasatin ilk siitunu
siyasot faizinin 75 faiz bondi azaldilaraq 6.25 faizo ¢okilmasi, faiz dshlizinin
dogomasinin iso 500 faiz bondi azaldilaraq 1.50 faiz miioyyon edilmasi oldu.
Belsliklo, Bankin hom siyasot faizi asagi ¢okildi, hom do faiz korridoru iizro asagiya
dogru genis dohliz formalasdirildi. Moarkozi Bank ehtiyatlar tizro orta golirliyi
endirmaok vo wvolatilliyi artirmaqla golirlilik-risk nisbotini  (Sarp nisbati) asagi
¢cokmoyoa calisird1 ki, bu da kapital axinlarinin qarsisini1 almaq moqsadi giidiirdii.

Paketin ikinci silitunu iso kredit artiminin qarsisin1 almaga yonalmisdi. Bu moaqgsadls,
Morkazi Bank mocburi ehtiyat normasindan aktiv istifade edorok likvidlik vo kredit
sortlorini sartlosdirmoays ¢alisirdi. Homin dévr Markazi Bank mocburi ehtiyatlar iizra
faiz 6donislorini dayandirdi vo macburi ehtiyat bazasini geniglondirdi.

Macaristan Milli Banki

Macaristan Milli Bankmin amoliyyat hadofi 3 ayliq pul bazar1 faiz doracoloridir.
Bankin siyasot movqgeyini oks etdiran faiz daracasi isa onun iki hoftalik notlar1 {izra
miioyyan edilon baza faizidir.

Bank sistemindo uzunmiiddotli izafi likvidlik problemi olduguna goro Bank
miintozom gaydada notlardan istifado etmoklo bank sektorundan likvidliyi goKkir.
Lakin 2009-cu ildon iki hoftolik notlar iki hoftolik daimi depozit imkani ilo ovoz
olumusdur. Giin sonunda Bankdaki balansi debit olan banklarin girovla kredit
gotlirmok imkan1 avtomatik olaraq hoyata kegirlir. Homginin, banklar macburi ehtiyat
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ohdoaliklorinin 6donmasi liglin Banka kredit liclin miiraciot edo bilorlor. Belaliklo,
Bankin daimi kredit vo depozit imkanlar1 tizra faiz doracalori 200 faiz boandlik faiz
dohlizini genisliyini miioyyanlosdirir. Bankin siyasat faizi olan bank faizi iso dahlizin
ortasinda qorar tutur.

Macaristan Milli Bankinda mocburi ehtiyatlar orta yanasmasi asasinda hesablanir vo
chtiyatlarin saxlanma miiddoti 1 ay toskil edir. 2010-cu ilin noyabr aymdan
baslayaraq bank sektoruna 2, 3, 4 vo 5 faiz mocburi ehtiyat normalari iizro se¢im
toklif olunur. Buradaki asas arqument bank sektorunun 6zii {i¢iin optimal ehtiyat
normasini aydin bilmosidir. 2004-cii ilin May ayindan mocburi ehtiyatlar bank faizi
ilo remunerasiya olunur.

Isve¢ Riksbanki

1999-cu ilin yanvar aymm 1-don etibaron Isve¢ Riksbankina 6 nafordon toskil
olunmus idara heyati torafindon siyasat faizini miioyyslosdirmoak hiiququ verilmisdir.
Monetar siyasatin omaliyyat ¢orgivasine uygun olaraq Riksbank banklararasi bazarda
gecalik faizlori 6z hoftalik repo faizi strafinda kéklomays galisir. Bununla Riksbank,
gecalik faizlorin galirlilik ayrisinin uzunmiiddoatsonlugundaki faizlorin formalagmasi
iclin istinad noqtasina ¢evrilmasini tamin edir.Homginin, Riksbank uzunmiiddatli
faizlorin formalagmasina birbasa tosir etmok {igiin golocok repo faizlori ilo bagh
prognozlarint — repo faizinin golocok trayetkoriyasi iizro prognozlarini nosr edir.
Beloliklo, Riksbank qisamiiddatli faizlori, homginin golocok dovrdoki faizlor tizro
gozlontilori stabillosdirmoaya ¢alisir vo bazara miixtolif risk premyumlarin1 6ziindo
ehtiva edon uzunmiiddatli faizlori formalasdirmasi ticiin istiqgamat verir.

Riksbank RIX 0Odonis sistemindo istirak edon banklara zoruri oldugu halda giin
arzinds (giindaxili) faizsiz girovlu kredit imkani toklif edir. Lakin banklar, hamin
kreditlori hor giin sohor saat 07.00-don axsam saat 17.00-o0 godor aciq olan RIX
Odonis sistemi baglanana kimi geri 6domalidirlor. Giin sonunda 6danis sistemi (RIX)
tizro hesablagsmalar dayandirildigdan sonra banklarin  Riksbankdaki isci
hesablarindaki pozitiv balans qaliqlar1 avtomatik daimi depozit imkanlarina transfer
edilir vo buna gors repo faizindon 75 faiz bondi asagi remunerasiya ddonir. Digor
torafdon, agar hamin hesabda negativ moblog mévcuddursa, onda bu avtomatik olaraq
Riksbankin kredit imkanlarma transfer edilir vo buna goéra banklara repo faizindon 75
faiz bondi yiiksok faizlo kredit verilmis hesab olunur. Lakin 6donis sistemlori {izra
hesablagmalar dayandirildigdan sonra Milli Borc Ofisinin (h6kumatin) Riksbankdaki
hesabindaki galigi neqativ ola bilmoz. Homginin, onun pozitiv hesabi tigiin do heg bir
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remunerasiya 0donmir. Buna goro Borc Ofisi giin sonunda balansimi sifirlayir vo
pozitiv balanslarin1 kommerisya banklarindaki hesablarinda saxlayir.

Giin orzindo Riksbank, gecalik faizlorin onun hoftalik repo faizi otrafinda qorar
tutmasini tomin etmok tgiin koklomo omoliyyatlarini icra edir. Bu amoaliyyatlar
Odonislor sisteminin baglanmasina yaxin vaxtda saat 16.00-16.40 radslorinds hoyata
kegirilir. Bu zaman banklara hoftalik repo faizindon 10 faiz bondi yuxari girovla
gecolik kredit imkani vo ya 10 faiz bondi agag1 gecolik depozit imkani toklif edilir.

Sakil 6. Isvec Riksbank1 Sakil 7. Avropa Markoazi Banki1
e DeOZiit Kredit === Repo g/f doracasi === Depozit Kredit
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Moanba: Isve¢ Riksbanki Moanba: Avropa Markozi Bank:

2008-ci ilin oktyabr ayindan baslayaraq Riksbank izafi likvidliyin aradan qaldirilmasi
liclin banklara repo faizi ilo bir haftlik sertifikatlar (notlar) da toklif edir. Riksbank
torofindon sertifikatlarin buraxilmasi elan olunduqdan sonra, onlar horraca ¢ixarilir vo
tosbit olunmus faiz asasinda hacmloa bagl tokliflor gabul edilir. Harraclar har haftonin
Corsonbo giinii sohor saat 9.30-da elan olunur vo saat 10.00-o godar tokliflor gobul
olunur. Naticolor sohor saat 10.15-do elan olunur va buraxilis hacminin
boliisiidiiriilmoasi aparilir. Ogar goalon tokliflorin hocmi satilmasi nazords tutulan
buraxilis hocmini asirsa, homin hocm qaliblor arasinda proporsionalqaydada
bolisdiirtiliir.

2001-ci ildo Rikshank slindaki Isveg qiymotli kagizlarni dévlet xozinesine transfer
etdi. O zaman disiniliirdi ki, hamin qiymatli kagizlarla omaliyyatlar aparilmadigina
gora onlar heg bir monetar funksiyani yerina yetirmir. 2008-ci il maliyys krizisindon
sonra inkisaf etmis Olkoalorin oksar markozi banklariqisamiiddatli faizlor tizro sifir
minimum hoddiilo izlosmisdilor. Belo mohdudiyyst bir sira morkozi banklar
uzunmiiddatli giymotli kagizlar1 alaraq birbasa onlarin golirliliyini asagi salmaq vo
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naticada, bu yolla igtisadiyyati stimullasdirmaq siyasati aparmaga mocbur etdi. Buna
gora Riksbank 2012-ci ilin May ayinda dovlat giymatli kagizlar iizro yenidan portfel
formalasdirmaq gorar1 aldi.

Avropa Moarkazi Banki

Avropa Morkozi Banki omoliyyat hodofini boyan etmir. Lakin Bankin ayliq
biilletenlorindon molum olur ki, Morkoazi Bank gecoalik faiz dorocalori (EONIA),
homginin 1, 3 vo 12 ayliq EURIBOR-larin faiz doracalorini digqgetls izloyir.

Birliyo lizv olan 0Glkoalorin kredit toskilatlarindan macburi ehtiyatlarint 6z milli
banklarinda saxlamaq tolob olunur. Macburi ehtiyatlar orta yanasmasi osasinda
hesablanir vo saxlama dovrii bir pul siyasat komitasindon digar komitoya godor
miioyyan olunur. Morkazi Bank osas mogsad kimi bazarda struktur likvidlik
defisitinin movcud olmasina ¢alisir. Macburi ehtiyatlar asas yenidanmaliyyalasdirma
amoaliyyatlar: lizrs faiz doracasi ilo remunerasiya olunur.

Avropa Moarkazi Banki sistema likvdiliyin boyiik hissasini asas yenidanmaliyyalosma
amoaliyyatlar: ilo inyeksiya edir. Bu omoliyyatlar agiq bazar omaliyyatlari olub
miintozom olaraq har hafts tender iisulu ilo kegirilir vo hamin amaliyyatlarin miiddoti
Iki hofto toyin olunur. Hor ay kegirilon tenderlordo miiddoti 3 ay toskil edon
uzunmiiddatli yenidonmaliyyslosmo omoliyyatlari ilo sistemin olave likvidlik ehtiyact
tomin olunur. Avropa Morkazi Banki homin tenderlori standard tenderlaor adlandirir
Va onlarin bas tutmasi 6ncoadan elan olunan vaxt grafiki asasinda hoyata kegirilir.

Oksor hallarda,Bankin osas yenidonmaliyyalosmo amoaliyyatlarina hoftolik hoyata
kegirilon 1 hoftolik repo omoliyyatlar1 daxildir. Avorpa Moarkozi Banki haftalik
tenderlori 2000-ci ilin iyun aymnm ortasina kimi sabit faizlo hoyata kegirirdi. Bu
tarixdon sonra Bank bu omoliyyatlar {izro tenderlori minimum faiz doracoasi miioyyan
olunmaq sorti ilo doyison faiz doracasi ilo toklif etmays basladi. Lakin 2008-ci ilin
oktyabr ayidan baslayaraq sabit faiz dorocasi ilo tam moblog tizro tokliflora asaslanan
tenderloro istiinlikk verilir. Bu yenidonmaliyyslosmo omoliyyatlar1 {izra miiayyan
olunan faiz doaracalori Bankin siyasot movqeyi iizro signal verir. Lakin bir gayda
olarag Moarkoazi Bank ayliq tenderlori doyison faizi dorocosi osasinda toskil edir.
Avropa Morkazi Banki oksor hallarda ayliq tenderlor {igiin omaliyyatlarin hacmini
oncodon agiqlasa da, hoftolik omoaliyyatlar tigiin hocm acgiqlamir. Buna sobab,
qusamiiddatli smoliyyatlarda Bankin bazarda giymot (faiz) qoyan® kimi ¢ixis etmasi

Bingilis dilinde qarsilig1 “price maker” — bazar istirak¢isinin giymotlori miioyyonlosdirmok vo ya ona tesir
etmok imkaninin olmast.
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Vo miivafiq faizi tasbit etmok tigiin tolob olunan hocmda likvidlik tomin etmayo hazir
olmasidir. Ayliq tenderlords iso aksino, Morkozi Bank bazarda giymot qoyan kimi
YOX, giymot gotiiron kimi ¢ixis edir.

Bununla yanasi, Morkozi Bank faiz dorocolorindoki dalgalanmalar1 hamarlagdirmaq
ticin ad hoc osasda koklomo omoliyyatlari da hoyata kegiro bilor. Bu
omoliyyatlara,elan olunmasindan etibaron 1 saat arzinds naticalori agiglanan siiratli
tenderlor vo ya ikitorofli proseduralar osasinda aparilan omoliyyatlar daxildir.
Bununla yanasi, Markozi Bank bank sisteminin uzunmiiddatli likvidlik moévqeyini
doyismok moqsadi ilo birbasa borc kagizlarmin satilmasi/alinmasi, homg¢inin
uzumiiddotli repo/oks-repo vo ya Bank sertifikatlarinin satilmasi/alinmasi iizro
struktur amaliyyatlar: da kegira bilor.

Kommersiya banklar1 Avropa Morkazi Bankinin marjinal borc va depozit imkanindan
istifado edoarok girov asasinda gecolik kredit gotiiro vo ya depozit qoya bilarlor. Bu
daimi imkanlar tizro toyin olunan faiz doracalori dohlizin yuxari vo asagi hodlorini
miioyyanlosdirir.

Federal Ehtiyatlar Sistemi

Federal Ehtiyatlar Sisteminin banklar tigiin toyin etdiyi mocburi ehtiyatlarin saxlama
dovrii 2 hofto toskil etmoklo bir pul siyasoti komitosindon digor pul siyasati
komitasina godor davam edir. Macbur ehtiyatlar orta yanasma asasinda hesablanir vo
2008-ci ildon Fed biitiin bank ehtiyatlar ti¢iin remunerasiya ddayir.

Federal Ehtiyatlarin A¢iq Bazar Omoliyyatlar1 komitasi Fed fond doracasi (gecalik
faiz dorocosi) tlizro hodof soviyyo miioyyon edir. Federal Ehtiyatlarin miivafiq
strukturu a¢iq bazar omoaliyyatlar1 vasitosi ilo bazar qurucular ilo repo/oks repo,
homginin birbasa satis/alis amoliyyatlar1 aparir.

Ik avvallor bank ehtiyatlarina donan remunerasiyalar Fed fond faiz hadofindon 75
faiz bondi asag1 toyin olunurdu. Lakin 2008-ci ilin dekabr ayindan Fed banklarin
chtiyatlar1 tizro 0.25 faiz remunerasiya 6dayir. 2003-cii ildon aktiv foaliyystdo olan
daimi kredit imkani tizro faizlor avveallor Fed fond faiz hadofindon 100 faiz bondi
yiikksok toyin olunsa da, son dovrlor Federal Ehtiyatlar Fed fond faizini 0-0.25 faiz
intervalinda saxlamaga calisir.

AMB tacriibasi retrospektds

Bu bolmoado bank sektorunda likvidlik idaroetmosi iizro 6lkemizin tocriibasi,
homginin banklararasi bazarda aparilan omoaliyyatlar vo Markoazi Bankin siyasot faiz
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daracasinin (yenidon maliyyslosdirma doracasi) digor faizloro transmissiyast todqiq
edilir.

Likvidlik idaraetmasi

Morkazi Bankin likvidlik idaroetmosi Bankin transmissiya kanalinin on vacib
elementidir. Qeyd olundugu kimi, praktikada markazi banklar likvidlik idaroetmasi
zamani struktur likvidlik defisitin yaranmasima c¢alisirlar. Ciinki, struktur likvidlik
profisitinin (SLP) movcud olmasi morkazi banklar ii¢lin bir sira g¢atinliklor yaradir.
Bunlardan on vacibi likvdilik profisitinin markozi bankin transmissiya kanalinin
effektivliyini shomiyyatli asagi salmasidir.

Sokil 8-do 2003-2008-ci illori shatdo edon dovr arzindo Morkozi Bankin analitik
balansi asasinda ayliq stuktur likvidlik mévqeyi hesablanmisdir. Tadgiqat gostarir Ki,
homin dovrdo bank sektorunda likvidlik profisiti mévcud olmus, he¢ bir tarixdo
defisit miisahido olunmamisdir. Basqa sozlo, likvidlik “bollugu” bank sektorunun
“struktur” (uzunmiiddotli) mévgeyini xarakterizo etmisdir. Xiisusilo, bank sektorunun
depozit portfelinin siirotlo artmasina paralel olaraq, likvidlik profisitinin miitlaq
giymatinda do kaskin artim miisahido olunmusdur.

Sakil 8. Struktur likvidlik profisiti Sakil 9. Banklara xalis taloblor
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Sakil 10. Struktur likvidlik profisitinin artim manbalori
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Struktur likvidlik profisitinin artim moanbalorini Sokil 9 vo Sokil 10-dan gérmok
miimkiindiir. Sokil 10-un tohlili gostorir ki, struktur likvidlik profisitinin artiminin
asas moanbayi kimi XXA vo MHXT-doki kaskin artimlardir. Sakil 9 isa Morkoazi
Bankin bank sektoru qarsisinda xalis 6hdagiliyinin mdvcud oldugunu gostarir.
Kommersiya banklarinin izafi likvidlik moévgeyinin oldugunu goéstoron osas
faktlardan biri do banklarin Moarkozi Bankdan oks-repo omoliyyatlart ilo borc
almamasidir.

Banklararas1 bazar

Umumiyyatlo, banklararasi bazar morkozi banklarin transmissiya mexanizminin
baslangic noqtosi hesab oluna bilor. Bu sobobdon, banklararasi bazarin inkisaf
Saviyyasi, orada aparilan amoliyyatlarin hacmi va intensivliyi morkazi banklar iiglin
on vacib masaladir. Maliyys sektorunun, xiisusilo, Sohm Vo istiqraz bazarlarinin,
miixtolifbirjalarin inkisaf soviyyasi vo aparilan amaliyyatlarin miirokkobliyi markoazi
bankin transmissiyasinin stiratini  vo effektivliyini miioyyanlogsdiron miihiim
amillordon hesab olunur. Qlobal maliyys bohran1 géstordi ki, Avropa Birliyinds
maliyys bazarlarinin inkisaf soviyyasinin ABS-dan geri qalmasi anti bohran
todbirlorinin effektivliyino monfi tosir gostormisdir. Belo ki, Avropada maliyys
sektorunun daha ¢ox bank sektoruna asaslanmasi vo maliyys bazarlarinin ABS-a gora
nisbi geriliyi monetar siyasot Qorarlarinin real sektora transmissiyasuratini vo
effektivliyini shomiyyatli doracada zaiflodir.

Qeyd edok ki, 6lkamizds bank sektoru maliyys bazarinin digor segmentlorinin inkisaf
Saviyyasini shamiyyatli iistaloyir. Xiisusilo, sohm va istiqrazlar iizra ilkin bazarlarin
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inkisafinda miioyyan iraliloyislor miisahido olunsa da, tokrar bazarin formalasmasi
xeyli longiyir. Moarkozi Bankin likvidlik idaroetmasi baximindan ilkin bazarlar
likvidliyin birdofalik yigilmasina xidmot edirso, likvidliyin giinliik aktiv idaro
olunmasi tokrarbazarin mdvcud olmasina baglidir.Masalon, 2007-ci ildon etibaran
AMB bank sistemindon struktur likvidliyin absorbsiyasi {i¢iin notlarin buraxilmasina
baslamisdir. Lakin tokrar bazarin zoif inkisaft homin alatlorin likvidliyini
mohdudlasdirir. Bagsqa s6zlo, morkozi banklarin aktiv likvidlik idaroetmasi yiiksok
likvid alotlorin mdévcud olmasi sortino osaslanir. Olbotto, bank sektorunda izafi
likvidlik problemi do, daha ¢ox AMB-nin likvidlik idarsetmasi tigiin miivafiq alatlori
tapmaqda qarsilagdig ¢atinliklorlo alagadardir.

Digor torofdon, spot bazarlari ilo yanagi forvard bazarinin da morkozi bank noqteyi-
nozorindon ohamiyystini vurgulamaq vacibdir. Forvard bazar1 risklorin idaro
olunmasi baximindan investorlar tigiin oshamiyyat kasb etso do, homin bazarlar1 tohlil
edonmorkoazi bank investorlarin makroiqtisadi voziyyatlo bagli gozlontilorini dyrons
bilir. Basqa sozlo, bu bazarlarda alinib-satilan alotlor yalniz riskin azaldilmasina
xidmat etmir, onlar hom do giymatli informasiya dasiyicisi hesab olunur. Ovvalki
bolmoalords faizin dovrii  strukturunun formalasmasi baximmindan forvardlarin
ohomiyyatini va onlarin gézlantilorlo slagesini vurgulamisdiq. Bir ¢ox todgigatlar da
mohz homin alstlordon istifado etmoklo gozlontilorin miixtalif gostaricilor tizarindoki
tosirlorini Glgiir. Masalon, Kuttner (2001) 6z banklararasi bazarda bir giinliik faiz
fyugerslorindon  istifado  etmoklo  Federal  Ehtiyatlar  Sisteminin  faiz
doracasigorarlarinin miixtolif gostoriclor tizorindoki gozlonilan vo gozlonilmayan
tosirlorinitodqiq edir.

Qeyd etmok lazimdir ki, banklararasi bazarda aparilan kredit omoliyyatlar1 dovrii
strukturuna gora30 giinadak, 30-90 giin, 90-180 giin, 180-360 giin va 1 ildan yuxar
kreditlor kimi tasniflosdirilir. Banklararas1 bazarla bagl statistika hom daxili bazarda
rezident banklarin 6z aralarinda, hom do geyri-rezident banklarin rezident banklarla
apardig1 omoaliyyatlar1 shato edir.

Ik 6nco, Azarbaycanda banklarin daxili banklararas1 bazarda 6z aralarinda apardig:
omoliyyatlara nazor salag. Bu bazarda kreditlor asason ii¢ valyutada - manatla, ABS
dollar1 vo avroda reallagdirilir. Aparilan tohlillords biz manat vo ABS dollarinda yeni
verilon cami va 30 giinadaok olan kreditlor tizarinds dayanirig.

Homginin, bazarda verilon Kreditlor tizro banklar arasinda median faiz, o ciimladon
10% vo 90% persentil faizlorini hesablayiriq. Median faiz miivafiq dévrde amoliyyat
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aparan banklarin yarisinin median faizindon asagi, digor yarisinin iso ondan yuxari
faizlo kredit verdiyini gostorir. Miivafiq olaraq, 10% persentil faizi banklarin 10%-nin
bu faizdon asagi, digor yerdo galaninin iso ondan yuxari faizlo kredit verdiyini
gostorir. Oxsar olaraq, 90% persentil faizi iso eyni qaydada sorh oluna bilor.
Beloliklo, median faiz otrafindaki 10% vo 90% persentillor bazarda mdvcud olan
faizlorin 80%-nin bu intervala diisdiiyiinii gostorir.

Ilk énco geyd eds bilorik ki, bazarda aparilan kredit omaliyyatlarmim hocmi (istor
manatda olsun, istor ABS dollarinda)mohduddur. 2003-2014-cii illordo manatda
aparilan comi kredit (Sokil 11) omsliyyatlarinin ayliq orta hocmi 280 min manat, 30
glinliik kredit (Sokil 15) omoliyyatlarinin hacmi isa 40 min manat toskil etmisdir. Bu
kredit mobloglori bank sisteminin ay arzinds verdiyi kredit portfelinin miivafiq olaraq
0.06%vo 0.17%-o borabordir. Digor torofdon, homin dovrde foaliyyat gdstoron
banklarin sayini toqriban 40 odod gobul etsok, bu zaman har banka orta hesabla
togriban 7 min comi kredit, 1 min manat iss 30 giinadok kredit diisiir. Diizdiir, son 2-3
ildo comi kreditlorin ayliq orta mablagi 500 min manata yaxinlassa da, hotta bu belo
giinliik orta hesabla 25 min manat yeni comi kredit demokdir. Umumiyyatlo, daxili
banklararasi bazarda aparilan omoliyyatlarin say1 da bazarin inkisaf saviyyasini vo
aktivliyini gostoron asas gostaricilordon hesab olunur.

Sakil 11.Comi kreditlor (manat) Sakil 12. Kredit faizlori (comi)
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Sokil 23. Daxili bazarda banklarin say1 (AZN) Sakil 24 Xarici bazarda banklarin say1 (USD)
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Sokil 23-do daxili banklararasi bazarda ayliq kredit (AZN) amosliyyatlarini aparan
banklarin sayi(comi vo 30 giinodok kreditlor) tosvir edilmisdir. Yuxaridaki
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miilahizalora gora, homin gostaricilori amoliyyatlarin say1 ligiin toxmini gostarici Kimi
gobul eds bilorik. Bu halda, ayliq omoliyyatlarin say1 30 giinodok Kkreditlor {izro 6
adadini, comi kreditlor tizra 16 adadini 6tmiir.

Sokil 12 va 16-da,daxili bazarada miivafiq olaragcomi vo 30 giinadok kreditlor iizra
median faiz doracalori, 10%-90% persentil faizlori ilo birgos tosvir olunmusdur. Comi
Kreditlor tizro median faiz doracasi 2007-ci ildon enma tendensiyasi niimayis etdirsa
do, miivafiq persentillor iizro faiz forqi artmaga baslamisdir. Umumiyyatlo, persentil
faizlori forqinin bdyiik olmasini bir sira miilahizolorlo baglaya bilorik. Ilk olaraq,
bazarda seqmentasiyanin ™ mdveud olmasi persentil farglorinin bdyiik olmasimin
sobabi kimi gostarilo bilor. Belo ki, bazar seqmentasiyasi hadisasi bazarda vahid orta
faizin deyil, bir neg¢o forqli orta bazar faizinin hakim olmasina gatirib ¢ixara bilor. Bu,
ona gora bas verir ki, bazar seqmentasiyasi1 arbitraj imkaninmi1 ortadan qaldirir va
bazarda eyni anda bir nec¢a orta faizinmovcud olmasima sorait yaradir. Ikinci olaraq,
bazarda mdvcud rogabat soraiti do miivafiq forqin boylimasine gatirib ¢ixara bilor.

Diizdiir, persentil forglorinin boyiik olmasi ilo bagli saslonon miilahizalora oks
arqument kimi banklarin idiosinkratik (moaxsusi) risklorini do gostormok olar. Basqa
s6zla, banklarin idiosinkratik risklori onlara verilon kreditlor tizro faiz daracalarinin
ohamiyyatli forglonmasina gotirib ¢ixarir. Lakin belo oldugu toqdirds, hamin
banklarin idiosinkratik risklarinin 2007-ci ildon kaskinlosmaya baslama sabobini izah
etmok lazim golir. Diisiiniiriik ki, belo bir sababi izah etmok ¢atindir va bu arqgument o
godoar do inandirici saslonmir. Belaliklo, comi kreditlor iizro 10% vo 90% persentil
faizlori forqinin dovr orzindo boOylimosi banklararasi bazarda miimkiin bazar
seqmentasiyasinin kaskinlosmasi fikrini giiclondirir. Qeyd edok ki, bu miilahizalor
modveud praktiki tocriiba vo ekspertlorin raylori ilo do {ist-iisto diisiir.

Rezident banklarin daxili bazarda xarici valyutada (ABS dollarinda) veridyi kreditlor
haqqinda da oxsar miilahizalori soylomok miimkiindiir (Sokil 13-14 vo Sokil 17-18).
Diizdiir, miiqayiso etdikdo, bazardaki omaliyyatlarn hocmi milli valyutadaki
omoliyyatlardan bir gador yiiksokdir. Belo ki, 2003-2014-cii illords dollarda aparilan
comi kredit omoliyyatlarininorta ayliq hacmi 420 min manat, son 4-5 ilds iso 900 min
manata catsa da, bu omoaliyyatlarin hacmi halo do kigik olaraq galmaqdadir. 30
giinadok verilon kreditlorin orta hocmi 260 min manat, son dévrlards isa 530 min
manat toskil etmisdir. Miiqayisa tigiin geyd edok ki, comi vo 30 giinadok verilon

“Bazar seqmentasiyas1 bazarin miixtalif seqmentlora bolinmosine va hor seqmenta (qrupa) daxil olan istirakgilar iizro
miixtalif giymatlorin toyin olunmasina imkan verir.
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banklararasi kreditlorin hacmi bank sisteminin ay arzinds verdiyi kredit (ABS dollar1)
portfelinin miivafiq olaraq 0.09% vo 0.06%-o barabardir.

Tohlillor gostorir ki, xarici bazarda ayliq amoliyyatlarin hocmi daxili bazarla
miiqayisodo yiiksokdir. Belo ki, 2003-2014-cii illordo orta ayliq comi kredit
omoliyyatlarinin hacmi 6.5 min manat otrafinda olmusdur. Son bir nego il istisna
olmagla, comi kredit amoliyyatlarinin 90%-ni 30 giinadok verilon Kkreditlor toskil
etmigdir. Sokil 24-do banklarin qeyri-rezident banklar ilo apardiglart ayliq
omaliyyatlarin say1 tosvir edilmisdir. Bu sokildon goriindiiyii kimi, banklarin xarici
bazardaki omoliyyatlarinin say1 xeyli azdir. Hotta, homin amoliyyatlarin say1 daxili
bazarda aparilan omoliyyatlarin sayimndan da kigikdir. Bu iso onunla izah oluna bilor
ki, xarici bazara ¢ixmaq imkani olan banklarin sayr daxili bazarda istirak edon
banklarin sayindan azdir.

Faiz transmissiyasi kanall

Ovvalki bolmoalards do geyd etdiyimiz kimi, likvidlik idaraetmasi morkazi bankin faiz
transmissiyasiin ana elementidir. Boazi todqiqatgilar gostarir ki, AMB-nin siyasat
faizlorinin bank faizlorina shomiyyatli transmissiyast movcuddur (Comilov (2012),
Almarzogi vo Naceur (2015)). AMB-nin siyasot ¢orgivasinin toshit mozonno
hodoaflonmasi oldugunu noazors alsaq vo tam kapital mobilliyi sortinin 6dondiyini forz
etsok, ortiilmayan faiz doracalori paritetino goro 6lka faiz doracalorini xaricdon idxal
etmalidir. Basqa sdzlo, Mandelin mashur “Imkansiz {icliik” prinsipini xatirlasaq,
tosbit mozonna rejimi hoyata keciron morkozi banklar miistoqil faiz siyasoti
formalagdirmaqda ¢atinliklo iizlasirlor. Lakin,bozi todqiqatgilar natamam kapital
mobilliyinin movcudlugu soraitindo tashit moazonna rejimini monimsayan markozi
banklarin miiayyan dorocado miistaqil siyasot hoyata kegira bildiklorini gostorirlor
(Mishra, Montiel vo Spilimbergo (2010), Mishra, Montiel vo Pedroni (2012)).Lakin
banklararasi bazarmn hals inkisafda olmasini va bank sektorundaizafi likvidliyi nazars
alsaq, tashit mozonna rejimi soraitinde Markazi Bankin faiz gorarlarinin banklararasi
faizlors transmissiyasiin effekti azalir (Mommodov vo ©hmodov (2014)).

Sokil 24-do banklararasi bazarda 30 giinadok verilon manatda kreditlor tizro median
faiz doracasi, hamginin AMB-nin faiz dahlizinin yuxar1 vo asag1 hadlori, sokil 25-do
IS0 2007-2014-cii illari ohato edon dovr arzinds notlar tizro orta golirlilik vo Bankin
siyasat faizi olan yenidonmaliyyalosdirma daracasi tasvir olunmusdur.

Sakil 24. Faiz dohlizi vo median faiz daracasi
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Goriindiiyli kimi, Bankin notlar1 {izro orta golirliliyi tadqiq edilon dovrds bir gayda
olarag y/m faiz dorocasindon asagi olmusdur. Bu iso onu gostorir ki, 28 giinliik notlar
tizra galirlilik doracasi banklararasi bazarm 30 giinadok verilon kreditlori tizra median
faiz doracasindon asagidir.

Yuxaridaki tohlillor daha ¢ox tosviri xarakter dasiyir vo Morkazi Bankin siyasot
faizinin banklararasi bazar faizlarino transmissiyasini qiymatlondirmok ti¢iin formal
metodlara miiraciot oluna bilor. Bu moaqgsadls, ilk névbads banklararasi bazarda
median faizlor ilo y/m faizlorinin Qranjer-sobabiyyat slagosino baxacagiq. Qranjer-
Sobobiyyat yanasmasi test olunan gostaricilorin kegmis qiymatlorinin onlarin galocok
giymatlorini prognozlasdirmaq ti¢iin shamiyyatli informasiya yiikiino malik olub-
olmadigini yoxlayir.

Cadval 2. Qranjer-sabobiyyat testi
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7 -testi Ehtimal

Ho: y/m doracesi median faizi {igiin Qranger sobabi

deyil 2.39 0.30

Ho: median faizi y/m doracasi iigiin Qranger sobabi

deyil 0.84 0.66

Qranjer-sabobiyyat testi (Cadval 2) gostorir ki, y/m faiz doracasi median faizlorinin
golacak trayektoriyasini prognozlasdirmaq ti¢lin ohamiyyatli informasiya giiciine
malik deyil. Digoar torafdon, median faizlori do y/m faiz daracalori ii¢lin Qranjer-
sobabi kimi ¢ixis etmir.

Beloliklo, median faizlorini sifirdan forqli y/m faiz doroacasindoki doyismoalora
regressiya edok. Burada forz olunur ki, ay arzinds y/m faiz doracalorinds bas veran
doyismo homin aydaki median faizlorino tosir gostorir. Aldigimiz naticonin forgli
miilahizoloro miigavimotini yoxlamaq iiciin biz hom do y/m faiz doroacalorinds
doayismalarin bir aysonraki median faizlorinds doyismalora do reqressiyasini apaririq.
Noaticalor cadval 3-do togdim olunmusdur.

Cadval 3. Hadiso dyronilmasi reqressiyasi

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

Qeyd:Mébtorizo daxilindo miivafiq omsal tizro standard konarlasma géstorilmisdir.  isarosi 5%-lik, “isarosi ise 10%-
lik statistik oshomiyyatliliyi ifads edir. Burada N reqressiyaya daxil edilon miisahidslorin sayini gostarir.

Belaliklo, siyasot faiz gorarlar1 maliyys bazarlar1 inkisaf etmis dlkalordoki kimi, daxili
faiz doracolori tizorindo yliksok tosiro malik deyil. Buna sobob izafi likvidlik,
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homg¢inin banklararast bazarin holo Ki, inkisafda olmasi Vo orada aparilan
omoliyyatlarin hocminin kigik olmasidir.

Natica va siyasat tovsiyasi

Owvalki bolmoalards apardigimiz tohlillor gostorir Ki, galocokds IH rejiminin tatbiqi
yeniomoaliyyat ¢orgivasine zorurot yaradacaq. Lakin, ke¢id dovrii orzindo movcud
likvidlik idaroetmasinin tokmillosdirilmoasi, banklararasi bazarin inkisafi Vo hazirki
omoliyyat gargivasinin yeni rejimin parametrlori tizra dizayn olunmasi toalob olunur.

Osas c¢agrislardan biri, banklarin izafi likvidliyi ilo baghdir. Qeyd etdiyimiz kimi,
siyasat faiz doaracasinin bazar faizlorina niifuz etmasi iigiin bank sektorunda likvidlik
defisitinin yaranmasina nail olunmalidir. Bunun {i¢lin, mdévcud struktur likvidlik
profisitinin absorbsiyasina ehtiyac var. Diizdiir, Markazi Bankin 28 giinliik notlar1 bu
moagsadlo istifado oluna bilor. Lakin, AMB bank sektorunun movcud izafi
likvidliyinin struktur xarakter aldigini nozoro almali vo uzunmiiddostli notlarin
buraxilmasia baslamalidir.

Uzunmiiddotli notlarin buraxilmasinda Koreya Bankimnin tocriibasi kifayat godor
maraqlidir. Koreya Banki izafi likvidliyin idars olunmas tigiin 14, 28, 63, 91, 182,
364, 546 giinliik vo 2 illik notlar1 dovriyyays buraxir. Miixtolif miiddstlor tizro toklif
olunan notlarin strukturunda 2 illik notlar 50%-don yiiksok paya malikdir. Hor iig
aydan bir MSKyeni buraxilacaq notlarin hacmi ilo bagl qorar gobul edir. Notlar iizra
tokrar bazarin inkisaf etdirilmoasi iiglin Koreya Banki kifayat godor resurs ayirir.
Hotta, 2009-cu ildo xarici investorlara miioyyon vergi giizostlori totbiq
olunmagqlaonlarin notlar1 satinalmasi togviq olunmusdur.

Tokrar Dbazar canlandirilmaqla notlara likvid vosait kimi rogbot artirilmalidir.
Banklarda izafi likvidliyin movcud olmasi da tokrar bazarin inkisafini
mohdudlasdiran amil Kimi ¢ixis eda bilor. Ciinki, hesabinda kifayat godor likvid
Vosait saxlayan kommersiya banki likvidlik defisiti ilo tizlosmir va belaliklo, malik
oldugu qgiymatli kagizlar1 da tokrar bazarda satmaq macburiyyatinds olmur.

Diizdiir, Moarkazi Bank notlarin likvidliyini tamin etmak ii¢iin onlarin istonilon vaxt
movcud bazar faizi ilo, amma miioyyan carimo totbiq olunmagla geri alinmasi
ohdagiliyini gotiirmiisdiir. ©lavo olarag, repo amaliyyatlar1 vo ya y/m kreditlorinin
oldo olunmasi zamani notlardan girov kimi istifade olunmasi miimkiindiir vo bu
notlarin likvid vosait kimi gabul edilmasini tomin etmoalidir.Lakin, tocriiba gostarir Ki,
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banklar Moarkazi Bankdaki miixbir hesablarinda todbir magsadi ilo ehtiyat saxlamagi
iistlin tuturlar.

Tocriibado, bir sira morkazi banklar giymatli kagizlar ilo amoliyyatlar1 biitiin
kommersiya banklar ilo yox, secdiklori bazi banklar ilo aparmaga iistiinliik verirlor.
Lakin, homin banklar bir sira 6hdagiliklor gotiiriir — masalon, onlardan tokrar bazarda
notlar lizro alis vo satig gqiymatlorini elan etmasi, homginin bazar qurucu kimi fasilasiz
foaliyyat gostormasiva likvidliyi tomin etmosi kimi olava sortlor talob olunur. Bu
zaman morkozi banklar onlara miiayyan imtiyazlar vo ekskluziv hiiquqglar verir
(MakKonagi (1996)). Hazirda, faktiki olaraq bazar qurucu kimi foaliyyat gdstoron
Morkazi Bank,bu isi banklar arasindan miioyyonlosdirdiyi boazi banklara da hovalo
edo bilor. Markozi Bank boyiik va kigik banklar arasindan miioyyonlosdirdiyi bir sira
torofdas banklarla notlarla bagli omaliyyatlart hoyata kegirs bilor.

Homginin, not bazarinin istirak¢ilarinida artirmaq olar. Ciinki, notlar tizro amaliyyat
bazarda movcud struktur (uzunmiiddotli) likvidlik profisitini aradan qaldirmaq
magsadi dasiyir. Bir cox hallarda, banklarin struktur likvidlik profisiti dévlat sirkot vo
qurumlarinin, homg¢inin hiiquqi soxslorin bank sektorundaki qisamiiddatli likvid
vasaitlori hesabina formalasir. Belo bazar istirak¢ilariin (brokerlar) uzunmiiddatli
likvid notlar bazarma buraxilmasi banklarda likvidlik defisitinin formalagsmasina
yardimg1 olacaqdir.

DQK bazar inkisaf morhalosinds olsa da, biitovliikkdo DQK-lar tizro faiz doroacalori
miixtolif miiddatlor iizro riskdon azad golirliliyi oks etdirir. Riskdon azad golirlilik
ayrisi isa digar borc kagizlarinin (masalon, korporativ, vo s.) giymotlondirilmasi ti¢iin
istinad noqtesi kimi ¢ixis edir. Bengmark kimi gabul edilon risksiz golirlilik ayrisinin
hesablanmasi iso DQK-Ilar iizro tokrar bazarm daha da doarinlosmasini tolob edir. ilkin
morhalods bu proses tamamlananadok Morkozi Bankin uzunmiiddatli notlarindan
istifado etmoklo riskdon azad “qaba” galirlilik ayrisi hesablamag olar.

Qeyd etmok lazimdir ki, banklarda struktur likvidlik profisitinin mdévcudlugu
likvidlik idaroetmasi sisteminin inkisaf etdirilmoasini tolob edir. Praktikada
kommersiya banklarmin likvidlik idaroetmasi giindalik Xorclorin azaldilmasi moqgsadi
gidiir. Ciinki, he¢ bir golirlilik gazanmayan bank echtiyatinin fiirsot mosrofi
banklararasi bazar faizloridir. Banklarin giindalik xarclorinin yiiksolmasi iso onlarin
omoliyyat xorclorini artirir vo yiiksok spredin formalasmasina gotirib ¢ixarir. Bu
sobobdon, Morkozi  Bank  sektorda likvidlik idaroetmosi  praktikasinin
yaxsilasdirilmasi ti¢iin tadbirlarini davam etdirmolidir.
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Homginin, malum oldugu kimi, AMB Xxarici tacriiboni nozoro alarag bank sistemi
qarsisinda xalis Ohdoliklorinin miiddot strukturunda doyisikliyo gedorok sektorun
likvidlik defisitinin yaranmasma ¢alisir. Belo ki, bu maqgsadlo Morkazi Bank
sektordan uzunmiiddotli alstlorlo borc alib, qisamiiddatli alstlorlo borc verir. Belo
olan halda, banklar aktiv vo passivleri iizro miiddst uygunsuzlugunu, homginin
likvidlik defisitini aradan qaldirmaq ii¢lin banklararas1 bazara vo ya Markozi Banka
tez-tez miiraciot etmoali olacaqlar.

Nozora almaq lazimdir ki, praktikada morkozi banklarin bank sektoruna qisamiiddotli
Kreditlor vermoyi siyasot faiz qorarlarinin transmissiya effektinin artiritlmasi ilo
baghdir. Belo ki, bank sektoruna uzunmiiddotli kredit veron morkozi bank siyasot
faizinidoyisdiyi zaman bunu movcud kredit portfelino totbig edo bilmir. Halbuki,
kreditlorin qisa miiddoto verilmasi siyasot faizlori iizro qorarlar1 birbasa bank
sektoruna verilon kreditlora transmissiya etmoya imkan verir.

Diizdiir, mévcud amoliyyat ¢orgivasi ilo Morkazi Bankin sektora miiddati 30 giinodok
olan kreditlordon tutmus, miiddoati on az 5 il taskil edon kreditlora godoar borc vermok
imkan1 movcuddur. Lakin hesab edirik ki, bu ¢orgivonin do yuxaridaki arqumentlora
goro bengmark tocriiboys uygunlasdirilmasina ehtiyac var. Qeyd etmok lazimdir ki,

Beynalxalg Valyuta Fondu da 6z hesabatlarinda eyni istiqgamatds tovsiyalor vermisdir
(BVF (2014), FSAP Aide Memoire (2015)).

Hesab edirik ki, daimi imkanlar strukturunun do yeni rejimo uygunlasdirilmasi
zorurati yaranmigdir. Morkozi Bank girov osasinda limitsiz gecalik kreditlorin
verilmasi va gecolik depozit gotiirmo imkanlarmin toklif edilmasi mexanizmini do
tokmillogsdirmalidir. Bu halda, faiz dohlizinin parametrlorini repo vo oks-repo
omoliyyatlari tizro faiz dorocolori deyil, daimi imkanlar strukturunun kredit vo depozit
faizlori toskil edocokdir. Bu zaman kommersiya banklarina verilon Kreditlor vo
depozitlor eyni faiz daracasi ila toklif edilo bilor.

Burada asas masalalardan biri do,maliyys bazarlarinin halo ki, inkisafda olmasi vo
noticodo girov kimi qobul edilon alot arsenalinin genislondirilmasina talabin
artmasidir. Fikrimizco, Moarkozi Bankin uzunmiiddotli notlarmin dovriyyoys
buraxilmasi, habelo girov tosnifatinin genislondirilmasi likvidliyin idarsedilmasinin
cevikliyini artiracaq. Hotta, markozi banklarin tocriibasinds girov tesnifatina xarici
olkalorin dovlat giymotli kagizlarida aktiv daxil edilir (Ingiltoro Banki, Tiirkiyo
Morkazi Banki, vo S.). Perspektivdo daxili banklararasi bazarin inkisafinin
dorinlosdirmoklo orada aparilan smoliyyatlarin miqyasimin genislondirilmosi Markozi
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Bankin yeni siyasot rejimi tiglin asas c¢agirislardan biri hesab oluna bilor. Masalan,
banklarin likvdilik idaroetmosi Vo banklararasi bazardaki omoliyyatlarin idaro
olunmasi ilo bagh tocriibasinin az olmasi, bazarin inkisafina manes olan sabab Kimi
cixis eds bilar.

Qeyd etdiyimiz kimi, banklararas1 bazarda seqmentasiya bozi banklarin digarloring
borc vermok praktikasina tosir edir. Bu sabobdan, fikimizco, girov asasinda banklar
bir-birino kredit vero bilor vo bu, tosviq edilmalidir. Aydindir ki, daimi imkanlar
strukturu foaliyyato baslayarsa, bazarda likvidlik profisiti olan banaklar depozit
imkanindan istifado etmoklo Markazi Banka borc vers, likvidlik defisiti olanlar iss
kredit imkanindan istifado etmoklo girov osasinda limitsiz borc ala bilor. Lakin
banklararasi bazarin inkisaf etdirilmasi istigamatindo Tiirkiys tocriibasi do maraqli
ola bilor. Tiirkiyo Morkozi Banki daimi imkanlar1 ilo birgo banklararasi bazarin
inkisafi {i¢lin Oziinlin toyin etdiyi bir sira bazar qurucular ilo do isloyir. Bu halda
Bank homin kommersiya banklarina bazi sortlorlo siyasat faizi ilo do borc verir (kredit
daimi imkani iizro faizdon asagi).

Qeyd edilonlor banklararasi bazarin inkisafi istigamotindo miisbat naticalorin aldo
edilmosino imkanlarmi artira bilor. Xiisusilo, bank sektorunun likvidlik profisitinin
aradan qaldirilmasi, homginin bank ehtiyatlarinin remunerasiya olunmasi bank
sektorunun likvidlik defisitinin yaranmasina komok etmoklo onlarin bazara miiraciot
tezliklorini artiracaq. Homginin, Morkozi Bankin siyasot faizinin transmissiya
kanalinin effektivliyini artirmaq, onun banklararasi bazar faizlorino vo sonda bank
kredit faizlorina otiiriiciiliiylinii tamin etmok ticlin banklarin faaliyystine noazarat
todbirlorini daima diggst moarkozinds saxlayir. ©ks halda, belo amaliyyatlar Morkozi
Bankin siyasot faiz gorarlarinin bank faizlorino transmissiyasini tohrif edo, borabor
ragabat prinsiplarini poza, hamg¢inin banklar tigiin maliyya sabitliyi riski yaradar.
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