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Nagdsiz pul Kiitlasi ilo faiz doracalori arasinda slagoalar!

Xiilasa

Bu todgigatda Azarbaycanda geyri-nagd pul kiitlasinin hacmi va kreditlor tizro
faiz doracolori arasinda olago arasdirilmis vo faiz doracalorinin enmosi imkanlari
giymatlondirilmigdir. Todqgiqatin baslica naticalorindan biri ondan ibaratdir ki, nagdsiz
pul dovriyyasinin ohamiyyatli genisloinmoasi kreditlorin  faiz doaracalorinin asagi

enmoasinds on baslica amillordon biridir.

Abstract

This paper analyzes the relation between the cashless money supply and interest
rates for loans and assesses the room for a reduction of interest rates in Azerbaijan. The
main finding of the research is that significant growth of the cashless money supply is a

key factor to generate a decline in interes rates for loans in Azerbaijan.
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GIRIS
Faiz doracalari igtisadi artima tasir edon fundamental amillordon biridir. Pul toklifi
Vo onun strukturu faiz doracoslorinin dinamikasinin fomalagmasinda mithiim rol oynayir.

Bu todqiqatin osasinda da mohz pula tolob qganunu dayanir. Nozoriyyadon
molumdur ki, pul kiitlesinin artmasi faiz dorocolorini asagi salir. Bu baximdan
Azorbaycanda qeyri-nagd pul kiitlosinin artiminin  bank faizlorino tosirinin  tohlili
maraqli1 naticalor ¢ixarmaga imkan vers bilor.

Todqiqat isinin birinci hissasindo bu movzuda movecud odobiyyat noazoardon
kegirilir, nozori baza togdim olunur. ikinci hissodo Azorbaycanda pul kiitlesi vo faiz
daracalarinin dinamikasi izlonilir, kredit faiz doracalorins tesir géstaran amillarin model
giymatlondirilmasi aparilir. Yekunda iso tadgiqatin naticalori 6z oksini tapmusdir.

1. 9dobiyyat icmali vo nazari baza

Iqtisadi odabiyyatlarda pul toklifi ilo faiz doracalari arasindaki slagolora genis yer
verilir. Thorvaldur Gylfason (1993) y1§im saviyyasi vo faiz doracolori arasindaki negativ
olagoni genis todqiq etmisdir. O, mixtalif alimlorin miixtolif dovrlordo ABS
igtisadiyyatinda pula talob ganunu haqgda tadgigat islarinin naticalorini imumilagdirarak
bela bir genasto golmisdir ki, faiz daracalorinin yigim saviyyssine (yigim/UDM) qarst
elastikliyi dovrlor lizra doyigkondir.

Edwards vo Khan (1995) gapali vo agiq iqtisadiyyatli 6lkalorde nominal faiz
doracolorinin davramisimi tohlil etmis, ona tosir edon amillari nozordon kegirmislor.
Mialliflor belo naticoys golmislor ki, pul kiitlasinin shomiyyatli arttmi nominal faiz
doaracalorini asagi salir, tadrici kigik artimlar iso tasirsiz otiisiir.

Brown, Maurer va basqalart (2008) Qirgizstan bank sisteminin timsalinda bela bir
naticaya golmislar ki, banklarin hacminin boyiik olmasi amanatgilorin onlara etimadini
artirir, bu da banklarin daha asag faizlo amanat gobul etmasine imkan yaradir.

Sara Alatiqi vo Shokoofeh Fazelo (2008) goro faiz doaracoalori vo fond (kapital)
giymatlori arasindaki olago pul kiitlosi vo faiz dorocolori arasindaki olagodon
qaynaglanir. Qeyd edilir ki, pul kiitlasi vo faiz doracolori arasindaki neqativ olages
likvidlik effekti ilo olagodardir. Yoni, faiz dorocosi nagd pul saxlamagin alternativ
xarcidir (opportunity cost). Bu sababdan pul bazarinin tarazligmin tomin olunmasi tigiin
pul toklifinin artimu faiz doracalorini asagi salir.



Beloliklo, pul kiitlasinin faiz doracalorine tesir mexanizminin osasinda  pul
kitlosinin  strukturunun optimallasmas1 dayanir. Nozori hipotezloro oasaslanaraq
Azorbaycan soraiti icin bu mexanizmi sxematik olaraq asagidaki kimi tasvir etmok olar

(Qrafik 1).

Qrafik 1. Pul taklifi va faiz daracalori arasinda alago
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Manba: "Macroeconomics: The Demand for Money", Chapter 7, Internet Edition 2011
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Dovriyyadoki pulun yox, banka qoyulan amanat vo depozitlorin hacmi grafikds
gostorildiyi kimi, M0O-dan M1-a yerini doyisarsa, artan pul kiitlasi faiz doracalorini asagi
salacaqdir.

2. Azorbaycanda nagdsiz pul kiitlasinin tahlili va tadqigatin metodologiyasi

Azorbaycanda iqtisadiyyatin siiratli inkisafi, ohalinin galir saviyyasinin artmasi,
Morkoazi Bankin hoyata kegirdiyi ugurlu pul vo maliyya sabitliyi siyasoti naticasinda
banklara etimadin yiiksalmasi, miiasir 6donis infrastrukturunun formalagmasi todrican
pul multiplikatorunun da boyiimasine imkan yaratmisdir. Belo ki, 10 il avvalki dovrlo
miiqayisado nagdsiz pul dovriyyasinin hacmi shomiyyatli genislonmisdir. Bu da 6z
novbasinda kreditlor tizra toklif olunan orta faiz daracalarinin tadricon asagi diigmasina
sorait yaratmigdir.

Bu proses hazirda da davam etmoakdadir. Ekonometrik giymatlondirms aparmadan
belo, Azorbaycanda nagdsiz pul kiitlesi ilo kredit faizlori arasinda oks oalagenin
movcudlugunu askar etmok miimkiindiir (bax grafik 2).



Qrafik 2. Nagdsiz pul kiitlasinin Vo faiz daracalorinin dinamikasi, %
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Manba: Azarbaycan Moarkazi Banki

Maliyys sisteminin diagnostikasinin  aparilmasinda vo miioyyan Siyasat
gorarlarinin gobulunda istifado etmok iiglin Azorbaycanda nagdsiz pul kiitlasi ilo
kreditlor iizro faiz doracolori arasindaki alaganin kamiyyat giymotlondirilmasi hoyata
kecirilmisdir. ©laga Fiser boraborliyinin kdmoayilo modellosdirilmisdir (Edwards va
Khan (1995).

it = I, +7Z',[e (1)
Burada:
i - nominal faiz doaracasi
rr - real faiz doracosi
¢ - gozlonilon inflyasiya doaracasi.
Real faiz daracasi asagidaki kimi ifads olunur:
I, = p— AEMS, +o, (2)

Burada p- sabitdir vo uzunmiiddatli dovrds tarazli real faiz daracasini gostarir;

EMS dayisoni olava pul toklifini ifads edir (1>0), @, - tosadiifi doayisondir (modelin



galiglar).

(1) vo (2)-ni timumilosdirsok kigik iqtisadiyyatli Olkolor {i¢iin nominal faiz
doracasi asagidaki kimi ifads olunur:

i, = p—AEMS, +7{ + Z, +o, (3)
Z.- faiz doracalarins tasir gostara bilocok digar dayisonlor toplusudur.

Bu todgiqgatda slava pul kiitlasi geyri-nagd pul kiitlasinin (miiddatli depozitlorin
genis pul kiitlosindo xtisusi ¢okisi) doyigsmosi Kimi nazords tutulmusdur vo asagidaki
kimi miiayyan olunur:

EMS, =D - D, (4)

Hans1 ki, D, - miiddatli depozitlorin hazirki hacmi, D¢ - iso miiddatli depozitlarin
arzuolunan (hadof) saviyyasidir.

Yuxarida qeyd edilon metodologiyaya (3) osaslanaraq Azorbaycan bank
sistemindo kredit faiz doracolorino tosir gdstoro bilocok iqtisadi  gostaricilor
miioyyanlosdirilmis va bu gostaricilor arasinda geyri-nagd pulun rolu ekonometrik olaraq
giymatlondirilmisdir.

Pul kiitlasi ilo faiz daracalori arasindaki slaganin giymatlondirilmasi ti¢iin son 9
ilin riibliik osasda statistik bazas1t models daxil edilmisdir. Todgigat iimumilikdas, bank
sistemini ohato etmis, osas doyison Kimi manatla kreditlor {izro faiz doracolori
gotiirilmiigdiir. Kreditlar tizra faiz daracalarinin doyismasine birbasa vo ya dolay1 yolla
tosir gostara bilocak dayisonlor nozardon kegirilmisdir.



Qrafik 3. Model dayisanlorinin dinamikasi
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Cadval 1. Kreditlor dizra faiz daracalorinag tasir géstaran amillor*




Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
EM_M2 -0.150517 0.053233 -2.827521 0.0079
REFRATE(-1) 0.138530 0.051060 2.713086 0.0105
DEPOSIT _F 0.251436 0.136425 1.843028 0.0743
VKK 0.132526 0.034203 3.874661 0.0005
USD/AZN -0.171798 0.061245 -2.805114 0.0084
INFLYASIYAC(-1) 0.079289 0.026343 3.009827 0.0050
C 27.73713 6.398091 4.335220 0.0001
R-squared 0.732229 Mean dependent var 16.03793
Adjusted R-squared 0.683543 S.D. dependent var 0.992507
S.E. of regression 0.558330 Akaike info criterion 1.829894
Sum squared resid 10.28715 Schwarz criterion 2.125447
Log likelihood -29.59787 Hannan-Quinn criter. 1.936756
F-statistic 15.03995 Durbin-Watson stat 1.924766

Prob(F-statistic) 0.000000

*Burada EM_M2 - miiddatli amanatlorin genis pul kiitlosinds xiisusi ¢okisi, REFRATE(-1) - morkazi
ucot doracasi, DEPOSIT F - miiddatli depozitler iizro faiz daracesi, VKK - vaxti kegmis kreditlarin
comi portfeldo xiisusi ¢okisi, USD/AZN - dollarin manata qarst mozonnasi, INFLYASIYA(-1) -

dovriin-dovra 12 ayliq inflyasiya dorocasi.

Models daxil edilmis gostoricilorin izahatini ayri-ayriligda verok:

Miiddatli depozitlorin genis pul kiitlasinds xiisusi ¢akisi asas izahedici dayison
kimi istifado edilmisdir. ©sas izahedici doyigon kimi - depozitlorin genis pul
kitlasindoki xiisusi ¢okisinin "-" isaro ilo ¢ixmasi modelin miisbat naticalarini
dogruldur. Alinan naticalor gostorir ki, bank depozitlorinin hacmi (modelo gora
genis pul kiitlasindoki xiisusi ¢okisi) artdiqca, uzunmiiddoatli dévrdos kreditlor tizro
faiz doracalori asag diisiir.

Miiddatli depozitlor iizro faiz doracasi. Iqtisadi odobiyyatlarda da geyd
olundugu kimi, depozit faiz doracolori kredit faizlorino diiz miitonasib tasir
gostorir. Modelin naticoalori do gozlontilors uygundur.

Yenidanmaliyyalasdirmo daracasi. Faiz doracolorine tosir gdstormoak ii¢iin
Morkazi Bankin istifads etdiyi osas siyasat alatidir. Bu doyisonin faiz daracalorine
tosiri 1 lagla (3 ay) nazardon kegirilmis vo miisbat alags geyds alinmisdir.
Inflyasiya (dovriin-dévra) - inflyasiyamin artmasi real faiz dorocolorini asag:
saldigindan banklarin manfaatina tasir gostarir. Bu sobabdan do real galirlarini
itirmomok {i¢iin banklar nominal faiz dorocolorini inflyasiyaya uygunlasdira
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bilorlor. Modelin naticolorine goro 3 aylig lagdan sonra inflyasiya faiz
daracalarinag ciizi artirici tasir gostarir.

» Vaxti kecmis kreditlorin (VKK) iimumi kredit portfelinds xiisusi cakisi.
VKK-nin timumi kredit portfelindo xiisusi ¢okisi banklarin kredit faaliyyatinin
somaraliliyinin vo riskliliyinin gostoricisidir. Gozlonilon zororin kompensasiya
edilmosi tciin banklar faizlori artira bilorlor. VKK ilo kredit faiz doracalori
arasinda alago model iizra diiz miitonasib olmusdur.

» USD/AZN moazonnasi. Edwards vo Khana (1995) goro devalvasiya banklarin
milli valyutada kreditlorini vo onlar lizro faizlori real ifadodo ucuzlasdirir. Bu
sobobdon banklar milli valyutanin ucuzlasmasi halinda gézlonilon itkilori nozoro
alaraq faizlori artira bilorlor. Mozonno ABS dollari/AZN ifadssindo modelo daxil
edilmisdir. Lakin, gozlontilonin oksino olarag, mozonno modelds oks isaro ilo
natica vermisdir. Bunun da 2000-ci illarin avvallarinds mévcud olmus dollarlagsma
effekti ilo baglh olmasini giiman etmoak olar. 60 6lko tizorindo aparilan digor bir
todgigat isinin (Edmar L. Bacha vo basqalari, IMF 2007) noticalorino goro
igtisadiyyatin (amanatlorin) dollarlasmasi zamani yerli valyutada olan aktivlor
tizro faiz doracalori asagr diisiir. Buna Markozi Bankin dedollarizasiya todbirlori
do tosir gostorir. Tadqiqat yiiksok dollarlasma dovriinii (2003-2007-ci illordo SDV
depozitlorin iimumi depozitlords pay: orta hesabla 70%) do ohats etdiyindan belo
natics aldo edilmisdir.

NOTICO

Faiz doaracalarinin saviyyasi dlkadoki makroiqtisadi vo mikroiqtisadi miihitin tasiri
altinda formalagir. Todgigatda pula toalob ganunu aspektindon Azorbaycanda pul
kiitlasinin artiminin bank faizlarina tasiri tahlil edilir,

Olko spesifikasin1 nozors alaraq, nagdsiz pulun genis pul kiitlosindoki xiisusi
cokisi ilo  kreditlor {izro faiz dorocalori arasindaki  olage  ekonometrik
giymatlondirilmisdir.

Model giymatlondirmanin naticalorine goro miiddatli depozitlorin manatla genis
pul kiitlasindoki xtisusi ¢okisinin 1% bondi artmasi kredit faiz daracasini 0.15% boandi
asagi salir.
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