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Bank sistemindo maliyya vasitaciliyi gostaricilorinin maliyys
dorinliyina tasiri!

Xiilaso

Mogaloda Azorbaycanda bank sektorunun maliyys vasitagiliyi gostoricilori Vo onlarin maliyys
darinliyina tasiri giymotlondirilmisdir.

Azorbaycanda bank kreditlori imumi kreditlorin 97.5 faizini, geyri-bank kreditlori iso comi 2.5
faizini toskil edir. Eyni zamanda, xarici kapitalli banklarin toklif etdiyi kreditlorin imumi kreditlords

pay1 33 faiz, yerli banklarda iso bu gostarici 67 faizdir.

Aragdirmalar gostorir ki, geyri-bank kreditlorinin 10% artimi1 maliyys darinliyine 0.78%, bank

kreditlarinin 10% artim1 iso maliyys doarinliyina 1.25% miisbat tosir gostarir.

Abstract

This article investigates the indicators of financial intermediation, as well as their effect on
financial depth. The study analyzes financial intermediary indicators of the banking sector in
Azerbaijan and determines the effect of those indicators on financial depth by carrying out an

econometric evaluation based on OLS model.

Bank credits in Azerbaijan are found to be 97.5% of the overall credits, whereas the other part is
included in non-bank credits. This research considers issues regarding the banks with both foreign and
local capital and it shows that loans given by the banks with the foreign capital include 33% of the all
available loans and the left 77% belong to the banks with the local capital.

Results let us see that 10% increase in bank credits induce financial depth to amplify by 1.25%,
while 10% increase in non-bank credits make financial depth to rise by 0.78%.
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GIRIS
Maliyyas inkisafi gostaricilorinin maliyys dorinliyi ti¢iin shamiyyati (Gries va b.)
son zamanlar miiraciat edilon aktual movzulardandir. Arasdirmalar gostorir Ki, maliyys

inkisafi gostaricilorinin keyfiyyatino yonalon hor hansi todqigat isi olmadigindan, bu
boslugu doldurmagq ti¢iin yeni todgigatlara ehtiyac vardir.

Bu todgigat isindo maliyys inkisafi gostoricilorinin keyfiyyatino dair odobiyyatlar
icmallasdirlmis, Azoarbaycanda geyri-bank va bank sektorunun, homg¢inin xarici kapitalin
istlinliik toskil etdiyi banklarm vo yerli banklarin kredit tokliflorinin {imumi kredit
artimina tosirlori arasdirilir. Moagalodo hamginin 2009 — 2011-ci illordo bank vo geyri-
bank kreditlorinin maliyya darinliyins tosir imkanlar1 todqiq edilir.

Umumiyyatlo, maliys inkisafinin determinantlarinin diizgiin miioyyan edilmosi
Kifayat godor genis odobiyyatlarda todgigat obyektina ¢evrilmisdir. Bazi todqiqatlara goro
(Huang, 2005) maliyys bazarlarmin inkisafinda o6lkonin cografi vaziyyati, miivafiq
institutlar vo aparilan siyasot miistasna rola malikdir. Lakin, bazon bu xiisusiyyatlor eyni
olsa bels, maliyys bazarlariin inkisafi homin 6lkalords forqli olmusdur.

IIk énco maliyys inkisafi tocriibasinds bozi sado maliyys tozadlarmi nozardon
kegirok. Masoalon, Birlosmis Kralliq vo Fransada adambasina diison UDM-in hacmi,
institutlar vo cografi xiisusiyyatlor (doniza ¢ixis, boyiik bazarlardan uzaqliq moasafasi vo
s.) ¢cox oxsardir. Lakin, Olkalor arasinda hiiquqi anenalordo olan forq 6ziinii maliyyo
dorinliyinda (6zal kreditlorin UDM-o nisbati) gdstorir. 1990-c1 illarin ovvallarindo
Birlosmis Kralligda 6zl kreditlorin UDM-2 nisbati 112 faiz, Fransada isa 89 faiz toskil
etmisdir.

Beynoalxalq Maliyys Statistikasina asasan maliyys sistemi formal va geyri-formal
sektorlardan ibaratdir ki, bunlara da miivafiq olaraq banklar vo qeyri-bank maliyya
toskilatlar1 daxildir.

Son dovrlar maliyyanin inkisafinda institutlarin rolu, xisusila ganunvericiliyin
maliyys bazarlarinin foaliyyatins tosiri todgiqatlarin baslica mévzusu olmusdur. Belo ki,
La Porta vo b. (1997-1998) 6z todqiqatlarinda gdstormislor ki, bir sira 6lkalords hiiquq
macallasi kreditorlarin vo sohmdarlarin davranigina, naticado maliyys vasitogiliyinin
inkisafina shamiyyatli tesir edir. Miioayyan olunmusdur ki, Anglo-Sakson hiiququnu asas
tutan Glkalor daha ¢ox 6zal miilkiyyat hiiququnun miidafiasine, Fransiz Miilki Hiiquq
Macallasinin tatbiq olundugu 6lkalar isa dévlat miilkiyyat hiiququnun miidafiasine meylli
olurlar. Tadqgiqat¢ilara géra Anglo-Sakson hiiquq sistemini goabul edan 6lkalards maliyya
vasitagiliyinin inkisaf gostaricilori digorlorina nisbaton daha yiiksok olmusdur.

Rayan vo Zingales (2003) iss maliyys inkisafi prosesindo hakim sonaye
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firmalarinin vo yerli maliyys sektorunun rolunu xiisusi vurgulamiglar. Miioalliflorin
fikrinco, agiq iqtisadiyyatin yoxlugu zamani hegemon korporasiyalar daha soffaf vo
rogabatli maliyys sektorunun inkisafina manes yaradirlar. ©gor agiq maliyys Va ticarato
sorait yaradilsa, onda boylik sirkotlor iiglin maliyys inkisafinin dastoklonmasine maraq
yaranar, ¢linki maliyys inkisafi naticasindo Xarici rogaboti qarsilamaq tiig¢iin daha ¢ox
vasaitlor calb edils bilor.

Toqdim edilon moagalodo maliyys sektoruna dair yanasmalar sistemlosdirilib vo
Azorbaycanda hansi maliyys sektorunun istiinliik toskil etmasi Vo onun 6lkads maliyya
darinliyina tosiri empirik giymaotlondirilib.

1. NOZORI CORCIiVO

Bozi Olkolordo maliyys vasitogiliyinin  inkisaf gostoricilorinin - miioyyan
edilmasinds maliyys dorinliyinin xiisusiyyatlori nazora alinmir. Pul bazasi baximindan
maliyyo derinliyi he¢ do homise likvid 6hdaliklora™ baraboar deyil. Bir ¢ox todgigatlarda
likvid 6hdasliklorin standart lciisii kimi M2/UDM nisboti gétiiriiliir (Diinya Bank1, 1989;
King va Levin, 1993). Lakin, inkisaf etmokdos olan &lkalorde (IEOO) M2-nin torkibinda
boyiik hacmda bankdan kenar nagd pul (MO0) olduguna géra, M2/UDM nisbatini likvid
ohdoliklorin 6lgilisii kimi gotiirmok diizgiin olmazdi. Bu ndgsanin aradan qaldirilmasi
iiciin Demetriades vo Hussein (1996) IEOO-do likvid ohdosliklori hesablamaq iiciin
bankdankanar pulun M2-don ¢ixarilmasin toklif edirlor. Abu-Bader va Abu-Qarn (2008)
da maliyyas sektorunun inkisafini mahz bu yolla hesablamuslar.

1.1.Formal, geyri-formal v geyri-rosmi maliyy»s vasitaciliyi

Beynalxalg Valyuta Fondu (BVF) maliyyas sistemini 3 qrupa: 1) formal; 1) geyri-
formal va 111) geyri-rosmi maliyys sektorlarina ayirir. Formal maliyya sistemina markazi
bank vo digar nazarot qurumlari torafindon tonzimlonon maliyya xidmatlori daxildir.
Qeyri-formal maliyys sistemi iso 0zundo formal miihitdo yaranan, lakin formal
taninmayan maliyys toskilatlarini ehtiva edir. Bu maliyys sektoruna morkazi bank
torofindon lisenziyalasdirilan qeyri-bank kredit toskilatlar1 vo hiiquqi geydiyyatdan
kegon, lakin moarkoazi bank torofindon bank lisenziyasi almayan yari-formal banklar
aiddir. Birincilara biitiin mévcud qgeyri-bank taskilatlari, ikincilora isa kredit ittifaglari,
mikro maliyys banklar1 va s. daxildir.

Qeyri-rosmi maliyys toskilatlarina iso hiiquqi geydiyyatdan kegmayon vo morkoazi
bankdan bank lisenziyasi almayan togkilatlar daxildir. Bu tip toskilatlara niimuna olaraq
asasan borc veran va y1gim toplayan qurumlari misal gatirmok olar.

¥ Nagd pul vo qusamiiddatli (1 ilo godar) maliyys 5hdoliklori



Bolgii Kateqgoriya Torif Institut Osas miistarilar
Formal maliyya Formal bank MB torofindon  Kommersiya Genis biznes,
sektoru lisenziyalagdirilan banklari hokumat

Qeyri-formal Qeyri-bank MB torafindan Yigim vo kredit
maliyys sektoru maliyys lisenziyalasdirilan sirkotlori Kigik vo orta
institutlari miiossisalor
Yari-formal Hiiquqi geydiyyatdan Kredit ittifaglari, Mikromiiassisalor
banklar kegan, lakin MB Mikro-maliyya
torafindan toskilatlari
lisenziyalasdirilmayan
Qeyri-rasmi Qeyri-formal Hiiquqi geydiyyatdan Y1gum toplayan, Oziiniimosgul
maliyya sektoru banklar ke¢moyan, ham do MB borc veran muiassisalor (self-
torafindon qurumlar employed poor)

lisenziyalasdirilmayan

Qeyd etdiyimiz kimi, IEOO-do M2/UDM nisbati likvid 6hdaliklara barabor deyil.
Bu isa 6z novbasinda belo dlkalords geyri-formal va geyri-rosmi maliyys sektorlarinin
yoxlugundan va ya shomiyyatsizliyindon Xabar verir. Ciinki, beloa 6lkalords geyri-formal
Vo geyri-rosmi maliyys sektorlarinin yaratdigir pul dovriyyasi bank sektoru vasitoesilo
harokat etmir. Bu sobobdon bir sira todgiqatlarda IEOO-do maliyys vasitogiliyini
aragdirarkon onun indikatoru kimi formal sektorla yanast hom do xarici kapitalli vo ya
yerli kapitalli banklarin (geyri-banklarin) toklif etdiyi kreditlor vo ya onlara goyulan
depozitlor gotiiriiliir (Demetriades vo Hussein (1996)).

2. EMPIRIK YANASMA
2.1. Metodologiya vo informasiya bazasi

IEOO-do maliyys vasitogiliyinin arasdirilmasi iiciin bu todgigatda Azorbaycan
nimuns Olko kimi gotirilmiisdiir. Azorbaycanda maliyys vasitagiliyinin arasdirilmasi
osason 2 istigamotdo aparilmisdir. Ik olaraq verilmis timumi kreditlords Morkozi
Bankdan lisenziya almis banklarin vo geyri-banklarin, bununla yanasi Kkapital
strukturunda xarici kapitalin vo yerli kapitalin istiinliikk toskil etdiyi banklarin payi
miioyyon edilmis, daha sonra bank vo geyri-bank kredit toskilatlarinin icra etmis oldugu
kreditlorin maliyys darinliyina tesiri 6yronilmisdir. Tadqiqat isi ayliq asasdadir va 2009-
cu il yanvar — 2011-ci il dekabr aylarini shato edir.

Statistik molumatlar Azorbaycan Respublikasi Moarkazi Bankinin statistik
bazasindan gotiirtilmiisdiir.
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Arasdirma On Kigik Kvadratlar Usulu (8KKU) ilo aparilmisdir. Burada 2
modeldon istifado olunmusdur. Ilkin modelds bank vo geyri-bank toskilatlarinin verdiyi
Kreditlor miistagil doayisonlor kimi, har iki toskilatin verdiyi kreditlar iso asili doyisan
Kimi modelo daxil edilmisdir. Burada bank vo qeyri-banklarin icra etdiyi kredit
portfellorinin iimumi kreditlordoki payr miioyyon olunmusdur. Noticaloro goro 2009-
2011-ci illords imumi kredit dovriyyasinin 97.5%-1 banklarin, comi 2.5%-i iso qgeyri-
banklarin payma diigiir. Bu iso Azorbaycanda daha ¢ox formal maliyys sektorunun
inkisaf etdiyini gostarir.

Daha sonra ilkin models yerli vo xarici banklarin toklif etdiyi kreditlor miistaqil
doyisonlor kimi, imumi kreditlor iso asili doyison kimi daxil edilmisdir. Ekonometrik
giymatlondirmadoan alinan naticoys gors, Xarici kapitalin iistiin oldugu banklarin verdiyi
kreditlor iimumi kreditlarin toxminan 1/3-ni toskil edir. Son illor Azorbaycan banklarinda
xarici kapitalin hacmi artsa da, 6lkomizda yena do yerli kapitalli banklar iistiin mévqeya
malikdir.

Todgigatda daha sonra maliyys vasitociliyinin maliyya dorinliyina  tasiri
arasdirilmisdir. Bunun tigiin ©OKK {iisulu ilo yeni bir model qurulmusdur. Modeldo
miistaqil dayisonlor kimi bank va geyri-bank togkilatlarinin toklif etdiyi kreditlor, asili
doayison kimi isa maliyys dorinliyi gotiiriilmiisdiir. Maliyys dorinliyinin goéstaricisi Kimi
modelo M2-in UDM-o (ilin hor hansi bir aymin avvalki ilin miivafiq ayi ilo forgi) nishati
daxil edilmisdir. Miistaqil doayisonlordo do kredit faktoru oldugu iigin bu modeldo
maliyyo dorinliyinin géstoricisi kimi éimumi kreditlorin UDM-o nisbatindon istifado

olunmamisdir. ©ks halda bu, modelds dayisonlor arasinda endogen problemlor yarada
bilordi.

2.2. Modelin nazari ¢ar¢ivasi
Model KK iisulu ilo giymotlondirilmisdir: §= g, + 8, + 4,%,. Burada 4,, 4., A,
modelds  3,, p,vo pB,-nin giymatlondirilmis formalaridir. g, sabiti x, =0 vo x,=0
halinda y-in prognozlasdirilmis doyaridir. g, vo g, isa digor doyisanlor sabit galarsa, x,

Vo x,-nin y-a olan tesiridir. Daha yaxs1 interpretasiya olunmagq {i¢iin model logarifm

formatinda qurulmusdur ki, burada miistaqil doyisonlorin asili doyisona tesiri faizlo
miiayyan olunur. Yani:

Alog( y) = ﬂo +ﬂ1 Iog(xl) +/82 |Og(X2) +U;

Burada y maliyys darinliyini, x, vo x,do miivafiq olaraq bank va geyri-bank
kreditlorini oks etdirir. u, =u, +u,, modeldoki maliyys dorinliyino miisahido oluna



bilmayan tasirlori oks etdirir.

NOTICO

Model giymatlondirilorkon miisyyan olunmusdur ki, bank kreditlorinin 10 faiz
artimu maliyya darinliyinin 1.25 faiz, geyri-bank kreditlorinin 10 faiz artimi iso maliyys
dorinliyinin 0.78 faiz artmasina sabob olur. Modelin tonliyi asagidaki kimidir:

log( findepth) = £, +0.125log(BC) + 0.078 log(NBC) +u,

Burada, "findepth™ maliyya darinliyini, BC bank kreditlorini, NBC isa geyri-bank
kreditlorini oks etdirir. Umumiyyatlo, 2009-cu ilin ortalarindan baslayaraq Azarbaycanda
maliyya darinliyinin saviyyasi artmaga baslamisdir. Bunu grafik 1-don miisahido etmok
olar. Bu artim onu gostorir ki, qeyd olunan dévrde M2 pul kiitlasinin hocmi UDM-in
(ilin hor hans1 bir ayinin avvalKki ilin miivafiq ay1 ilo forgi) hocmindon daha ¢ox olmus,
homginin M2-in artim tempi do UDM-in artim tempini {istolomisdir.

Qrafik 1-don goriindiiyi kimi, 2009-cu ilin mart-sentyabr aylarinda vo 2010-cu ilin

mayina qadar Azarbaycanda
1. M2 pul kiitlesi  yiiksok

siirotlo artmus vo bu da
207 \/ miivafiq  olaraq  6ziinii
194 maliyys dorinliyinin
18- artiminda gostormisdir.
17 Maliyys darinliyinin siiratli
16 inkisafin1 global béhrandan

sonra  Olkenin  maliyys
157 sektorunda bas veran
14+ genislonmoa ilo, o climlodon
13- bank vo geyri-bank kredit
ol N B I N toskilatlarinin ohaliys
09M01  09MO07  10MO1  10MO7  11IMO1  11MO7 verdiyi kreditlordoki artim

ilo do izah etmok olar. Bu
iso maliyya darinliyinin ham pul kiitlasi, ham do timumi kreditlorlo miisbat alagasinin
oldugunu gostorir. Dovr arzinds maliyys doinliyinin on az miisahido olundugu ay 2009-
cu ilin mart ay1, oan ¢ox miisahido olundugu ay iso 2011-ci ilin 1yul ay1 olmusdur. Bu
zaman maliyys doarinliyinin soviyyasi miivafiq olaraq 12.57% va 20.7% toskil etmisdir
(qrafik 1).



Todgigatda istifado olunan on asas doyison mohz 2009-2011-ci illords icra
olunmus timumi kreditlardir (grafik 2). Maliyys sektorunda yaranan canlanma va kredito
tolobin artmas: bank vo .
qeyri-bank  toskilatlarmimn Qrafik 2. Umumi kreditlar
kredit omoliyyatlarinin
hocmindo artima gotirib ~ 10:0007
cixarmisdir. Dovr arzinds 9.500-
kreditlordo on ¢ox artim

. . 9,000
miisahido olunan dovr

2011-ci ilin dekabr, an az 8,500+

arim miisahido olunan 8,000

dovr isa 2009-cu ilin mart
7,500

ay1 olmusdur.
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3. Miizakira iiciin

Molumdur ki, maliyys vasitagiliyi real vo maliyys sektorlar1 arasinda alagonin
qurulmasinda miithiim rola malikdir. Bu sobabdon maliyys vasitogiliyinin diizgiin
arasdirilmasi, hansi maliyya vasitolorindon istifado edilmasi aktual masalalordondir.
Odobiyyatlara asason maliyys vasitagiliyinin ndvlari vo onlardan istifads hallar1 6lkanin
inkisaf soviyyasindon kifayat qodor asilidir.

Belo ki, inkisaf etmis dlkalordo (IEO) formal, geyri-formal va geyri-rosmi maliyyo
vasitagiliyinin her iigiindon istifads edilidyi halda, IEOO-do demak olar ki yalniz formal
maliyys vasitagiliyindan istifads olunur. Bu isa hamin 6lkalorin maliyys sektorlarina
forgli tosirlor edir. IEO-do qgeyri-formal va geyri-rosmi maliyys vasitogiliyinin yaratdigi
pul dovriyyasi bank sektoru vasitasilo real sektora ¢atdirila bilirsa, IEOO-da bu, geyri-
miimkiindiir.

Yuxarida qeyd olunan noazori problemlori empiriklosdirmok iiciin todqiqat isindo
Azorbaycan niimuna olaraq segilmisdir. Ekonometrik qiymatlondirmalar gostorir ki,
maliyys vasitogiliyi demok olar ki, biitiinliklo (97.5%) formal maliyys sektoruna
asaslanir.

Hazirda 6lkado bank olmayan kredit toskilatlarinin vo kredit ittifaglarinin say1

9



artmaqdadir. Cox miisbat haldir ki, bu toskilatlarin regionlarda inkisafi siiratlonir.
Onlarin resurs bazasinin genislonmasi yaxin zamanlarda maliyys Vasitogiliyinin
diversifikasiyasi imkanlarini genislondiracokdir.

Maliyya dorinliyina tasirina gora formal maliyys sektoru geyri-formal maliyys
sektorunu istaloyir. Belo ki, bank kreditlorinin 10% ¢oxalmasi maliyys darinliyine
1.25%, qgeyri-bank kreditlorinin 10% ¢oxalmasi isa 0.78% artirici tosir etmisdir.

9dabiyyat

1. Abu-Bader, S., Abu-Qarn, A.S., (2008) “Financial Development and Economic
Growth”, Review of Development Economics, 12(4), pp. 803-817

2. Asongu, S.A, (2011) “New Financial Intermediary Development Indicators for
Developing Countries”, MPRA paper No. 30921

3.  Demetriades, P.O., Hussein, K.A., (1996), “Does Financial Development Cause
Economic Growth? Time Series Evidence from Sixteen Countries”, Journal of
Development Economics, 51, pp 387-411

4. Huang, Y., (2005), “What Determines Financial Development?”, University of
Bristol, Discussion Paper No. 05/580

Levine, R. (1997), “Financial Development and Economic Growth: Views and
Agenda”. Journal of Economic Literature, 35: 688-726.

La Porta, R., F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer, R. W. Vishny (1998),

“Law and Finance”, Journal of Political Economy, 106: 1113-1155.

© 0 N o O

Rajan, R. G. and L. Zingales (1998), “Financial Dependence and Growth”,
10. American Economic Review, 88(6): 559-586.

10





