Azarbaycanda “yvastiqaltai
pullar”ain migyasil niya
boylikdir?
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Markazi Bankin sadri Taleh Kazimov dekabrin 9-da bildirib ki,
0lkads dovriyyada olan manat kitlasinin 46%-1i nagd sakildadir
vea bu vasaitlsar asasan shalinin “yastiq altinda” saxladigi
pullar vo biznesin kassalaridir.

Amma MB sadri yastigalti pullarin artmasinin koklu sabablarins
toxunmayib. Onun dediklarindsn aydin olan yalniz budur ki,
0lkanin maliyys sistemi agirligli olarag bank sektorunun
otrafinda formalasib. Yani alternativ maliyys institutlarinin,
xususan kapital ve qgiymatli kagizlar bazarinin inkisafdan
galmasi insanlara genis secim imkani taqdim etmir.

Amma sabab takca bununla mahdudlasmir. Gizli igtisadiyyatin
migyasinin boyuk olmasi da banklardanksnar pul kutlasinin
davamli olarag artmasinin asas sabablarindsan biridir. Bununla
bagli son onilliklards coxlu sayda nsazari arasdirmalar da
aparilib. Masalan, Dunya Bankinin bir arasdirmasinda valyuta
tolabi yanasmasina osasan, geyd edilir ki, kolgs iqtisadiyyati
genislandikca, nagd pula da talab artir. Cinki nagd pul
dovriyyasi qgara iqtisadiyyatin subyektlarins izsiz foasaliyyat
ucun alverisli imkan yaradir. Yaxud Malta Markszi Bankinin
2010-2019-cu illari ahats edan malumatlar ssasinda apardigi
todgigat osasinda Olksde kolgse iqtisadiyyatinin OUDM-»s
nisbatinin 21% atrafinda gararlasdigi gonasati Uzs c¢ixib.

Kazimovun uzarindsn kecdiyi digsar vacib sual odur ki,
yastiqalti pullarin Umumi hacmina milli valyuta ve xarici
valyutada yigimlarin nisbsti necadir? Bela ki, banklarin
valyuta depozitlarins c¢ox asagi faiz taklif etdiyi, valyuta
harakatins sart nazarstin oldugu, ictimai rayds devalvasiya
riskinin daima tahluka kimi gabul edildiyi iqtisadi muhitds
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biznes vo ev tasarrifatlari bankdankanar yigimlarda xarici
valyutaya ustunluk verirlar. Son illsr Azarbaycanda yuxarida
sadalanan amillarin har biri movcud olub. Xisusilsa da, Markazi
Bankin hesabatlari gostorir ki, dollar depozitlari ucun taklif
olunan faizlar milli valyuta ils muqayisads 3-4 dafs azdir.
dhali ve bizneslar moazanna sabitliyinin neftin qiymatindan
birbasa asili oldugunu bilir ve 2015-ci ilds milli valyutanin
donarli xarici valyutalar qarsisinda 2 dofoe dayar itirmasinin
aci tocrubssini daim yadinda saxlayir.

Amma masala bundadir ki, Markazi Bankin sadri yastigalti
pullarin hacminin 10 mlrd. ABS dollari atrafinda oldugunu
deyarkan, osasan banklardankanar manat kutlssinin (MO pul
aqregati) hacmins istinad etdiyi aydin gorunur. Cunki Markszi
Bankin pul-kredit gdéstericilari ils bagli son hesabatina gora,
banklardanksnar nagd pul kutlasinin hacmi 17,1 mlrd. manat,
yoani hazirki mazanns ils 10 mlrd. ABS dollari toaskil edib.
Toassuf ki, Marksazi Bank kimi genis resurslara ve arasdirma
imkanlarina malik bir struktur banklardankar xarici valyuta
yigimlarinin real hacmini do arasdiraragq yastigalti pullarin
real hacmi ils bagli gercak manzarani ortaya qgoymaga marag
gostarmir. MO aqregati har kas lc¢un aydin va etibarli bir
statistik malumat oldugu ucidn onun asasinda milli valyutada
yastigalti pullarin mablagini hatta iqtisadiyyatdan yazan
jurnalistlar bels bsyan eds bilsr. Tobii ki, xarici valyutada
banklardan ksnar yigimlarin miqyasi barsada har hansi ragam
saslandirmak yalniz darin arasdirmalar sayasinda mumkundir, an
azindan ona goO0rs ki, Olkays daxil olan va c¢ixan xarici
valyutanin real hacmini muayyanlasdirmak son daracs
murakkabdir.

Amma an azindan MO kimi bazi rasmi gostericilar asasinda

xarici valyutada yastigalti yigimlarin hacmins dair miayyan
forziyyolar saslandirmak olar. Masalan, bels gostaricilardan
biri banklar tarafindean alinan va satilan nagd xarici
valyutanin nisbatidir. dgar satis alisi uUstalayirss, bu hacmin
yastiqalti yigim kimi xarakterizs edilmasi tamamila mimkindur.
dlbatts, agar hamin vasaitlarin hansisa hissasi geyri-rasmi
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kanallarla Olkadean c¢ixarilmirsa vo ya soxsi ehtiyaclar udcun
o0lkadan kesnarda xarclenmirssa, bu fargin muayysan hissasini bela
yigimlar kimi taqgdim etmak olar. Masalan, Markazi Bankin
malumatina gors, 2019-2025-ci illards banklardan 18,7 mlrd.
ABS dollari ekvivalentinds nagd valyuta satilmis, 12,6 mlrd.
ABS dollari isa alanmisdir. Yoani bank sektorundan ksanara 6,1
mlrd. dollar xarici valyuta c¢ixisi olmusdur. Bu mablagin
muayyan hissasinin yastigalti yigima cevrilmak ehtimali kanara
goyula bilmaz. Halbuki hamin dovrds bank sektorundaki xarici
valyutada depozitlar ahali qgrupu Uzrs cami 300 mln. dollar
artmis, biznes sektoru Uzra 350 milyon dollar azalmisdir. Eyni
dovrdsa onlarin birlikds manat depozitlarinin hacmi 12,4 mlrd.
manat artmisdir. Yosni rasmi geyda alinan yigimlarda xarici
valyutaya toalab kaskin azalib ve umumi shali depozitlarinda
xususi cokisi toaxminan 50%-don 30%-a enib.

Yeri golmiskan, son 6 ilds MO pul aqreqgatinin hacmi 9,5 mlrd.
manatdan 17,1 mlrd. manata yuksalib, M2 pul aqreqatina nisbati
iso 52%-doan 46%-5 gerilayib. Bu dusms pozitiv proses olsa da,
enmd tempi son daracs zaif olmaqla yanasi, banklardanksnar pul
kitlasinin son daraca yuksak galmasi maliyys sisteminin
inkisafi Ucin ciddi problemdir. Azarbaycanin bu goOstaricisi
bszi qonsulari ils mugayisads haddan artiq yuksakdir. Masalan,
bu gostarici Qazaxistanda 11%, Gurcustanda 18,5%,
Ermanistanda 20% toskil edir.

Markazi Bankin sadrinin dzarindan kecdiyi bir basqa vacib
magqam da onun saslandirdiyi 10 mlrd. dollar yastiqalti
yigimlarin hansi biznes va ahali arasinda boéligusudiur. Balks,
bu mablagin c¢oxu biznesin kassalarindadir va biznesin bu
davranisinin sabablari iqtisadiyyatda institusional va
struktur problemlarinin daha darin oldugundan xabar verir.
Orta hesabla, giundslik ehtiyaclar Ucln har ev tasarrufatinin
cibinda 300-500 manat nagd pul ola bilar va bu maksimum 1
milyard manat demakdir. Amma agar sohbat 15-20 milyard manat
kimi nahang mablagdan gedirsa, hamin mablagi qazanmaqg asasan
sarvata, biznes imkanlarina, siyasi himaysaya malik c¢ox sayda
igtisadi gruplarin imkani daxilindadir.
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Istoanilan halda banklardan ksnar pul dévriyyasinin bdylk
miqyasda olmasi hokumatin ciddi masgul olmali oldugu son
doraca muhum problemlardan biridir. Amma onu sadaca quru
rogamlar saslandirmskls yox, pesoakar islanmis strategiyalar va
siyasi irada ila hall etmak olar.



