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MONETAR TRANSMIiSSIiYA MEXANIZMININ MAHIYYOTi VO OHOMIYYOTIi

Xulasa

Pul siyasatinin igtisadiyyata Otlrllmasi digiin lazim olan proseslor ardiciligina monetar
transmissiva mexanizmi deyilir. Monetar transmissiya mexanizmi transmissiya kanallart
vasitasilo ¢alisir. Beloki, Markazi Banklar torafindan tatbig olunan siyasatin, igtisadiyyatda 6z
aksini tapmasi tigiin mévcud olan bu kanallarin bir ne¢a novii vardwr. Tadgiqat isinin birinci
foslinda transmissiya kanallart hagda ayri-ayriligda malumat verilmisdir. Qisa olaraq qeyd
etmoak olar ki, transmissiya kanallarinin ananavi faiz kanali, mazanna kanali, bank-kredit kanali,
varliq qiymatlori kanali, balans kanali, hissa Sanadlari kanali kimi novlari vardir.

Acar sozlar: pul siyasati transmissiya mexanizmi, mazonna kanali.

GIRIS

Iqtisadiyyatin stabillogdirilmosindo fiskal siyasot 6z giiciinii itirdiyi {igiin iqtisadgilar vo
siyasatcilor igtisadiyyatdak: stabilliyi qgorumanin oasas yolu kimi monetar siyasati dastokloyirlor.
Son zamanlarda morkozi banklar inflyasiya ilo mibarizodo giymat stabilliyini gorumaqg
moqsadilo monetar siyassti daha cox istifado edirlor. Bu baximdan pul siyasati igtisadiyyatda
dayamqli artim vo asag1 inflyasiya saviyyasinin saxlanilmasi tigiin olduqca giiclii alotdir. Habels,
pul siysatinin uguru sokildo hoyata kecirilmasi Gc¢lin pul siyasstinin iqtisadiyyat Uzorindoki
tosirini vo zamanlamasini ¢ox daqiq sokilda giymotlondirmok talab olunur.

Bilindiyi kimi, Azarbycan iqtisadiyyatinda son ii¢ il orzindo bas vermis hadisalor, yoni
diinya bazarinda neftin qiymatinin Kaskin sokilds azalmasi, igtisadiyyata neft sektorundan daxil
olan valyuta galirlorinin azalmasi yerli valyutanin dayarinin artmasina sabab olmusdur. Naticada
Moarkazi Bank bir il arzinds iki dofa devalvasiya gorar1 almigdir. Biitiin bunlar mazanns kanalinin
effektivliyinin 6l¢lilmasini aktuallagdirdi. Bu sababdondir ki, hazirki tadqigat isinde mozanna
kanal1 Azarbaycan iqtisadiyyati liglin analiz edilmisdir.

Pul siyasatinin iqtisadiyyata Otlriilmasi tiglin lazim olan proseslor ardicilligina monetar
transmissiya mexanizmi deyilir. Monetar transmissiya mexanizmi transmissiya kanallari
vasitasilo ¢alisir. Beloki, Moarkazi Banklar torafindan totbig olunan siyasatin, igtisadiyyatda 6z
oksini tapmasi ii¢iin mdvcud olan bu kanallarin bir ne¢o névii vardir. Toadqiqat isinin birinci
faslindo transmissiya kanallar1 haqda ayri-ayriligda molumat verilmisdir. Qisa olaraq qeyd etmaok
olar ki, transmissiya kanallarinin ananavi faiz kanali, mazonns kanali, bank-kredit kanali, varliq
giymotlari kanali, balans kanali, hisso sonadlori kanali kimi novlori vardir.

Bu kanallarin iqtisadiyyat Uzarindaki tasirlori 6lkalar lzro forglona bilor. Tadqigat isinin
ikinci faslindo mozonno kanalinin

Bu todgiqat isindo Azorbaycan Iqtisadiyyatinda mozonno kanalimin effektivliyinin
yoxlanilmasi asas moQsad olaraq garsiya qoyulmusdur. Dissertasiya isinin tiglincii faslinds
Azorbaycanda son illords pul vo moazonns siyasstinds bas vermis yeniliklordon va galacak
dovlords atilmasi nazords tutulan addimlardan bohs olunmusdur. Bundan olave tgiincii fasildo
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daha avval mixtalif 6lkalar ticlin aparilmis analizlor Vo onlarin naticalori geyd edilmisdir. Daha
sonra VAR modeli istifado olunmagla analiz olunmus test naticalori toqdim olunmus vo sorh
edilmisdir. Notico olaraq Azorbaycan iqtisadiyyatinda moazonns kanalimin effektiv isladiyi
gonastina galinmisdir.

Monetar Transmissiya Mexanizminin Mahiyyati vo 9hamiyyati

Pul siyasatinin asas moaqgsadi 6lkada olan igtisadi foaliyyatin slratine tosir etmokdir. Bu
siyasatin inflyasiya, mocmu istehsal, faiz doracalori, valyuta mozonnosi vo masgulluq kimi
onomli iqgtisadi gostoricilora tosir etmo mexanizmi pul siyasatinin transmissiya mexanizmidir.
Qisa olaraq ifado etsok, monetar transmissiya mexanizmi pul miqdarindaki doyisikliklorin
moacmu istehsal vo mocmu tolob zarindoki tasirinin ortaya ¢ixmasi prosesidir. Noazariyyaya
asason pul siyasati mixtalif kanallar vasitasils igtisadiyyata otiirtls bilor. Faiz doracalari effekti,
valyuta mazonnolori effekti vo aktiv giymotlori effektini ohato edan transmissiya mexanizmlori
iki baslica név altinda qruplasdirila bilor. Birincisi maliyys bazarlarinin mitkommal oldugu
neoklassik kanallardir, ikincisi maliyys bazarlarinin qeyri-tokmil oldugu non-neoklassik
kanallardir. [1] Bu klassifikasiyaya goro neoklassik kanallar faiz doracslori kanali, aktiv
giymatlari kanali vo valyuta moazonnalari kanalindan ibarstdir. Non-neoklassik kanallar kredit
kanalindan ibarotdir. Bunlara olavo olaraq gozlontilordoki doyisikliklori do noazoro almaq
lazimdir. Iqtisadi fordlarin gozlontilori do g6zlontilor kanali kimi klassifikasiya olunur.

Monetar transmissiya mexanizmlorinin arasdirilmasi vo totbigi oldugca shomiyyatlidir.
Siyasatcilor pul siyasati gorarlarinin pul siyasatinin mixtalif kanallar1 vasitasilo macmu istehsal,
moasgulluq va istehlake¢r qiymatlori kimi makroiqgtisadi doyisonlara neca tasir gdstarmasi hagda
yetorli godor bilgi sahibi olmadigi toqdirdo hor zaman siyasot Qorarlarmin effektivliyi vo
zamanlamasi vo noatico etibarilo makro-maliyys sabitliyinin qorunmast ilo bagh bdyiik qeyri-
muoayyanliklorlo  (izlosocoklor. Monetar transmissiya kanallarinin ~ faaliyyati  maliyya
vasitaciliyinin 06lcusiinds, Olkonin kapital bazarmnin inkisaf soviyyasinds, markazi bankin
mustaqillik doracasinda va har 6lkanin spesifik igtisadi vaziyyastindaki fargliliklordon asili olaraq
doyisir.

Monetar Transmissiya Mexanizminin Is Prinsipi ilo bagh Fikirlor:

Iqtisadi nozoriyyads monetar transmissiya mexanizminin igtisadiyyata tosir kanallari vo bu
kanallarin tasir morhalalori forgli olsa da, monetar transmissiya mexanizminin kanallari vo
morhalalori asason eynidir. Transmissiya mexanizminin koskin forglondiyi iki osas iqtisadi fikir
Keynesyan vo Monetarist fikirlordir. Keynesyan fikiro goro monetar transmissiya mexanizmi pul
toklifindoki doyismolorin faizdoki doyismoloro sobob olmasi ilo baslayir, daha sonra faiz
doracalarindaki bu dayisma investisiyalar izorinds bir tosir yaradir vo sonda macmu istehsalda
bir doyisikliya getirib ¢ixarir. Monetarist goriisdo iSo monetar transmissiya mexanizmi istehlak
Uzorinda birbasa tosira malikdir. Pul toklifindoki bir doyismoa fordlorin daha ¢ox pula sahib
olmalar1 demoakdir vo fordlor qgeyri likvid istehlak mallarina yonalocaklor. Naticado macmu
golirda bir artim bas veracak.

Monetaristlor monetar siyasstdoki bir artisin macmu tolobds bdyiik bir artigsa sobab olacagi
fikrini midafio edirlor. Qisa miiddatli dévrde macmu toalobdoki bu artimin hasilati vo Umumi
giymatlor soviyyesini artiracagina inanirlar. Uzun miiddatli dovrdo iso bu artim sadaco
giymatlarin Gmumi saviyyasinds tasirli olacaqdir. Monetaristlor uzun middatli dévrdaki hasilatin
arim faizinin yigim va texnoloji inkisaf kimi amillor torofindon mioyyan olunacagmi
distintirlor. [2]

Keynesyan Nozoriyyays goro pulun toklifindoki artis faizi azaldar, faizlorin diismasi ilo
investisiyalar artar. Investisiyalarin arttim1 iso mocmu tolobi vo natico etibarilo giymatlori artirar.
Qiymaotlardaki artim iki fargli natico vera bilar. Belo ki, giymatlorin yiksalmasi bir torafdon real
maliyatlori diisiiriib, masgulluq vo istehsali artirarkan, digor torafdon pula olan talabi va dolayist
ilo faizlori artirib investisiyalarin vo macmu talobin azalmasina yol aga bilar. Lakin ikinci tosir
pul taklifindaki artimin davamli olacagi toqdirds ortaya ¢ixmayacaqdir. [3]

Keynesyan Transmissiya Mexanizmi



Keynesyan nazariyyaya asasan monetar transmissiya mexanizmi xisusan faiz daracasinin
diismasinin investisiyalarda bir artim ilo naticalonayi vo mosgullugda da bir artim meydana
gotiracayini gostorir. [4]

Keynesyan dolay1 transmissiya mexanizminda markoazi bank istigraz almagla pul toklifini
artirir. Artan pul toklifi naticasinds insanlar pulu maliyys aktivlarina sarf edorlor. Bunun
naticasindo faizlor diisocok vo giymaotli kagizlarin qiymoti artacaq. Faiz doracasinin diismasi
insanlarin allorinds daha ¢ox miqdarda pul saxlamasina sabab olur. Bunun birinci sababi odur ki,
asag1 faiz dorocosi ilo oldo pul saxlamanin fiirsot maliyyati azalib. ikinci sobob iso giymatli
kagizlarin giymotinin artmis olmasidir. ©lave olaraq faizlorin diismosi ev tosorriifatlarini vo
firmalar1 bankdan borclanmaga tosviq edocok va naticods investisiyalar artacaqdir. investiyalarin
artig1 multiplikator tasiri ilo imum daxili mohsulda daha bdyiik bir artisa yol acacaqdir. [5]

Monetarist Transmissiya Mexanizmi

Biitiin iqtisadiyyatin tarazligda oldugu bir dénom oldugunu, yoni iqtisadi fordlorin
allarindaki pul vasaitini istadiklori kimi nagd pul, istigraz, hisse sonadi vo asas vosait olaraq
paylasdirdiglarin1 farz edok. Belo biz zamanda morkazi bank insanlardan istiqraz alaraq pul
toklifini artirarsa, insanlarin ollorindo noazords tutduglarindan artiq bir vesait olacaqdir.
Monetarist yanagmada insanlar ollorinds ancaq muioyyan amaliyyatlari icra etmok Ggun pul
vasaiti saxlayirlar. Bu sobablo allorindaki artiq pulu 6z sarvatlorine muxtalif formalarda daxil eds
bilorlor: dasinmaz omlak, avtomobil, qizil, maliyyo bazari alotlori vo s. Iqtisadi fardlorin pul
toklifinin artirilmasindan yaranmis artiq vosaiti bu kKimi vasaitlora sarf etmasi onlarin giymatini
artiracaq. Monetarist transmissiya mexanizminda pul toklifindoki doyismoa Xxarclomalar Gizarinds
birbasa tasira sahibdir, yani birbasa istehlak xarclari tizoarindon macmu hasilata tesir edir.

Monetar Transmissiya Mexanizmi Kanallar1

9nanavi Faiz Kanah

Faiz doracalari vasitasilo pul siyasatinin iqgtisadi foaliyyatloro tasirini todgiq edorkon dord
asas farziyya g6z 6nlnds tutulmalidir. Birinci, Markazi banklar tam avazloyicisi olmayan pul
toklifino nazarat edirlor. ikinci, Markoazi banklar nominal faiz deracalari ilo yanast giymotlor faiz
daracalorina dorhal uygunlasmadiqlar {iciin real faiz doracalorine do tosir eda bilirlor. Ugiincil,
pul siyasatinin naticasi olan qisa miiddotli dovr real faiz doracalorindoki doyismalor
muoassisalarin va ev tasarriifatlarinin istehlak qararlarini miioyyanlasdiran uzun middatli real faiz
doracalorina tosir edir. Son olarag, pul siyasstindoki doyisikliklorin ortaya ¢ixardigi, faiz
garsisinda hossas olan xarclomalordoki doyisikliklor istehsalda meydana golon doyisikliklora
uygun olmalidir.

ononavi faiz dorocesi yanagsmasi maliyyo bazarlarinda pulun tam ovozlayicisinin
olmadigim fikrini miidafia edir. Sobabi isa odur ki, pulun tam avazlayicisinin olmasi halinda pul
siyasati vasitasilo pul toklifinin doyisdirilmasi zamani pulun tam avazlayicisi aks istiqamotds
horokat edacak pul toklifi vo tolobini balanslasdiracaq. Naticada pul toklifi dayisikliyinin faiz
doracalarina tasiri azalacaqdir. Faiz kanalinda pul va istigraz olaraq iki aktiv movcuddur, istigraz
puldan bagqa biitiin varliglari ovoz edir. [6]

M (pul toklifi) 1 r (faiz doracasi) | I (investisiyalar)1Y (milli galir) 1

Iki morholodon ibarst olan faiz kanalinda ilk olaraq siyasot aloti olaraq qisa miiddatli
nominal faizlor uzun miiddotli faizlors tosir edir. Ikinci morholods real faiz doracalori mocmu
tolob va inflyasiyaya tasir edir. (mfiliz-41) Bu marhalads uzun middatli faizlar macmu talab va
inflyasiyaya U¢ kanal vasitosilo tosir edir. Birincisi faiz dorocalori kanalina goéro pul toklifi
artirilldigt zaman istiqrazlara olan tolob artiracaq. Tolob artdigr iigiin istigrazlarin giymatlori
artacaq. Bu da 6z ndvbasinds faiz dorocalorini asag1 salacaq. Faiz daracalorinds bas veran bu
azalma sormayo maliyyatini azaldacaq ve naticads investisiyalar artiracaq. Bunun naticasinds do
mocmu hasilat artacaqdir. ikinci olaraq faiz doracalorindoki doyisikliklar fardlora bugiin ilo
golacok xorclomolor arasindaki se¢im etmo imkani verir. Ogor faiz doracalorindo artim bas
veribso, fordlor faiz galiri oldo etmak Gglin bugiin istehlak avozino yigima stiinlilk veracoklar,
yoni galocokdoki istehlak bugiinkii istehlaki ovoz edir. Ugiincii kanal iso faiz doracalorindoki
doyisikliklorin fordlorin golirlorina tosir etmasidir. Faiz doracalorinds artim bas vermasi



borclularin galirini azaltdig: ti¢iin onlarin istehlak xorclori do azalmis olur. Naticados istehlak va
investisiya xorclomalorindoki azalmalar (artimlar) da mocmu tolobi vo inflyasiyani azaldir
(artirrr). Keyneso gOro bu faiz kanali firmalarin investisiya qorarlarina bagli olaraq isloyir.
NOvbati arasdirmalar naticasinds muoyyan olundu ki, istehlakg¢ilarin ev vo davamli istehlak
mallar1 talabi ilo bagli qorarlar1 da investisiya se¢imlarini oks etdirdirir. [7]

Digar aktiv giymatlori kanal

Monetarist iqtisad¢ilarin Keynesyan Modelina etiraz etmoklarinin asas sobabi bu modelin
yalniz faiz dorocolorini osas tutmasidir. Monetarist iqtisadgilarin imumi fikrino goro faiz
doracalari monetar transmissiya prosesindaki bir nega nisbi giymatdon birini toskil edir va digar
aktivlarin giymatlorinin do igtisadiyyat Gzarinds tosirlori var. Bu cahoatdon pul siyasstindoki
doyisiklik giymaotli kagiz, hisso senadi, dasinmaz oamlak kimi osas aktivlorin giymatlarine tasir
edir. Bu aktivlerin giymotlorindoki azalma firmalarin vo ev toSorriifatlarinin 6hdalik-aktiv
nisbatini dayisdirdiyi {i¢iin onlarin borclarini geri 6domalarinda problemlar meydana gatira bilor.
Belo bir hal firmalar1 vo ev tosorriifatlarint 6z xorc vo borclanmalarini azaldaraq balanslarini
daha guclu bir vaziyyata gotirmaya istigamatlondirs bilar. [8]

Valyuta mazannasi kanah

Diinyada bir ¢cox 6lkads tatbiq olunan tizan mozanna rejimlari va globallasma ila birlikda
monetar transmissiya mexanizminin valyuta kanali ila ixracat va istehsal saviyyasina tasiri boylk
ohomiyyat gazanib. Bir ¢ox inkisaf etmokdo olan 6lkada qiymatli kagiz, hissa sonadi, dasinmaz
omlak bazarlar1 tam olaraq inkisaf etmadiyi t¢un valyuta kursu pul siyasatlorindan tasirlonan an
o6nomli aktiv giymatidir. Valyuta kursu kanali vaitasilo transmissiya mexanizmi, maliyya
sarbastlogmasindan sonra xalis 0zal investisiya giriglori ilo pul siyassti vo nominal galirdoki
doyismo arasindaki olagoni gostarir.

Mozonno kanali mocmu talobo vo mocmu toklifo tosir edorok calisir. Uzon mazonna vo
kapitalin sarbast harokatinin mévcud oldugu rejim altinda faiz daracasi tasirlorini do 6zlinds oks
etdirir. Olkodaxili faiz doracalori yiiksaldiyi zaman xarici votondaslar iiciin real faiz deracalorinin
artdigr olkalorin sarmayesina investisiya etmok daha sarfali gortinacokdir. Yerli aktivloro xarici
investorlarin talobinin artmasi yerli pulun dayarinin artmasi naticasini ortaya ¢ixaracaqdir. Yerli
pulun doyar qazanmasi 6lko daxilindo istehsal olunan mallarin xarici mallara nisbotdo daha
bahali olmasina gatirib ¢ixarir. Bu durumun xalis ixracat tizorinds monfi tasiri var. Azalan xalis
ixracat son naticods macmu hasilatin da azalmasina sabab olacaqdir. Pul toklifinin artmasi sobabi
ilo real faiz doracalarini azalmasi zamanni isa, 6lka investorlar tcuin calbedici olmaz va naticads
Olkadon xarica kapital ¢ixisi bas verar. Daha sonra yerli pulun dayari diismoays baslayar vo 0lka
daxilinds istehsal olunan mohsullarin doyari xarici moahsullardan daha ucuz olar. Natico olaraq
xalis ixracat vo macmu talobds artim bas verar. Bela bir vaziyyatds idxal mallarinin giymatlori
yerli pul ekvivalentindo artar va birbasa inflyasiyanin yiiksalmasina sobab olar.

Valyuta kurslarindaki dayismalorin toesirlarini todgiq edorkon real vo nominal valyuta
kurslari kimi anlayislar dnom dasiyir. Maas vo giymotlor gec uygunlasdigr ii¢iin nominal valyuta
kurslarindaki artig qisa miiddatli dovrds real valyuta kurslarinda artisa sabab olar. Uzun maddatli
dovrda iso maaslar vo giymatlor doyisocoyi iiciin real valyuta kurslari tarazliq voziyyatino
golacakdir.

Valyuta kurslarinda ortaya ¢ixan doyismoalar ev tosarriifatlarinin vo firmalarin balanslarinda
tosiro malikdir. Belo ki, ev tasarriifatlar1 vo firmalarin oksoriyyatinin xarici valyutada borclari
vardir. Bu borclar xarici pul ekvivalentindoki aktivlorlo tamamilo baglana bilmodiyi zaman,
valyuta kursundaki doyismolor firmalarin vo ev tosorriifatlarinin xalis dayarlorini va 6hdalik-
aktiv nisbatlarina tasir edarok xarcloma-borclanma davranislarinda dayisikliklors yol agir.

Hissa Sanadlari Qiymatlori Kanah

Totbig olunan pul siyasatlorindoki doyismolordon sonra qisa miiddoatli vo uzun muddatli
faiz doracalorinds artimlar bas vermasi hisso sonadi kimi giymatli kagizlarin gqiymotlorinin asagi
olmasina soabab olur. Pul toklifi ilo hissa sanadi giymatlari arasindaki sabab olur. Faiz daracalari
hisso sonadi Vo istigraz arasindaki ragabasti muoyyanlasdiran oan dnomi amildir. Faiz daracalori
artdig1 zaman istigrazlarm goliri artacaq vo giymotlori diisocok. Investorlar yigimlarim hisso



sonadindan istigrazlara yonaldacoklor. Bu halda hissa sonadlarinin giymatlori diisacok. Faiz
doracalari azaldig1 zaman isa istiqrazlarin galiri azalacaq va investorlar hissa sanadina yonalacak.
Beloliklo hisso sonadlarinin giymati artacaq. Faiz dorocoalorindoki artis investorun dividend vo
sarmaye gazanci olaraq gozladiyi nagd pul axinlarinin bugiinkii deyarini azaldir. Digar torafdon
faiz dorocolorindoki artim istiqraz alislarinda yiiksaliso, hissa Ssonadi bazarinda isa tolob
azalmasina yol agir. Ciinki hissa Sonadi alicisini investisiyaya yonaldon hamin hissa sanadindan
gozladiyi gelirin faiz doracasindon yiiksok olmasidir. istigraz kimi sabit galirli qiymotli kagizlara
investsiya edon investorlar miayyon olunmus bir faiz doracesindon golir qazanirlar. Belo olan
halda hisso sonadindon gdzlonan golir sabit golirli gqiymatli kagizlarin gatirocayi golirdon boyuk
olmalidir. Investor bunlar1 nozoro alaraq qorar verir. Buna goro do faiz doracalori yiksaldiyi
zaman galacokdoki nagd pul axinlarinin dikontlagdirilmis bugiinkii doyari diigsocayi Ugln investor
hisso sonadi almag1 segmoz. Istiqraza olan talob artar va hisso sanadlorinin giymatlori diisor. Faiz
doracalarinin azalmasi noticasinds goalocokdoki nagd pul axinlarmin dikontlagdirilmis bugiinkii
doyari artacagi tigiin investor hissa Sonadino yonalor. Bunun noticasinds iso hissa sonadi
giymatlori yuksalar. Faiz doaracalori vo hissa sonadi giymatlori arasindaki miinasibati tokca
golocokdoki nagd pul aximlarmm bugiinkii doyari ilo alagolondirmak dogru olmazdi. Investorlar
bazarda formalasa faiz dorocolorino goro golocoklo bagli gozlantilorlo horokst edirlor. Faiz
doracalarinin diismasi golocokdaki investisiyalarin artacagi, bazarin genislonacayi vo firmalarin
monfaatinin artacagi gozlontisini yaradir. Bu sobablo investorlar firmalarin monfostino ortaq
olmaq Ucun hissa sanadina yonalirlor, hansi ki hissa Sanadlarinin giymatlorini artirir. Bundan
basqa faiz doracoalorinin artmasi golocokda ola bilocok inflasiyadan xobar verir. Bela bir soraitdo
tolob, mosgullug, monfootlorin artacagi godzlonilir. Inflyasiyanin artmasi hisso sonodlori
giymotlori ilo diiz mitenasibdir. inflyasiyanin artis1 satiglar;, monfootlori vo dividendlori artirir.
Investorlar faizlorin sirkatlorin foaliyyatino neca tasir edocayini nozors alib horokot edirlor. Tobii
olaraq faizlordoki artim maliyyotlori artirib monfostlori azaldacagi liglin investor istiqraza
yonalib faiz goliri gazanmag: segir. Notico olarag faiz daracalari ilo hissa sanadlori arasindaki
olago tors mitonasibdir.

Umumiyyatlo, pul siyasatindoki tatbiglorin hisso sonadlori giymeatlorindo yaradacag: tosir
dord osas kateqoriyada arasdirila bilar: Tobinin Q nazariyyasi, Likvidlik effekti, Firma balansi
effekti, Sorvot effekti.

Tobinin g nazariyyasi

Totbiq olunan pul siyasati hissa sanadlarinin giymatlorinds dayisikliya Sabab oldugu {igiin
investisiya xarclomalorina tasir edir. Mashur neo-klassik iqtisad¢i James Tobin torafindan irali
sirlilmiis nozoariyyada hissa sonadlorinin giymatlori ilo investisiya Xorclomolori arasindaki
munasibat izah olunur.

Tobinin g nazariyyasi disturu bels ifads olunur:

q = Firmalarin bazar dayari / Sarmayenin yenilonma maliyyati

Ogor g-nin dayari 1-don boyiik olmasi firmanin bazar doyari Sarmayenin yenilonmo
maliyystindon daha yuksok oldugu anlamina galir. Yani yeni bina, tikili vo avadanliglar firmanin
bazar doyarina gora daha ucuzdur. Bels oldugu toqdirds firmalar hissa sanadi sataraq bina tikili
Vo avadanliglarma goéro daha ¢ox moblog oldo edocoklor. Belaliklo investisiya xarclomalori
artacaq. Ona g0ro ki, firmalar bazara g¢ixardiglar1 ¢ox az hisso Sonadi qarsiliginda daha c¢ox
migdarda yeni investisiya mali alda edocoklar.

Ogor q doyari 1-don az olarsa bu zaman firmalar yeni investisiya mali almaq istomozlor.
Ciinki artiq firmanin bazar doyari investisiya mallarinin doyarindon azdir.

Tobinin g nozariyyasi asasinda pul toklifi ilo milli golir arasindaki miinasibati belo agiglaya
bilarik.

M—>Ps—>q—->1—>Y

Pul toklifindo bir artis oldugu zaman insanlarin sllorinds istodiklorindon daha artiq bir
moblag olacaqdir vo onlar bu pulu Xxarcloyacaklor. Bu xarclomalarin gedacayi yerlardan biri da
investisiya bazaridir. Bunun naticasindo hissa sonadi talobi vo dolayisiyla qiymatlor



yuklasalacok. Hissa sonadlarinin giymatlorindoki bu artis q deayarinin daha yiiksak olmasina
sabab olacaq va belalikla milli galir artacaqg.

Tobinin g nozariyyassindoki 6namli olan hisso sonadlorinin giymati ilo investisiya
xarclomolari arasindaki olagadir. Nozariyyays goro yumsaq pul siyasati faiz doracoalorini asagi
salaraq istiqraz bazarina olan maragmn itmasi vo alternativ investisiya vasitasi olan hissa sonadi
bazarina tolobin artmasi ilo noticalonir. Tolobin artmasi hissa Sonadlorinin giymatini va
nisbatini artirir. Q nisbatinin ylksalmasi do firmalarmm sormaye maliyyotlorinin  diismasi
demakdir. Yoni az miqdarda satdiqlar1 hisso sanadlari ilo daha ¢ox migdarda ssarmaye mali ala
bilirlor. Noticads pul toklifinin artmasi, hissa sanadlorinin giymatlorindaki yiksslis investisiya
xarclomalirini artiraraq iqtisadiyyatin istehsal saviyyasini do artirir.

Likvidlik effekti

Sarmaye bazar1 davamli istehlak mallari {izorinds do tosiro malikdir. Bu davamli istehlak
mallarinin likvidliyi ilo baglidir. Biitiin fordlorin eyni zamanda nagd pula ehtiyaci olarsa,
avtomobil vo ya ev kimi istehlak mallarim1 satmaga c¢alisarlarsa, bu zaman onlarin 6nomli bir
doayar itkisi ilo qarsilasacagi gozlonilondir. ©ks halda, bir ford alinds maliyys aktivi saxlayarsa,
onlar1 asanligla bazar qiymati ilo sataraq nagd pulunu artira bilar.

Ev tosarriifatlarinin balanslarinda shomiyyatli yer tutan davamli istehlak mallart vo evlor
keyfiyyatlori haqqinda asimmetrik moalumat oldugu ti¢lin likvidliyi az olan mallar hesab olunur.
Fordlorin golirlari ilo bagli bir ¢atinlik yarandigi zaman bu ciir mallarin asl giymotlorindan
satilmasi ehtimal1 az olur. Digar torafdoan, hissa senadi kimi maliyys aktivlari daha asan vo real
doyarinds satilma ehtimali yliksok olan likvid aktivlordir. Belaliklo fordlorin maddi sixinti
yasama ehtimali yiiksaldikca allorinda likvidliyi ylksak aktiv saxlamaq meyllori do 0 gadar artir.

[9]

Iqtisadiyyatda hor hansi bir maliyyo tohlikosi varsa, istehlakcilar davamli istehlak
mallarina daha az pul xorcloyacoklor. Ogor maliyys tohlikasi yoxdursa, davamli istehlak
mallarina olan xorclomas miqdar1 da artacaqdir. Belalikla, hissa sanadlari giymatlori oalagasi ile
bagli olaraq pul siyasatinin digor bir glicli transmissiya mexanizmi asagidaki sokildo olacaqdir.

M1 Pstmaliyyo aktivlorinin doyari Tmaliyys tohlikosi ehtimali |davamli istehlak mallar
xarclomalori 1Y 1

Ev tosorriifatlarinin hisso sonadi kimi maliyys aktivlorinin borclarina nisbotdo yiiksok
olmasi maliyys sixintisi yasama ehtimalim azaldar vo davamli istehlak mallarina olan talablorini
artirar. Yumsaq pul siyasoti ilo hisso sonadi giymatlorinin ylksalmasi fordlorin maliyys
aktivlorinin doyarini artiracaqdir. Beloaliklo fordlor 6zlorini daha glivonds hiss etdiklori Gglin
davamli istehlak mallart toloblorini artiracaqlar.

Firma Balans1 Effekti

Firmalarin balanslarinda olan hissa sanadlarinin giymatlorinds ortaya c¢ixan doyismalor
kredit bazarindaki asimmetrik malumat sababiyls igtisadiyyata tosir edir.

Sort pul siyasati naticasindo firmalarin balanslarinda saxladiglart hissa sanadlarinin
giymatlorindaki azalma firmalarin xalis doyorinin diismasine sobob olur. Xalis doyoari az olan
firmalara verilon kreditlords yalnis se¢cim vo manavi tohliika problemi ilo garsilasilir. Ciinki bu
firmalarin balanslarinda 6z sohm paylar1 az olur vo riskli investisiya layihalorinin yonalmo
ehtimallar1 ¢ox olur. Yiiksak riskli investisiya layihalorinin borclarinin geri 6donmoa ehtimallari
da zoif oldugu ii¢iin banklarin bu firmalara tomin edacoklori kredit toklifi do az olacaqdir. Bu
sobabladir ki, firmalarin investisiya xarclomolori do azalir.

Firma balansi effektinin isloyisini belo ifads etmok olar:

M| Ps|Firmalarin xalis doyori| Kredit tapma ehtimallar1 | Investisiyalar |Y |

Sarvat effekti

Istehlakgilarin  balanslarmin istehlak qorarlar1 iizorindoki tosirini ilk dofo Franko
Modigliani yasam boyu galir hipotezi ilo agigqlamisdir. Modigliani yasam boyu golir hipotezinds
fordlorin istehlaklarim zamana yaydiglarim1 vo istehlak xorclomalarini sadaca buginki galirin
deyil fordlorin yasam boyu olan golir qaynaqlarinin miiayyanlosdirdiyini ifado etmisdir.
Istehlakg¢ilarin yasam boyu yigilan golir gaynaqlarinin ahomiyyatli hissesini maliyys aktivlori



formalasdirir. Hissa sonadlori iso bu maliyya aktivlarinin 6nomli bir gismini toskil edir. Bu

soboabladir Ki, hissa sanadlari giymatlorindaki yiksalma fordlarin maliyys sorvatlorinin dayarini

yuksaldacok. Bununla birlikdo yasam boyu olan golir qaynaglari yiiksalon fordlor artiq istehlak

xarclomolarini do artira bilacoklor. Belaliklo tatbiq olunan yumsaq pul siyasati naticasinds hissa

sonadlarinin giymati yiiksalorak ayri bir monetar transmissiya kanali meydana gatirir.
M1Fardlorin sorvati tistehlak tMocmu tolob 1Y 1

Modiglianiys gora pul siyasoati macmu toloba sadaco qisa miiddstli dovrds sarvatin istehlak
funksiyasinda faiz doracolori kanali ilo deyil, aktivlorin bazar giymati kanali ilo tosir edor.

Kredit Kanah

Pul siyasati real igtisadiyyat izorinds 0z tasirini bank kreditlori kanali ilo ortaya ¢ixarir.
Yani totbig olunan pul siyasati bank kreditlorino banklarin istifado eda bilacoklari fond migdarini
doyisdirorak tosir edir. Bununla yanasi, pul siyasati banklarin kredit vermok magsadi ils istifado
edo bilocoklori fondlarin maliyyatina do tosir edir. Bu baximdan fondlarin maliyyati doyisdiyi
zaman banklarin kredit vermak istayi do doyisir. [10]

Kredit kanali nazariyyasina goro pul siyasatinin real iqgtisadiyyat Gzoarinds belo bir tasiri
vardir. Bir firmamin xalis doyarinin yiksok olmasi firmanin kredit bazarindan borclanmasinin
daha asan olacagi demokdir. Bu da firmanin investisiya qorarina tosir edir. Pul siyasatinin
borclananlarin balansina tasir edarok real hasilatda doyismoys sabab oldugu kanal balans kanali
adlandirilir. [11]

Monetar transmissiya mexanizminin kredit yanagsmasina gora analizlora pul vo istigrazla
yanasi kreditlor do daxil edilmalidir. Belaliklo, kredit yanagsmasinda banklarin ham pul ham do
kredit yaratma funksiyasi vardir. Pul siyasati iso banlkarin aktivlorina vao 6hdaliklarina tasir
edarak islayir. Buna goro do kredit yanasmasi bank krediti faiz daracoalorinin fond bazari faiz
doracalarindan forgli horokot edacoyini nozordo tutur vo bu halda nominal xorclomolords
meydana golon doyismalari hesablayir. [12]

Kredit kanalinin rolu toroflor arasindaki asimmetrik malumat naticosinds yaranan yalnis
secim vo oxlagi tohliko proleminin tosiri ilo muayyonlosdirilir. Toroflorin togdim etdiyi
molumatlar kredit migavilssinin qurulusunu miisyyanlogsmokdo, kredit bazarinin borclanan vo
borcveranini mihakima etmok bacarigi {izorinds, faiz doracalorini miayyoanlasdirilmasindo,
kreditin borclananlar arasinda boliisdiiriilmasinda shomiyyatli rol oynayir. [13]

Kredit kanalinin torofdarlar1 oanonovi faiz kanalim1 osas alaraq bir pul siyassti sokuna
igtisadiyyatin verdiyi cavabin bdyiikliiyiiniin, zamanlamasinin vo qurulusunun agiglanmasinin
¢ox gatin oldugunu iddia edirlor. Buradaki arqument ondan ibaratdir ki, bazi borclular-asasan
kicik vo orta sahibkarlar giymatli kagizlar bazarinda borclana bilmirlor vo bu sobablo bank
kreditlorindon asilidirlar. Bu potensial borclularin borc 6dama giicli haqqinda bilgi aldo edilmasi
maliyyatiylo olagalidir. Bir girkot bankdan borc aldigi zaman kredit dayarlondirilmasi bir tok
agent torofindon aparilir. Cox sayda ajanin kreditlori maliyyslosdirdiyi hisse sonadi bazarinda
borclanan boyiik olmadigi vo yaxst taninmadigi toqdirds, yoni onun hissa sonadlori giymatli
kagizlar bazarinda geydiyyatda olmadigi zaman doayarlondirmo vo nozarst xorci gox yiiksok
olacaqdir.

Bazar faiz doroacosi artdigr zaman banklar kreditlorini azaltmagi vo onun avazins istigraz
almag1 segocoklor. Bankdan kredit alanlar bunun naticasinds daha az kredit tolob etmali
olacaglar. Bu halda banklarin kredit faizi artacaqdir, lakin daha yiiksok faizlarlo 6danilmasi
nozards tutulan bu kreditlorin sirkstlora paylanib paylanmayacagi sual altindadir. Bunun sabasi
odur ki, kreditlor ticiin daha yliksak faiz 6domays hazirlasmis olan borcalanlar islomaya va borcu
geri 6domoys daha az istokli olacaglar. [14]

Bank Kreditlori Kanah

Banklar fond ehtiyact olanlar ilo fond artigi olanlar arasindaki osas vasitogilik
funksiyasindan basqa, morkozi banklarin siyasi qorarlarinin firmalar vo ev teSarriifatlarinin
xarcloma gorarlarina tasirinds do 6nomli rol oynayirlar.

1950-ci illorin sonlarindan etibaron igtisad¢ilar torofindon faiz  daracolarinin
investisiyalarin maliyyalosdirma Xarcini tam olaraq ifado etmadiyi goriisiini irali surtlmoaya



baslamisdir. Yoni sort pul siyasatinin totbiq edildiyi hallarda banklarin miistori talablori
garsisinda faiz doracalorini yiksaltmasina icaza vermok ovazina kreditlori mahdudlasdirmagi
segirlor vo bu hal “kredit toyinatlanmasi1” adlanir. [15]

Kredit toyinatlanmasindaki 6nomli hisss tarazliq faiz dorocasindos bozi kredit tolobi irali
sliron miistorilorin ylksok faiz 6domays razi olduglart halda belo kredit ala bilmomoaloridir.
Kredit faiz doracolori yiksoldikco daha az risk dasidigr tigin goliri daha az olan layihalors
investisiya edocok olan etibarli borclananlar kredit almaqdan imtina edirlor. Daha riskli
investisiya layiholorina investisiya edocok olan borclananlar iss kredit taloblorino davam edacok
vo kredit ala bilmak (glin yiksok faiz doracalorine razi olacaqlar. Riskli layiholora verilon
kreditlorin geri 6donms ehtimali asagi oldugundan banklar tigiin kredit toklifinin azaltmaq faiz
doracalarini yiiksaltmokdon daha sarfalidir.

Sart pul siyasati tatbiq olundugu dévrda, movcud kredit miqdarinda da bir azalma olacag:
uglin faiz doracalorinda ohomiyyatli bir yiksalmo olmasa da investisiya xorclomalarinda
azalmalar olacaqdir. Bu halda pul siyasatinin tasiri bu sokilds olacaqdir:

M — Kreditlor — Investisiyalar — Milli Galir

Bu monetar transmissiya mexanizmina goro, investisiya xarclomalari ilo investisiya
kreditlori arasinda yiiksok bir korrelyasiya var. Yoni, kredit miqdart investisiya xarclomalarinin
harokotverici quvvasidir.

Bank kreditlori kanalinin effektiv bir sokilds islomasi Ugln ¢ faktor talab olunur. [16]

a) Firmalarin borclarinin 6hdalik torafindo yer alan maliyyslosdirma istiqrazlari ila bank
kreditlori tam avazloyici olmamalidir. Bu sort ddandiyi zaman, bank kredit toklifinds bir azalma
olmasi halinda firmalarin kreditlorlo eyni sortlordo olan maliyyalosdirmo istiqrazi sataraq
chtiyaclarin1 qgarsilamasi miimkiin ola bilmaz. Bu sort eyni zamanda bazarda asimmetrik
molumat problemi ilo baghdir. Ev toSaorriifatlart qiymotli kagiz emissiya edon firmanin
kagizlarini aldig1 zaman vo aldiqdan sonra firmanin vaziyyatinin izlonilmosinds bir nozaroetedici
vakila ehtiyac duyar. Ciinki firmalar hagqinda malumat toplamaq ev tosarriifatlar {igiin oldugca
maliyyatlidir. Digar torofdon firmalar torofindon ev tosorriifati iiglin yalnis se¢im vo oxlaqi
tohliika problemlarinin olmadigini géstarmak tiglin do bir vasitagiys ehtiyac vardir. [17]

b) Markozi banklar torofindon totbiq olunmus siyasatlor kredit toklifina tosir edos bilocok
soviyyada olmalidir. Bu sort ise banklarin depozitdon basqa gaynaq toplaya bilmomolarini vo
bunun naticasinds do monetar hakimiyyat orqanlarinin siyasatlorindon asili olmalarini agiglayir.
[18]

c) Pul siyasoti doyisikliklorinin tasirini ortadan galdiran qiymat tonzimlomalori mimkin
olmamalidir.

Qeyd olunan ¢ osas sort tomin olundugu zaman yumsaq pul siyasotlori banklarin
depozitlarini va rezervlorini, dolayisi ilo banklarin kredit tokliflorini artiracaqdir. Kredit toklifinin
artmasi firmalarin daha artiq miqdarda kredit istifado edorok investisiyalarini artirmasina,
beloliklo do mocmu investisiya vo istehlak xorclomalarinin artmasina yol agacaqdir. Natico
olaraq, iqtisadiyyatin macmu istehsal saviyyasinds artiglar meydana golocakdir.

Balans Kanah

Balans kanal1 faiz doracalarinin firmalarin balanslari tizarindoki tesiri yolu ilo islayir. Pul
siyasati firmalarin aktiv vo 6hdaliklori ilo balans likvidliyina tasir edoarok iqtisadiyyatda ayri bir
transmissiya mexanizmi yaradir. Balans likvidliyi isa firma va ev tasarriifatlarinin 6hdaliklarina
gore tutduqlar likvid varliglarin miqdaridir. Balans kanali olaraq adlandirilan bu transmissiya
kanalinda monetar bir sokdan sonra faiz doracolorindoki bir doyismo firmalarin xalis dayarini,
balans vaziyysatini, likvidliyini va belalikls etibarliligini doyisdirarok firmalarin investisiyalari ilo
ev tosarriifatlarinin  davamli istehlak mallarina olan investisiyalar1 kimi xorclomaloarinin
miioyyanlosdiricisi olur. iqtisadi fardlarin xalis dayoerindoki doyismolarin real iqtisadi foaliyyotdo
dalgalanmalara sobob olmasi maliyyo multiplikatoru adlanir. Bagqa s6zlo maliyys multiplikatoru
kicik faiz doyismolorinin investisiyalar izorindaki tosirini balans effekti ilo géclondirilmosidir.
Balans kanali pul siyasatinin igtisadi fordlorin xalis dayarins hansi yollarla tasir etdiyini todqiq
edir. Balans kanalinda pul siyasotindaki bir doyisiklik banklarin kredit vermo gabiliyystindon



basqa firmalarin etibarliligina tasir gostorarok islodiyi {i¢iin kredit kanalinda daha genis bir
kanaldir vo genis kredit kanal1 olaraq da adlandirilir. [19]

Faiz doracasinin doyismasi varliglara olan nisbi tolobi doyisorok varliglarin giymatlorini vo
bu varliglara sahib olan firmalarin doyarini doyisdirir. Bu sobabdon pul siyassti firmalarin
balanslarina miixtalif yollarla tasir edir. [20]

Kredit bazarlarindaki asimmetrik moalumat bu kanalda da ohamiyyatli bir yer tutur.
Asimmetrik molumat sobobiyls verilon kreditlorin hamisi tominata-girova baglanmadiqca xarici
maliyyslosma daxili maliyyslosmodon daha maliyystli olacaqdir. Firmalarin xalis doyorini
diistiron sort pul siyasati totbiq olundugu bir halda firmalar daha yiiksok xarici maliyyslogsma
premiumu O6dayarok maliyyslosmoli olacaglar. Yani xarici maliyyslosma premiumu igtisadi
fordlarin xalis aktivlari ilo tars mitonasib asililiga malikdir. Bu da investisiyalarda bir gerilomaya
yol acar. Xisuson do monetar Kigilmo zamani kigik vo orta sahibkarliglar daha yiiksok Xorc
6domoli olarlar. Bu da homin firmalarin balans voziyyatlorinin dah da pislogsmasing, yani
monetar kigilmadon daha ¢ox zarar gérmalarina sabab olar. [21]

Asimmetrik malumatin ¢ox oldugu hallarda xalis aktivlarin va likvidliyin yliksok olmasi
fond ¢atigsmazIigr olanlarin xarcloma planlarini daha rahat hoyata kecirmolorina kdmak olacaqdir.
Oksing ogar fond tolob edonin xalii aktiv doyari diisorss, asimmetrik moalumat problemi xarici vo
daxili fond maliyyatlori arasindaki: forqi artirar. [22]

Monetar transmissiya mexanizminds yalnisg se¢imi 6ziindo oks etdiron basqa bir hal iso
kredit toyinatlanmasina osaslanir. Fond ehtiyaci olanlarin daha yiliksok faiz doracasi 6domaya
hazir olsalar belo Kredit taloblarinin geri ¢evrilmasine “kredit toyinatlanmasi” deyilir. Risk vo
goalirin birlikds harakat etdiyini diisiinsak, bazar faiz doracasindon daha yiiksok faiz 6domoaya razi
ola bilocok iqgtisadi fordlorin daha ylksok riskli investisiya layiholorino investisiya etmalori
lazimdir. Belaliklo yiksok faiz doracalari yalmis segim problemini agirlagdiracaqdir. Oksina
yumsaq pul siyasati vasitosilo faiz dorocolorinin diismosi bir torofdon riskdon uzaq durmaga
calisan investorlarin kredit bazarinda daha ¢ox borclana bilmasina digar torofdon banklarin
azalan yalnis secimlo daha ¢ox kredit vermo meyllarini artiraraq investisiyalarin vo real hasilatin
yuksalmasina sabab olar.

Fond c¢atismazligi olan firmalarin xalis aktivlerindoki azalis sarmaye qoyuluslar1 {igiin
lazzm olan fondlarin maliyyetini artiracaq. Monetar bir kicilmoyo cavab olaraq faiz
doracalarindaki yiksalis kredit talob edanin doyiskon faizli borclarina tasir edorak borc yukund
artiracaq. Pul siyasotindoki dayisikliyin yol acdigi faiz doracalori soviyyasindoki doyisikliklor
firma balanslarinin yalniz passiv torofino deyil, aktiv torofino do tosir edorok firmamin xalis
doyorini dayisdirir. Belo Ki, faiz doracalarinin yiiksalmasi firmanin nagd pul axinlarinin indiki
doyarini azaldaraq firmanin balans vaziyyatinin pislasmasine yol agir. Naticods firmanin xalis
doyori azalacaqdir. Xalis doyordoki azalma iso xarici maliyyslosma premiumunu faiz
daracalarindaki artigdan daha ¢ox artiraraq firmanin investisiya imkanini mahdudlasdiracaq. [23]

Xarici maliyyslosmoa premiumunun faiz doaracalarindon daha ¢ox artmasinin sobobini belo
izah etmok olar. Moasolon, monetar bir Kkigilmo zamam istiqraz galirlorinin hissa sonadlori
golirlarindan ¢ox olmasi hissa sonadlarina olan talobi azaldar va firmanin 6z sarmayesinda bir
arimaya, Kicilmaya sabab olar. Faiz daracalarinin ylksalmasi firmalarin xalis doyarini diistiracayi
ucln kredit vermo proseduru zamanindaki yalmis se¢cim vo oxlagi tohliks daha &nomli hal
alacaqdir. Ciinki sart pul siyasati naticasindo xalis doyardo meydana golon diislis firmanin
sormayesini kigildacoyi tgun firma daha riskli layihalors investisiya etmoys meylli olacaqdir. Bir
torafdon layihonin riskli olmasi, digor torofdon xalis doyarin azalmasinin yaratmis oldugu yalnis
secim vo oxlagi tohliika riskinin artmasi kreditloringeri dontisiinii ¢otinlogdiracok. Bu da xarici
maliyyslosmoa premiumunu artiraraq kredit talobini azaldacag. [24]

Balans kanali yanasmasinda yumsaq pul siyasoti garsisinda macmu tolob iki sobablo
doyisor. Birincisi firma vo ev tosarriifatlarinin doyison faiz doracalorine cavabi, ikincisi iso fond
tolob edonlorin daha yiiksok xalis doyar vo likvidlik soviyyasi sayasinds fond todariikiinds artan
imkanlaridir. Bu soboblo macmu tolobdoki artis ononovi faiz kanalina goro daha yiksak
Saviyyads olacaqdir. Faiz daracasinin soviyyasi ise hasilatda meydana golon artis naticasinds pul



tolobinin artisindan asili olaraq geyri-mloyyon olacaqdir. Balans kanalinda da monetar bir
genislonma sonrasinda ilkin bazar faizleri diisacok vo monetar genislonmo hasilati artiracaq. Sart
pul siyasati iso tamamon tors naticalor verackdir. Bununla yanasi balans kanali ev toSarriifatlar
Vo firmalarm xalis dayari va likvidliyi ilo xarclomalari arasindaki slagoni gz 6nindo tutaraq
asimmetrik malumat halinda xalis dayar va likvidlikdaki doayismalarin kredit hacmina va iqtisadi
foaliyyat saviyyasina shomiyyatli daracada tasir etdiyini nozardo tutur. [25]

Balans kanali asason sort pul siyasoti zamani bankdan asili olan kigik firmalar Uzarindo
daha tosirlidir. Monetar genislonmo zamani kredit alma gabiliyystindaki artis hor no gadar boyuk
firmalar {iciin daha ¢ox olsa da kigik firmalarin da kredit bazarina ¢ixis1 asan olur. Bununla
yanast, monetar kicilmo zamani bdyiik firmalar daralan kredit imkanlar1 garsisinda kapital
bazarindan alternativ maliyys qaynagina bas vuraraq sart pul siyasatinin toesirlorindon 6zlarini
goruya bilirlar, lakin bankdan asili olna kigik firmalarin kapital bazarlarindan borclanmalar
oldugca ¢atindir. Bu sobablo pul siyassti soklar1 qarsisinda balans kanali kredit kanali kimi
asimmetrik tosirlor gostorir.

Monetar Transmissiya Mexanizminin Isloyisino Tosir Edon Faktorlar

Morkazi banklar faizlor zarindo doyisiklik etmoklo monetar transmissiya mexanizmini
istifado edorok iqtisadiyyatin {imumi tarazliginda miixtalif problemlar yaradacaq foaliyyatlor
gostoro bilor. Qisa miiddstli faiz foracalori ilo bagl alinan qorarlar gozlontilor, faiz, varliq
giymatlori, valyuta kursu vasitasilo istehlakg¢i vo istehsalgilarin xarcloms, yigim va investisiya
Qorarlarimi formalasdirir vo bu middat macmu talab, son naticads iqtisadi fealiyyast va inflyasiya
Uzerindo tosirlidir.

Monetar transmissiya mexanizminin normal faaliyyat saviyyasinds faiz Gizarinds edilocok
doyisikliklarin iqtisadiyyat Gizarinds yaradacagi tasirlar bu sokildo olacaqdir:

1) Morkoazi bankin qisa miiddotli faiz dorocolorini artirmasi noticasindo istehlakgl vo
istehsal¢ilarin morkazi bankin inflyasiya ilo miibarizoys olan bagliliglari artacaq, bununla yanasi
inflyasiyanin golocokdo hansi saviyyads olacagi ilo bagli gozlontilori markazi bankin hadofi ilo
uygunluq icoarisinds olacaqdir.

2) Inflyasiya gdzlontilorinin dayismodiyini forz etsok, nominal faizlords yiiksalma ortaya
cixacaqdir. Buna bagli olaraq istehlak¢t vo istehsalgilar xorclomolirini azaldarag mocmu
yigimlarini artirma yolunu segacoklor. Bu halda istehsalgilarin borclanma maliyyoti artacag,
investisiyalar azalacaq vs istifado olunan kredit miqdarinda azalmalar ortaya g¢ixacaqdir. Buna
bagli olaraq mocmu tolob azalacaq, iqtisadi foaliyyastlorin slroti yavaslayacaq ve inflyasiyada
azalma meyli miisahids olunacag.

3) Sorvet giymotlori kanalinda iso ortaya cixan proseslor belo olacaqdir. Istiqraz, hissa
sonadi, valyuta mazannasi vo dasinmaz omlak kimi aktivlorin giymati diisacokdir. Bunun
naticasindo istehlakgilarin  goliri azalacag, istehlak soyivvolori diisocok. Istehsalgilar iso
aktivlorini borc tominati gostorarok borclandiglar {igiin kredit tapmalar1 daha da ¢atinlogacok vo
investisiyalar azalacag.

4) Valyuta mozonnasi kanalinda digar biitiin sartlorin doyismoz qalmasi sorti ils, dlkodaxili
faiz doracalori Olkaxarici faiz daracalorine nisboton yiiksok olacaq. Bu halda dlkays daxil olan
investisiya miqdar1 artacaq vo milli valyuta doyar gazanacaq. Naticado xarici ticarat mallarinin
giymatlari doa bundan tasirlonacak.

Biitiin bas veronlorin yekunu olaraq iqtisadiyyatdaki inflyasiya doracasindo azalma
meydana galocak.

Moarkazi bankin qisa miiddotli faiz dorocolorini azaltmasi da monetar transmissiya
mexanizmi gargivasinds bu naticalors gotirib ¢ixaracaq:

1) Gozlontilor kanalinda istehlak¢i vo istehsalgilar inflyasiyanin vo movcud iqtisadi
vaziyyatin misbat olduguna inanacaqlar. Belo olan halda iso inflyasiyanon goaloacokds ola
bilacayi saviyys haqqindaki gozlontilori markozi bankin hadafi ilo uygunluq toskil edacokdir.

2) Faiz kanalinda inflyasiya gézlontilorinin doyismodiyi forz olunarsa, nominal faizlorda
azalma olacaqdir. Bundan asili olaraq istehlak¢ilar xarclomalorini artiraraq yigimlarini azaltmagi
segocoklor. Istehsalcilarin borclanma maliyyeti da diisdiiyii iiciin investisiyalar artacaq v istifada



olunan kredit miqdar1 yiiksalocok. Buna bagli olaraq iqtisadiyyatdaki moacmu talob artacaq,
igtisadi foaliyyatlor suiratlonacak va inflyasiyada artma meyli baglayacaq.

3) Aktiv giymatlari kanalinda istiqraz, hissa sonadi, valyuta mazonnasi vo dasinmaz amlak
kimi mixtalif aktivlorin giymotlorinds artim bas veracok. Bels olan halda istehlakgilarin galiri vo
istehlak soviyyalori yiiksolocok. Istehsalgilar iso aktivlorini borc tominati olaraq géstorarok borc
aldiglar1 tiglin borclanmalar1 asanlasacaq va investisiyalar artacag.

4) Mazonno kanalinda iso digar biitiin sortlorin doyismoz qalmasi sorti ils, 6lkodaxili faiz
doracalori Glkoxarici faiz doracalorino nisboton azalacaq. Bu zaman 6lkadon maliyys ¢ixisi
baslayacaq vo milli valyuta dayar itiracok.

Biitiin bas veronlorin yekunu olaraq iqtisadiyyatdaki inflyasiya doracasinds yiksalma
meydana golocok.

Gorindiyt kimi morkazi bankin qisa middastli faiz doracolorini artirmasi naticesinds
inflyasiya doracasi diisiir, faiz doracalorinin azaldilmasi zamani iso inflyasiya doracasinds artim
miisahids olunur.

NOTICO

Monetar transmissiya mexanizminin ideal sokildoa ¢alismasi har zaman mimkin olmaya
bilor vo mexanizmin ¢alismasini dayisdiron bir sira faktorlar ola bilor hansi ki, monetar
transmissiya mexanizmlarinin iqtisadiyyata necs tasir edacayini mioyyoanlosdirirlor. Bu faktorlar:
bels siralamaq olar:

1) Qiymatlorin sabit (gec doyismasi) olmasi sababiylo giymatlorin signal effektini gostaroa
bilmamasi,

2) Maliyya sisteminin darinliyi va glcd,

3) iqtisadi miiqavilalorin middati,

4) Kapital harokatinin sarbastliyi,

5) Ev tosarriifatlari,

6) Firmalarin maliyya quruluslari,

7) Qisa miiddatli faiz doracalarindaki dayisikliklor.

Monetar transmissiya mexanizminin ¢alisma miiddati, faiz gorarlarinin igtisadi foaliyyat vo
inflyasiya tzorindoki tasirinin glicti 6lkadon 6lkays doyiso bilir. Inkisaf etmis olkolorda tosir
muddati iyirmi dord aya gadar uzana bilir, inkisaf etmokda olan 6lkalords iso daha qisa olur.
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The nature and importance of the monetary transmission mechanism
Abstract

The sequence of processes necessary for the transmission of monetary policy to the
economy is called the monetary transmission mechanism. Monetary transmission mechanism
works through transmission channels. Thus, there are several types of these channels that exist
for the policy applied by the Central Banks to be reflected in the economy. In the first chapter of
the research work, the transmission channels are reported separately. Briefly, it can be noted
that there are types of transmission channels such as traditional interest channel, exchange rate
channel, bank-credit channel, asset price channel, balance sheet channel, part documents
channel.

Key words: monetary transmission mechanism, exchange rate channel.
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IIpupona u 3HaYeHHE MeXAHU3MA I€HEKHOI TPAaHCMHUCCHH
Pesrome

Ilocnedosamenvrocms npoyeccos, He0OXOOUMBIX O Nnepedadu OeHeHCHO-KpeOUumHou
NOUMUKU 68 IKOHOMUKY, HA3bIBAEMCS MOHEMAPHbIM — MPAHCMUCCUOHHBIM — MEXAHUZMOM.
Mexanusm OeHedcHOU mpaHcmuccuu pabomaem uepe3 MPAHCMUCCUOHHBIE KAHATL. Taxum
0bpazom, cyujecmayem HecKoIbKO MUNO8 IMux KAHa108, N0 KOMOPbIM HOJUMUKA, NPOBOOUMAsL
YEeHMPATbHbIMU OAHKAMU, OMpadicaemcsi Ha 3KoOHoMuke. B nepeoil enase uccredosamenbckou
pabomul KaHanwl nepeoayu npeocmagieHvl omoeavHo. Kpamko modcno ommemums, 4mo
cywecmeyrom makue munvl KAHAI08 nepedayu, KaKk mpaouyuoHHbIl NPOYEHMHbIll KAHA, KAHAT
8aNIOMHO20 Kypcd, OAHKOBCKO-KPEOUMHbIll KAHA, KAHAT YeH aKMUueos, Kawal Oanancd, KaHa
YACMUYHBIX OOKYMEHMO8.

Knrwouesovie cnosa: mexanusm 0eHeICHOU MPAHCMUCCUL, KAHAL 0OMEHHO20 KYpCa.
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