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1. Rusiya niimunasi

ABS dollarinin siiratli bahalagsmasi1 fonunda rublun calbediciliyini qorumaq -

golirliliyini artirmagla risk profilino uygunlasdirmaq - moaqgsadilo Rusiya (Moarkazi)

Banki 2014-cii ilin dekabrinda yenidonmaliyyslosdirms tizrs faiz doracasini 8.25%-don

16%-o qaldirmisdir. Rusiya kommersiya banklar1 dorhal hom rublda, hom do xarici

valyutada omanatlor {izro faiz doracalorini yiiksaltmoklo buna reaksiya vermisdir.

ABS dollarinin siiratlo bahalagmasi bu valyutadaki amanatlorin golirliliyini avtomatik

sokildo artirdigindan sodziigedon omanatlor tizro faiz doracalorinds daha az yiiksalmo

bas vermisdir (1.5-3 faiz bandi).

amanatlarin faizlorinds miisahido olunmusdur (orta hesabla 6.06 faiz bondi).

18.00
16.00
14.00
12.00
10.00
8.00
6.00
4.00
2.00
0.00

Diagram 1. ©Omanatlar iizra faiz doracalorinin mazanna sokuna va
yenidonmaliyyslogdirmo faizinos reaksiyasi
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Rublla omanatlor iizra % daracalori (1 ilo qodar)
Rublla omanatlor iizra % daracalori (1 ildon yuxarr)
Dollarla amanatlor {izro % doracolori (1 ilo godor)
== Dollarla omanatlar iizro % daracaleri (1 ildon yuxari )
=== Yenidonmaliyyslosdirmo faizi

= = = Rubl/USD mozonnasi (sag skala)

On ¢ox artim rublla qisamiddatli (1 ilo godar)
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Bu yiiksalis iki ay davam etmis vo fevraldan etibaron rublun qisamiiddatli

bahalagmasina reaksiya olaraq Rusiya (Morkozi) Bankinin yenidonmaliyyslosdirmo



faizini todricon endirmoys baslamasi ilo rublla amanat faizlori do enmo trendino
kegmisdir.

ABS dollarmin 2015-ci ilin apelindon sonraki ikinci dalga bahalagsmasinda
Rusiya (Moarkazi) Bankimin yenidonmaliyyslosdirma faizini endirmoys davam etmosi
rublla amanat faizlorinin do zoif templi enmoasi ilo miisaiyst olunmusdur. Belaliklo,
rublun ucuzlagsmasina reaksiya kimi rublla omanatlor tlizro golirliliyin artmasi (faiz

daracalarin yiiksalmasi) qisamiiddotli xarakter dagimisdir. (Bax: Diagram 1.)

Diaqram 2. Fiziki saxslors kreditlar iizrs faiz doracalarinin mdazonns sokuna
vd yenidonmaliyyalosdirma faizina reaksiyasi
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= Fiziki goxslors rublla kreditlor iizra % daracalari (1 ilo godar)
= Fiziki soxslors rublla kreditlor % daracalari (1 ilden yuxari)
Fiziki soxsloro dollarla kreditlor % doracalori (1 ilo godar)
Fiziki soxslors dollarla kreditlor % daracalari (1 ilden yuxari)
=== Yenidonmaliyyslogdirmo faizi

= = = Rubl/USD mozonnasi (sag skala)

Yenidonmaliyyalosdirma faizinin artirilmasina bagl olaraq rublla smanatlor tizra
faiz doracoalorindoki sigrayisa rublla riteyl kredit faizlori do adekvat reaksiya vermisdir.
Soziigedan sigrayisdan sonraki bir ay arzinds fiziki soxslara verilon rublla qisamiiddatli

(1 ilo godar) kredit faizlorinds yiiksalmo miisahido edilmis, bu nov kreditlor iizro orta
3



faiz doaracalari 4.3 faiz bondi artaraq 29.1%-o ¢atmusdir. Fiziki soxslora rublla 1 ildan

artiq dovr tgiin verilon Kreditlorin faiz doracalorinds do artim miisahido olunmus, bu

nov kreditlor iizro orta faiz doracasi yenidonmaliyyslosdirmo faizindoki artimdan

sonraki iki ay orzindo 3.1 faiz bondi yiiksalorok 20.5%-i1 ke¢misdir. Ancaq kredit

faizlori iizro bu artim da amanat faizlorindoki kimi qisamiiddotli olmus, 2-3 ay sonra

azalma ilo avoz olunmusdur. (Bax: Diagram 2.)

Cadval 1. Neft giymati, rublun mozonnasi vo Rusiya maliyyo bazarlarinda faiz dorocolori:
korrelyasiya matrisi (2014-2015-ci illorin ayliq gostericilori asasinda)

ilden yuxar1)

Rublla Fiziki Fiziki
Rublla smanotlor soxslora soxslora
Yenidonmaliy | omanatlor o rublla rublla
.Neﬁ . RUbI/USD. yalosdirma izra % uzro % . kreditlor kreditlor %
qiymoti mozonnost faizi daracalari daracalari tizra % daracalari
: (1 ildon uzr 7o !
(1 ilo gadar) xar1) daracalari (1 ilden
yu (1 ilo godar) yuxart)
Neft qiymati 1
Rubl/USD moazonnasi -0.98 1
Yemdsnmal%y_yslgsdlrms 0.72 0.70 1
faizi
Rublla amanatlor tizrs %
doracalari (1 ilo godar) -0.82 0.81 0.96 1
Rublla omanatlor iizrs %
doracaleri (1 ilden -0.80 0.79 0.97 0.98 1
yuxart)
Fiziki soxslora rublla
kreditlor tizro % -0.74 0.72 0.73 0.79 0.82 1
daracaleri (1 ils gqadar)
Fiziki soxslara rublla
kreditlor % doracaloari (1 -0.65 0.57 0.60 0.66 0.67 0.78 1




2. Belarus niimunasi

Belarus maliyys bazarlarinda faiz doaracalorinin belarus rublunun kaskin
ucuzlagmasina reaksiyasi Rusiyadaki vaziyyatlo eynilik toskil etmoaso do, bu iki 6lko
niimunalarinds banzarlik mévcuddur. Belarusda da yeli valyutanin koskin ucuzlasmasi
ilo (daha dogiq desok ondan bir ay ovvoldon baslayaraq) omanat faizlorindo
qisamiiddatli yiiksolis miisahido edilmisdir: belarus rublu ilo qisamiiddatli amanatlor
lizo orta faiz dorocalori 21.9 faiz bondi arataraq fervralda 47.2%-o catmus,
uzunmiiddatli amanatlords iso bu artim 18.3 faiz bandi togkil etmisdir vo naticads bu
nov omanatlor lizro orta faiz dorocasi 46.9%-o c¢atmusdir. 2015-ci ilin mart-may
aylarinda yerli valyutanin zoif bahalasma meyli belarus rublunda saxlanan amanatlor
tictin toklif edilon faiz daracalarinin yiiksalisdon avvalki saviyyays godor gayitmasi ilo
naticolonmis, ABS dollarinin ikinci bahalagsma dalgasinda Rusiyada oldugu kimi
Belarusda da faiz dorocolori bu yiiksoliso artimla reaksiya vermomisdir. (Bax:
Diagram 3.)

Diagram 3. Milli valyutada amanat faizlorinin mozanna sokuna reaksiyasi
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=== Yenidonmaliyyslosdirmo faizi

=== Belarus rublu ils smanatlar iizro % daracalari (1 ilo gqadar)
= Belarus rublu ilo amanatlar iizro % daracalari (1ilden yuxar1)
=== Belarus rublu/USD mozannasi
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Belarus Milli Banki Rusiya (Morkazi) Bankindan forgli olaraq prosesloro ¢ox
gec reaksiya vermis, yanvarda yerli valyutanin koskin ucuzlagmasindan 8 ay sonra
yenidonmaliyyalosdirmo faizini 5 faiz bondi atiraraq 25%-o ¢atdirmisdir. Bu artim no

amanat, no do kredit faizlorinds shamiyyatli artimla miisaiyat olunmamusdir.

Diaqram 4. Fiziki soxslora milli valyutada kreditlor iizra faizlorin mazonna sokuna

reaksiyasi
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=== Yenidonmaliyyslosdirms faizi

== Fiziki goxsloro belarus rublu ilo kreditlor (1 ilo godor)
=@ Fiziki soxsloro belarus rublu ilo kreditlor (1 ildon yuxar1)
=== Belarus rublu/USD mozonnasi

Belarus rublunun kaskin ucuzlasmasi yerli valyuta ilo amanat faizlorinds oldugu
Kimi homin valyutadaki kredit faizlorindo do qisamiiddotli artimla miisaiyat edilmisdir.
Yerli valyutanin 38%-o godor ucuzlasdigi yanvar-fevral aylarinda belarus rublu ils
fiziki soxsloro toklif edilmis qisamiiddatli kreditlor {izro faiz daracalori 10 faiz bondi
artaraq 36.7%-o ¢atmis, homin ilin iyul ayina godar ise yenidon 28%-o odor enmisdir.

Belarus rublu ilo uzunmiiddatli kreditlor tizro faiz doracalarinds 2015-ci ilin
mayinda ani sigrayis (4.1 faiz bondi artim) miisahido olunsa da, ardinca bu enmo

trrendi ilo avoz olunmusdur. (Bax: Diaqram 4.)
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Cadval 2. Belarus rublunun mazannasi va 6lkonin maliyys bazarlarinda faiz deracolori:
korrelyasiya matrisi (2014-2015-ci illarin ayliq gostaricilori asasinda)

Belarus rublu | Fiziki ;ﬁ'@‘;a
Belarus Belarus rublu ilo | ilo omanatlor soxslara sbelarus
rublu/USD Yenidonmaliyyalo | omanatlar iizra tizro % belarus rublu ilo
. sdirmo faizi % doracalari (1 doracalari rublu ilo .
mozonnasi . . . kreditlor (1
ilo qodor) (lildon kreditlor (1 {ldon
yuxart) ilo qodar) yuxari)
Belarus rublu/USD 1
mMoZonnasi
Yemdsnmal%y_yslesdlrms 017 1
faizi
Belarus rublu ilo
omanoatlor tizro % -0.29 -0.01 1
daracalari (1 ilo gador)
Belarus rublu ilo
omanatlor tizro % -0.32 0.01 0.99 1
daracalari (1ildon yuxart)
Fiziki soxslora belarus
rublu ilo kreditlar (1 ilo 0.37 -0.18 0.64 0.62 1
godor)
Fiziki soxslora belarus
rublu ilo kreditlor (1 ilden -0.36 0.21 0.24 0.25 -0.03 1

yuxart)




