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Son tadgigat islori

1.1dxal vo ixracin talob vo mazanns elastikliyi

Magalada Azorbaycanmin 2001-2013-ci illar Gzra idxal va
ixracimin talab va mazanna elastikliyi tadqiq olunur. /dxal
Vo ixrac gostaricilori istehlak, aralig va kapital mahsullar:
qruplarina béliinarak ayri-ayriligda giymatlondirilmisdir....

2.Nagdsiz odanislarin iqtisadi artima tasiri

Moagalaoda nagdsiz ddanislorin inkisafi ilo igtisadi artim
arasinda alaga aragdurilir. Olkada nagdsiz
hesablagmalarin inkisaf saviyyasini 0lgmak Gglin  kart
penetrasiya oamsali hesablanmisdir. Daha sonra kart
penetrasiya omsali ilo ev taSorriifatlarmin  istehlak
Saviyyasi arasinda alaqa qiymatlondirilmisdir......



1. QLOBAL IQTISADIYYAT VO TOHLIL BOLMOSI

1.1. Qlobal proseslar, bazarlarda
Vaziyyat va aparilan siyasot

Iqtisadi foalhq. BVF 2014-cii il dgin
iqtisadi artim prognozunu 0.3% azaldaraq
3.4%-5 endirmisdir. Buna soabob birinci
ribdo ABS-da iqgtisadi aktivliyin zaiflomasi
Vo oksor IEOO-do asagi optimistik
gozlantilorin mévcud olmasidir. 2-ci riibdan
sonraki dovrlordo ise iqtisadi artimin
artacagi gozlonilir.

Avrozonada 2014-ci ildo igtisadi artimin
pozitiv zonaya kecocayi Vo 1.1% olacag:
prognozlagdirilir. Belo ki, sonaye istehsali
indeksi artir, issizlik iso azalmaqdadir.

Cindo kredit artimmin cilovlanmasi va
omlak bazarma dair todbirlor daxili talabin
gOzlondiyindon ¢ox yumsalmasina sobab
olmusdur. Iqtisadi aktivliyi siirotlondirmok
moqsadilo Cin hokumati 2-ci ribde KOS-
lara vergi glzosti, fiskal vo infrastruktur
xarclorinin artirilmas: kimi tadbirlor hayata
kecirmisdir. Noticoads, Cindo 2014-cu ilds
iqtisadi artimin 7.4% olacagi gozlonilir.
IEOO-do iqtisadi aktivlik gozlondiyindan
do asagi olmugdur. Bunun asas sobabi ABS
vo Cindan gaynaglanan xarici talobin va
investisiyalarin vo naticodo daxili tolobin
azalmasidir. BVF-nun prognozuna goro,
IEOO-ds igtisadi artim 2014-cli ildo 4.6%
toskil edacak.

Umumilikds, cari ilin birinci yarisinda
Umumoan, akkomodativ monetar siyasat
(ABS-da yumsagq siyasatin todricon aradan

qalxmas1) vo yumsaq fiskal konsolidasiya
(Yaponiya istisna olmagla) global artimin
osas drayveri olmusdur.

Xarici ticarat. DOvr arzinds global ticarat
dovriyyasindo ciddi doyisiklik miisahido
edilmomisdir. 2014-cii il tgtin Umumdiinya
Ticarat Toskilati (UTT) global ticarot

dovriyyasinin 4.1% artacagini
prognozlasdirir.
Biznes inami. 2014-ct ilin oavvalindan

konyuktur gostoricilari stabillosmis, biznes
miubhitinin yaxsilasma meyli 1-ci yarim il
arzinds milayim olmusdur.

Qlobal ixrac sifariglori indeksi cari ilin
ikinci ribunds dinya zra 52.2 olmusdur
ki, bu da aprel ayindaki gostaricidon (51.9)
yiksokdir. Umumilikds, bu géstorici halo
do neytral artim (50) soviyyasindon yiiksok
olaraq qalir.

o9moak bazari. BVF-nun molumatina goro,
2014-cu ildo Avrozonada issizlik saviyyasi
12.1%-don 11.9%-0, ABS-da 7.4%-don
6.4%-0 azalacaq, Cindo vo digor gabaqcil
Asiya 6lkalorinds iso mivafiq olaragq 4.1%
Vo 4% olacaqdir.

Beynolxalg ©Omok Toaskilatinin (BOT)
molumatina gora, agor bu igsizlik meyili
davam etsos, 2018-ci ildo timumi issizlorin
say1 218 mln. nofars ¢atacag.



bazarlari.  Qlobal maliyys

Maliyya
bazarlarinda uzunmuddatli faiz doracasinin
artmasi riski yaranmigdir. Xiisusilo, ABS-
da risk sentimentinin doyismasi noticasindo
uzunmdiddatli faiz daracasi gozlondiyindan

cox artarsa, bu, uzunmiddatli faiz

daracalarinin artmasini sartlondiracak.

Avrozonada inflyasiyanin g0zlondiyindan
asagl olmasi vo Avropa Moarkazi Bankinin
faiz dorocalorini  azaltmasi naticesinda
IEOO-loro  kapital  axmlar1  yenidon
canlanmisdir. Naticodo, IEOO-do dovlot
istiqrazlar1 lizro spred daralmis, valyuta

MoZzaNnnasi Vo sohm giymatlori
stabillogmisdir.
omtes bazarlari. 2014-ci ilin birinci

yarisinda oksor amtoa qiymatlari nisbaton
stabil olmusdur. Dovr orzinds omtos
bazarlarinda asasan toklif amillari Ustinlik
togskil etmisdir. 5 ay orzindo Omtoas
Qiymotlori Indeksi ovvalki ilin muvafiq
dovrina nazaran 2.8%, o cumladan arzaq
giymatlori 0.6% artmisdir.

Bazi regional konfliktlor va toklif saraitinin
doyismasi  neftin  giymoatinin  yiksok
qalmasinda  moihim  amillordon  Dbiri
olmusdur (108 USD/b). Artan geosiyasi
risklor  neftin  giymotinin  daha da
yiiksalmasina sabab ola bilar.

Son prognozlara goéra, 2014-cl ildo neftin
Umumi qiymoatinin 104.1 dollar olacagi,
geyri-yanacag omtaalorin giymatinin isa
1.7% azalacag gozlonilir.

Inflyasiya. 2014-cii ilin ikinci ribiinde
ABS-da inflyasiya 2.1% toskil etmisdir.

Avrozonada iso inflyasiya 0.5% olmusdur.
Buna sabob daxili talobin zoaif olmasi va
omtoo qiymatlorinin azalmasidir. Bu iso
inflyasiyanin hoadofdon vo uzunmiddatli
trenddon asagi olmasini sortlondirmisdir.
Yaponiyada Abenomiks igtisadi siyasatinin
torkib  hissasi  kimi  yapon  yeninin
ucuzlasmasi ilo inflyasiya nisbaton artaraq
iyun ayinda 3.6%-o catmisdir.

BVF-nun hesablamalarina gore, IEOO-da
2014-ct  ildo inflyasiya 5.4% toskil
edocokdir. IEO-do iso inflyasiyanm 2014-
ci ildo 1.6% olacagi prognozlasdirilir.
Bitovlikds, ilin sonuna global inflyasiya
2.7% prognozlasdirilir (2013 — 2.6%).

Siyasat (qararlar.. 2014-ci ilin  1-ci
yarisinda IEO-do  dostokloyici monetar
siyasot davam etdirilmisdir. ABS-da
uzunmuiddatli faizlor artan dinamikaya

malik olsa da, Yaponiya vo Avrozonada
asagl faiz doracoalori saxlanilmagla, yumsaq
siyasat davam etdirilir.

BVF-nun prognozuna gora, bir cox IEQ-da
fiskal konsolidasiya siyasoti 2014-ct ilds
nisboton yumsalacaqdir. Bunun asas sabobi
bu Olkolords Umumi borc saviyyasinin
nisbaton stabillosmosidir. Istisna hal olaraq
Yaponiyada  2014-ci ildon  fiskal
konsolidasiya siyasati davam etdirilocok.
IEOO-in oksoariyyatindo iso buidco kasiri
bohrandan ovvalki saviyyadon yiiksokdir.
BVF-na qoro, fiskal islahatlar IEOO-da
fiskal dayaniqligr artira, iqtisadi artimi
stimullasdira vo y1gim saviyyasini yiksalda
bilar.



Oton dovrde asag1 faiz daracalori vo fiskal

konsolidasiya todbirlorino  baxmayarag,
mocmu tolob artmamisdiir. Bu baximdan,
BVF akkomodativ monetar siyasatin IEO-
do davam etdirilmasi vo fiskal siyasatin
dayaniqh

iqtisadiyyatin ~ barpasint  va

inkisafim1  dostokloyacok sokildo hoyata
kecirilmasini tovsiyas edir.
Manba: IMF, World Economic  Outlook

(WEO) Update: An Uneven Global Recovery
Continues, July. 2014

1.2.Markazi banklarda modellasdirma va proqnozlasdirma aparati

Inflasiyanin prognozlasdirilmasi:
Moarkazi Avropa Olkalarinin tacribasi

Son illor Morkazi Avropa 0Olkalori
(MAQO)  prognozlasdirma  sahasindo
mihtum nailiyyatlor alds etmislor. Lakin,
bu Olkalordo monetar siyasot rejimlori
bir-birindan forglonir. Bu 1S9
inflyasiyanin prognozlasdirilmasi zamant
forgli yanagsma tolob edir. Belo Ki,
inflyasiyanin ~ birbasa  hadoaflonmasi
rejimini totbiq edon Cexiya, Macaristan
Vo Polsada prognozlagdirma Uzro XuUsusi
toloblor méveuddur. Codval 1-do MAO-
nin  prognozlasdirma  tacriibasinin
muqayisali xulasssi verilmisdir.

Soffafliq daracasi

Digor amillorlo yanasi, morkozi banklar
inflyasiya prognozlarin1 dorc etmoklo
yiksok soffafliga nail ola bilorlor. Bu
baximdan Cexiya, Macaristan vo Polsada
markazi banklarin inflyasiya gozlontisini
oks etdiron hesabatlar (riblik) nosr
edilir. Lakin, bu 6lkolor tzro hesabatlar

bir-birindon forglonir. Belo ki, Polsada
inflyasiya hesabati prognoz ovazino
siyasatc¢ilorin galacok inflyasiya mihiti
barado Umumi ray vo fikirlorini oks
etdirir. Slovakiya Moarkoazi Banki (SMB)
Iso iqtisadi prognozlarini ikinci rubdo
yenidon baxilmaq sarti ilo illik monetar
program  cargivasinds  nasr  etdirir.
Homginin cari  muihito dair ayhgq
hesabatlar nosr edilir. Sloveniya Banki
(SB) prognozlarin1 daha az tezlikdo (ilda
on azi1 iki dofo) va inflyasiya Uzro ayrica
hesabat  formasinda  nosr  etdirir.
Soffafligin daha da artirilmasi iigiin,
Cexiya vo Macaristan morkozi banklari
inflyasiyaya tosir edon amillorin galocok
dinamikasimi tohlil etmokls, UDM-in
komponentlori, cari vo ya xarici tolob
kimi  makroiqgtisadi gostoaricilor  zro
gozlontilorini  verirlor. Bu baximdan
ohatoli makroiqgtisadi tohlil vo prognoz
inflyasiya Uzro soffaf bir goriintii yaradir.



Cadval. 5 MAO-in markazi banklarinda inflyasiyanin prognozlasdirilmasi sisteminin asas xtsusiyyatlori

Soffafhq Prosedur Prognoz _dovru, Modellar Sortilik
tezlik
Cexiya prognozlarin siyasot qurucularm | 6-8 rub, rublik struktur modellar, | sortli va sortsiz
rabluk nasri calb edilmasi natamam tarazliq
modellori, miutoxassis
raylori
Macaristan | prognozlarm iterativ, siyasat | 6-8 rub, rublik Natamam tarazliq sortli
rabluk nasri qurucularinmn modellari, mitaxassis
tadrici istiraki raylari, simulyasiya
modellari
Polsa prognozlarmn he¢ bir siyaset | 4-6 riib, ayliq struktur modellar, | sortli va sortsiz
rabluk nasri qurucularmin calb natamam tarazliq
edilmomosi modellori, miutoxassis
raylori
Slovakiya illik  nogrlar, | iterativ, siyasat | 4 riib, ayliq. yalniz MUtoXxassis -
ayliq quruclarinin muhakimasi
yenilanma tadrici istiraki
Sloveniya | yarmm-illik hec bir siyasot | 8 riib, ildo on az1 | struktur modellar, sortli
prognozlarin qurucularmin calb | iki dafa mitoxassis mithakimasi
rablik nogri edilmamasi

Proqnozlasdirma proseduru

Inflyasiyanin prognozlasdirilmasinda osas
mogsed monetar siyasot  gorarlarimin
verilmasindo effektivliyin artirilmasidir. Bu
sobabdan prognozun neca verilmasino va
siyasot (Qorarlart zamani onun nozara
alimmasina, hamginin  yeni  iqtisadi
molumatlarin ahats olunmasi prosedurlarina
baxag. Prognozun hazirlanmasina
siyasatcilorin calbi bu prosedurun muhim
xususiyyati hesab edilir. Bu, ham da
prognoz heyati ilo siyasat qurucular
arasinda six amokdasligi gostorir. Bununla
yanasi, montiqi olaraq monetar siyasot
gorarinda inflyasiya gozlontilori prognoz
noticalori ilo uygunluq toskil etmoalidir. Bu
zaman siyasot¢ilor  prognozdan ovval
ekzogen doyisonlora dair  forziyyalori
modifikasiya edo vo qeyri-muayyanliklor

uzra risklori giymatlondira bilirlor. Buna
baxmayarag, movcud rejimlor arasinda
forglor vardir: Cexiya Milli Banki Idaro
Heyati prognozlasdirma prosesinds qeyri-
mutomadi sokildo istirak edirso, Macaristan
vo Slovakiyada prognoz heyati Vo
siyasotcilor mitomadi diskussiya klublari
soklinds muzakiralor aparirlar. Polsa va
Sloveniyada prognoz islarina siyasatgilor
hor-hans1 formada colb edilmir. Burada
yekun prognozlar gorarvericilor torafindan
muzakira olunur.

Digor mihim prosedural mosalalor iso
prognozlarin nogr tarixlori vo *“eks-post”
giymatlondirmonin naticoaloridir. Moarkoazi
banklar homginin ilkin prognozlarin eks-
post  qgiymoatlondirmasine  gbro  do
farglonirlor. Belo ki, bozi Olkslords ikKi
intervalinda yeni molumatlar
ilkin prognozlara baxilir. Bu

proqnoz
asasinda



dovrdo monetar

tocriibado  ortamuiddatli
siyasot quruculuguna dostok vermok Ugcln

aylhq nasr edilmis
giymatlondirilmasi hoyata kecirilir.

proqnoz

Prognoz dovri va tezliyi

Prognoz dovrl asagidak: iki amil asasinda
mioayyan olunur. Birincisi, prognoz dovri
monetar siyasatin igtisadiyyata tesir eds
bilocoyi godor uzun middoati ohato
etmolidir. ikinci, etibarli prognoz oldo
etmok Gcln dovr Kkifayat Qodor qisa
olmalidir. MAO-do prognoz dovrii 6 rib
toskil edir. Cexiya vo Macaristanda 6 ilo 8
rib arasinda, Polsada iso 4 ilo 6 rib
arasinda prognoz dovriino Ustunlik verilir.
On qisa dovr (4 rub) Slovakiya, an uzun
dovr (8 rib) isa Sloveniya Markazi Banki
torofindon totbiq edilir. ©sas prognozla
yanasi, Cexiya vo Polsada makromodels
asaslanan 3 vo 4 illik dovr Uzra prognoz
verilir. Prognozun hazirlanma tezliyi vo bu
tezliyin secimi siyasot quruculari arasinda
gorlislin  sayindan, statistik gostaricilorin
nosr tezliyi kimi amillordon asilidir. Bu
baximdan, Cexiya Vo Macaristan markozi
banklarinda prognoz oasasda riblik verilir.
Polsa vo Slovakiya morkozi banklari iso
prognozu daha yuxar1 tezlikde, ayliq asasda
verirlor. Bunun oksino olaraq, Sloveniya
Morkozi Banki ildo iki dofo (on azi)
olmagla daha asagi tezlikdo inflyasiya
prognozlarini bayan edir.

Proqnozlasdirma modeli

Oksar iqtisadgilar belo hesab edirlor Ki,
inkisaf etmis Olkalordo prognozlasadirma

siyasoti daha g¢ox pliiralist yanagma
osasinda olmalidir. Yoni, burada ekspert
roylorindon tutmus, miirokkab struktur
modellora kimi istifado edilmalidir. Butun
MAO morkozi banklarinda plralistik
yanagmadan istifado edilir, hotta
makroekonometrik modelloro malik olan
Olkolordo  (Cexiya, Polsa, Sloveniya)
inflyasiya prognozlasdirilan zaman saha
mutoxassislorinin fikir vo muhakimalori do
nazors alinr.

Usullar arasmnda osas forg, onlarm no
dorocodo formal ekonometrik modellor
Uzorinda qurulmasi, homginin model asash
usullar  olub-olmamasindan ibaratdir.
Masalan, Sloveniya Markoazi Banki struktur
modellara asaslansa da, ekspert
mihakimolori asasinda model naticaloring
korreksiyalar edilir. Slovakiya Morkozi

Bank1 prognozlasdirma zamani
ekonometrik modelloro  deyil, ekspert
mihakimolorina  osaslanir.  Macaristan

Moarkazi Bankinda inflyasiya prognozunda

hom ekonometrik, hom do ekspert
mihakimasi nazoro alinir (geyri-model
yanagsma). Macaristan Morkozi  Banki

asason siyasat simulyasiyalar: tgln istifado
olunan yalniz bir empirik {imumi tarazliq
modelina malikdir. Cexiya Milli Bankinda
orta mulddatli prognozlar va siyasat
simulyasiyalar1 zaman1 bir nega modeldon
istifado edilir. Qisamiiddatli prognozlar iso
osason  ekspert  qiymatlondirmasi  va
ekonometrik modellor osasinda hazirlanir.
Polsa  Milli Bankinda  ortamiddotli



prognozlar  xususi tortibli  differensial
tonliklor vo ekspert gorarlarina osaslanir.
Noticalor Uzra tohlillor aparilmaqgla onun
etibarlig1 artirilir. Eyni zamanda, qisa vo
ortamuddatli prognoz va risk ssenarilorini
hazirlamaq Uglin, inflyasiyanin riiblik
struktur ekonometrik modelindon istifada
edilir.

Sartli va sartsiz prognoz

Prognoz dovri orzindo monetar siyasot
doyisdikds, morkozi bank boyan edilmis
inflyasiya prognozunda onu nozoro ala
bilmir. Naticado nosr edilmis proqnoz
gozlanilan inflyasiyani oks etdirmoys biloar.
Lakin, sortsiz prognoz (morkazi bank
reaksiya funksiyasi ilo cavab verdikdos) da
kommunikasiya Ggun optimal deyil. Clnki,
bazar istirak¢ilar1 prognozu siyasat bayanati
Kimi (yani, Markozi Bankin 0z davranigin
neco planlasdirmast kimi) qgobul eds

1.3. Inkisaf iqtisadiyyat1 iizra tadgiqgatlar

bilorlor. Bozi morkazi banklar - masalon
Ingiltors Morkozi Banki sortli prognozlar
dorc edirlor (mosalon, monetar sortlor
doyisilmoz qalsaydi, no bas verardi). Bu
baximdan MAO-in tacriibasini iki qrupa
ayirmaq olar. Cexiya, Macaristan Vo
Sloveniya Morkozi Banklar1 qisamiiddatli
dovr (iki ildon ¢ox olmayaraq) uzro sortli
prognozlar dorc edirlor. Polsa Moarkazi
Banki hom sortli (faiz doracasinin sabit
qalmasi1 forz edilir), hom do sortsiz
prognozlar hazirlayir. Sloveniya Morkoazi
Banki iso yalniz sortsiz prognozlar verir.
Ortamiddatli  dovrde, Cexiya Milli
Bankinin verdiyi prognozlar da sortsiz
prognozlardir.

Manba: Cecilia Hornok and Zoltdn M. Jakab,
Forecasting Inflation: A Case Study On The
Czech, Hungarian, Polish, Slovakian And
Slovenian Central Banks. Budapest, July 2013

Imkanlara barabor ¢ixis — beynolxalq yanasma va tovsiyyalor

Dinya Bank1 (DB), Avropa Yenidonqurma
Inkisaf Banki (AYIB) kimi bir sira
beynolxalq toskilatlar imkanlara barabar
cixist 2 farqli bucagdan miisahids edirlor:
saquli (fordlor arasinda) vo Ufigi (qruplar,
mos. gender, etnik, yas, region vo S.
arasinda). Bu giin diinyada iqtisad¢ilarin an
¢ox maraginda olan iifiiqi barabarsizlikdir

ki, bu da sosial-igtisadi “inkluzivliys”
adekvat  anlayisdir.  Sosial, iqtisadi
inkluzivlik  iss  insanlarin  dinindan,

irgindan, sinfindan, cografi yerlogsmasindan,

irsindon asili olmadan yasadigr o6lkonin
batln iqtisadi, sosial, modoni imkanlarina
barabar ¢ixisinin olmasi demoakdir.

Imkanlara borabar ¢ixis hom iqtisadi artim
saviyyasindon, ham do galir bolgusiindan
asilidir. Empirik arasdirmalar siibut edir ki,
iqtisadi artim comiyyatdoki boraborsizliyi
effektiv galir bolgusiindan daha ¢ox azaldir.
Belo ki, todgigat gOstormisdir ki, orta vo
uzun middotli  dOvrde igtisadi artim
borabarsizliyin azalmasina miivafiq olaraq



66% Vo 90% tasir etmisdir, galan hisso iso
golirlorin bolgiisti hesabina olmusdur.

Borabarsizlik no zaman ciddi riska ¢evrilir?
Diinya Banki asagida geyd olunanlari
imkanlara  geyri-barabor yani
borabarsizliyin artmasmin osas oalamatlori
hesab edir:

¢IX1$1n,

= Cini omsali 0.45-i kegirso, bu artiq
ictimai-sosial  hoyatda,  aktivlords
(insan, fiziki vo ya maliyys) olan
borabarsizliyi gostorir.

= Cini omsalinin 10 illik artim tempi
0.05-i kegirsa, bu, yoxsul insanlar
uclin  mohdudiyystin  ¢oxalmasini
gostarir va onlar mohsuldar faaliyyatda
istirak edo bilmirlar.

= Ogor Yyuksok yoxsullug soraitinda
yoxsullug ildo 1%-don az azalarsa, bu,
iqtisadi zoiflomasindan
qaynaqlanir vo ya qofil, siratlo artan
borabarsizlik iqgtisadi artimin yoxsulluq
aleyhins olmasina imkan vermir.

AYIB vo DB boraborsizlik oleyhino vo
noticodo yoxsullugun azalmasina miisbot
tosir edocok asagidaki siyasotlori tovsiya
edir:

artimin

Golirlorin yenidon bolgusu (vergi siyasati):
hékumat 6zunun fiskal glciundan (budcs
siyasatindon) samorali istifade edorak,
progressiv siyasot yurudo bilor. Asag
golirli  6lkalordo bu imkanlar mioayyan
godor mohdud olur. Belo ki, vergi
idaroetmosindo  instusional  bosluqlar
oldugundan, vergidon yayinma riski do
yiksokdir. Homginin  ylksok verginin

stimullar1  zoiflotmasi riskini do noazora
almaq lazimdir. Qeyd olunan problemlarin
halli iso vergi idaroetmo sistemindon kegir.
Dovlat xorc siyasatini effektiv yonlondiro
bilso (sosial xidmatlor, subsidiya va ya
transfer 6domalori kimi), bu barabarsizliyi
azalda bilor.

Borabarsizliyi yaradan sobablora yOnalon
siyasot: iqtisadiyyatdak: risk vo zaifliklorin
aradan qaldirilmasi, bazar vo aktivlera

cixisin  asanlasdirilmasi,  borabarsizliyi
dorinlosdiron iqtisadi, siyasi veo sosial
kanallardaki bosluglarin
muoyyanlosdirilmasi \Ve) siyasatin
formalasdirilmasi.

AYIB “Keg¢id hesabati”nda ev tosarriifatlari
Uzro imkanlara boarabor ¢ixisin bir neg¢o
kanalla olagesini sorgu osasinda tohlil
etmigdir. Qiymatlondirmalor gostorir Ki,
Avropa Olkslorinin hamisinda valideynlorin
ali tohsilli olmas1 ailonin maddi zonginlik
Vo usaqlarin ali tohsil imkanlarina miisbot
tosir edir. Conub Sargi Avropa Olkslarinda
(Bosniya, Makedoniya, Serbiya,
Monteneqro) iss bu tesir daha glclidr.
Post-sovet Olkalorindo iso  valideynlorin
tohsil saviyyasi usaqlarin ali tahsilo ¢ixisina
muisbat tosir etmis, amma ailonin maddi
zonginliyina ohamiyyatli tohfo
vermomisdir.

Basga bir qiymoatlondirmo iso ali tohsilo
cixis imkanlarmin ne¢o faizinin ata, ana
tohsili, kand/sohards anadan olmag, gender
problemi, vaxtilo kommunist partiyasina
Uzv olmag kimi amillordon (4 osas amil)
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qaynaqglandigina dair aparilmigdir. Tohsil

Uzro 1imkanlara c¢ixisin geyd olunmus
amillordan on ¢ox asili oldugu (25%-30%)
Olkolor  Fransa, Xorvatiya, Ruminiya,
Ukrayna, Rusiya olmusdur. Qoarbi Avropa
Olkalorindo ali  tohsil  Gzro  imkanlar
borabarsizliyi osason valideyn tohsilindon
(yalniz Almaniyada gender moSolosi daha
qabariqdir), Morkazi Avropa veo Baltik
Olkalarinda valideyn tohsili Vo
urbanizasiyadan (Litvada urbanizasiyanin
tosiri daha ¢oxdur) asili olmusdur.

AYIB sorgusu osasinda ev tosorriifatinin
rifahinin ~ 2006-2010-cu illor  Uzra
muqgayisesi onu goOstorir ki, aktivlerdo
borabarsizlik bazi Olkalor istisna olmagla
(mos. Belarusda azalmig, Albaniyada
artmigdir) stabil vo ylksok saviyyada
qalmigdir. Avropa Olkolori arasinda ev
tosorriifatlarinin aktivlorindoki
borabarsizliyin  on yiksok oldugu 6lka
Ruminiyadir.

Demoqrafiya kasiri va yigim

Makkenzi Qlobal Institutunun
hesabatinda deyilir ki, galocok iyirmi il
orzindo banklarin balanslarinin  artim
templori azalacaqg veo ohalinin yasayis
soviyyasi pislosacok. Buna soabab global
sorvotinin  osas hissasino sahib olan
Olkalorda ohalinin suratlo gqocalmasidir.
Ailslords daha az usaq diinyaya golir vo
insanlar daha coX yasayirlar.
Prognozlara osason, yaxin iki onillikdo

Qorbi Avropa Olkalorinds aktivler (zra
imkanlar borabarsizliyi valideyn tohsili,
doguldugu yer (kond vo ya sohar), gender
problemindan deyil, digar amillordan
(sorguda nozoro alimmayan) asilidir. Kond
Vo ya sohordo anadan olma amili on az
tosirini (1%-don az) Estoniya, Almaniya,
Isveg, Ingiltoroda gOstarmisdir. Giirciistan
vo Tacikistanda iss insanlarin kand vo ya
sohordo anadan olmasi onlarin aktivloring
30%-don Gox tosir etmisdir. Umumilikdo,
bu amillorin on az tosir etdiyi region Qorbi
Avropa, on ¢ox tosir etdiyi region iso
Moarkazi Asiya, Conub Sarqgi Asiya va Sarqi
Avropa Olkaloridir. Valideynlorin ali tohsilli
olmag ailonin rifahina on yaxs1 halda 25%

tosir etmisdir. Bu Olkalor  Xorvatiya,
Makedoniya, Serbiya, Monteneqrodur.
Moanba: The World Bank, Inequality of
Opportunity, Income Inequality and Economic
Mobility:  Some International ~Comparisons,
January 2013;

European Bank for  Reconstruction and

Development, Transition Report, 2013

orta yas Italiyada 42-don 51-0 Vo
Yaponiyada 43-don 50-o catacag. 80 va
daha yuxar1 yasda olan insanlarin pay1
2.5 dofo artacag. Nozoro alsagq Ki,
pensiyacilar va ganclor adston genastcil
olmurlar, yiZ&im normasmin asagi
diismoasi gozlonilmalidir.

Hesabat muslliflorinin fikrinca, ABS-da,
Yaponiyada vo Qorbi Avropada ev
tosarriifatlarinin sorvoti azalma
tendensiyasima malikdir. Eyni zamanda
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gocalma prosesinin suratlonmasi  bu

tendensiyan1 daha da  glclondirir.
Hesablamalara go6rs, gocalma davam
etso, iyirmi ildon sonra ABS-da,
Yaponiyada vo Qorbi Avropada ev
tosorriifatlarinin sorvoti 31 trilyon ABS
dollar1 azalacaq. Yigim normasinin agagi
diismosi sarmayalorin  azalmasma va
naticads iqtisadi artiminin zaiflomasina
gatirib ¢ixaracaq.

Yaponlar har zaman gonaotcil xalq kimi
taninirdi, lakin, son 40 ildo Yaponiyada
y1gim normasi 25 faizdon 5 faizo diisiib.
Prognozlara osason, 2024-cu ildo yigim
normasi 0.2 faiz toskil edacok. 2024-cii
ilo kimi Italiyada maliyyo Sorvatinin
artim tempi 3.4 faizdon 0.9 faizo,
Almaniyada 3.8 faizdon 2.4 faizo,
Boylk Britaniyada isa 5.1 faizdon 3.2
faizo diisocok. Yaponiya va Qorbi
Avropa ilo migayisado ABS-da ohali
daha goncdir, ohalinin tobii artim tempi
daha yiksokdir vo immiqrant aximni
boyukdur. Bu sababdan gocalma trendi
cox da koskin deyildir. Lakin, ABS-da
y1gim normasi artiq asag1 diisiib. Oz cari
hesab kosirini  maliyyasdirmok (glin
ABS Avropadan, Cindon Vo
Yaponiyadan galon kapital1 istifads edir.
Ogar Avropada vo Yaponiyada ohali
gocalacag vo  yiZim  normalari
azalacagsa, 0 zaman Awvropadan Vo
Yaponiyadan golon  kapital axim
azalacag. Belosliklo, ABS-1n 6z kasirini
maliyyasdirmok imkanlari mohdudla-
sacaq. Cindan vo diger inkisaf etmokda

olan O6lkalordon golon kapital axininin
artimi1 Avropadan vo Yaponiyadan golon
kapital axininin azalmasini avozlomok
ucln kifayat etmoyacak.

Siyasot qurucular1 yigimlar1 artirmaq
tctn adoton pensiya yasinin
artirilmasini, immiqrasiya uzro
ganunvericilik bazasinin sadslosdirilmasi
vo ohalinin tobii artimimi dostoklayan
programlarin  tatbigini  toklif edirlor.
Homginin omok mohsuldarliginin artmi
Vo Yya texnoloji toroqgi naticasinds
iqtisadi  artim  templorinin  artmasi
yigimlarinin artimini dostokloys bilor.
Lakin, Makkenzi Qlobal Institutunun
ekspertlori iddia edirlor ki, yalniz
demoqrafiya problemini yumsaltmaqla,
yigimin artimina nail olmaq qeyri-
realdir. Onlarin fikirinca, y1gim artirmaq
tclin  yigimlarmin  golirliyini artirmaq
lazimdir.

Yigim normasinin miioyyoanedici
amillorinin  agkarlanmasma bir sira
empirik todgigatlar hasr olunmusdur.
Todgigatlar mixtalif 6lkalori, reqionlar:
vo illori  ohate edir wvo forgli
giymotlondirmo Usullardan istifads edir.
Misal {iclin, 13 inkisaf etmis Avropa
Olkasindos y1gim normasimin amillari tzra
aparilan  qiymatlondirmo  naticalori
gostorir ki, varli Avropada bank
sektorunun dorinliyinin artmasi yigim
normasina monfi tasir gostorir. Lakin,
yaslt ohalinin omok qiivvesina olan
nisbatinin, real golirinin artim tempinin
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vo real faiz dorocosinin artmasi yigim
normasina miisbat tasir gostorir. Markazi
Vo Sorqi Avropanin 11 o6lkalasinds iso
bank sektorunun dorinliyi vo bank

sisteminin  sabitliyi  artanda, ev
tosorriifatlarinin y1ig§im normasi da artir.
Eyni zamanda, yasli ohalinin paymin
artmas1 va galir saviyyasinin yuksalmasi
yigim normasina miisbat tosir gostarir.
Lakin, real faiz dorocosinin artimi y1gim
normasini azaldir.

Noticolori yekunlasdiraraq, geyd etmok
olar ki, Qarbi vo Sorqi Avropada yash

ohalinin  paymm  artmast  yi18im
normasina  miisbat  tosir  gostarir.
Belaliklo, Avropada ohalinin
qocalmasini yigim normasinin

azalmasmin osas Sobabi kimi gobul
etmok yanhs olardi. Belo ki, yash
ohalinin payr artiqca, sosial miudafio
sistemina diison yiik artir, naticads sosial
mudafio sistemi yaslt ohalinin tibbi vo
digor ehtiyaclarin1 tam o6doys bilmir.
Buna cavab olarag, yasli nasil vo
pensiyaya c¢ixmaga hazirlasan insanlar
g0zlonilmaz xorclori garsilamaq tgiin
yigim  etmoayo  mocburdular.  Faiz
doracasinin artmasi vo ya basqa sozlo,

yigimlarin golirliyinin artmasi miixtolif
Olkalara forgli tesir gostarir. Bu, Qarbi
Avropada yigimlar1 stimullagdirir, lakin,
Sorqi  Avropada istehlaki dastokloyir.
Buna goro do, yigimlarin galirliyini
artirmaqla  biitlin ~ dlkalordo  y1gim
normasinin artmasini gozlomok diizgln
olmazdi. Beloalikla, ekspertlorin siyasat
tokliflarinin Vo arasdirmalarinin
naticalori onu demoays osas verir Ki,
siyasot quruculart yigim normasini
artirmaqg Gctn Umumi gobul olunmus
siyasat tovsiyyalorina amol etmoakdan
cokinmoalidirlor. Bunun avazina har bir
Olkanin  xdsusiyyatlorini  nozara alan
siyasat secmolidirlor.

Manba: Farrell, D., T. Shavers, S. Ghai, E.
Greenberg, P. Kulczakowicz, C. Ocampo, and Y.
Zeif. 2005. The Coming Demographic Deficit: How
Aging Population will Reduce Global Saving.
McKinsey Global Institute;

Hondroyiannis, G. 2006. Private  Saving
Determinants in European Countries: A Panel Co-
integration Approach. The Social Science Journal,
Vol. 43, No. 4, pp. 553-569;

Rahmanov, R. 2014. Financial Sector Development
and Household Saving in Emerging Eastern Europe.
Proceedings of the 6th International Conference
“Economic Challenges in Enlarged Europe™, 16-17
June 2014, Tallinn, Estonia

1.4. Markazi banklar va global maliyya sistemi

Bolgaristan hokumati depozit
qacisimin garsisimi almaga cahisir

Bolgaristanda  ohalinin  depozitlorini
kitlovi  sokildo  geri  gOtlrmasinin
qarsisini almaq Ug¢iin hokumot maliyya

sistemino 2 milyard ABS dollarindan
COX Vasait yonoltmisdir.

Bank bohrant haqqinda sayiolor bir
muddat avval 6lkanin maliyys sisteminin

geyri-stabil  olmasina dair yayilan
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Molumatlardan sonra baslamisdir. Belo

ki, Bolgaristanin Korporativ
Kommersiya Banki likvidlik (nagd
vosait) c¢atigmazligr ilo (zlogmisdir va

dovlatin nozaratina kegmisdir.

Bu iso Olkada 1990-c1 ildo bas vermis
bank bohranlarini xatirlatmis vo sayialor
artdigca, ohali  depozitlorini  geri
goturmoak Ucglin diger banka - First
Investment Bankda kiitlovi axin etmisdir.
Bank filial vo ATM-lorinds vosaitlorin
bitmoasi sobobindan mivoqgati
baglanmaq macburiyyatinds qalmisdir.

Buna cavab olaraq, Bolgaristan Markozi
Banki ohalinin depozitlorinin tohlikasiz
olmasina amin etmok Ugtin dlkanin bank
sistemino 2.3 milyard ABS dollar1
hacminds kredit xatti ayirmisdir.

Qeyd edok ki, Bolgaristan iqtisadiyyati
2013-cu ildo ciizi artnusdir vo burada
yiksak igsizlik moévcuddur. Bununla
yanasi, Beynolxalg Valyuta Fondu vo
Avropa Birliyi 6lkonin bank sistemini
stabil Kimi giymatlondirmisdir.
“Bolgaristan bank sistemi yiksok kapital
adekvatligina malikdir vo likviddir. Bu
cur hallarin regionun digor Olkalarine
yayilmasi gozlonilmir” bunu BVF-in
salahiyyatli niimayandasi bildirmisdir.

Bank sektorunda yaranan problemla
bagli Avropa Komissiyasi Bolgaristan
hékumatinin bank sektorunu
stabillosdirmok Uglin kredit miracistinag
muisbat cavab vermisdir vo 2.4 milyard

ABS dollar1 hacminds kredit Xtti
ayirmigdir.

Moanba: www.cnn.com, Bulgaria tries to
contain bank run

Federal Ehtiyatlar Sistemi (FES)
aktivlorin ahs1 proqramim azaltmaga
davam edir

2014-cii ilin iyun ayimda iqtisadiyyati
stimullasdirma  proqrami  ¢argivasinda
aktivlorin alis1 daha 10 milyard ABS
dollar1 azaldilaraq ayliq 35 milyard ABS
dollar1 saviyyasina endirilmisdir. Homin
Vasaitin 15 milyard1 ipoteka
istigrazlarinin, 20 milyardi iso Xozino
istigrazlarinin =~ alisgt  {iglin  noazards

tutulmusdur.

Qeyd edok ki, 2013-cu il oarzinds FES
Amerika iqtisadiyyatint stimullagsdirmaq
uclin har ay 85 milyard ABS dollar
hocminds  aktivlerin  alisim hoyata
kecirir. Dekabr ayinda iqtisadi artim
nozoro alinaraq, aktivlorin alis1 75
milyard ABS dollara endirilmisdir.
2014-cu ilin yanvar, mart, aprel va iyun
aylarinda FES ipoteka Vo Xozins
istigrazlarinin  aligi1 hor biri Gzro 5
milyard ABS dollarnt  azaltmisdir.
Beynolxalg Valyuta Fondu FES
torofindon aktivlorin alig1 siyasatinin
inkisaf etmokdo olan Olkalora tasirlori
barads todqiqat aparmisdir. Todgigatda
inkisaf etmokds olan 21 6lkanin valyuta
Mozannasi, dovlat istiqrazlarinin galirliyi
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Vo sohm qiymotlori  Uzro glndslik
gostaricilarindan istifads edilmisdir.

Arasdirma miioyyon etmisdir ki, olkalor
aktivlorin  alismnin  azalmasma  dair
boyanatlara muxtalif cir reaksiya veros
bilorlor. Belo ki, makroiqgtisadi osaslar
gucli olan, maliyys bazarlar1 doarin va
daha sort makroprudensial siyasato malik
Olkalordo FES-in bu boyanatt milli
valyutanin qiymoatdon clizi diismasine vo
dovlet giymatli kagizlarinin galirliyinin
artmasina sobab ola bilor. Digar torafdon,
inkisaf etmokda olan Olkalorin sshm
bazarlarimin reaksiyasi iizro ciddi forglor
miisahido olunmamaisdir.

Manba: www.forbes.com, Fed Cuts Monthly
Asset Purchases To $35 Billion At June
Meeting. IMF Working Paper, Impact of Fed
Tapering  Announcements on  Emerging
Markets, June 2014

Avropa Moarkszi Banki (AMB) faiz
daracasini manfiya endirmisdir.

Bu gorar  Avropada inflyasiya
gOstoricisinin - hodofdon asagi olmasi
soraitinda, eyni zamanda iqtisadi artim
prosesini  slroatlondirmok  moqgsadilo
gobul edilmisdir. AMB-nin rahbori
Mariyo Draginin sOzlorina goérs, atilan
addimlar inflyasiya soviyyasinin 2 faizlik
hodofo ¢catmasina komok edacok.

Belo ki, vosaitlorin yigima deyil, daha
cox biznesa yonaldilmasini tagviq etmok
moqgsadilo AMB 06zlnln depozit faiz
doracasini  sifir faizdon -0.1 faizo

endirmisdir. AMB, homginin 6zunin
hodaflonan (ugot) faiz doaracasini 0.25-
don 0.15-5 azaltmigdir. Qeyd edok Ki,
AMB manfi faiz doracasi totbiq edon ilk
iri morkozi bankdir. Moanfi faiz doracasi
banklarin AMB-do mocburi ehtiyat
normasindan artiq saxladiglar1 vosaitlor,
homginin  Avrosistemdo

depozitloras totbiq edilocakdir.

saxlanilan

Bundan avval vahid valyuta sistemindan
konarda olan Isvec vo Danimarka da
monfi faiz doracasi totbig etmoys cohd
etmisdir. Analitiklorin fikrinco, Isvecda
bu, cox az tosiro malik olmusdur.
Danimarkada iso  yerli valyutanin
ucuzlasmasina sobob olsa da, Danimarka
Banklar  Assosasiyasinin  bildirdiyino
g0ro, bu (Qorar banklarin golirini
azaltmisdir.

Mariyo  Dragi  hamginin  hoyata
kecirilocok  digor  todbirlori do
aciqlamisdir. Onun sézlarina gors, 2018-
ci ilo godoar banklara uzunmdiddstli ucuz
kreditlor verilocok vo bu kreditlorin
biznes subyektlorino kredit soklindo
verilmasi maksimum 7 faiz doracasi ilo
limitlonacak. Belsliklo, banklar daha ¢ox
biznes krediti vermoklo, AMB-don daha
¢ox maliyyalosmo alds eds bilocoklor.

AMB homginin sirkatlorin  istiqraz
soklinds calb etdiyi borclarinin alinmasi
istigamoatinds ilkin iglor hoyata Kkegirir.
Bu, sirkotlorin  maliyya  bazarlari

! Avrosistem — Avropa Morkazi Banki vo avrozonaya
gosulmus 6lkalarin markazi banklarindan ibaratdir.
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vasitosilo kreditlo tomin olunmasi kimi
do basa diisiilo bilor.

Mariyo Draqi inflyasiyanin asagi olacagi
togdirds digar geyri-anonavi tadbirlari do
hoyata kegira bilocaklorini agiglamisdir.
O, biitin bu tedbirlorin mogsadinin real

igtisadiyyata  maliyya  vasitalorinin
axininin ~ togviq  edilmasi  oldugunu
bildirmisdir.

AMB-nin monfi faiz doaracasi totbig
etmosi  Avropada sohmlarin giymatini
artirmigdir. Belos ki, Almaniyanin Dax 30
indeksi ilk dofo 10 000-0 yuksalmisdir.
Parisin Cac 40 indeksi iss AMB-nin
gorarindan qisa miiddat sonra 0.8 faiz
yuksolmisdir. Bununla yanasi, avro
dollar garsisinda son dord ayda an asagi
Saviyyayo, Yani 1.3558 dollara enmisdir.

Qeyd edok ki, avrozona iqtisadiyyat1 bu
ilin ilk rdbinds 0.2 faiz boyiimiisdiir.
Istehlak xorclori, investisiyalar vo ixrac
Oton ilin eyni dovrina nozaran daha az
artmisdir. Inflyasiya may aymda aprel
aymna noazoron 0.2 f.b azalaraq 0.5 faiz
toskil etmisdir. Bu iso, AMB-nin
hodoflodiyi 2 faizlik soviyyoadon xeyli
asagidir.

Manba: www.bbc.com, ECB imposes negative
interest rate

Cin valyuta mazannasinin
tanzimlanmasini yumsaldir

Cin xarici valyuta mozonnesi tizorindo
nozarsti azaltmaq vo mozonnonin bazar
prinsiplori ilo miiayyon olunmasini tomin

etmok mogsadilo banklara 6zlorinin
valyuta mozonnosini miioyyon etmoyo
icazo vermisdir.

Dinyanin ikinci boyiik iqgtisadiyyati olan
Cin global ticarotdo yuanin istifadasini
genislondirmak istoyir vo sort sokilde
nazarat edilon mozonnanin
Sorbastlogsmasi liberallasma Ggun ilkin
sortdir. Indiyodok faiz dorocolori vo
valyuta nozaratinin  Sarbastlogsdirmasi
Istigamotindo doyisikliklor todricon bas
vermisdir.

2014-ct il iyulun 2-don baslayaragq,
banklar birbasa fordi omsoliyyatlarinda
dollar/yuan mozannasini bazar toslabina
osason toyin edo bilorlor. Bundan 6nco
banklarin  dollar/yuan alqi-satqisinda
giymatlar rosmi nozaratdo olmusdur.

Xarici Valyuta uzro Dovlat
Administrasiyas1 yuan vo qeyri-dollar
valyutalar1 arasindaki porakonda
Mozonnoni  artiq  sorbostlosdirmisdir.
Hotta, dollar/yuan omsaliyyatlarindaki
doyisiklikdon sonra belo, Xarici valyuta
Uzro mozonnolor banklararasi bazardan
asilt olacaqdir. Banklararas1 bazar iso
Moarkozi Bankin noazarstindadir. Qeyd
edok ki, mart ayimda mozonns doyisikliyi
Uzra dohlizin yuxar1 vo asagi hoddi 2
faizodok genislondirilmisdir.

Cin rosmilori yuanin liberallagsmasinin
muxtolif aspektlorini yoxlamaq {i¢iin
pilot programlar vo test =zonalari
yaratmiglar.  Layiholor sado kagiz
islorinin azaldilmasindan tutmus, Xarici
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Olkalorlo aparilan borc omoliyyatlart vo
sirkotdaxili 6domolors icazo veran tokmil
programlara godor

yuanin

Manba: China frees spreads on retail yuan rate
in reform step, July 2, 2014, Reuters

liberallasmasini nazords tutan todbirlori
ohato edir.

1.5.  Odanis sistemlari UGizra son meyillar va global tadgigatlar

Odanis sistemlari sahasinds innovasiya
sorgusunun naticalari

Son illor 6donis sistemlori bazarinda yeni
texnologiyalar siratlo totbiq edilmoya
baglamigdir.  Innovasiyalarm  donis
sistemlori bazarina tasirini
giymatlondirmok tigiin Diinya Banki
Odonis sistemlorinda innovativ alatlor vo
metodlar1 ohato edon sorgu kegirmisdir.
Sorguda 101 o&lkonin Morkozi Banki
istirak etmis vo dmumilikds, 173
innovativ Odonis alatlori vo metodlar:
ohato  edilmigdir.  Sorgunun  osas
noticalori kimi asagidakilar gdstormok
olar:

e Innovativ Odonis alotlori  vo
metodlarindan istifado saviyyasi suratlo
artmaga baslamisdir.

e Innovativ odonis  alotlori  vo
metodlarindan istifado ananavi
metodlardan halo do geri galir. Halbuki,
Olkolorin  14%-don  ¢oxu  maliyys
inkluzivliyinin artirilmas: iiclin - bunu
vacib amil hesab edir.

e Qeyri-maliyya toskilatlarinin
innovativ 6danis alatlori vo metodlarinin
tomin edilmasinds boyiik rol oynamasina

baxmayarag, banklar bu sahads halo do
ustlin moévgeda galmaqdadir.

e istehlakcilar  innovativ Sdonis
alotlori  vo  metodlarinin ~ 60%-2
gadarindan Umumiyyatls istifads etmir.

e Innovativ odonis  alotlori  vo
metodlarin  tomin etdiyi osas 6donis
névlarinag P2B (istehlakgi-biznes)
Odonislari, kommunal Gdonislor vo P2P
(istehlak¢i-istehlak¢1l)  6donislori  aid
edilir. Innovativ 6donis alotlori vo
metodlarinin  10%-don do az hissasi
hokumat Gdonislorinin payia disiir.

e Innovativ odonis  alotlori  vo
metodlarmin  oksariyyatinin - mahdud
garsiliglt istifado olunma imkanlar1
vardir (interoperability).

e Innovativ odonis  alotlori  vo
metodlarinin kifayat godor inkisaf etmis
giymatqoyma mexanizmlari mévcuddur.

e Umumiyyotlo, innovativ Odonis
alotlori vo metodlar1 birbasa kliring va
hesablasma infrastrukturuna
gosulmamisdir.
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tohlikasizlik  va
diqgoatdon

e Bu sahodo
firilldaqgiliq masalalari
konarda gqalmaqdadir.

e Morkoazi Banklar, innovativ 6donis
alotlori vo metodlarinin 60%-no yalniz
Ozlorinin, 10%-no iso digor organlarla
omoakdasliq vasitasilo nazarat etdiklorini
bildirirlor.

e Umumilikds, Morkszi Banklar
innovasiyalarin 6z 6lkalorinds gozlonilon
tosirini  giymotlondirmok iqtidarinda-
dirlar.

Manba: BIS, Committee on Payment and

Settlement Systems, Innovations in retail
payments, 2012

Kontaktsiz odanislor

Kontaktsiz texnologiyalar diinyanin bir
gox  Olkesindo  genis  yayilmaga
baslamisdir. Kontaktsiz 6donislor, 6domo
aloti vo POS-terminal arasinda fiziki
olago tolob etmir. Homginin, kontaktsiz
Odonislor ylksok saviyyado nozarat va
rahatliq baximindan istehlakgilar, siiratli
Otiirliciilik baximindan iso parakonds
satis liglin faydali hesab edilir.

Kontaktsiz kartlar adi 6donis kartlarina
oxsayir, lakin, onlarin daxilinde antena
vo ¢ip var. Odonislor hoyata kegirilon
zaman ¢ip vo ya antena kKimi kontaktsiz
06domo terminali ilo olage yaranir. Kigik
moblogli O6donislor zamani miistorinin
PIN-kod daxil etmasino ehtiyac olmur.

Bu Kartlar tohliikesiz hesab edilirlor *.
Belo ki, hor bir amaliyyat tc¢ln unikal
kod daxil edilir. Proses asagidaki kimi
hoyata kegirilir:

1. Satici amoliyyati hoyata kecgirmok
ucln terminala moblogi daxil edir;

2. Miistori kontaktsiz odomo
terminalina kartim1 yaxinlagdirir va
saniya orzinds terminalin ekrani
kartin oxundugunu gostarir;

3. Proses basa catir.

Umumilikdoe, kontaktsiz 6donislorin
istehlakcilara faydasi kimi asagidakilari
gOstarmok olar:

e NOvbada g0zloma vaxtnt azaldir:
Kontaktsiz tranzaksiyalar Chip, PIN vo
ya nagdsiz tranzaksiyalarla miiqayisodo
daha sdratli olur. Buna g0ro do
istehlak¢ilarin  novbado  gdzlomasina
ehtiyac yaranmur.

e Miunasibdir:  Kigik  mablogli
Odonislor  etmok  {igiin  kontaktsiz
Odonislor daha rahat hesab edilir.
Dayanacaqlarda Odonisi nagd etmok
avazino sadaca Kkartdan istifado etmoklo
Odonisi hayata kecirmoak mimkundr.

e Nagd puldan daha sarfalidir:
Bels ki, hom pulun itirilmasi riskini, ham
do istehlak¢inin alig-veris edorkon nagd
Odonisdon  gaynaqglanan narahatligini
azaldur.

? Qabagcil tohliikasizlik mexanizmlori (cryptographic)
totbiq edilmisdir
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e Movcud kartla inteqrasiya
mumkundir: Yeni Kkartin alinmasina
ehtiyac yaranmir. Kontaktsiz
texnologiya movcud debit vo ya kredit
kartina inteqrasiya edilo bilor.

Tasarrufat subyektlari tGctin faydasi

Tosorrifat  subyektlorindo  kontaktsiz
texnologiyalar muhim rola malikdir.
Belo ki, kontaktsiz texnologiyadan
istifads pik saatlarda ticarot
obyektlorinds Odonis prosesini
suratlondirir va naticads ticarat sahalori
rogabat  GUstlnliyl qazanirlar.  Fordi
tosarrifatlarda iso miistari xidmatlarinin
inkisafini sortlondirir.

Kontaktsiz Odoanislarin tosarrifat
subyektlorino  osas  faydasi  kimi
asagidakilar1 géstormok olar:

e Otiirtculik siratini artirir: Viza
sirkotinin apardigi aragsdirma gostorir Ki,
ohalinin ~ 70%-i  “uzun  ndvba”nin
oldugunu nozoro alarag, magazani tork
edir. Bu sobobdon pik vaxtlarda
miistoriloro  xidmat gbstormok  (igln
Odonislarin suratli aparilmasi vacib hesab
edilir. Kontaktsiz O6donislor tosarriifat
subyekti t¢lin mihim shamiyyat kasb
edir. Belo ki, magazalarin {mumi
dovriyyasinin =~ 70-95%-i mohz  pik
vaxtlara  disdiiyii  nozoro  alinsa,
kontaktsiz 6donislora  kegid miistori
itirmok riskini azalda bilor.

o OMoaliyyatlarin  orta  hacmini
artirtr: Aparilan arasdirmalar gostorir Ki,

kart vasitosilo Odonislorin daha ¢ox
dovriyys yaratmaq potensiali vardir.

Muixtalif  xidmat  tochizatgilart  ila
aparilan  danisiqlardan da  molum
olmusdur ki, miistorilorin  kartla
Odonisglare ke¢cmalori onlarin

dovriyyasini  ohomiyyatli artiracaqdir.
Bunun konkret no (Qodor olacagini
demayin iso ¢otin oldugunu qeyd
etmiglor. Digar torofdon, isa nogliyyat
vasitolorinds igloyoanlor dovriyyalarina
tosirin olmayacagini bildirmislor.
Maragqlis1 iso odur ki, mohz bu sahads do
golirlorin  artimi  miimkiin olacaqdir.
Avtomatlagdirilmis kiosklarda
tranzaksiyanin hoayata Kkecirilmasi (¢in
blttun oskinaslardan istifads  mumkdin
deyildir. Bu sobabdon do kontaktsiz
Odoniglordon istifado etmoklo hotta kigik
moblogli 6donislori do hoyata kegirmok
mimkin olacag. Homg¢inin, magazalar
Uclin do Ustunlik kimi gostarmok olar ki,
nagd odoniglordon istifadodon imtina
yeni ylksok moablogli mohsullarin bazara
¢ixarilmasina sorait yaradacag.

e Rogabati artirr. Istehlakcilarin
kontaktsiz ~ texnologiyadan  istifads
tocriibasinin artmasi tosorriifat
subyektlorinin ticarot dovriyyasini do
artira bilor. Sorguda istirak edon b{tin
magaza sahiblori qeyd etmislor Ki, agor
ragiblori vo istehlakg¢ilarin boyiik hissasi
bu texnologiyalardan istifado etsolar,
onlar da bu texnologiyanit totbiq
edoacokloar.
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o Xorclori azaldwr. Qisamiiddatli
dovrdo kontaktsiz Odonisloro  kegid
xarclorin azaldilmasina sabob olacaq
(nagd pulun dagimnmasi, qorunmasi va S.).

e Xidmatlarin
yuksaldir. Nogliyyatda
ohomiyyoati  nozoro  alinsa,
surlicilori tc¢iin  kontaktsiz  ddonislor
olverisli hesab edilo bilor. Londonda
Oyster karti bu sahado mihim niimuna
ola bilor.

keyfiyyyatini
dogigliyin
avtobus

Banklar ticuin faydasi

Uzunmiddatli dovrda kontaktsiz
texnologiyalara kecid igtisadiyyatda
nagd pulun azalmasina kdmok edocakdir.
Kontaktsiz ~ texnologiyalarin  totbiqi
banklarin  xorcinin azaldilmasma vo
golirlorinin artmasima sobab olacaqdir.
Banklar bu sahodo asagidaki faydalari
oldo edacoklor:

e Komisyon haqqindan azad
olunma. Masoalon, diger bankin ATM-
indon istifade zamani olave komisyon
haqqint 6domayas ehtiyac olmayacaqdir.

o Filiallar Gzra Xxarcin azalmasi.
Belo ki, filiallara nagd pulun dasinmasi,
qablasdirma  kimi  xarcloro  gonast
olunacaqdir. Yeni terminallarin
qurasdirilmasi tgiin lazim olan Kirays
haqqina ehtiyac qalmayacaqdir.

Bununla yanasi, bankin kartlarin
buraxiligi, treyninglorin kegirilmasi kimi
alava xarclori do olacaqdir.

Moanba: Contactless payment technology
catching the new wave

Rusiyada yeni milli 0donis sistemi
yaradilir.

Ukrayna bohrani ilo alagodar Rusiyanin
bir ¢ox banklarma qars1 sanksiya totbig
edilmasi, habelo Masterkart vo Viza
sirkatlorinin  sanksiya totbiq olunan
banklara mivaqgoati xidmot gostorma-
mosi  Rusiyada yeni milli  6donis
sisteminin yaradilmasinin suratlondiril-
mosi haqqinda qanunun gobulu ila
naticalonmisdir.

Yeni ganun iyulun 1-don fasilosiz
nagdsiz 6donislorin hoyata kegirilmasini
tomin edacok milli 6donis sisteminin
yaradilmasimi  nozordo  tutur. Eyni
zamanda, yeni ganunda Rusiyada
foaliyyat gOstoron Beynolxalq kart
sirkatlorina  (BKS) sort taloblor irali
suralir. Belo ki, yeni gqanun BKS-loro
Rusiyadaki miistorilora xidmat
gOstormokdon imtina etmoyi qadagan
edir, homginin 0Ozlorinin  prosessing
morkazini  Rusiyada qurmaq Uzra
ohdaliyi  nozordo  tutur. BKS-lorin
ganunlara tam omal etmasini tomin
etmok Gcln onlardan iki gunluk
omoliyyatlar1 hocmindo vosaiti Rusiya
Morkazi Bankinda tominat depoziti kimi
yerlosdirmoalori  talob  olunur.  Yeni
ganuna gora BKS-lor Rusiyadan olan
miistoriloro  xidmoati  birtorofli  olaraq
dayandirsa, xidmat gostarmadiyi hor gin
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tcn  tominat
moblaginda corimo 6domalidirlor.

depozitinin ~ 10%-i

Viza vo Masterkart orta hesabla ginlik
1.9 milyard ABS dollart hocminda
omoliyyat hoyata kegirmisdir. Belaliklo,
homin sirkatlor Rusiya Markozi Bankina
3.8 milyard ABS dollar1 hocminda
tominat  depoziti  yerlosdirmoalidirlor.
Qeyd edok ki, Viza vo Masterkartin
gundalik omaliyyatlarinin hacmi
Rusiyada tmumi nagdsiz 6doniglorin
90%-na baraboardir. Viza va Masterkart
sirkatlori tominat depozitinin ¢ox boyuk
moblag oldugunu bildirmis vo masalonin

1.6. Qlobal maliyya markazlari

danisiglar yolu ilo hall oluna bilacayini
aciqlamuslar.

Analitiklora gora, Rusiya 6z milli 6danis
sistemini yaratsa da, onun 0&lkadan
konarda islomasi Ugun digor 06donis
sistemlori ilo razilasma oldo etmolidir.
Bununla yanasi, yeni milli 0donis
sisteminin Rusiyanin maliyys sistemini
sanksiyalar daxil olmaqgla mixtalif xarici
tohdidlordon, habelo kiber hicumlardan
qorumaga imkan veracayi gozlonilir.

Manba: Russia demands $3.8bn security

deposit from Visa and  Mastercard,
www.theguardian.com

Markazi va Sarqi Avropanmin maliyys sektorunda birbasa xarici investisiyalar

Varsavanin maliyys sektoru Birbasa
Xarici Investisiyalarin (BXI) hocmino
goro  Morkozi vo Sorqi Avropanin
sohoarlori arasinda ilk yerdo
Qorarlasmisdir. Varsava maliyys bazari
2014-cii ilin martin 1-na gadar olan bir
il arzinds 706.2 milyon ABS dollar
hacmindo BXI colb etmisdir. Hoyata
kecirilon 6 layiha gargivasindo maliyys

sektorunda 825 yeni is yeri ac¢ilmigdir.
Moskva 328.6 milyon ABS dollar ils
ikinci yerdo Qorarlasmusdir vo maliyya
sektoruna aid 6 layihods 253 yeni is yeri
yaranmigdir. Kiyev iso 168 milyon ABS
dollar1 ilo  siyahida  6-c1 yerdo
gorarlasmigdir va burada 330 yeni is yeri
acilmisdir.
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Cadval 1. BXi-nin calbina goéra Markazi va Sorqi Avropa saharlorinin siralamasi

. . Investisiya
- RGBT Yaradilan i atiran
Sira Sahar Olka (milyon ABS auan s R .
d yerlarinin say1 sirkatlarin
ollari)
sayl1
1 Varsava Polsa 706.2 825 6
2 Moskva Rusiya 328.6 253 6
3 Buxarest Ruminiya 263.1 266 2
4 Vilnis Litva 230.7 660 4
5 Praga Cexiya 177.8 356 4
6 Kiyev Ukrayna 168.0 330 4
7 Belgrad Serbiya 167.4 462 6
8 Olomouc Cexiya 134.4 264 4
9 Korlova Vari Cexiya 100.8 198 3
10 Sofiya Bolgaristan 84.7 232 4
263.1 milyon ABS dollarnn 1ilo
Rummiyanm paytaxti Buxarest BXI-nin
hocmina gOro Ugunci  movgedadir.
Buxarestda iki layiha hoyata
kecirilmisdir vo bunlardan biri Fransanin
Societe  Generale bankinin  hoyata
kecirdiyi layiho olmusdur. Belo Ki,

Fransa banki 241.6 milyon ABS dollar1
hocminds olan vo 200 is yerino malik
layihoni Buxaresto kociirmiisdiir. BXI
colbino gbro Cexiya Respublikasi ii¢
soharlo tomsil olunmusdur vo bu dlkanin
paytaxt ilo yanasi digor soharlori do BXI
calb edirlor. Praga, Olomouc va Karlova
Var1 soharlori muivafiqg olarag 177.8,
134.4 vo 100 milyon ABS dollar
hacmindo BXI calb etmislor vo burada
1789 yeni is yeri yaranmisdir.

Moanba: Warsaw top for financial services FDI
in CEE, The Banker, May 2014
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2. FUNDAMENTAL TODQIQATLAR BOLMOSI
MORKOZI BANKI)

(AZORBAYCAN

2.1.1dxal vo ixracin talob vo mozonna elastikliyi

Maqsad

Ticarot balanst1 vo makroigtisadi
dinamika arasinda alage XX asrin
ikinci yarisindan etibaron  global
igtisadiyyatda morkazi problemloardon
birino ¢evrilmisdir. Eyni zamanda
qlobal inteqrasiya iqtisadi artimmn
agirliq morkoazini ixrac potensialinin
artirtlmasina  yonaldir. Belo  bir
soraitdo uzunmuddatli iqtisadi artimi
gorumag Ucln ixrac  yonumlu
iqtisadiyyatin dostoklonmosi  aktual
masalo hesab edilir. Bu todqiqat isinin
osas mogsadi  Olkonin idxal vo
ixracinin daxili va Xarici talabo,
homginin  mozonnays  elastikliyini
giymatlondirmokdir.

Metodologiya

Todgigat 2001-2012-ci illori ohato
edir. Idxal vo ixrac sektorunda
omtoolor hom aqgregat, ham do
istehlak, araliq vo kapital amtoslori
Istehlak
mallar1 birbasa olaraq son istehlaka
yonalon, araliq mohsullar - son
istehlakla yanast hom do sonraki
istehsalda istifado olunan, kapital
omtoalori  iso  birbasa  istehsal
prosesinds istifado olunan mohsullari
ohato edir.

kimi  qruplasdirilmisdir.

Qiymatlondirms zamani miiqayisa-
lilik Gglin doyismoyan effektlor (fixed
effects), tam modifikasiya olunmus
on kigik kvadratlar (FMOLS) wvo

imumilasdirilmis momentlor (UMM)
kKimi  ekonometrik  modellorindon
istifado olunmusdur.

Noaticalar

Toadgigatin  noaticalorine  géra, hom
idxal,  hom do ixracda istehlak
mohsullar1 an doyiskon kateqoriyadir.
Kapital mohsullar1 tizra elastiklik isa
nisboton asagidir.

Umumon, manatin moazonnasi ilo
ixrac arasinda olage ohamiyyatlidir.
Kapital amtoaslarinin ixracinin
artimina isa xarici bazarlarda talobin
artmasi Vo moazonnonin revalvasiyasi
ohomiyyatli tosir edir (revalvasiya
investisiya

ucuzlasdirir).

toyinath mallar

Umumi vo mohsul kateqoriyasi iizra
idxal gostoricilori  daxili  tolobin
artimma elastikdir vo artan daxili
tolob mohsullarin idxalin1 artirir. Real
ikitorofli  vo effektiv. mozonnanin
ariminin  idxala tosiri 0 qodor do
ohomiyyatli deyil. ©n dayaniqh
model olan UMM noticalorindo iso
real effektiv
SUrotinin idxal1 artirmasi askar edilir.
Osason istehlak mallarinin idxali hom
daxili tolobin artmasma, hom do
mozonnays  komiyyotco  yiksok
elastiklik niimayis etdirir.

Mozonnanin  artim
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2.2.Nagdsiz igtisadi

odonislarin
artima tasiri

Maqsad

Aparilan todgiqgatlar gostorir ki, bir
cox  Olkalords
sistemlorinin inkisafi iqtisadi artima
misbat tosir edir. Iqtisadi artim va
nagdsiz  Odoniglor arasinda bu
alagonin Azarbaycana oxsar Olkslorda
hans1 formada olmasinin tadqigins

nagdsiz  6donis

ehtiyac yaranmisdir. Todqiqat zamani
bozi MDB va Sorqgi Avropa 6lkalarins
baxilmusdir. Belo ki, bu 6lkalor bazar
iqtisadiyyatmma  kegid ~ dOvrinun
oxsarligi ilo secilir, hamginin bu
Olkalar Uzro mohdud sayda todgigat
aparilmisdir. Tadgigat isi bu sahado
moévcud olan boslugu doldurmaga
imkan veracakdir.

Metodologiya

Nagdsiz  hesablagmalarin  inkisaf
soviyyasini - 6lgmak vo miqayisa
aparmagq ucln kart penetrasiya amsall
hesablanmisdir.  Kart
omsali Kartlar vasitesilo aparilan
Odonislorin ev
tosorriifatlarimin  istehlakina  olan
nisbatini gostorir. Todgiqat igindo kart
penetrasiya omsali ilo istehlak
arasinda olago qiymatlondirilmisdir.
Bu slags nagdsiz 6danislorin istehlaki

penetrasiya

nagdsiz

no godor artirdigini gérmoys imkan
verir. Nagdsiz 06donislor hesabina
artmis istehlakin UDM-do pay1 iso
Odonis sistemlorinin iqtisadi artimda
rolunu gostarir.

Ekonometrik qiymotlondirmo zamani
secilmis model adambasina diison
UDM; Kart penetrasiya omsali, real
faiz  dorocolori  vo 5. izahedici
doayisonlar vektoru, 6lks tglin spesifik
omsal vo statistik xstan1 ohato edir.
Bu model dinamik mumi momentlor
metodu (GMM) vasitasilo
giymotlondirilmisdir. Odonis sistemi
ilo igtisadi inkisaf arasinda qarsiliql
tosir olsa da, se¢ilmis metodologiya
endogenlik problemini aradan
qaldirmaga imkan verir.

Noaticalar

Azorbaycanin  daxil oldugu olko
qrupunda nagdsiz Odonislarin
inkisafinin  iqtisadi artima  toSiri
musbotdir. Belo ki, nagdsiz 6donislor
artdiqca, 0Odonis sistemlori daha
effektiv sokildo foaliyyat gOstormoyoa
baslayir (miqyas effekti) vo Xxarclorin
azaldilmas1 imkanlar1 yaranir. Digor
torofdon, 0donis sistemlorinin inkisafi
ohalinin kredito ¢ixis imkanlarini
artrir vo bu zaman Kartlar rahat
Odonis vasitosi kimi ¢ixis edir.
Noticada, ev tosarrifatlarinin istehlaki
artir. Bu iso 0z novbassindo mal
ehtiyatini azaldir va istehsal tempinin
artirilmasinda signal rolunu oynayir.
Belaliklo, nagdsiz odonislor igtisadi

inkisafa miisbot tokan verir.

Siyasat favdaligi

Todqiqat isi nagdsiz  6donislorin
maliyya dorinliyina va son naticads
iqtisadi artima tasirini 6lgmoyo imkan
veran praktik naticalora aldo etmoys
imkan verir.

22



3. MALIYYO SAVADLIGI

3.1. Maliyya savadhigi comiyyat
tglin ahamiyyati

Maliyys savadligi (MS) dedikds,
istehlak¢ilarin -~ 6z rifah  hallarim
yaxsilagdira bilmosi ¢tn maliyys
risklorini \£)
giymatlondirmok, molumatl se¢imlor

imkanlarini

etmok vo digor somorali addimlar
atmaq Uzro bacariglar1 basa disiiliir.
Uzunmiddotli dévrds 6lkonin igtisadi
inkisafi maliyya
savadligindan ohomiyyatli doracado
asihidir. Maliyys tizra biliklorin asagi

ohalinin

olmas1 tokco maliyyo xidmatlorinin
istehlakg¢ilar1  iicin -~ deyil, eyni
zamanda dovlot, 0zol sektor wvo
butovlikds, comiyyot iiciin monfi
noticolors gotirib ¢ixara bilor.

Maliyys cohotdon savadli insanlar
maliyys risklorindon daha g¢ox
gorunmus hesab olunurlar. Belo ki,
onlar soxsi maliyyalorino  daha
mosuliyyotlo yanasir, malik olduqlar
pul resurslar1 hesabmna 6z hoyat
soviyyelorini yiiksaltmoys va golocok
xarclori planlasdirmaga qadirdilor.
Igtisadi odobiyyatda MS-in bes osas

komponenti geyd edilir:

= bidcodon konara ¢ixmamaq (yani,
davamli olaraq xarclorin
golirlordon  artig  olmamasini
tomin etmok);

* pulun ugotunun aparilmasi ($oxsi

maliyys  haqqinda  molumath
olmaq);
= golocayin planlasdirilmasi

(galocok tgiin soxsin vaziyyatini
nozara alan ehtiyatlarin
yaradilmasi);

= maliyya mohsullarinin segilmasi
Vo istifadasi (maliyys mohsullari
ilo bagli somarali segimlor);

* molumatin oldo edilmasi o
istifadasi  (maliyya mosalalarini
dork etmok vo maliyys sahasinda
hadisalor haqqinda molumath
olmaq).

MS golocokdo biidco, omanatlorin
planlagdirilmas1 istigamatindo
bacariglarin inkisaf etdirilmosi iigiin
fundament yaradir. Yashh adamlar
ucin  maliyys
maliyyalorini idars etmok, omanat -
istenlak nisbatini optimallagdirmagq,
muxtolif maliyyo  mohsullarindan
istifado  vo
planlasdirilmasi {i¢lin ohomiyyatlidir.
MS votondaslarin vasaitlorinin 6lko

savadligi  soxsi

pensiya  tominatinin

iqtisadiyyatina axmasina, maliyyo
bazarlarinda roqabatin inkisafina vo
maliyyo  sabitliyinin ~moéhkomlon-
mosino komoak edir.

Inkisaf etmis vo etmokdo olan
Olkolorde MS tiizro forgli hodof
qruplart  liclin  miixtolif formatda
fonlor todris olunur, MS-o hosr
olunmus internet portallar1 yaradilir,
konfranslar, doyirmi masalar vo s.
todbirlor hoyata kegirilir. Biitiin bu
islor dovlet qurumlari, 6zal sektor vo
votondas  comiyyatlori  torofindon
reallagdirilir.  Beynolxalq  tocriibo
gostorir ki, bir cox 6lkolordo MS iizro

dovlost programlari movcuddur vo
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eyni zamanda MS-in tohsil
programina olavo edilmosi iizro islor

aparilir. MS-o dair ictimaiyyat ii¢lin
molumatlandirict  todbirlor, tobligat
kampaniyalar;, KIV verilislori va s.
todbirlor reallasdirilir. Diinyanin bir
¢ox Olkoalorindo MS-in todrisi miivafiq
fonnloro inteqrasiya olunmus halda,
bozilorindo iso sorbast fonn kimi
aparilir. Bu oOlkolordon Fransani,
Avstriyani, Hollandiyani, italyan,
Polsani, Misiri vo ABS-1 misal
[OIT-in  son

strategiya
hazirlamig vo hoyata kegirmis 15

gOstormok  olar.
hesabatinda milli

Olkonin adi1 sadalanir: Avstraliya,
Braziliya, Cex Respublikasi, Qana,
Hindistan, Irlandiya, = Yaponiya,
Malayziya Niderland, Yeni
Zelandiya, Portugaliya, Sloveniya,
Ispaniya, Boyiik Britaniya vo ABS.

Sosioloji sorgulara goro, ABS, Boyiik
Britaniya, Awvstraliya vo s. kimi
inkisaf etmis dovlotlordo MS-in
Soviyyosi iirokagan deyil. Maosolon,
Hollandiyada  insanlarin ~ 65%-i
pensiya  planinin  nodon  ibarot
oldugunu bilmir. Boyiik Britaniyada
ohalinin 44%-i detallarina varmadan
pensiya planina avtomatik imza atir.
ABS-da iscilorin  33%-i  pensiya
sigortasina malik deyil. Fransada
insanlar pensiya planini, tibbi siorta
mexanizmini  segorkon  narahatliq
kecirirlor. Bu Olkolordo  shalinin
maliyya
masalosi  dovlot soviyyassindo holl
edilir., MS mosolosi icbari sokildo

tohsil programlarina daxil edilir.

savadinin artirilmasi

4. 1QTISADI SOZLUK

Dayamqh igtisadi artim

Maliyya vo investisiya sahasinds
calisan miitoxoassislor gundalik s
prosesinds  dayanigli artim  tempi
(“‘sustainable growth rate”) anlayisi
ilo tez-tez qarsilagirlar. Investopedia
veb sohifasi dayaniqli artima “hor
hanst bir firmanin maliyys leverecini
(borclanmani) artirmadan nail oldugu
maksimum artim tempi” kimi torif
Verir.

Bos  dayamgli  igtisadi  artim
(“‘sustainable economic growth™)
nodir? Tez-tez bu terminin dilimizo
“davamli  artim”  Kimi  torclima
edildiyi do faktdir. Qeyd edok Kki,
Adam Smitdon baslayaraq, alimlor
muxtolif
mohdudiyyatlorin mévcud oldugunu
musahido etmislor. Adam Smit
uzunmiddatli dovrds ohalinin
artiminin maaslar1 agsag1 salacagina vo

iqtisadi ~ arttim  UcgUn

tobii resurslarin siiratlo tlikonmasina
gotirib ¢ixaracagina inanirdi. Tomas
Maltus 1798-ci ildo nosr olunmus
“Ohalinin prinsiplori Uzarino
esseylor” adl1 asarinds ohalinin suratli
tobii artimmin onlar1 acliga vo
sofaloto mahkum edacayi fikrini irali
surardd (“Maltus tolasi™).

Molumdur ki, ekstensiv  artim
hesabina iqtisadi artimin muvaqgati
davamhiligimi  tomin  etmok olar.
Lakin, dayamqgh iqtisadi artim tgiin
davamli artim Zzoruri sort olsa da, o,
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tokbasina kafi deyil. BMT-nin 1987-
ci il Otraf Mihit veo Inkisaf
Komissiyasina gora, ogor iqtisadi
inkisaf® cari noslin ehtiyaclarinin
golocok noslin  bacariglarina  xalol
gotirmadon tomin edilmosi” sortini
0daya bilirso, bu zaman o, dayaniqh
hesab oluna bilor. Boas igtisadi artimin
dayamighligimi  neco tomin etmok
olar? Galin ilk 6nca igtisadi artimin
mahiyyatina baxag.

Adoton odobiyyatda iqtisadi artim bir
Olko daxilindo yaradilan mocmu
mohsulun — mohsul vo Xxidmatlorin
bazar doayarinin (real) dévr orzinds
doyismoasi ilo Olculir. Cox vaxt
iqtisadi artim Olkodo istehsal olunan
real UDM-in faiz doyismosi kimi da
xarakterizo olunur. Digor yanagma
Kimi, artim1 adambasa diison UDM-
in  hocminin  arttmi kimi  do
hesablayirlar.  Adambasina  diison
UDM-in artimi oslinde UDM:-in
artimindan ohalinin tobii artiminin
cixlimasi kimi do hesablamaq olar.
ohalinin tobii artimn hesabina bas
veron UDMe-in hocminin bdyiimesi
ekstensiv artimdir. UDM-in artinu
istehsal amillorinin mohsuldarliginin
yaxsilagsmast hesabina da bas vero
bilor. Bu, aslinds igtisadi
samaraliliyin artdigini gostorir.

UDM-in
arttminin - mixtalif amillor hesabina
bas verdiyini gostorir.  GOrkomli
torofindon  toklif
edilon “artim miihasibathg1” adlanan

Yuxaridaki misallar

iqtisad¢1  Solou

metodoloji yanasma aslindo, UDM-in

artmin1 ~ mixtalif  amilloro  gora

boliisdiirmoys imkan verir. Iqtisadi
odoabiyyatda
yaradilmasinin istehsal amillarindon
astliligm tosvir etmok Ugiin mixtolif
istehsal funksiyalar1 toklif olunur.
Bunlarin an moshuru Kobb-Duglas
istehsal funksiyasidir ki, burada
mocmu mohsulun fiziki kapital, isci
quvvasi vo hoar iki amilin mistorok
mohsuldarligini 6ziindo ehtiva edon
umumi faktor mohsuldarligi hesabina
yaradildig1 forz olunur.

Mmacmu istehsalin

Misal t¢un, agar Umumi moahsuldarhiq
3%, kapital vo isci qlvvasi isa 2%
artirsa, bu zaman mocmu istehsalin
arimi 5% toskil edocokdir. Bu
gOstorici iso ikigat iqtisadi artimin
togribon on il arzindo bas vermosini
tomin edir’.

Beloliklo, iqtisadi artim iki monbo
hesabina bas verir. Birinci halda
igtisadi boyliima Gmumi masgullugun
artmasi, is¢i qlvvasinin orta tohsil
Soviyyasinin yaxsilagsmasi, hamginin,
fiziki kapitalin hacminin
genislondirilmosi hesabina bas verir.
Ikinci halda iso iqgtisadi boyuma bir
vahid  istehsal amili  hesabina
yaradilan mohsulun (mohsuldarligin)
artmasi noticosindo reallasir. Buna
idaroetmo
bacariglarmin  vo  ya  siyasatin,
uzunmuddatli dévrds iso yalniz bilik
bazasinin

misal olaraq, yaxs1

genislonmasi  hesabina

*ikiqat iqtisadi artimmn sado hesablama qaydas: “72
qaydas1” adlanir. Burada 72 odadi illik igtisadi artim
tempino bélinorok ikigat artim tgiin talob olunan
miiddot hesablanir. Masalan, bizim halda bu togribon
12l (72/6 = 12 il) tolob edir.
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iqtisadi  boytimanli

ortaya ¢ixan
gostormak olar.

Artim miihasibatligi sado hesablama
qaydalarina osaslansa da, iqtisadgilara
genis totbiq imkanlar1 toqdim edir.
Mohz bu sado metodologiyaya
ssaslanan gorkomli iqtisade¢1
Krugman 1994-cu ildo nosr olunan
“Asiya moclzasi mifi” magalosinds
“Asiya poalonglorinin” iqgtisadi artim
maocizosini - “mif”  adlandirmusdir.
Krugman homin moqalods iddia
edirdi ki, Sorqgi Asiya 6lkalarinin
iqtisadi artim “mociizosi” Sovetlor
Ittifaginin 1960-70-ci illordoki yiiksok
artim naticalari ilo oxsarliq toskil edir.
Oslinds, Sovetlor Ittifagmin  homin
dovrdoki “valehedici” igtisadi
arttmint  isGi qUvvesi  vo  fiziki
kapitalin (esas fondlarinin) kiitlovi
mobilizasiyas1t — mosgullugun artmasi
Vo is¢i qlvvesinin  orta tohsil
saviyyasinin  yaxsilagsmasi, habels,
fiziki  kapitala  boylik  hacmda
investisiya yatirimlari ilo izah etmok
mimkindir. Daha dogrusu, biitiin
bunlar nozoro alindigda, Sovet
iqtisadi artimida he¢ bir
“asrarongizlik” qalmirdi.

Krugman burada iki masoalonin
ohomiyyatini vurgulayirdi. Birinci, bu
artimlar boyiik soylor hesabma bas
verirdi — homin illordo yiksok
investisiyalart malliyslogdirmok gun
tolob olunan iri hacmli yigimlar cari
istehlakin golocok istehsala qurban
verilmasini zoruri edirdi. Tkinci, fiziki
kapital vo is¢i qUvvosi hesabina bas
veron artimi uzunmuddotli ddvrdos

davam etdirmoyin miimkiin olmamasi
idi. Bunun sobobi iso iqtisadgilara
yaxs1 tanig olan “azalan marjinal
verimlilik”  prinsipinin ~ qlvvads
olmasidir. Yoni, hor hansi istehsal
amilinin (miqdarinin) alava bir vahid
(marjinal)  artirilmasit  naticasinda
yaradilan son mohsulun hacminds
azalma meyli miisahids olunur.

Krugman homin mogalesinds geyd
edirdi ki, ilk vaxtlarda Sovet igtisadi
etmoys  baslayan
iqtisad¢ilar  bu  artimin  istehsal
amillorinin  vo samaraliliyin suratli
arttmi hesabina bas vermosi fakti ilo
qarsilasacaqlarini distintirdiilor.
Lakin, todgiqgatlar gostordi ki, Sovet
Ittifaqinda stiratli igtisadi artim yalniz
istehsal amillorinin ~ fiziki  artim
hesabina bas vermis, Somoaraliliyin
artiminin iqtisadi boylimoya tohfosi
isa, demok olar ki, ohomiyyatsiz
olmusdur.

arttmint  tohlil

Belaliklo, Krugman Sorgi Asiya
olkalori ilo Sovet ittifaqindak: stratli
iqtisadi  artim  arasinda  oxsarliq
oldugunu gostorirdi. O, geyd edirdi
ki, istehsal amillorinin fiziki artiminin
nozora alimmasi homin 0Glkalordoaki
suratli igtisadi artimi, demoak olar Ki,
tam izah edirdi. Basqa sozlo, Sorqi
Asiya Olkalorindo do suratli igtisadi
kiitlovi
mobilizasiyasi hesabina bas vermisdi.
Bu da uzunmiddatli dévrds yiiksak
iqtisadi  artim davam
etdirilmosini  (dayanigliligini) tomin
etmirdi, yoani suratli igtisadi bdylimo
sangimays mohkum idi.

artim resurslarin

tempinin
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Qeyd olundugu kimi, c¢ox vaxt

iqtisadi artimdan danigarkon,
uzunmiddatli dovrda igtisadi
potensialin artmasi nazords tutulur.
Uzumiddstli dovrds iqtisadi artimu
miosyyoanlosdiron amil macmu toklif
hesab olunur. Lakin, qisamiiddatli vo
ortamiddstli dovrdo cari istehsalin
saviyyasi onun trendindan (potensial
soviyya) konarlasa bilor. Buna sabob
kimi, istehsal amillorinin izafi
yuklanmasini géstarmok olar.

Lakin, cari istehsal 6z uzunmuddotli
trendindon konarlassa da, mocmu
tolob har zaman macmu toklifa (cari
istehsala) borabar hesab olur. Buna
goro do qisamiiddatli dbvrdo cari
istehsalin artim tempi 6z uzumiiddatli
artim tempini istoloys vo ya ondan
asagl ola bilor. Amma, bu artim tempi
dayanighi  deyil vo uzumuddatli
dovrds 6z trendins gayidacagq.

Bitin bunlara nimuns kimi, yaxin
zamanda  Turkiyado asagi faiz
doracosi Uzro aparilan polemikani
gOstormok  olar.  Turkiyads boazi
iqtisadeilar iddia edir ki, bu 6lkodo
faizlor yuxari oldugundan, yilksok
faiz investisiya qoyulugsunu vo iqtisadi
artim tempini azaldir. Onlarm oksino,
taninmis makroiqtisad¢1 Refet
Glrkaynak hesab edir ki, 0&lka
igtisadiyyatindaki problem faizlorin
yuksak olmasinda deyil - asas manea
igtisadi potensialin artim tempinin
Professor  Glrkaynak
gostorir ki, faizin asagi salinmasi
istehlak1  togviq etmokls, macmu
tolobin artmasma vo sonda iqgtisadi

azalmasidir.

horaratlonmoys gotirib ¢ixaracaqdir.
Onun fikrinca, 0lks igtisadiyyati ti¢iin
zoruri  tadbirlor  mocmu  talobin
dostoklonmasi  yox, oksing, igtisadi
potensialin artmast Ugln tolob olunan
aparilmast

struktur  islahatlarinin

olmalidir.

Turkiya nlmunasi  bizo dayaniqh
igtisadi artim hadisosini basqa bir
prizmadan togdim edir. Moalum olur
ki, dayaniqlh iqtisadi artim
uzumuddatli bir prosesdir vo igtisadi
potensialin artmast vo ya “istehsal
imkanlar1 sorhoddinin” xarica dogru
geniglonmoasi bas vermodiyi zaman,
tolob kimi amillorin hesabina basg
veran iqtisadi artim dayanigli ola
bilmoz.

Belaliklo, yuxaridaki misallardan da
aydin olur ki, uzunmuddatli ddvrda
istehsal amillorinin  (is¢i  quUvvasi,
fiziki kapital va. s) fiziki hacminin
artmasi, qisa vo orta muddotli dovrdo
iso tolob amili hesabmma meydana
golon igtisadi artim tempi dayaniqli
hesab oluna bilmoz. Yalniz iqtisadi
somorsliliyin, innovasiyalarin ~ vo
texnoloji toraqginin tomin olunmasi
hesabina bas veron iqtisadi artim
dayaniqli ola bilor. Genis monada isa
“dayamql” artim ham do
nosilloraras1  fargli  vo  mixtalif
gruplarin maraqlarini tomin etmoli vo
bunun eyni anda (¢ alagali sahalords -

igtisadi,  sosial vo  ekologiya
saholorinda reallagsmasina nail
olmalidir.
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