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1.Neft ixrac edan 6lkalards iqgtisadi fluktuasiyalar:
miistarak neft biznes tsikli mévcuddurmu?

Maqalada neft ixrac edan Olkalorda bas veran biznes
tsikllorin  vo igtisadi fluktuasiyalarin sabablari  tadqiq
olunur. Qiymatlondirmalara gora, neftlo zangin 6lkalarda
bas veran iqtisadi fluktuasiyalar inkisaf etmis olkalorin
biznes tsikllorindon tabiatca farglonir. Belo ki, neftin
giymati homin 0Olkalorda bas veran fluktuasiyalarin asas
monbayi olsa da, empirik giymatlondirmalor real dinya
UDM-nin igtisadi dalgalanmalarin izah olunmasinda daha
ylksak izahedici quvvaya malik oldugunu géstarir. Eyni
zamanda, neftlo zangin 6lkalarda miisahida olunan iqgtisadi
Sfluktuasiyalar heterogen xarakter dagiyir va ahamiyyatli

muxtalifliklor niimayis etdirir....



1. QLOBAL iQTISADIYYAT VO TOHLIL BOLMOSI
1.1.

Iqtisadi faalliq. 2013-cii ilin son riibiinds
diinya iqtisadiyyatinda artan iqtisadi faalliq
Vo artim templori 2014-cl ilin ilk ribilnds
nisbaton sabitlosmays baslamisdir. Bu
igtisadi  canlanma  osason  Amerika
Birlosmis Statlar1 (ABS) vo diger inkisaf
etmis olkolordo (IEO) ilin sonuna yigilan
istehsal ehtiyatlar1 hesabina bas vermisdir.
Qeydo alinan bu artim templori Umumi
sonaye istehsali vo diinya ticaratinds artima
sabab olsa da, 2014-cu ilin ilk rubl arzinds

dayanigliliq  niimayis etdirmomisdir.
Bununla yanasi, diinyada macmu tolobin
zoif  olmast  sobobindon  IEO-da

inflyasiyanin artim tempi azalmisdir.

BVF 2014-ci il Uc¢ln Hindistan, Cin vo
digor qabaqcil Asiya oOlkolori istisna
olmagla  IEOO-in  iqgtisadi  artim
prognozlarint azaltmigdir. 2014-cU ildo
gqlobal iqtisadi artimin 3.6% olacagi
prognozlasdirilir ki, bu da hamin il Ugln
ovvalki prognozdan 0.1 faiz bandi asagidir.
BVF dinya ticaratinin artim tempi ilo bagl
prognozunu 0.1 faiz bandi azaldaraq 4.3%
endirmisdir. Bunun osas Sebobi IEOO-in

ticarotinin  artim  siirotinin  azalacagi
gozlantisidir.
IEO-do maliyys bazarlarinda stabillik

miisahido olunsa da, inkisaf etmokds olan
Olkalordo (IEOQ) maliyys vaziyyati kapital
axminin azalmasi vo Mozonno ucuzlasmasi
sobobindon bir az sortlogsmisdir. Yaponiya

Qlobal proseslar, bazarlarda vaziyyat vo aparilan siyasat

xaric olmagla IEO-do fiskal siyasat sabit
olmus vo fiskal konsolidasiya zsiflomisdir.

Xarici ticarat. 2013-cu ilin sonunda geyd
olunan iqtisadi artimla siiratlonan dinya
ticarot dovriyyasinin artimu 2014-ci ilin
ovvalindo nisbaton  zoiflomisdir. Buna
baxmayarag, Umumdiinya Ticarot
Toskilatinin (UTT) 2014-ci il Uglin 4.7%
arttim prognozu Beynolxalg Valyuta
Fondunun (BVF) 4.3% g0staricisindan
daha nikbindir. BVF homcinin, 2014-ci il
liciin IEOO-in ticarat dovriyyssinin artim
prognozlarini idxal ti¢iin 0.7, ixrac Ugln iso
0.4 faiz bondi azaltmisdir.

Biznes inami. 2013-ci ilin son riblndan
igtisadi  foaliyyatdo olan canlanma ils
olagadar  konyuktur gOstaraicilori
yaxsilagsa da, 2014-cu ilin oavvalindan
etibaran yenidon stabillosmisdir.

Qlobal sifariglori indeksi yanvar
ayinda diinya ilizro 54-don artiq olsa da,
fevralda 52-don bir az artiq olmusdur ki, bu
gostorici  holo do neytral artim (50)
soviyyasindon yuxaridir. Bu azalma hom
[EO, ham do IEOO-ds olan azalma
hesabina bas vermisdir. Qeyd edok Ki,
yanvar aymdan etibaron IEOO-in sonaye
istehsalinin ~ artim  tempindo  Sangimo
miisahido olunur. Miisahido olunan bu
meyillor cari ilin ikinci riblnds iqtisadi
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muihitin daha da milayimlasacayini vad
edir.

9mok bazari. Qlobal maliyys bohranindan
sonra diinyada issizliyin soviyyasi artan
trend lzro davam edir. Beynolxalg ©mok
Toskilatinin (BOT) hesablamalarma gors
2013-cti  ildo dinyada 2012-ci illo
muqgayisodo issizlorin sayr daha 5 min.
nofor artarag, 202 min. nofora c¢atnusdir.
Toskilatin molumatina gbro, ogor cari
meyil davam etss, 2018-ci ildo Umumi
issizlor ordusunun sayr 218 mlin. nofara
catacaqdir.

BVF-nun agiqlamalarina gora, 2014-cl ildo
Avrozonada issizlik soviyyeasi 12.1%-don
11.9%-0, ABS-da 7.4%-don 6.4%-0
enacok, Cindo vo digor gabaqcil Asiya
Olkalorinds iso mivafiq olaraq 4.1% vo 4%
olacaqdir. Diinya iizro isloyan ohalinin
galirlarinin qgeyri-barabarliyi ciddi problem
olarag galir. BOT-in agiqlamalara goro
holo do 1.1 mlrd. isloyan ohali gundalik 2
ABS dollarindan asag1 qazanca malikdir.

Maliyya bazarlari. 2014-ci ilin ilk
ribinde IEOO-in maliyys bazarlarinda
geyri-sabitlik davam etmisdir. Bu 6lkalara
kapital axinlar1 azalmis, kapitalin doyari
artaraq igtisadiyyata investisiya
qoyulusunu azaltmisdir.

ABS-da Federal Ehtiyat Sisteminin (FES)
2013-cl ildo agiq bazar omoliyyatlarinin
hocminin todricon azaldilmasi haqqinda
boyanatindan sonra uzunmiiddatli faizlor
(homginin ipoteka faizlori) artmisdir. IEO-
in amlak bazarlarinda vaziyyat gonastbaxs

olaraq galmis, giymatlorin galirlora nisbati
bohrandan ovvalki saviyyays ¢atmusdir.
Avrozonada Italiya vo Ispaniyanm dovlot
istiqraz faizlori azalmisdir.

9mtaa bazarlari. Dinyada global talobin
asagl olmasi, hom¢inin Simali Amerikada
neft hasilatinin artmasi Sobsbindan neftin
giymoti 2013-cti ilin muivafiq dovrine

nozoron 1.9%, butévlikds, omtoslorin
giymatlori  0.4% azalmigdir. BVF-nin
prognozlarina gora, 2014-0 ildo neftin

Umumi giymetinin 104.2 dollar olacag,
geyri-yanacag amtaalorin qiymatinin isa
timumi olaraq 3.5% azalacag1 g6zlonilir.
Inflyasiya. 2014-ci ilin ilk ribinds ABS
Vo Avrozonada inflyasiya Umumi olaraq
1.5% olmagla hadafdon va uzunmuddatli
trenddon asagi olaraq galmisdir ki, bunun
da osas sobobi zoif daxili talob vo azalan
amtoa giymatloridir. Avrozonada inflyasiya
hotta 1%-don asagi soviyyoys enmisdir.
Yaponiyada Abenomiks igtisadi siyasatinin
torkib  hissasi olarag yapon yeninin
ucuzlagsmasi  ilo  inflyasiya  nisboaton
artmigdir, amma halo do hodoflonon 2%-
don asagidr.

BVF-nin hesablamalarina gora, IEOO-do
cari 6% inflyasiya 2015 iladok 5.25%-2
enocokdir.  Cindo  iqtisadi  artimin
mulayimlosmoasi sabobilo omtoo
istehlakinin vo inflyasiyanin uzun miiddoto
azalacagi ehtimallart mévcuddur.

Siyasat gararlari. 2014-cu ilin ilk ribunda
IEO-da dastokloyici monetar siyasot davam
etdirilir. ABS-da uzunmuddatli faizlor
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artan dinamikaya malik olsa, Yaponiya vo
Avrozonada morkozi banklar asagi faiz
doracoalorini qorumaqla yumsaq
hoyata kecirirlor. ABS-da 2015-ci
FES-in  faiz
gozlanilir.

siyasot
ilda

doracalorini  artiracagi

BVF-nun prognozuna gors, bir cox IEO-do
fiskal konsolidasiya siyasoti 2014-cu ildo
nisboton yumsalacaqdir. Bunun asas sobabi
bu Olkalordo Umumi borc saviyyasinin

nisbaton stabillosmosidir. Istisna hal olaraq
Yaponiyada iss  bu ildon  fiskal
konsolidasiya siyasoti davam etdirilocak.
IEOO-in oksariyyatindo iso biidco kosri
boéhrandan ovvalki dOvrdon yuxaridir.
BVF-nun moaslohatina asasan
osaslandirilmis fiskal islahatlar IEOO-do
fiskal dayanigligt méhlomlondirs, iqtisadi
artimi  stimullagdira vo
saviyyasini yiksalds bilar.

azalan y18im

1.2. Markazi banklarda modellasdirma va prognozlasdirma aparati

Pula tolob modelinin
tacriubasi.

qurulmasi

Pula talobin giymatlondirilmasi morkozi
banklar tgtn daima aktual movzulardan
olmusdur. Holo  1970-ci illordan
baslayaraq markazi banklar torafindon
pul aqgreqatlarinin doyismosi ilo bagl
masalalorin izah edilmoasindo mdinasib
modellor axtarilirdi.

Finlandiya Morkozi Bankinda vektor
avtoregressiya  (VAR)  modelindan
istifado etmoklo M1 vo M2 aqreqatlari
tctn pula talob modeli qurulmusdur.
VAR modelindo statistik metodlarla
ekzogen faktorlar mioyyonlosdirilmis va
bu, modelin strukturunu sadslosdirmaya
imkan vermisdir. Aparilan
giymatlondirmo  faiz ~ dorocasi  vo
giymatlorin ekzogenliyini agkar etmisdir.
Eyni zamanda mioyyon olunmusdur ki,
tosbit moazonna rejimina malik kicik va
aclq iqtisadiyyathh  Olkolorde  faiz

doracasinds fluktuasiya uzunmiddatli
dovrda pul kdtlasina tesir etmir, xarici
faiz dorocasinin doyismesi vo qiymat
riski iso daha boyuk tesire malikdir.

Kanada Morkozi Bankinda pula talob
modelinin qurulmasi zamani Yohansenin
kointergrasiya  metodundan istifado
edilmisdir. Modelin qurulmasinda asas
moqgsad Kanada ti¢iin M1 pul aqreqati ilo

giymotlor, UDM vo faiz dorocalori
arasinda uzunmiiddotli alagonin
moveudlugunu yoxlamaq idi. Ribliik

osasda qurulan modelin naticaloring
goro, UDM vo faiz doracolori arasinda
ekzogenlik problemi mdvcuddur. Bu
sobobdon faktorlarin pula toloba tosiri
ohamiyyatsiz almmsdir. Modelin
naticalorina gora, monetar tonzimloma
pul kitlesi vo giymatlorin ohomiyyatli
fluktuasiyasina sabab olur.

1980-ci illards pul taklifi, faiz daracalori,
golir vo qiymotlor arasinda olagoalords



geyri-stabilliyin artmasi bir ¢cox markoazi
banklar: araliq pul siyasati strategiyasina
kecmoaya mocbur etdi. Bu zaman
Almaniya Morkozi Banki torafindan
qurulmus pula talob modelinds M3 pul
aqreqatinin  pul siyasoti U¢ln hodof

gostorici ola  Dbilmasi  imkanlar1
giymatlondirilmigdir. Qiymatlondirmada
pul aqreqatmin strukturuna, pula talobin
stabilliyina, pul siyasotinin araliq hadofi

Iqtisadi tsiklin giymatlondirilmasi

Son illor tsiklik gOstoricilor iqtisadi
fluktuasiyalarm  tohlil  edilmasi  va
prognozlasdirilmast  {i¢lin
aparici moarkazi banklar1 va institutlar:
torofindon genis istifado edilmokdadir.
Tsiklik gostaricilor biznes tsikllarindaki
doyismoloro ¢ox hossas olan bir sira
statistik gOstoricilordon ibaratdir. Tsikl
gOstaricilorindon asason mévcud iqgtisadi
vaziyyatin tahlili vo doniis noqtalarinin
(bum, resessiya) prognozlasdirilmasi
tcun istifadoa edilir. Bu sabobdan tsikl
gOstaricilori siyasot quruculugunda ¢ox
ohomiyyatli vo faydali empirik alot
rolunu oynayir.

diinyanin

Tocriibada morkazi banklar tg qrup tsikl
indikatorlarindan istifado edirlor:
qabaqlayici, iist-Usto  diigon, gecikan.
Qabaglayici géstaricilar o gostaricilordir
Ki, bum vo ya resessiya bas vermozdon
owwal bu gostoricilordo  doyismoalor
miisahida olunur. Belo ki, bu gostaricilor
golocokda bum/resessiya hadisasinin bas

Vo bunlarin pul siyasatinin asas moqsadi
ilo olagesina baxilmisdir. Pula talobin
stabillik testlori g6stormisdir ki, M1 pul
agregati pul siyasotinin araliq hoadofi
Uclin  munasib deyildir. Lakin, M3
aqreqatinin ~ tolob  funksiyasi  daha
stabildir vo faiz daracasi pulun hacmina
nozarot etmok Ugln siyasot aloti kimi
istifads edilo bilar.

vera bilmasi ehtimali haqda informasiya
dasyir.

Qabaglayic1  gostoricinin moqsadi
igtisadiyyatda pik va resessiya nogtalori
hagda ovvalcadon  xsbor  vermok
oldugundan, bu gostaricilor iqtisadgilar
Vo siyasat qurucular arasinda daha ¢ox
diqgat calb etmisdir.

Iqtisadi odobiyyatda digget colb edon
digor tsikl gostorici Ust-lsto  diisan
gostaoricilordir. Ust-iisto diison
gostoricilor igtisadi  foalliq zamami
enig/yiiksalis noqtalori Uzro eyni anda
dinamika gosteron tsikl gostoricilordir.
Gecikan gostoricilor isa adaton bum va
ya resessiya bas verdikdon sonra hor
hans1 gostaricinin doyismosini
xarakterizo edoan tsikl gostaricisidir.



T

[lst-i1sta diican

Real UDM

Gecikan

aylar
R — resessiya dovri; B — bum dovri

Sokildo U¢ qrup tsikl gostoricisi tasvir
edilmisdir. Sokildon goOrundiyd Kimi,
qabaglayici gostarici UDM-in
dinamikasinda hor hansi enis vo Yya
yiksalis bas vermozdon ovval, Ust-lsto
diison gostorici UDM-in dinamikasi ilo
eyni zamanda, gecikon g0storici isa
UDM-do artma/azalma bas verdikdon
sonra doyismo miisahido edildiyini
gostorir.

Bu clr gostaricilarin toyin edilmasi daha
cox empirik miisahidalora vo iqgtisadi
gOstoricilor arasinda nozori olagolors
osaslanir vo ekonometrik analizlor
noticoasindo segilir. Tocrlba gostarir Ki,
on yaxsi gabaglayic1 gostorici, yoni pik
Vo enis haqda 6ncadoan Xobar vers bilan
gostarici maliyya sektoru gostariciloridir.
Clnki, maliyys bazarlar1 indiki vo
golocok manfaatlorini maksimalasdirdigi
tctn golocaya dair butin informasiya
resurslarindan istifado edirlor. Empirik
todqgiqatlar gostorir ki, pul aqqreqatlari,
faiz doracasi kimi monetar gostaricilor

do effektiv qabaqlayici tsikl gostoricisi
ola bilor.

Ust-isto diison gostarici kimi mosgullug,
ev tosorriifatlarinin goliri vo istehsal
gostoricilori  doniis noqtalori ilo eyni
anda trayektoriyaya malik olmasi
tocriibado tostiqini tapmusdir. Gecikan
gOstaricilora isa niimuna Kimi korporativ
sektorun monfaati, hamginin issizlik va
faiz doracasini gostarmok olar. Lakin,
xususilo resursla zongin O6lkalor Ggin
hans1 gostaricinin qabaqlayici, ist-Usto
diison vo gecikon olmasi tamamils
empirik sualdir va tadgigat talob edir.

Qeyd edok ki, biznes tsikllorinds enis
igtisadiyyatda  resessiya  ddvlarini,
yiksalis  isa  bum  dovleri  Kimi
interpretasiya edilir. Lakin, istonilon
gOstoricide enis va Yyiksalislor bum va
resessiya kimi izah edilmomolidir.
Adoaton real UDM (hocmi vo ya artimi)
Vo ya Sonaye istehsalindaki enis/yiiksalis
bum/resessiyanin olmasina dair istinad
goOstorici  kimi istifado edilir. Bunun
osasinda  diger  gostoricilorin - hansi
trayektoriya (zro  horokot etmosini
(masalon, protsiklik va ya kontrtsiklik)
Vo doniis noqtasindan harada
yerlosmosini miisahido etmok olar.

Bu sobobdon  tsikllorin  6lgUlmasi
tocriibasi inkisaf etmis Olkolordo genis
yayilsa da, inkisaf etmokdo olan Olkalor
tdcin  bu istigamotdo az sayda
togdigatlara rast golinir. Malayziya, Peru
vo Conubi Afrika kimi Olkalorda tsiklik
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edilmoasi

barometrlarin
tocriibasi genis yayilmisdir.

muayyan

Macmu buraxilisin potensial saviyyaya
nisbotdo yerlosmoa noqtesi yerli istehsalin
hans1 soviyyado Yyiklondiyini, macmu
tolobin izafi yuxar1 vo ya asagi haddo
olmasin1 tayin etmoays imkan verir. Ogor
mocmu tolob yerli istehsali iistoloyirso,
bu zaman istehsal gliclori tizarinds tozyiq
artir, inflyasiya stratlonir. Idxalm hocmi
do artir vo sonda cari omoliyyatlar
balans1 (COB) pislasir. Macmu talobin
yerli istehsal potensialindan ahomiyyatli
asagl oldugu dovrlordo  resessiya
meyllari giiclonir, masgulluq ise azalir.

Bitovlikds, tsikl gostaricisinin markoazi
banklar Gcun iki mihim praktiki
ohamiyyati  vardwr.  Birinci,  tsikl
indikatoru moarkozi banklar Gcgtn 6lka
iqtisadiyyatinin galocok vaziyyatino dair

1.3. Inkisaf iqtisadiyyat1 Uzra tadgiqatlar

Barabarsizlik Asiyamin “artim moctizasing”

tohdid yaradirmm?

Molum oldugu kimi, son 25 ildo Asiya
diinyanin digor regionlarina nisbatan
daha suratlo inkigaf edib. Bir ¢ox diinya
iqtisadc¢ilart novbati dovrin “Asiya asri”
olacagina 1nanirlar. Regionun qlobal
bazarlara ugurlu inteqrasiyast vo orta
tobogonin artmas: ndvboti dekadada
diinyanin Asiyaya dogru yonalocayina
isaradir.

yol xoritosidir. Bu sababdon, tsikli
qabaqlayict vo tsiklo nisbotdo gecikon
indikatorlarin ~ formalasdirilmas1 o
homin g0storicilordon istifado etmoklo
golocok iqtisadi konyuktura ilo baglh
mixtalif prognozlarin formalasdirilmasi
vo markazi banklar torofindon proaktiv
addimlarin atilmasina imkan yaranir.

Ikinci, tsikl gostoricilorin analizi Ggun
yetorli alatlorin olmas1 markazi banklarin
modellosdirma Vo  prognozlasdirma
potensialimi  artirir. Belo ki,  bu
Istigamoatda qurulan muxtolif
ekonometrik filterlordon istifads etmoklo
mocmu  buraxilis  kasrinin - mdévcud
vaziyyati vo onun golocok meylini
muoayyanlosdirmok Gc¢iin  yeni texniki
instrumentlor yaradilir, qabaqlayict vo
gecikan gostaricilordan istifads etmokls
proaktiv todbirlar hoyata kegirilir.

Butin bunlara baxmayaraq, Asiyanin
iqtisadi artim1 bu 06lkalordo miisahido
olunan imkanlara geyri-borabor ¢ixisla,
galir boarabarsizliyi ilo tohdid olunur.
Qeyd edok ki, 1981-ci ilds Cinds
ohalinin 84%-i, Hindistanda iso 60%-i
glno 1.25%-dan az golirlo yasayirdisa,
2008-ci ilda bu ragem Cinds 13%, 2010-
cu ilda iso Hindistanda 33%-o godor
azalib. Buna baxmayaraq, boarabarsizlik



hor iKi Olkado  artib. Rasmi
giymatlondirmoalora gbre, Cindo Cini
omsali 1990-c1 illorde 37%-don 2008-ci
ildo 49%-o, Hindistanda iso 1993-cl ildo
33%-don 2010-cu ildo 37%-o0 artib
(Asiya Inkisaf Banki, 2012). Bu
borabarsizlik daha c¢ox sahor-kand,
regionlar arasi, gender {Uzro 0zUnU
gostorir.

No qgodor paradoksal olsa da, bu
Olkolordoki  iqtisadi  artim  miitloq
yoxsullugu azaltmig, amma varlilar vo
kasiblar arasinda forqi boyiitmiisdiir. Bu
polyarlasma Asiyanin iqtisadi ugurlarini
mioyyan gador kdlgeds qoymusdur. Indi
bitln siyasat (Qorar1 veranlor artan
boraborsizliyi aradan qaldirmaq vo
artimin “inkluzivliyi”no nail olmaq Gg¢in
yollar axtarirlar.

Bas golir barabarsizliyinin pislogsmasinin
0sas Sobobi nodir? Asiyanin inkluziv
inkisafina mane olan 2sas Sabablor
hansilardir?

Aparilan todgiqgatlar gostorir ki, golir
borabarsizliyinin artmasinin asas
sobablarindon biri iqtisadi artimda olan
volatillikdir. Artim vo inkisafi yubadan
zoif 1insan Kkapitali, yigiminin asagi
olmas1 golir boraborsizliyini yaradan
sobablor kimi géstarilir. Malum oldugu
Kimi, golir barabarsizliyini g0storan
komiyyatlordon on cox istifado ediloni
Cini omsalidir. ©Omsal 0 (hami eyni
goliro malikdir) va 100 araliginda qiymat
alir. Golirlorin daha boarabar paylandigi

Isvec vo Kanada kimi Olkslords Cini
omsal1 25 vo 35, inkisaf etmis Olkolordo
iso 40 otrafindadir.

Tohlillor gostorir ki, Asiyada iqtisadi
artimla yanas1 addimlayan barabarsizlik
bir sira global alomlo bagli sabablordon
tosirlonso do, homginin spesifik (yerli)
xususiyyatlordon do ““faydalanmigdir”.
Belo ki, redistributiv fiskal siyasot
aparan Asiya dovlatlori asag1 vergi/UDM
nisbatini daha da mohdudlasdirmis,
tohsil, sohiyya kimi ictimai xidmaotlora
dovlot  Xxorclorinin az olmasi iso
inkluzivliya mane olan sobablordon biri
olmusdur. Texnoloji doyisikliklar
sobobindon  Umumi goalirdo  omayin
paymnin kapitalin xeyrino xeyli azalmasi,
kapitaldan golon goliro sahib insanlara
musbat,  galirinin ¢ox hissasi amok
haqqindan asili olan yoxsul insanlara is9
monfi tosir etmisdir. Maliyyoys ¢ixis
imkanlarinin mohdud olmasi, xiisusilo
kicik sahibkarlar Uclin ciddi c¢atinlik
yaratmagqla inkluzivlik ucln
mohdudiyyatlordan biri kimi geyd oluna
bilar.

Beynolxalq Valyuta Fondunun
ekspertlorinin  fikrinco, Asiya 0Olkalori
iqtisadiyyatinin inkluzivliyins nail olmaq
uclin fiskal siyasoto yeni baxigin zoruri
oldugunu gobul etmoli vo daha
proqressiv vergi sistemina ke¢cmoalidirlor.
Omok bazarinda mobilliyin artirilmasi,
geyri-rosmi is yerlorinin azaldilmasi kimi
mosalolor  galir  borabarsizliyinin  az



oldugu olkalordo diggot moarkoazinda
olmusdur va naticalor yanagsmanin dogru

oldugunu gostorir. Asiya Olkalori yaxin
illords borabarsizliyi aradan qaldirmadigi

togdirds, ylksak iqtisadi artim tempinin
davamli olacagi silibho altindadir. Bu
prosesin qlobal tarazsizliq baximdan
dunya Olkalarina tasirlori do ola bilar.

Urbanizasiya, iqtisadi inkisaf va hoyat standartlari

Sonaye ingilabindan ovval  dlinya
ohalisinin 90 faizi kondlordo yasayirdi.
Onlarin asas magsadi taxil becarmok va
meyva-torovoz  yetisdirmok  olmusdu.
Moahsuldar illords onlar mohsullarin bir
qismini satisa c¢ixardirdilar. Bu giin,
xususilo Asiyada vo Afrikada kondlords
hoyat torzi sonayslogmodon 6nco mévcud
olan hayat torzindon kaskin farglonmir.
Lakin, dinyada surotlo urbanizasiya
prosesi gedir vo insanlarin hoyat torzi
tamamilo doyisir. Maraqlidir ki, bii giina
godor soharin  beynoalxalg saviyyads
gobul olunmus torifi movcud deyil.
Birlosmis Millatlor Toskilatinin
hesabatlarinda milli torifloro istinad
edilir. Saharin milli toriflori iso 6lkadan
Olkaya farglonir. Bazi 6lkalor 2000-dan
artiq adam yasiyan orazini sohar sayirlar,
digar Olkalor iso 5000-don artiq ohalisi
olan oraziloro gohor statusu verirlor.
Lakin, kondi vo soahori farglondiran
ohalinin say1 deyil. Oslindo kondi vo
sohori  forglondiron amil o orazide
yasayan ohalinin asas iqtisadi foaliyyot
névadar.  Kond  tesorriifatt  kond
ohalisinin, sanaye vo xidmatlar iso sohor
ohalosinin  asas foaliyyat nOvudir.
Olkoada sohar ohalisinin paymin artmasi
sonaye Vo xidmat sahosindo masgul olan

ohalinin paymnin artmasi ilo miisayiot
olunur.

Saharlords adambasina diisan goalir kond
yerlorindo adambasina diison golirdan
yiksak olur. Naticads, koand oshalisinin
soharlora axini bag veirir. Kond vo sohar
tutdugu oraziloro goro do forglonirlor.
Kondlor adoton mohsuldarligi yiiksok
olan orazilordo vyerlosir. Soaharlor iss
doniz konar1 vo cayatrafi orazilords
salinir.  Yiksok  slrotlo  soharlason
Olkalorda ohalinin oksariyyati
donizkonari orazilordo moskiinlagir.

Varli 0Olkalordo adoton urbanizasiya
doaracasi yiksak olur, kasib 6lkalords isa
bu oksinodir. Latin  Amerikasinda
urbanizasiya doracasi yiksok (80%),
Afrikada iso asagidir (25-35%). Lakin,
ominliklo demok olar ki, dinyada
urbanizasiya prosesi surotlo gedir vo
urbanizasiya iqtisadi inkisafin 9sas
komponentidir. Bu gln on sdratli
sohorlogmo  dovriinii  yasayan region
Afrikadir. Burada sohorlorin orazilori
ildo orta hesabla 5% artir. Belo toqdirdo,
10 il orzindo Afrikada urbanizasiya
doracasi iki dofo artacaq.

Dinya  urbanizasiya  istigamatinda
harokot edir. Hesablamalara asasan 2025
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ildo diinyanin ohalisi 8 milyarda, 2040
ildo iso 9 milyarda catacaq. Ekspertlorin
gozlantilorina gobra, homin 1 milyard
insan sohorlords yasayacaq, ¢linki 2035-
ci ilo godor kond ohalisinin sayr 3.3
milyard otrafinda sabit qalacaq va 2050-
ci ildo isa 3.2 milyarda godor azalacag.
Noticada, sohords yasayan ohalinin pay1
2030-cu ildo 60%-o, 2050-ci ilda iso
67%-0 catacag. Belo ki, ohalinin
g6zlonilon artimi sohar ohalisinin artimi
hesabina bas veracok.

Urbanizasiya prosesi zamani kond yeri
do doyisir. Misal ti¢iin, ABS-da arazinin
95%-i kond vyeridir, lakin fermerlar is¢i
guvvasinin 1%-n1 va kand shalisi Gmumi
ohalinin  19%-ni toskil edir. ABS-da
fermer tosorriifatlar1 bdyiik vo ¢OX
effektivdir, kasib dlkalords iso Kigik va
Somorasizdir. Kandlilor soharlara
kdgorkon, fermer tosorriifatlarinin say1
azalacaq, lakin  onlarmn
boyuyacak.

miqyast

Iqtisadi inkisaf sohor ohalisinin artmasi
ilo  miisayiot olunur. Urbanizasiya
yuksok  golirlo,  keyfiyyatli ictimai
xidmatlorlo, yaxsi tohsillo vo ohalinin
asag1 artim tempi ilo paralel bas verir.

Kond yerlorinds ohali sixligi asagi olur,
clnki fermer ailalorino dolanisiq tgiin
boyuk orazi toalob  olunur. Koand
yerlorindo 1 km? oraziyo diison
adamlarm  say1r  100-don  asagidir,
soharlorda isa bu ragam minlorlo Olcalir.
Noticada ictimai xidmatlorin keyfiyyati
do forglonir. Sohorlordon forgli olaraq,
kond yerlorindo yasayis montagolori
oraziya sopalinir. Bu sobabdon kand
ohalisini  elektrik  enerjisi, su Vs
kanalizasiya sistemlari ilo tomin etmoak
¢otindir. Bu isa 0z ndvbasinda galirlorin,
sohiyya vo limumi yasayis standartlarinin
soharlordo daha ylksok olmasinin asas
sobobidir.

Kand vyerlorindo ohalinin tebii artim
tempi sohor ohalisinin artim tempindan
yiksak  olur. Basqa sozls, kond
yerlarinda ailalor boyuk olur. Bunun isa
iqtisadi izah1 var. Fermer ailolori usaqlar1
olavo is¢i qiivvo sayirlar. Sohorlords
yasayan ailolor iso usaqlar1 olava Xorc
sayirlar, ¢iinki onlar moktobo gedirlor vo
ailoya olavo golir gotirmirlor. Noticads,
kond yerlarindan sohara kdgan ailalor bir
Vo ya iki usagin olmasini planlasdirirlar.

1.4. Markazi banklar va global maliyya sistemi

Maliyya savadlig arasdirmasi:
Qazaxistan
Almatada kegirilmis motubat

konfransinda ohalinin maliyys savadlig

Soviyyasi Uzro qlobal arasdirmanin
naticalori elan edilmisdir.

Belo miqyasda arasdirma diinyanin 70
Olkasindo kegirilmigdir. Diinya Banki
torafindon tosdiglonmis standart

10



aragdirmaya 27 yanvar 2014-cU ildon
baslanmisdir. Yaslar1 20 va 60 aras1 olan
1200 qazaxistanl ailo bidcasinin idars
edilmosi  vo maliyya xidmatlorindan
istifado Uizra 55 suali cavablandirmusdir.

Arasdirman 5  osas  istigamotda

aparilmisdir:
e maliyya xidmotlorindan istifado;
e maliyys savadligi saviyyasi;
e insanlarin maliyys davranist;

e bildconin formalasdirilmas:  vo
idaro edilmasi;

e bank secorkan vo diger maliyya
xidmotlori ii¢lin  informasiyanin
alda edilmasi monbayi.

Arasdirma naticasinda: 36% istirak¢inin
maliyya savadligi soviyyosi geyri-kafi
Kimi qgiymoatlondirilmig; sorbast pul
vasaiti olan ohalinin 44%-nin pulunu
evdo saxlamasi hali askar olmusdur.
Onlari 29%-1 amak haqqinin artiq galan
hissasini hamin an xarcladiyini, 3% borc
verdiyini vo yalniz 10% “artiq” pulunu
depozitoe qoydugunu qeyd etmisdir.
Hamgcinin respondentlorin  38%-i aila
budcasinin galir vo Xxarclorinin hesabini
aparmir, 63% qazaxistanlinin  pulu
mintazom olarag névbati amak haqqina
godar qurtartir.

Arasdirma aparanlar har bir respondents
sado bir tapsiriq vermislor: ona ay
arzinde 10 000 tenge borc lazimdir.
Dostu ona borc vermoys raziliq verir,

lakin pulu gaytararkon ona 1000 tenge
hodiyya vermolidir. Lakin, bank illik
56%-lo kredit toklif edir (bu Qazaxistan
Milli Banki torafindon kredit lzroa toyin
olunmus maxsimum faiz doracasidir).
Molum olmusdur ki, respondentlorin
68%-1 borca gors sonda ddayacayi alava
moblogi nozoro almayaraq, dostundan
borc almaga iistiinlik vermislor. Faktiki
olarag isa bu, almmmis borc iizro faiz
doaracasinin illik 120% olmasi demokdir.

Kreditlor lzro gecikmo hallarina yol
vermok olarmi? sualina har iki nofardan
biri “bali” cavab1 vermisdir. 67% sorgu
istirak¢is1 dogru olaraq qeyd etmisdir ki,
bu carimo ilo naticolona biler. 43%
kreditlor Gzro gecikmo hallarinin borc
gOturanin kredit tarixina manfi tasir eds
bilacayini gostarir. 40% isa hesab edir ki,
geyri-muntozom  Odonislor  goalocokds
kredit alan zaman imtina ilo naticalona
bilar.

Qazaxistanlilarin - dyronmok istodiklori
maliyyo movzular1 5 istigamot 0zro
mUioayyanlosdirilmisdir: bankla miigavila
imzalanan zaman daha ¢ox nays digqgat
yetirmok (39.5% sorgu istirakgisi),
kreditin tam doyarini neco hesablamaq
(38.4%), SoXSI budcani neca
formalasdirmaq (36.9%), maliyya
xidmatlori hagqinda informasiyani neco
oldo etmok (34.1%) vo maliyys
xidmatlori Uzro istehlak¢1 hiiquglarini
hardan 6yronmok (32.8%).
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Ukraniyada yaranan

garginliyin
Rusiya iqtisadiyyatina tasirlori

Neft giymotlorinin  nisbaton  sabit
olmasina  baxmayaraq, ekspertlorin
fikrinco, kapitalin 6lkodon ¢ixmasi,
yuksalon faiz doracasi vo investisiyalarin
azalmasi noticosindo Rusiya bu ilin
ortasina dogru yumsaq iqtisadi geriloma
ilo (zloso bilor. Iqtisadi sanksiyalar,
homginin kapitalin 6lkodon g¢ixmasi vo
inkisaf dinamikasiin zoiflomasi
noticosindo Olko Xxarici investorlar Ggtin
colbediciliyini itira bilor. Artiq Fitch va
Standard&Poors agentliklori Rusiyanin
kredit reytingi Uzro gozlontilori sabitdan
manfiys dogru azaltmisdir.

“Euromoney”-nin  molumatina oasason
Kiyevlo yaranan konfliktin baglamasi ilo
Rusiya bazarinda sohmdarlar 11%
sohmlorini  satmisdir. Homginin, qisa
muddatli dovlot istiqrazlar1 tizro faiz
doracasi 1.5 faiz bondi artmus, rubl
dollara qarst1 dOvriinlin  on  asagi
SaVviyyasina dismiisdiir. Ekspert
hesablamalarina gors, 2014-ci ilin
ovvolindon 50 mird. ABS dollan
hocmindo vosait Rusiya bazarini tork
etmis vo bu trendin davam etmasi
béhrana sabab ola bilar.

2008-ci il bohrant zamani ekspertlor
dovlat vo 0zal sektor lzro borclarin az
olmasim1i  osas  gotirorok  Rusiyanin
Olkodon kapital axmina qars1 dayaniqli
olacagini qeyd edirdilor. Ancaq bOhran

noticosindo  Olkodon ¢ixan kapitalin

hocmi 130 milyard ABS dollan
hocmindo  olmusdur vo  aktivlorin
giymatinin  asagi  diismesi  geyds
almmigdir. Bu ciir halim  tokrar
yasanacag1 ehtimali vardir.

Eyni zamanda, “The Guardian” gozetinin
verdiyi  molumata  osasan,  Qorb
Olkalorinin Rusiyaya qarsi elan etdiklori
sanksiyalar maliyya bazarlarimin
gozlantilorindon daha yumsaq olub. Belo
ki, sanksiyalar elan olundugdan sonra
valyuta bazarinda rubl méhkomlonmis vo
Sohm  bazarinda artim  miisahido
olunmusdur. Ekspertlor hesab edir ki,
sanksiyalar ixraca va bank sektoruna
tatbig edildiyi taqdirda, bu, Rusiya
iqtisadiyyatina ahamiyyatli tasir eda
bilar. Bu tip sanksiyalar isa gorb
Olkalorinin  bOhrandan yenico ¢ixan
iqtisadiyyatlarina da monfi tosir gostors
bilor vo bununla slagodar onlarin tatbiq
edilmasi gozlanilmir.

Iqtisadi soklara qars1 Rusiyanin osas
makro mudafio aloti 500 milyard ABS
dollar1  hacminda  olan  valyuta
ehtiyatlart hesab olunur. Analitiklorin
fikrinco, 500 milyardliq ehtiyatlarin 230
milyardin1  dovlot istigrazlari, BVF-in
ehtiyatlart  vo  quzil  toskil  edir.
Soroncamda olan valyuta ehtiyatlar1 iso
yalnmiz 270 milyard ABS dollar1 toskil
edir. 3 ayliq idxali maliyyalosdirmok
ticin 120 milyard ABS dollarina godor
vosait lazim oldugundan, Saroncamda
yalniz 150 milyard ABS dollar1 qalir. Bu
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rogomin bdylik olmasina baxmayaraq,
Rusiya Morkozi Banki tok bir gin
orzindo  bazara  10-12
intervensiya edir. Bunu nozoro alsaq,

milyardliq

Saroncamda qalan valyuta ehtiyatlarinin

yalmiz 15 giinliik intervensiyaya kifayat

edacayi ayin goriiniir.

1.5.  Odanis sistemlari UGizra son meyillar va global tadgigatlar

Mobil 6danislara inam artir

MasterCard-in sifarisi ilo 56 6lko vo 26
dildo, Simali vo Conubi Amerika,
Avropa vo Sakit okean hovzosi
regionlarinda “Mobil Odonislorin
Arasdirmas1”  hoyata  kegirilmisdir.
Arasdirmanin noticosi mobil 6donisloro
munasibotin inkisaf etdiyini, homginin
istifadonin vo bu xidmot ndviindon
istifado edorok Odonislori gobul edan
ticarot miiossisolorinin sayinin siratlo
artdigin1  gostorir. 2013-cu ildo sosial
mediada mobil 0Odonislordon istifadani
mizakiro edon ohalinin 81%-inin bu
xidmot vasitosi ilo Odonislor hoyata
kecirdiyi moalum olmusdur. Homg¢inin
muzakira istirak¢ilarinin  88%-inin  bu
nov  Odonislors miinasibati  miisbat
olmusdur. Bu ilkin naticalor 2012-ci ilin
naticolorindon  ohomiyyatli  sokilds
forglonir. Belo ki, homin dovrdo
muzakirays qosulan istirak¢ilarin comi
32%-i mobil 6danislordan istifads edirdi.

Arasdirmaya goro, 2013-ct il mobil
Odanislor uzra texnologiyanin
inkisafinin nazari miizakiradan
praktiki totbige ke¢mo ili olmusdur.
Arasdirma gostorir ki, istehlakcilar vo
ticarot miiassisalori “Mobil 6danislordon

niys istifado edok?” sualindan “Mobil
Odonislorin hans1 noviindon istifado edok
?” sualina kegmisdir.

Son illordo mobil 6donislordon istifado
tocriibasi artir, texnologiya inkigaf edir,
homginin sobokodon istifado genislonir.
Bu xidmotdon istifado edon
istehlak¢ilarin sayinda ohomiyyatli artim
miisahido olunsa da, bunun ideal
rogomdon holo do uzagda oldugu geyd
olunur.

2013-cl ildo mobil oOdonislora dair an
¢coX muzakirs olunan mdvzu ticarat
obyektlorindo mobil 6danislorin gabulu
ilo bagl olmusdur. 2012-ci ildo ¢ox az
sayda ticarot miiossisalori bu tip 6donis
sistemini dostokloyirdi vo bu, mobil
Odoniglorin bazara ¢ixmasi Ugln baryer
idi. 2013-cu  ildo iso, ticarat
obyektlarinda mobil odanislora
munasibat miisbato dogru doyismisdir.
Belo ki, ticarot sirkotlori mobil
Odonislorin gabulunu miuqayisali
ustinlik  kimi  gobul edir. Mobil
Odonislar gabul edoan ticarat miiassisalari
osas olverisli amil kimi bu Odonislorin
genis yayillmasii gostorirlor. Mobil
Odoniglori  gobul  etmoyon  ticarot
Miossisalori bu ndév  Odonis iizro
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maslohat {iglin tez-tez sosial sobokolor
vasitosilo  digor saticilara  miiraciot
edirlar.

Mobil 06donislorin uguru vo genis
yayllmasi iiciin an vacib sartlardon
biri  istehlak¢ilarin bu  sahados
biliklorinin artirilmasi tasabbiisiidiir.
Informasiya tohliikesizliyi burada vacib
amil kimi geyd olunmusdur. Mobil
Odoniglorin gorunmasima baxmayarag,
icazosiz  mobil  tranzaksiyalar  vo
firlldaq¢illg  kimi  hadisalor  barado
istehlak¢ilarin molumat
mohddudur.

Soviyyasi

Bank sektoru yeni mobil Odanislor
sistemini isd salir.

Bu ilin sonunda bank sektoru Paym
adlanan yeni mobil 0donis sistemini
istifadaciloro togdim edocokdir. Sistem
insanlara mobil telefon vasitosilo bank
hesabindan pul kogiirmalorini hoyata
kegirmoyi asanlasdiracaqdir.

Yeni sistemin osas xisusiyyati odur ki,
pul kdclrmok va ya almag tctn bir dafa
bank hesabin1 qeydiyyatdan kegirmok
lazimidr. Odonislorin aparilmasi Ggiin isa
istifadaginin  mobil telefon némrasini
bilmok kifayst edocok. Hor tranzaksiya
tctn muxtalif kod va hesab némralarina
ehtiyac olmasa da, mobil telefonda
programi agmagq ti¢lin kod yeno do tolob
olunacaqdir.

Odonis Sistemlori Toskilatinin direktoru
A. Kamellard bildirir ki, bu yeni sistem

istifadagilara
restoranda hesab 6domok vo bu Kimi
colbedici imkanlar toklif edir. “Bu
xidmatin 6lkada mobil telefon némralori
ilo bank hesablar1 arasinda olage
yaratmaq potensialt var - milyonlarla
insan bu il bundan istifado edocok”.

kinoya bilet almaq,

Bank of Scotland, Barclays, Cumberland
Building Society, Danske Bank, Halifax,
HSBC, Lloyds Bank, Santander vo TSB
Bank bu sistemi miistarilorine toklif edan
ilk banklardir. Bu ilin sonuna Clydesdale
Bank, First Direct, Isle of Man Bank,
NatWest, RBS International, Royal Bank
of Scotland vo Yorkshire Bank da bu
sistemi totbiq edacok vo bankda hesabi
olan  mistarilorin  90%-ni  ohato
edacokdir.

Sistemin neca islamasina nazor salaq:

Bank hesab1 olan mistori ilk névbado
mobil telefon ndmrasi va istifads edacayi
uygun hesab1 geydiyyatdan kecirmolidir.

Pulu yalniz gobul etmok istoyon soxslor
hotta telefonlar1 smartfon olmasa da va
ya mobil bankgiligdan istifado etmasalor
belo bu sistemdan istifads edo bilorlor.

e Pul gondormok Ugln istifadogi
normal halda oldugu kimi, koddan
(pass code) istifado etmokla

bankin mobil banke¢iliq
programina daxil olmali;
e Sonra telefon kitab¢asinda

movcud olan kontaktlardan birini
secmali vo ya mobil telefon
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ndmrasini birbasa daxil etmoklo

Odonisi  qgobul
secmoalidilar;

edocok  soxsi

e Odonisi qobul edon soxsin adini
tosdiq etdikdon sonra, Odonisin
mablogini  yoxlamali, hans1
mogsad  Ugun  gondardiklarini

(mosalon, nahar) secmali vo
gondarmok diuymeosini
basmalidirlar;

e Sonda onlara
gondarilacakdir.

tosdiq  mesaj1

Tohllkasizliyin  artirilmast  moqsadilo
kodu daxil etmodon Odonislori hoyata
kecirmok miimkiin olmayacaqdir.

Odonis Sistemlori Toaskilatinin
nimayandasi bildirmisdir ki, “Ogar har
hans1 miistari Kiminsa onlarin hesabina
ixtiyarsiz daxil olmasindan (masalon,
onlarin telefonu ogurlandigda) narahat
olursa, bankla olage saxlayaraq onlar1 bu
haqda molumatlandirmalidir”.

Saxtakarligin garsisini almaq tigiin zaruri
hallarda xidmoto ¢ixis1 dayandirmaq
mimkindur. Paym sisteminds hlqugi
mudafio cari hesablar, onlayn vo mobil
0donis xidmotlorinds oldugu kimidir.

Mobil operatorlar bank bazarina
daxil olur

ABS-da T-Mobile mobil operatoru
Sprint ' vo diger sirkatlorlo birlasorak
mobil pul xidmati bazarinda foaliyyato

' Birlosmis Statlarm iri mobil operatorlardan biri

baslayib. Bu sistem bank xidmatlorine
¢ixis1 olmayan milyonlarla insana pulsuz
xidmat gOstoracokdir. Mobil
operatorlarin xidmoat sahalarinin bank
bazarimda  genislonmasinin dsas
magsadi mobil istifadacilorin miistari
loyalliginin artirilmasidir. Bu mobil
pul Xxidmati novinin asas hodaf grupu
kimi ABS-da asagi golirli ohali cixis
edir.

Diinya Bankinin molumatina asasan,
Amerikada 38 milyon insanin bank
hesab1 yoxdur vo asagi golirli ohali
osason daha bahali alternativlor olan
nagd ¢ek xidmoti (cheque cashing
services) Vo ya kicik  mablogli
kreditlordon (payday loans) istifada
edirlor. Bazarin daha bdyiik hissasini
tutmaq istoyon T-mobile “Mobil Pul”
(“Mobile  Money”) adlanan yeni
xidmotini 2014-ci ilin avvalinds bazara
cixarib. Bu yeni xidmat 45 milyon
mobil operator istifadacisina pulsuz
bank  xidmatlorini  toklif  edir.
Smartfonlarda xususi programlar
istehlak¢ilara depozitlorin yerlosdirilmasi
(¢ekin soklinin gakilmasi ilo), Odonislor,
pul kogurmalori vo s. omoliyyatlarin
hoyata kecirilmasina imkan veracakdir.
T-Mobile-mm  miistari  Xidmatloari  Uzra
ofislori iso bank filiallarina ¢evrilocok va
yalniz mobil istifado hagqlarini deyil,
hom¢inin Visa debit kartlarina pulun
qoyulmasi ii¢lin do Odonislori goabul
edoacokloar.

15



Mobil pul xidmati inkisaf etmokda
olan Olkalarda telekom sirkatlari tgin
on ugurlu vasitays cevrilmisdir. Buna
on yaxs1 misal kimi, Kenyada VVodafone-
un M-PESA xidmatini gostarmok olar.
Diinya Bankinin moalumatina asasan
2011-ci ildo 15 yas vo yuxart shalinin

88%-nin ABS-da rosmi  maliyys
institutlarinda bank hesabi1 vardir. Gerido
galan 12% ohalinin iso bank hesabi
yoxdur. Bu da G8 06lkalari arasinda an
bOoyuk gosterici olmusdur. 2013-cl ilds
Federal Ehtiyatlarin apardigi sorguya
asasan bu ragom 2011-ci ilds 10.8%-dan
2012-ci ilds 9.5%-0 azalmisdir.

Federal Ehtiyatlarin aragdirmasi
naticasinds molum olmusdur ki, bank
hesab1 olmayan ohali qrupu mobil bank
xidmatino maliyyays ¢ixis vasitosi Kimi
baxir. Arasdirma gostorir ki, sorguda
istirak edonlorin toxminon yarisi 6ton il
on azi bir dofo mobil bankg¢iligdan
istifado  etmislor. Mobil bankgiligdan
istifadonin ~ an asas  sobabi  kimi
respondentlorin - 23%-i  formal bank
hesab1 a¢gmaga ehtiyacin olmamasini
gostorirsa, 17% hesabin agilmasi va
tosdiglonmasi  Uglin  kifayat  godor
pulunun  olmadigim1  qeyd  edir.
Umumiyyatlo, mobil telefon vasitssilo
bank  xidmatlorindon istifade  edan
amerikalilarin oksoriyyatini gonclor (18-
29 vyaslar) vo ya illik goliri 100 000
dollardan cox olan ohali qrupu toskil
edir. Aragdirma gostarir ki, mobil telefon
istifadagilorinin  90%-i son 12 ayda

telefonlar1 balans hesablarmi va ya son
tranzaksiyar1 yoxlamaq TUgilin istifade
etmislorr. Bu da ABS-da istehlak¢l
davraniglarinin  ananovi  bankc¢iligdan
uzaqlasdigina isaradir.

E-kommersiya sirkati bank bazarina
daxil olmagq istayir

Cinin asason dovlot banklarinin stiinliik
togkil etdiyi bank bazarina onanovi
xidmatlordon fargli olaraq, innovativ
moahsullar  toklif ~ edon  elektron
kommersiya sirkoti daxil ola bilor.

Cinin e-kommersiya sonayesi 2009-cu
ildon bori orta illik hesabla 70%-doan ¢ox
artmigdir  vo  2013-ci  ilo  ABS-1
qabaqlayacagr  gozlonilir.  Ragomsal
ticarat giint kimi geyd edilon 11 Noyabr
guninds tokco Alibaba sirkati 5.7
milyard ABS dollarindan c¢ox satis
hoyata keg¢irmisdir ki, bu da ABS-in
rogomsal ticarat glninds geyds alinan
ragomdan 3 doafadan ¢oxdur.

Qeyd edok ki, Cinin e-kommersiya
nohangi Alibaba mikro-kredit
xidmatlorindon Boeing 737 satiginadok
bir cox xidmotlor toklif edir. Alibaba
sirkatinin maliyys xidmatlarino
yonalmoasi ilk novbada sirkstin taqdim
etdiyi Alipay 6donis xidmatlorinin uguru
ilo baglidir. Alipay 2004-cu ilds togqdim
ABS-m  PayPal
xidmatino oxsar olaraq tigiincii taraf kimi
Odonis xidmati toklif edir. Alipay 6donis
xidmotinin yaradilmasina sobab
istehlakgilarin onlayn maliyys

olunmusdur  vo
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Inamini
olmusdur. Belo Ki, Alipay sistemi 6donis
gobul edon torofo Gdoyicinin  soxsi
molumatlarini gérmays imkan vermir va
bu da bas vero bilocok ogurluglarin
qarsisini alir.

omoliyyatlarina artirmaq

Alipay 0donis sisteminin foaliyyati
noticosindo Alibaba sirkati tezliklo Cindo
PayPal-in sahibi olan eBay sirkatini
qabaqlamagi bacarmig vo 2013-ci ilds
bazar payint 49%-o yuksaltmisdir. Sirkot
Cindo hal-hazirda on boOyuk onlayn
Odonis xidmati tachizatgisidir. Homginin
sirkat 6zUnun boylk va glndan-glna
artan mistori kitlosing bank
xidmatlorine oxsar xidmaotlor toqdim
etmoyo baslamisdir ki, bu da osason
Kicik vo orta sahibkarlar1 (KOS) shata
edir. Alifinance kimi tanman xidmot
Alipay xidmatinin torkibinda
yaradilmigdir vo KOS-lara qisamiiddotli
mikro-kreditlor ~ toklif edir.  Sirkot
Alifinance  xidmoti  vasitosi ilo
miistariloring 16 milyard  ABS
dollarindan ¢ox kredit vermisdir.

1.6. Qlobal maliyya markazlari

Sohmlarin ilkin yerlasdirilmasina
gora (IPO) an gabaqcil beynalxalq
maliyya markazlari.

Sohmlorin ilkin yerlosdirilmasindan
(IPO) oldo edilon vasait 2013-cu ilds
ovvalki ilo nozoran 40% artaraq 165
milyard ABS dollarina catmisdir ki,
bu da dinya iqtisadiyyatinin

Sirkotin on son innovasiyalarindan biri
Yuebao adlanan pul bazar1 fondudur ki,
bu da depozitlor Uzro 4-5% toklif
etmoklo bazar faiz doracasindon do
yiksak faiz daracasini tomin edir. Sirkot
bununla 30 milyondan ¢ox miistari calb
etmoyi bacarmisdir.

Bir ¢ox banklar artiq Alibaba sirkati ilo
omokdasliq etmoya baslamisdir. Xeyli
KOS miistori bazasi olan Minsheng
Bank sorvatin idaro edilmosi, kredit karti
omoliyyatlarinin hayata kegirilmasi, eyni
zamanda elektron bankg¢iliq sahasinds
Alibaba sirkati ilo amokdasliq edir.

Nohayat, 2013-cl ildo Alibaba sirkati
bank lisenziyasmmin alinmasit lgln
miraciot etmigdir. Bununla bagli nozarot
gargivasindo mubarizs olacagi gozlanilir.
Likvidlik problemi geyri-bank
toskilatlar1 {liclin osas maneslordon biri
olaraq qalir. Bununla bagli Alibaba
sirkoti 100 milyard ABS dollan
hacminda sshmlarin ikin
yerlogdirilmasini (IPO) hoyata kegirmoayi
planlasdirir.

bohrandan ¢ixis prosesindo oldugunu

gOstorir. ABS-da listing 2000-ci ildan
bari an yuksak hodds gataraq Gmumi
paym 36%-ni toskil etmisdir. New
York Fond Birjasi sohmlorin ilkin
yerlogdirilmasine g0ro 44 milyard
ABS dollar1 ils siyahiya bas¢iliq edir
Vo bu 2012-ci ilo nazaran iki dofadon
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coxdur. Nasdaq Fond Birjasinda
sohmlorin ilkin yerlosdirilmo hacmi
2012-ci ilo nozoron azalaraq 15
milyard ABS dollar1 toskil etmisdir vo
siyahida 4-cU yerdo (orarlagmisdir.
Digor fond birjalar1 da yaxsi natico

Sahmlarin ilkin

gOstormisdir.
yerlogdirilmasina gbéro Hong Kong
Fond Birjas1 17 milyard ABS dollari
ilo 2-ci, London Fond Birjasi iso 15.9
milyard ABS dollar ilo 3-cl yerds
olmusdur.

Cadval 1. Sohmloarin ilkin yerlosdirilmasine gore on gabaqcil fond birjalari

Hacm Hacm
. . 2013 2012
Sira Fond Birjasi Yer (milyon ABS (milyon ABS

dollar) dollar)
1 Nyu York Fond Birjasi Nyu York 44 108.2 20116.9
2 Hong Kong Fond Birjasi Hong Kong 17 151.3 7776.9
3 London Fond Birjasi London 15924.3 5 666.7
4 Nasdaq Nyu York 15 188.8 22 970.4

5 Avstraliya Fond Birjasi Sidney 9492.6 855.7
6 BMF Bovespa San Paolo 8 347.3 2091.8
7 Tayland Fond Birjasi Bangkok 5217.5 1144.2
8 Tokyo Fond Birjasi Tokyo 4790.3 8 603.6
9 Singapur Birjast Singapur 4 684.3 3745.9
10 Bolsa Meksikano de Valores Mexiko 4 453.4 2 649.4

Monba: The Banker jurnal

Sohmlorin ilkin  yerlosdirilmasinin
anderraytingina gora Goldman Sachs
& Co Banki ilk pillods olmusdur va
bazar paym 5.2%-don  9.6%-o
yuksaltmisdir. Morgan Stanley 2012-

gerilomisdir. Deutsche Bank da 2 pillo
geriloyarak 5-ci sirada gorarlasmusdir.
Nomura Maliyys Holdinqg Sirkati
(Yaponiya) bazar paymi 2 dofodon
cox artiraraq 17-ci yerdan 10-cu yers

ci ildoki birincilikdon 3-ci yera yuksolmisdir.
Cadval 2. Sohmloarin ilkin yerlosdirilmasine gors on gabaqcil banklar
Hacm Bazar Hacm Bazar
Movageyi | Mévgeyi Bank 2013 payl1 2012 payl1
2013 2012 (milyon ABS 2013 (milyon ABS 2012
dollar) (%) dollar) (%)
1 7 Go'dmagosa‘:hs & | 1579538 9.6 6115.4 5.2
2 2 JPMorgan 12 590.3 7.6 8 320.8 7.1
3 1 Morgan Stanley 11 446.7 7.2 10 364.4 8.8
4 4 Bank of America 10574.1 6.9 7118.7 6.1
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Merrill Lynch
5 3 Deutsche Bank 9917.6 6.4 7122.6 6.1
6 6 Credit Suisse 9422.2 6.0 6 808.7 5.8
7 5 Citi 7 359.1 5.7 6 946.0 5.9
8 8 UBS 6 766.1 4.5 4303.4 3.7
9 9 Barclays 5407.4 4.1 4142.3 3.5
10 17 Nomura 3 383.7 3.3 1911.7 1.6

Manba: The Banker jurnali

Brend dayari an ylksak olan
banklar

The Banker jurnali 2014-cu ildo on
yiksak brend doyars malik banklarin
siyahisim1 tortib etmisdir. Banklarin
brend doyari 2014-ci ildo Otan ilo
nozoron 14% artmisdir ki, bu da bank

sektorunun qlobal maliyyo
bohranindan  todricon  ¢ixmasini
gostorir. Brend doyorina gbro oan

yiksok 10 bankdan 8-nin brend doayari
9%-don ¢ox artmisdir.

Wells Fargo banki 2 il ardicil olaraq
siyahiya basciliq edir. Bankin brend
doyari 2013-cl ildo 26 milyard ABS
dollarindan 2014-ct ildo 30 milyard
ABS dollarina yiiksalmisdir. HSBC
banki 3-cu pillodon 2-ci pilloys
ylksalmisdir. Hamginin Bank of
America vo Citi Bank da oOton ilo
nozoron bir pillo iralilomisdir. Chase
Banki brend doyerinin 1% azalmasi
naticasinda 6tan ilki 2-ci pilladan 5-ci
pilloya gerilomisdir.

Cadval 1. Brend dayarina gors an qabagqcil 10 bank

Brend dayari Brend
Movqgeyi | Movgeyi = 2014 dayari 2013
2013 | 2012 Bt ol (milyon ABS | (milyon ABS
dollar) dollar)
1 1 Wells Fargo ABS 30.242 26.044
Boyuk
2 3 HSBC Britaniya 26.870 22.865
3 4 Bank of America ABS 26.683 22.397
4 5 Citi ABS 24.518 21.677
5 2 Chase ABS 23.157 23.408
6 7 ICBC Cin 22.803 19.820
7 9 BNP Paribas Fransa 20.206 18.573
8 6 Santander Ispaniya 20.021 20.119
China Construction .
9 10 Bank Cin 18.954 16.949
Agricultural Bank of -
10 11 China Cin 17.783 15.967

Monba: The Banker jurnal
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Umumilikdoe, 2013-cii il inkisaf etmis

Olkalorin  banklar
olmusdur. Avrozona banklar1 xiisusilo
yaxsl natico gOstormisdir. Belo Ki,

lclin  ugurlu

verilmisdir. ABS banklarinin brend
doyari 174 milyard ABS dollarindan
194 milyard ABS dollarina
yiksolmisdir vo ABS ikinci yerdo

maliyys bohranin tasirlori azaldigca, Qorarlasmus Cini ohamiyyatli
bir ¢ox banklar kapitalin1 artirmisdir qabaglayir. Boytik Britaniya
Vo balanslarindaki problemli aktivlori banklarinin  brend doyori  18%
azaltmisdir. Bu da onlarin brend yiksalmisdir  vo  3-cU  yerds
doyarlorinin  yiiksalmoasina  musbat Qorarlagsmisdir. Almaniya banklarmin
tasir gostormisdir. brend doyari do 14% yuksalmisdir va
Cadval 2-do banklarin comi brend 32 _ m.11yard ABS  dollart toskil
doyarino  gbro  Olkalorin  siyahisi etmisdir.
Cadval 2. Banklarin comi brend dayarina gora an qabaqcil 6lkalorin siyahisi
Cami brend dayari Cami brend dayari
Sira Olka 2014 2013
(milyon ABS dollar1) | (milyon ABS dollar)

1 ABS 193.633 174.438

2 Cin 113.219 94.248

3 Boyuk Britaniya 76.348 64.810

4 Yaponiya 55.833 34.901

5 Fransa 48.048 42.299

6 Kanada 47.249 43.083

7 Ispaniya 36.096 33.713

8 Braziliya 33.483 43.236

9 Almaniya 32.425 28.558

10 Avstraliya 29.812 28.014

Monba: The Banker jurnal

BRICS O0lkalorindon (Braziliya, Rusiya,
Hindistan, Cin va Conubi Afrika
Respublikasi) yalniz Cin banklarinin
brend  doyari  yiksalmisdir.  Cin
banklarinin macmu brend doayari Oton ilo
nozaron 20% artaraq 94 milyard ABS
dollarindan 113 milyard ABS dollarina
yuksolmisdir.
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2. FUNDAMENTAL TODQIQATLAR BOLMOSI (AZORBAYCAN MORKOZI
BANKI)

2.1. Neft ixrac edan 6lkalarda iqgtisadi
fluktuasiyalar: miistarak neft
biznes tsikli movcuddurmu?

Magsad

Neft ixrac edon Olkalords biznes tsikllori
Vo iqtisadi  fluktuasiyalarin  monbayi
haqqinda yetorli sayda todqiqat islori
maovcud olsa da, onlar daha ¢ox parakonda
formada aparilmis vo sistemli xarakter
dasimir. Bu todqigat isinin 2sas moqsadi
neft ixrac edon 6lkalordo miisahido olunan
biznes tsikllori ilo baghh tmumi iqtisadi
meyillorin vo faktlarin ilk dofo olaraq
sistemli sokildo askarlanmasidir. Ikinci
mogsad isa hamin 0Olkalordo bas veran
iqtisadi fluktuasiyalarin monbayini todqiq
etmokdir.

Metodologiya

Tadqiqat isinda hor hansi bir 6lkanin "neft
ixrac edon 0Olko" kateqoriyasina daxil
edilmosi Ggln onun todqiq edilon dovr
arzindo iki iqtisadi meyar1 6domosi sorti
tomin olunmalidir: (i) neft sektorundan
olda edilon renta UDM-in 10%-don yuxar1
olmals; (ii) Olkonin giinliik neft ixract 500
min. barreldon yiksak olmalidir. Homin
dovr arzinds bu iki meyar1 6doyan 16 6lko
gOstormok olar. Bunlar arasinda (¢ 06lko
(Iraq, Liviya vo Qatar) statistik molumat
bazasimin movcud vo ya yetorli olmamasi
sababindan todgiqat isino daxil
edilmomisdir.

Tadqiqat isindo neft ixrac edon Glkalords
biznes tsikllorinin tobistinin dyranilmoasi
ilo bagh miixtolif empirik
metodologiyalara miraciot olunmusdur.
Birinci morhals olaraq illik molumatlardan
istifado edilmoklo bu Olkalordo miisahido

olunan iqtisadi fluktuasiyalarla bagh
umumi meyillor Oyronilir vo osas faktlar
soklinds icmallasdirilir. Bu  moaqgsadlo

Hodrik - Preskot (HP) filterindan istifada
olunur. Qeyd edoak ki, isda hor bir gostarici
uzra adambasina diison ik
molumatlardan istifads olunur vo miivafiq
olarag homin go0starici trend va tsikllik
komponentlors ayrilir.

Naticalor

Qiymoatlandirmalara goro, se¢ilmis
Olkalordo bas veroan iqtisadi fluktuasiyalar
inkisaf etmis Olkalordon  shomiyyatli
forglonir. Homin igtisadiyyatlarda, xtsusilo
yeni formalasan bazarlarda, daha yiiksok
volatillik miisahido olunur. Onlar 0z
aralarinda da boyik forqlilik niimayis
etdirirlor. Belo ki, genis yayilmig qonastin
oksino olaraq, homin 06lkalords kifayot
godor yiiksak oxsar dinamikadan danismaq
Vo ya ortaq biznes tsikllordon bahs etmoak
cotindir.

Bununla yanasi, neftlo zongin 06lkalords
fluktuasiyalarin  miimkiin monbalori ilo
bagli tohlillor aparilib. Qiymotondirmalor
gostorir ki, bu 0&lkolords fluktuasiyalar
vahid bir amills alagelondirmak vo ya izah
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Xisusilo,

etmok cotindir.
soklar iqtisadi gostaricilorin variasiyasinin

neft giymati

boyuk  hissasini  izah etmir. Belo
igtisadiyyata malik 6lkslorde diinya UDM-
I ilo ylksok korrelasiya mévcuddur ki, bu
da onlarin diinya biznes tsikllorindon
ohomiyyatli tasirlonmasini gostorir.

3.1QTiSADI SOZLUK
“Iqtisad” yoxsa “Iqtisadiyyat”?

Gundolik  hoyatda, danisigda vo vya
muxtalif masalalori muzakira edarkon tez-
tez qarsimiza “iqtisadiyyat/igtisad” termini
cixir (xtsusan do son maliyys boéhrani
igtisadi masalalori glndaliyimizo tez-tez
daxil edir). Lakin, oksoron iqtisad vo
igtisadiyyat terminlorindon  mahiyyatca
dizgin istifado edilmadiyi vo sozlorin
monalarinda konarlagsmalara yol verildiy1
nozara garpir.

Cox vaxt igtisadiyyat elmi,
makroiqtisadiyyat vo ya mikroigtisadiyyat
kitab(lar)1 kimi soéz birlosmoalori ilo do
rastlasiriq. Bu  sobobdon,  muxtalif
ifadalorin tarkibinds vo ya mistaqil olaraq
genis istifado edilon iqtisadiyyat/igtisad
sOzlari ilo bagli mévcud ziddiyati aradan
qaldirmaq tigiin homin terminlorin kokiina
getmok vo onlarin beynolxalq istifadosing
nazor salmaq lazimdir.

Iqtisad/igtisadiyyat 6zl dilimizo orob
dilindon ke¢misdir. Ilk olaraq iqtisad
sOzlnln orob dilindoki monasina nozor
yetirok. Igtisad (2L=3) soziiniin ligotdoki

monas1 “simiclik va israf arasinda orta
movge™ anlayisint ifado edir. Coxlarimiz
da igtisad etmok birlosmoasindon moisatda
genis istifado edirik. Orob dilinds igtisad
elmi  (-L=®) “insan davaraniglar1 ilo
mohdud  resurslar arasinda  oalagalor
sistemi”’ni Gyronon elmin adidwr. Igtisad
elmi do 0z noOvbasindo Mikroigtisad
(Igtisad ~ Ciiziy, > L=i) Vo
Makroigtisad (Igtisad Kulliy, S L))
kimi sahalara bolindr. Digoar torafdan, arab
dilinds iqtisad termini bir 6lkanin iqgtisadi
sistemini ifado edon konsepts do samil
olunur.

Igtisadiyyat (4elaid) soziine goldikds iso,
bu s6z orob dilindo daha ¢ox nitg hissasi
kimi sifoti ifado edon sOzlori gostorir.
Masalon, arob dilindaki igtisadi xabarlari
(Oxbaru  Igtisadiyya, 4olail L1)  sOz
birlosmasinds iqtisadiyyat sozu sifotdir vo
Xabarin keyfiyyotini bildirir. Vo ya hor
hans1 6lkanin gostaricilorinin keyfiyyatini
gOstarmok Uclin do igtisadiyyat s6zl sifot
kimi  isladilo  bilor - muassiratu
igtisadiyyat, —4mlail <z (igtisadi
gostoricilar).

Homin terminlorin tlrk dilinds istifadasine
do nozor salmaq maraqli olardi. Tirk
dilinds iqgtisadiyyat s6ziina elmin adim
gOstormok Uclin miraciot edilmir. istehsal,
istehlaki vo yaradilan doyarin iqgtisadi
agentlor arasinda bdliinmasini  Gyronon
ictimai elm sahasi igtisad (iktisat) adlanir.
Onun mikro agentlori 8yranan sahasi mikro
igtisad (mikro iktisat), mocmu tolob vo
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toklif, mocmu y1gim, investisiya vo golir
Vo mosgullugu dyronan sahosi iso makro
igtisad (makro iktisat) adlanir.

Beynalxalg dilo ¢evrilon vo genis istifado
olunan ingilis dilindo do yuxarida bohs
olunan konseptlori ifado etmok Gcgun iki
fogli  s6zdon istifado olunur. Iiqtisadi
faaliyyati Gyranan elm sahasini géstarmok
tctn Economics, har hansi bir 6lkanin va
ya montagonin iqtisadi sistemini ifads
etmok Ugun Economy sOzindon istifados
edilir. Lakin, ingilis dilinds elm sahoalorini
gOstoarmok Uglin  Economics terminindan
istifado olunsa da, siyasi igtisad elminin
adinda Economy (Political Economy)
ifadesine  muiraciot  edilir.  Political
Economy bu sahonin ilkin ad1 olsa da, 19-
cu osrdo iqtisadgilar iqtisadiyyat elmini
ifado etmok (c¢iin Economics terminindan
istifado etmoyi toklif ediblor. Belsliklo,
igtisadi elmlo bagli olan hor hansi sahonin
adinda Economics terminindon istifado
olunmas: elm gevralorinds tendensiyaya
cevrilmisdir. Mosalon, mivafig olaraqg,
mikro vo makro sferani ohato edon elm
saholori do Microeconomics \A)
Macroeconomics adlanur.

Beloliklo, beynalxalq tocriibays miuraciot
etdikdo, igtisadi elm sahasini ifado edon
terminlo, igtisadi sistemi ifads edan termin
bir-birindan forglonir. Beynalxalq
tocriibani vo dilimizdo miavafiq ifadslori
gOstoron  terminlorin  orijinal  mona
calarliligin1 nozoro aldigda, bu sahodo
miistorok vo hamu torafindon gobul edilon

Vo eyni sokildo  basa  disiilon
terminologiyadan istifadoya  ehtiyac
duyulur. Ana dilimizdo do mivafiq
ifadalorin istifadosindo movecud
qarisighgin  aradan qaldirilmasi  {igiin

igtisadi elm sahasinin adinda va bu elm
sahasi ilo bagh digar sahalarda iqtisad
terminindan, igtisadi sistemi ifado etmok
Ucln iso igtisadiyyat terminindan istifads
etmok daha moagsadouygundur. Bu zaman
igtisadi ~ elm  saholorini  Jgtisad,
Makroigtisad vo ya Mikroigtisad, bir
Olkoya vo ya bir cografi mokana samil
edilon igtisadi sistemi iso igtisadiyyat
adlandirmaq olar — masalon, Azarbaycan
igtisadiyyati Vo ya 0lka igtisadiyyati.
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