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1.inflyasiya hodaflonmasinin amoliyyat ¢orcivasi.

Taodgiqat isi ¢argivasinda AMB-nin cari amaliyyat ¢ar¢ivasi
da tohlil olunur vo bu sahado movcud 6lka tocriibalari
arasdirilmigdir. Homginin, maqalada, yeni rejima kegid
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2.Makroiqtisadi gostoricilorin modellasdirilmasi va
prognozlasdiriimasi

Todgiqat isinda Vektor Avtoreqressiv (VAR) modellardon
istifada etmoklo olka iqtisadiyyati iizra makroiqtisadi
gostaricilorin - modellasdirilmasi vao prognozlasdiriimasi
zamani ortaya ¢ixan asas masalalor tadqiq olunur. Bu
magqsadla bir siwra statistik metodlardan istifads etmakla
miuixtalif  gostoricilor arasinda qarsithql  asililiglar va
gostaricilorin - dinamikasinda movcud olan  volatillik
qiymoatlondirilir......



1. QLOBAL iQTISADIYYAT VO TOHLIL BOLMOSI

1.1. Qlobal proseslor, bazarlarda
vaziyyat vo aparilan siyasot

Iqtisadi foalhq.2015-ci ilin II riibiindo
global artimin3.4%, o cilimlodon inkisaf
etmis Olkolords (IEO) 2%, inkisaf etmokdo
olan olkolordo (IEOQ) iso 4.4% olacag
gozlonilir.

IEOO-do iqtisadi artimin asagiolmasinin
osas sobablori zoif daxili tolob, xammal
qiymatlorinds  koskin enmolor, ABS-da
monetar sartlosmo(“tapering”) ehtimali ilo
bagli kapital qagisi, habelo
gorginliyin artmasidir.

geosiyasi

Xiisusiloneftin qiymatlorinin ucuzlagmasi
neft ixrac edon Olkolordo iqtisadi artima
monfi tosir etmisdir. Oksor Olkolordocari
omoliyyatlar balansmin kosiri daha da
boyiimiis vomilli
tozyiqi artirmisdir. Eyni zamanda bir sira
neft ixrac edon Olkolordovlst xorclorini
azaltmaq zorurati ilotizlogmislor.

valyutaninmoazonnasing

BVF-nin prognozlarma gora 2015-ci ilds
global iqtisadi artim (3.5%) demok olar ki,
2014-cii 1l soviyyessindoki artimla (3.4%)
eyni olacaq. Bunabaxmayaraq, IEOO-lorin
qlobal iqtisadi artimda paymin nisbaton
azalacagir gozlonilir. Belo ki, 2015-ci ilds
IEO-ds iqtisadi artimin 0.6% artaraq 2.4%-
o catacagl, IEOO-do iso 0.3% azalaraq
4.3% olacagi gozlonilir.

ABS-da iqtisadi  artimin  2015-2016-c1
illorde 3%-1 kegocoyi gozlonilir. Artim

tempinin yiiksolmosinin osas saboblori kimi
neftin qiymatinin asagi olmasi vo naticada
tolobin genislonmosi, akkomodativ monetar
siyasot vo daha yumsaq fiskal diizalislor
gostorilir.  Lakin, BVF yanvar ay1
prognozunda iqtisadi artimin 3.6% toskil
edacoyini geyd etmisdir. Prognozun asagi
salinmasinin osas sobobi ABS dollarinin
digor valyutalara nisbotdo bahalasmasi vo
noticodo xalis ixracin azalmasi, homg¢inin
FED-in faiz doracealorini artiracag ilo bagl
gozlontilor olmusdur.

Avrozonada 2015-ci ilin 1T riiblindo artim
1.6% olmus, ilin sonuna iso onun 1.5%
toskil edoacoyi gozlonilir. Qeyd edok ki,
BVF Avrozona iizro yanvar aymdaki
prognozunu  0.3% artirmsdir.  Iqtisadi
artimda miisbat trendloragagi
neftqiymoatlori, asagr faiz dorocolori veo
avronun ucuzlagmasi ilo alagadardir.

Xarici ticarat. Umumdiinya Ticarat
Taskilat: (UTT) qlobal ticarat dovriyyasinin
2015-c1 ilda 3.3% artacagini
prognozlasdirir. UTT qlobal ticaratinbela
asagl templo artmasint bohrandan sonra
UDM-in artim tempinin zoif olmasi ila
olagolondirir.

Biznes inam1. Qlobal PMI indeksi 2015-ci
ilin birinci riibii orzindo artmaqda davam
etmis vo mart ayinda 54.8 olmusdur. Ancaq
yeni sonaye Olkoalori liclin qiymoatlondirilon
EMI indeksi yanvar ayindan bori on asagi,
yoni 51.6 saviyyasinds olmusdur.



omok bazari.Qlobal
mosgullugun dinamikasinda da
tapir. Qlobal magsgulluq bohrandan avvalki

artimin ~ zaifliy1

oksini
soviyyaya holo  ¢atmamisdir. Hazirda
diinyada 200 mln. nafordon ¢ox igsiz vardir.
Avrozonada 2015-ci ilin 1lk riibiindoaissizlik
soviyyasi 11.3%, ABS-da isa 5.5% toskil
etmigdir. BVF-nin molumatina gors, 2015-
ci ildo Avrozonada issizlik soviyyesi
11.6%-don 11.1%-0, ABS-da 6.2%-don
5.5%-9 diisacak, Cinds iso eyni soviyyado

(4.1%) qalacaqg.

Beynolxalg ©Omok Toskilatinin (BOT)
molumatina gora 2014-cii ildo qlobal issiz
ohali 201 milyon nafor olmusdur. 2015-ci
ildo iso bu rogomin daha 3 milyon nofor
artacag1 gozlonilir.

Maliyyo bazarlari. IEO-in  maliyyo
bazarlarinda asagi inflyasiya gozlontilori,
neftin qiymaotinin kaskin azalmasi vo daxili
tolobin zoif olmasma gore uzunmiddatli
faiz dorocoloridaha da azalmisdir. ABS-
daigtisadi artimin gozlonilondon yiiksak
olmas1 ABS aktivlorino tolobi artirmis vo
uzunmiiddotli faiz dorocolorini azaltmisdir.

Bir sira neft idxal edon IEOO do neft
qiymatlorinin - vo
sabobindon monetar siyasati yumsaltmis vo
faiz dorocolori asagi salinmigdir. Omtos
ixracatcist olan Olkoalords, xiisusilo Rusiya
vo Brazilyada ise monetar siyasot
sortlosdirilmis vo faiz doracosi artirtlmigdir.

inflyasiyanin azalmasi

omtdd bazarlar. 2015-ci ilin
birinciriibiinde amtas  qiymsatlori10.2%,
orzaq qiymaotlori iso 8.2% azalmisdir.

Bunun osas sobabi zoif tolob vo izafi
toklifin, homg¢inin oksor hallarda izafi
ehtiyatlarin olmasidir.

Brent markali neftin qiymseti ilin ovvali
ilomiigayisado  4.3% diigorak I
riibiinsonuna  55.8 ABS dollar1 toskil

etmisdir. Neftin orta qiymoti isa I riibdo 55
ABS dollar1 toskil etmisdir ki, bu da 6ton
49%
asagidir.Cari ilin yanvar ayinda neftin
qiymati son 5 ildo 6ziliniin tarixi minimum
soviyyasino enmis vo orta aylig 48 ABS
dollar1 toskil etmisdir.

ilin eyni dovri ilomiigayisada

ElA-inprognozlarma asason neftin qiymati
2015-c1 ilda 59, 2016-c1 1lda isa 76 dollar
otrafinda olacag.

Inflyasiya. Diinya omtoo qiymetlorinin
asagl diismosi soraitindo oksor oOlkalords
inflyasiya tozyiqlort azalir. Avrozonadal
ribdo deflyasiya(-0.3%) olmusdur. Lakin
2015-ci ilin ikinci riibiindon etibaron igtsadi
aktivlikdo vo neft qiymoatlorindo bas
veracok  miisbot trend vo  avronun
ucuzlagsmas1 ilo inflyasiyanin  qismen
artacagl  gozlonilir. Buna
inflyasiyanin Avropa

baxmayaraq
Morkaozi
Bankiminhodoafladiyi saviyyadon az olacagi
gozlonilir. Yaponiyada da 2015-ci ilin ilk
riibiinds deflyasiya olmusdur (-0.2%).

Umumilikde, BVF-nin hesablamalarma
gdra, IEOO-dos 2015-ci ildo inflyasiya 5.1%
toskil edocokdir. IEO-do iso inflyasiyanin
2015-ci ilds 0.7% olacag1 prognozlasdirilir.
Biitovlikkds, ilin sonuna global inflyasiya



3.2% saviyyasindo prognozlasdirilir (2014-
cii ildo 3.3%).

Siyasat qorarlari. 2015-ci ilin I riibiindo

IEO-do iqtisadi aktivliyi vo inflyasiya
gozlontilorini artirmaq
maqgsadiloakkomodativ.  monetar  siyasot

davam etdirilmisdir. Homginin bohranin
askarladig1 zosifliklori aradan qaldirmaq vo

bu mogsadlo potensial buraxilisi  vo
investisiyalari artirmaq  Ugtinstruktur
islahalatlar vo infrastruktura investisiya

qoyulusunun artirilmasima olverigli sorait
yaranmisdir.

BVF-o goro IEOO-do iqtsadi inkisafi
dostoklomok ti¢clin makroiqtisadi siyasot
nisboton mohdudlagmisdir. Neftin asagi
qiymotindon faydalanaraq neft idxal edon
olkalor fiskal movgelorini mohkomlondira
bilor. Oksino, neft ixrac edon Olkolor iso

fiskal ehtiyatlardan vo milli vayutanin
ucuzlasmasindan istifado etmoklo neft
golirlorinin  azalmasindan yaranan itkilori
borpa edo bilarlor. Eyni zamanda, IEOO-da
ticarat, infrastruktur, biznes
miihiti, omok vo tohsil sahasindo struktur
islahatlarin hoyata kecirilmasine ehtiyac
Bu islahatlar homginin resurslarin
yenidon mohsuldarligin
artirilmasini tomin eds bilor.

investisiya,

var.
bolgiisiiniivao

BVF qlobal inkisaf {iciin modvcud olan
risklorin son 6 ayda nisboton daha da
balanslasdigini, makroiqtsadi  risklorin
qismon azaldigini, ovozinds 1so maliyys vo
geosiyasi risklorin artdigini geyd edir.

Manba:IMF, World Economic Outlook

(WEO) Update:Uneven Growth, Short- and Long-
Term Factors, April 2015

1.2.Morkazi banklarda modellosdirms va prognozlasdirma aparati

Danimarka tocriibasi

Danimarka Milli Banki (DMB-nin)
avroya tosbit olunmus sabit mozonno
rejiminds qiymot sabitliyinin  tomin
edilmasi siyasaotini hoyata kecirir. Bu
sababdon, DMB inflyasiya vo maliyys
sisteminin sabitliyl baximindan miimkiin
risklori  Oncodon miioyyan etmalidir.
Bunun ii¢iin DMB-do modellosdirmo vo
prognozlasdirma mogsadils riibliik Mona
(“Model” vo “Nationalbank” sézlorinin
qisaldilmis formasi) ekonometrik modeli
yaradilmigdir.

Mona modeli vasitosilo Danimarkada
makroiqtisadi ~ gostaricilor  arasinda
olagolorprognozlasdirilir. Prognozlar
daxili magsadlor {i¢lin hazirlanir va doarc
edilmir. Lakin model 6zii va onun torkib
hissalori ictimaiyyato aciqdir vo oldo
edilo bilor. Eyni zamanda modeldon
todris mogsadilo istifado edilir.

Mona modeli tolob komponentlorini,
istehsal vo mosgullugu, eloco do omok
haqqi vo qiymatlori tosvir edon biznes
tsikl modelidir. Biznes tsikllorinin digor
modellari kimi Mona da qiymatlorin heg
vaxt doyismadiyi qisamiiddstli dovr vo
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qiymatlarin

doyisikliya ugradigi
uzunmiiddatli dovr arasinda sintez kimi
gobul edilo bilor. Mona tolob sokunun
bas vermasindon sonraki riibde tipik
qisamiddoatli  model kimi reaksiya
gostorir. Digor torafdon, uzunmiiddatli
dovrdo tolob soklar1 istehsala nisboaton
qiymotlora daha ¢ox tosir etdiyi tigiin
uzunmiiddoatli  dovrde omok  haqqi
saviyyasino diizalis ticlin mohdudiyyat
qoyulmur.

Mona modelina 1ki ciir dayisonlor

daxildir.  Birinci qrup  doyisonlor
modeldon  konarda miisyyanlagon
ekzogen doyisonlordon ibaratdir.

Ekzogen doyisonlor vo onlar arasinda
olagolora osaslanaraq model ikinci qrup
doyisonlori (endogen doyisonlor) togdim
edir. Mona modelindo faiz doracalor,
mozonna, eloco do xarici tolob vo xarici
qiymatlor ekzogen doyison kimi verilir.
Istehlak, vergi vo transfertlor do ekzogen
verilir, lakin bu doyisonlor fiskal alatlor
kimi istifado edilir. Beloliklo, Mona
modeli yalniz monetar siyasot deyil,
hom¢inin fiskal siyasot mogsadilo do
prognozlara va tohlillors imkan verir.

DAM-da iqtisadiyyat1 qiymatlondirmok
tclin istifado edilon diger makroiqtisadi
model ADAM  (Annual  Danish
Aggregate Model) ' modelidir, ADAM
modeli  Keynscilik  vo  neoklassik
nozoriyyalori arasinda ononovi sintez

rolunu oynayir. Basqa sozls, bu modelds

'fllik Danimarka Macmu Modeli

istehsal vo mosgullug qisamiiddatli
dovrda tolab amili, uzunmiiddatli dovrda
1so  toklif amili kimi mioyyaonlosir.
ADAM empirik modeldir vo davranis
tonliklori milli hesablar sistemindoki
molumatlara  osason  qiymotlondirilir.
ADAM modelini qisamiiddotli  vo
uzunmiiddoatli  dovrdo  forglondirmok
vacibdir. Omok haqqinin qisamiiddatli
effekti kicik oldugu ii¢iin birinci ildo
omoak haqq1 ekzogen doyison kimi verilir.
Bu, o demokdir ki, ADAM modeli
ovvolca istehsalin tolobdoki doyisikliya
reaksiya verdiyi Keynsci qisamiiddstli
model kimi isloyir. Bir ne¢o ildon sonra
omok hagqinin reaksiyasi vo bununla da
roqabat Tlzorindo tosir kifayat qodor
boylik olur. Naticodo yalniz daxili
istehsal yox, homg¢inin xarici tolob
dodaxili tolob  sokuna
reaksiya verir.

ADAM modelinin modeli kicik acgiq
iqtisadiyyat1  tosvir  edirva  burada
mozonnd ekzogen verilir. Xarici ticaratin
qiymaot mohdud
oldugundan, qiymat soviyyasi xaricdon
mioyyon edilmir. Modelo daxil edilmis
faiz dorocasi ekzogen olmaqla ekzogen
mozonnd vo sonsuz kapital bazar ilo
uygunluq toskil edir.

ohomiyyatli

elastikliy1 159

Modeldo omok haqqigenislondirilmis
Fillips oyrisi vasitesilo miioyyan edilir,
is¢1 qiivvosi i1s9 tsiklikdir vo vergilorin
tosirine moruz gqalmir. Eyni zamanda
soxsi  istehlak  golir vo  sorvet



funksiyasikimi verilir. Sarvat dayisonine
faiz doracosing hassas olan monzil bazari
daxil edilmigdir. Biitovlikkdoe modelal2
sonaye, 10 idxal, 8 istehlak, 4 investisiya
va 7 ixrac gostaricilori daxildir.

Uzunmiiddatli dovrda dovlet xarclori vo
golirlori lizro balansi tomin edon fiskal
reaksiya  funskiyas1 modelo  daxil
edilmomisdir.

1.3. Inkisaf iqtisadiyyat: iizro tadqiqatlar

Son illords ganunun aliliyi iqtisadiyyat
tclin, xususilo do inkisaf iqtisadiyyati
liclin ¢ox onomli masaloys ¢evrilmisdir.

Iqtisadi konsepsiya kimi qanunun aliliyi
cox enisli-yoxuslu tarixi inkisaf yolu
ke¢misdir. Bu konsepsiya 1990-c1 illordo
Asiya Olkalori mazonnalorinin vo kegmis
SSRI igtisadiyyatlarmm eyni zamanda
birdon-bira
“Vasington

tonozziilo
meydana cixdi.

ugramast ilo

konsensusu”na gors iqtisadi inkisafa nail
olmagin on yaxsi yolu “dogru siyasot”
idi, masalon, blidco vo ya mozonns
styasati. Lakin, 1997-98-ci illorin Asiya
iqtisadi bohran1 gostordi ki, aslinds heg
iqtisadg¢ilar  hansi
hansinin yanlhis olduguna omin deyillor.

siyasatin  dogru,

Bu onlar1 harada sohve yol verdiklorini
anlamaq lclin yenidon aragdirmalar
aparmaga sOvq etdi vo bu noticoys
gaolindi ki, cavab siyasotin institusional
osasl, basga sozlo desok, ganunun
aliliyidir. Yoni, ogor oyunun qaydalari

Mbonba

“ADAM — a model of the Danish economy”,
Danmarks Statistik, April 2013
http://www.dst.dk/pukora/epub/upload/18836/a

dam.pdf

“Monetary Review 4th Quarter 2013, Part 1,
National Bank of
hitp.//www.nationalbanken.dk/en/publications/
Documents/2013/12/Mon%204th%20quarter%
202013,%20Part%201_web.pdf

Denmark.

dolasiqdirsa, onda makroiqtisadi
siyasotlo no qodor iqtisadiyyati lizdon
tomir etmoyo caligsalar da, bu istonilon
naticont  vermoayacak. Kecmis Sovet
imperiyasinda bas veran hadisalor ds bu

naticoni dastokloyirdi.

Iqtisadgilar idaragiliyin no oldugunu
vo Olkalords 1darogilik  soviyyesini
hesablamaga bagladilar. Diinya Bankinin
Qlobal Idarogilik qrupunun rohbori
Daniel Kaufmann vo onun homkar1 Aart
Kraay “300% dividend” konsepsiyasini
isloyib  hazirladilar: uzunmiiddatli
dovrda, 6lkanin idaragilik saviyyasinda 1
standart deviasiya inkisaf adambasina
golirin  soviyyesinin  toqribon  300%
artmast ilo olagolidir. 1  Standart
deviasiya forq, toxminon, Cili vo
Hindistanin ganunun aliliyi gdstaricilori
arasindaki forqi oks etdirir vo hal-hazirda
Cili aliciliq qabiliyyating gora
Hindistandan toxminon 300% daha
varhdir. Iqtisadgilar dofalorlo dovlotin
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varliliq soviyyasi ilo qanunun aliliyinin
inkisaf soviyyosi arasinda miisbat olago

miuloyyaonlosdiriblar.

Qanunun aliliyinin tomin olunmasina
yonalmis  islahatlar  1980-ci  illorin
ortalarinda Latin Amerikasinda
baslamisdi, indi isa universal xarakter
dasuyir.

Avropa Birliyi biitiin tizvlorinin ganunun
aliliyi standartlarina cavab vermosini
tolob etmoya basladi. Namizodlordon 6z
hiiquqi sistemlorini standarta
uygunlasdirmaq {i¢iin islahatlar ke¢irmok
tolob olunur. Son 20 1l arzinds donorlar
qanunun aliliyi layihalorine milyardlar
xorcloyiblor.  2006-c1  ildo
Bankinin  iimumi hocmi 24 milyard

Diunya

dollara c¢atan borclarindan toxminon
yarist qanunun aliliyi komponenti olan
layihalors (mosolon, kondlorin inkisafi
programi, miinaqisolorin hall olunmasi
va ya O0zollosdirma proqramlari, iflas
ganunlarinin gobulu vo s.) xorclonmisdir.

Iqtisadi monada ganunun aliliyi daha ¢ox

milkiyyot  hiiquglar1  vo  somoarali
mohkomo  idarogiliyidir.  Vasington
Universitetindon Douglass North iqgtisadi
artimi institusional amillorlo

olagalondirir, yoni qanunlarin stabilliyi
investisiyalar1 colb edir va iqgtisadi artima
gotirib ¢ixarir. Harvard Universitetindon
Dani Rodrik iso idaraciliyin (6z deyimi
ilo, “institutlarin), cografi yerlosmonin va
ticarat agiqliginin iqtisadi artima tosirini
aragdirdi. Onun oldo etdiyr naticoni

2002-ci ildo nagr etdirdiyi moqaloya
qoydugu ad cox yaxsi iimumilosdirir —
“Institutlar hokmranliq edir”
(“Institutions Rule™).

1997-ci  ildon baslayaraq  Harvard
Universitetindon Andrei Shleifer vo
Cikago Universitetindon Robert Vishny
imumi hiiquq sistemi olan Olkolor
(common-law  countries)  (Amerika,
Boyiik Britaniya va s.) ilo miilki hiiquq
sistemi  olan  olkolorin
countries) (Fransa, Almaniya vo
Skandinaviya) iqtisadi faaliyyatlorini
miiqayiso edirlor. Onlar iddia edirdilor
ki, tmumi hiiquq sistemli 06lkolordo
milkiyyot hiiquglar1 daha etibarlidir,
sohmdarlar vo kreditorlar daha yaxs1

(civil-law

qorunur, informasiya agigqlanmasit va
moasuliyyst qanunlar1 daha sortdir ve
biitin ~ bunlar sohm  bazarlarinin
foaliyyetino miisbat tosir gostarir. Lakin,
bu fikrin bazi tonqidg¢ilorine gors timumi
vo milki hiiquq arasindaki forq tosvir
edildiyi godar do ciddi deyil, digarlari iso
iddia edirdilor ki, oOlkonin hiiquqi
koklorinin onun iqtisadi foaliyyatino heg
bir tosiri yoxdur. Masalon, Simali vo
Conubi Koreyanin hiiquqi koklari eyni
olsa da Olkalorin inkisafi arasindak: forq
g6z qabagindadir.

Tadqiqatlar noticosindo siibut olundu ki,
miilki hiiquq sistemli 6lkoalordo media va
banklarin dovlot miilkiyystindo olmasi,
bizneso daxil olmanin ¢atinliyl, amok
bazarinin daha c¢ox tonzimlonmosi vo



mohkomo proseslorindo formalligin ¢ox
olmasi bu oOlkoalordo iqtisadi foaliyyato

manfi tasir gostarir.

Son 10 illikde ganunun aliliyinin, yani
institusional miihitin yoxlanmas1 va
Olgiilmosindo  ohomiyyatli iraliloyislor
olmusdur. Hazirda Diinya Bankinin
Umumdiinya Idarogilik  Gostaricilori
layihasi (Worldwide Governance
Indicators) mévcuddur.Burada diinyanin
faktiki olaraq biitiin 6lkalorinde ganunun
idarogiliyin  saviyyasini
mioyyanlosdirmak {iclin  60-dan ¢ox
gostarici lizro molumatlar toplanilir. Bu
gostaricilor aydin olan bir masaloni
tokrar tosdigloyir: bozi 6lkolor hotta qisa
bazalarini

aliliyt  vo

hiiquqi
tokmillosdirmays nail olmuslar. Sorqi
Avropa vo Baltikyan1 06lkolords do

zamanda 0z

voziyyat yaxsilasib: Avropa Birliyino
tizvliiklo olagadar edilon radikal hiiquqi
islahatlar bu o6lkalorin igtisadiyyatinin vo
mohkomo sisteminin inkisafina sobab
olub.Beloliklo, aparilan todqigatlar, 6lko
tocriibalort gostorir ki, qanunun aliliyi
olkalorin dayanmighi inkisafinin  tomol
sortlorindon biridir.

Mbonba:

Economics and the rule of law: Order in the
jungle | The Economist

"Growth
(http://www.worldbank.org/wbi/governance/pu
bs/growthgov.html) ", by Daniel Kaufmann and
Aart Kray

without Governance

“Institutions Rule
(http://ksghome. harvard.edu/~drodrik/institutio
nsrule, %205.0.pdf) ”, by

Dani Rodrik and Francesco Trebbi

1.4. Moarkazi banklar va qlobal maliyyas sistemi

Rublun gozlonilmaz yiiksalisi

2014-cii ilin avqust ayimndan baslayaraq
neftin qiymotinin koskin azalmast va
Qarb dovlatlorinin Rusiyaya totbiq etdiyi
iqtisadi sanksiyalar fonunda rublun asasl
sokildo  doyor  itirmesi  misahida
olunurdu. Bu proses rublun dollara gars1

mozonnasinin koskin azalmasinin
qarsisin1 almaga calisan Rusiya Markozi
Bankinin (RMB) ehtiyatlarinin
ohomiyyotli  dorocodo azalmasi ilo

naticolondi. Artiq 2015-ci ilin avvalinda
rubl dollar garsisinda rekord soviyyads
ucuzlasmis vo 1 dollar 70 rubla borabor

olmusdur. Fevral ayindan etibaron iso
RMB valyuta bazarina miidaxilonin
dayandirildigini vo rublun dollara qarsi
mozonnasinin tolob vo toklif osasinda
miuoyyonlagacayini agiqlamigdir. Fevral
aymin ortasindan baglayaraq rublun
dollara gars1 mozonnosi giliclonmaya
baslamisdir. Neft qiymotlori koskin
artmasa da, rublun mozonnasinin dollara
qars1 giiclonmasina tokan veran bir neco
osas amili gostormaok olar:

* Yanvar aymndan neftin qiymsatinin
gozlontilorin oksina artmasi rublun



dollara mosannasinin
sabitlosmosino sobab oldu;

Nnazaran

= [lin I riibiindo korporativ vergilorin
odonilmasi va naticads yerli bazarda
dollara olan tolobin azaltmis, rubla

tolabin 189 artmasini
sortlondirmisdir;

= Dekabr ayinda 6lkodo  xarici
valyutanin alinib satilmasi
omaliyyatlarmin~ yalmz  dovlet
torofindon  geydiyyatdan kegmis
brokerlor torafindon hoyata
kecirilocoyi  hagdayeni  Forex

ganunu qgobul olundu. Bu,Forex
ompaliyyatlarinin  qismon do olsa
mohdudlasmasi demokdir;

= [ rilb Rusiyada iri sirkotlorinxarici
borc tizra 1l arzinds on boyiik ddonis
etdiklori dovrdiir. Bu proses nozori
olarag dollara daha ¢ox tolob
yaratmali idi. Lakin, sirkotlor
ovvalki aylarda boyiik 6l¢iido dollar
ehtiyat1 yigdiglarindan, rubla ciddi
tozyiqin yaranmasinin qarsisi alindi.
[lin sonrak:i riiblorindo iso xarici
borc lzro daha az  6donis
ohdoliklorinin olmas1 dollara olan
tolobin azalmasina sobab olmusdur.

Rublun 2015-ci ilin ilk riibiindo dollara
nozoran  giiclonmasing
ekspertlor bu  prosesin  yuxarida
gostorilon miivoqqeti amillor sayssindo
bas verdiyini vo novbati riiblordon

baxmayaraq,

etibaron yenidon
prognozlasdirirlar.

zaifloyacayini

Mbonba:

http.://www.theguardian.com  “Russia’s ruble

crisis poses threat to nine countries relying on
remittances” 18.01.2015

http://www.stratfor.com “Central Asia to suffer
from Russia’s currency decline” 22.12.2014

http.://www.ibtimes.co.uk International

Business Times “Russia’s ruble collapse shakes
Central Asian neighbours”18.02.2014

http.://www.economist.com “As the ruble

plunges, Central Asia feels the pain”
17.01.2015

http.://www.bloomberg.com “Turkmenistan

devalues currency 19% amid oil plunge, ruble
crisis” 02.01.2015

Avropa Moarkazi Bankinin yeni pul

siyasati
2009-cu ildes bas veron qlobal maliyya
bohrant Avropa olkalarinin

iqtisadiyyatina ciddi ziyan vurmusdur.
Qeyd edak ki, Federal Ehtiyatlar Sistemi
(FES) vo Ingiltoro Morkozi Bankindan
forqli olaraq Avropa Morkozi Banki
(AMB) dovlet vo 06zol  qiymatli
kagizlarin boyiik hacmds alisini hoyata
kecirmomisdir. Oksor ekspertlorin
fikrinco, mohz elo buna gora do Avropa

iqtisadiyyatinda holos do canlanma
miisahido olunmur. Inflyasiyan1
artirmag, maliyyo bazarlarimi

canlandirmaq vo natico etibarilo iqtisadi
inkisafa tokan vermok mogsodilo Avropa
Morkozi Banki 2016-c1 ilin sentyabr
aymnin sonuna kimi hor ay 60 milyard
avro hocminds dovlat vo 06zal qiymatli
kagizlarin alis1 haqqinda gorar qobul
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etmisdir. AMB-nin bu qorar1 avronun
dollar qarsisinda mozonnoasinin son 11
ilin on asag1 soviyyasine enmasing sabab
olmusdur. AMB-nin ilkin prognozlarina
goro bu azalma 6z ndvbosinds ixracin
canlanmasina tokan veracok.

Aprel aymma olan molumata asasan,
programin baslamasindan 6 hofto orzindo
1.1 trln avro hacminds qiymotli kagiz
alis1 hoyata kecirilmisdir. Noticodo BVF
Avrozona {¢iin 1illik artim tempi
prognozunu 2015-ci ilo 1.2%-don 1.5%-
9, novbati 1l lizro 1so 1.4%-don 1.6%-2
yuksoltmisdir. Buna  sobab  kimi
programin hayata kegirilmasi ilo maliyyo
bazarlarinda vo ohalinin istehlakinda
yaranan canlanma  gostorilir.  Bozi
ekspertlor AMB-nin qoyulan hadofs tez
catmas1 halinda programin vaxtindan
ovval dayandirilacagini vurgulasalar da,
AMB-nin sodri bunu inkar etmisdir.
AMB-nin prognozlarina asason hazirda
0% saviyyasinda olan inflyasiya 2017-ci
ilin sonunda 1.8%-9, illik artim iso eyni
dovrdo  2.1%-0 c¢atacaq.  Proqram
baslayandan bori iqtisadiyyatda ciizi
miisbat meyillor goriinso do, ekspertlor
bu programin gozlonilon noticolori
vermayacayini prognozlasdirirlar. Buna
sobab ABS-da faiz daracoalorinin artmasi
vo maliyyo bazarlarinin canlanmasi
naticosinds  investorlarin  AMB-nin
dovriyyays buraxacagi vosaitlorin boyiik
hissasini ABS-in  maliyys bazarlarina
investisiya etmasi ehtimalidir.

Mbonba:

http://www.businessweek.com “The ECB may

take a historic step this week to save the EURO-
zone economy” 20.01.2015

http.://www.theguardian.com “Eurozone boost

of €1.1tn in ‘shock and awe’ plan by Central
Bank” 22.01.2015

http.://www.theguardian.com “Will eurozone
QE be too little, too late?” 20.01.2015

http://www.economist.com “The policy will

help, but less so than in other big economies”
23.01.2015

http://www.bloomberg.com  “Draghi  seen
dispelling duration doubts about QF program”

15.04.2015

Isvecra Milli Bankinin valyuta siyasati

Qlobal maliyys bohranindan sonra digor
valyutalardan farqli olaraq Isvegra franki
bahalasma tozyiqlori 1ilo iizlogmisdir.
Buna sobab Olkenin maliyys vo bank
sisteminin uzun illordir ki, etibarlilig1 vo
dayanighgi ilo forqlonmosi, noticods
xarici  pul moarkozing
cevrilmosi idi. Isvecro Milli Banki1 milli
valyutanin mohkomlonmosinin  ixraca
monfi tosirini azaltmaq mogsadilo 2011-

axinlarinin

ci ilin sentyabrindan etibaron frankin
mozonnasini  1.20 avro soviyyasindo
saxlamigdir. Lakin, 2015-ci ilin yanvar
ayinda qobul edilon qgorarla bu monetar
siyasot dayandirilmig vo frankin avroya
garsl mozonnasinin tonzimlonmoyacayi
acgiqlanmisdir. Notico etibarilo, gorardan
sonrakit bir hofto orzindo frank avroya
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qarst 20%-don ¢ox bahalasd1 vo 1 avro
0.99 franka borabar oldu. Bu, hom global
maliyys bazarlarinda foaliyyat gostoron
investorlarin, hom do Sorqi Avropada
ipoteka kreditlorinin boyiik hissasini
frankla alan ohalinin
ohomiyystlidoracodo  maddi  itkilors
moruz qalmasima sobob oldu. Bundan
basqa, golirlorinin boyik hissasini
ixracdan vo Avropadan golon turistlorin
odonislorindon qazanan Isvecro firmalari
da ciddi maddi ziyanla {zlosdi.
Ekspertlor, bu qorar1 Avropa Morkozi
Bankinin monetar genislonma siyasati ilo
olagodar avronun daha da
doyarsizlogsmasi  prognozu va  natico
etibarilo frankin bahalasmasinin garsisini
almaq ugiin daha boylikpul kiitlosinin
dovriyyoys  buraxilmasi  zorurstinin
yaranacagi ilo asaslandirirlar. Homginin
pul emissiyasiin uzun miiddatli dovrda
inflyasiyaya sobob olacagindan ehtiyat
edilirdi. ©lavo olaraq, avronun daha da
ucuzlagsmast  fonunda bu  qorarin
gecikmosi  spekyulativ  hiicumlarin
yaranmasina sobob ola bilordi. Fevral
ayinda frankin avroya qarst mozonnosi

bir qodor zoiflomis vo 1 avro 1.08 franka
borabar olmusdur. Mart-aprel aylarinda
1so Avropa Morkozi Bankinin monetar
genislonmo  siyasoti  totbig  etmosi
sabobindon frankin yenidon avroya qarsi
davamli olaraq giliclonmasi miisahido
olunur. Belo ki, aprel ayma olan
molumata osason 1 avro 1.03 franka
borabor olmusdur.

Mbonba:

http://www.economist.com “The three big

misconceptions about the Swiss franc”
21.01.2015

http://www.bbc.com “Swiss franc move leaves
European  homeowners  counting  cost”
20.01.2015

http.://www.theguardian.com “Switzerland

braces tougher timesafter franc jums in value
against euro” 21.01.2015

http.://www.businessinsider.com “The Swiss

Central Bank says ending the franc cap was the
best option” 22.01.2015

http://www.bloomberg.com “Swiss franc jumps
most versus Euro since cap scrapped in
January” 24.03.2015

1.5. Odanis sistemlari iizra son meyillar va global tadgigatlar

Tomassiz odoanislor

Boyiik Britaniya Kartlar Assosasiyasi
torofindon dorc olunmus molumata
osason 2014-cii ilin mart ay1 uzro
tomassiz kartlarla edilon 6donislorin
hocmi 100 mln. funt

sterlinqike¢misdir. Bu, ovvolki ilin
eyni dovril ilo miiqayisado iki dofa
coxdur. Aylig tomassiz Odonislorin
say1 159 bir il arzinds 3 dofodon ¢ox
artmgdir.
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tomassiz kartlardan

Hazirda
tohliikosizlik mogsadi ilo osason kicik

Odoniglori  yerino yetirmok lig¢iin
istifado olunur. Tomassiz kartlarin
tohliikasizlik sistemi kredit vo debet
kartlarinda totbiq olunan tohliikosizlik
sistemilo eynilik toskil edir. Odonisi
daha stirotli etmok iigiin hor dofo
tohliikosizlik kodu tolob olunmur,
buna baxmayaraq itirilms vo ogurluq
hallarinin  olmasini  nozoro alaraq
tohliikasizlik kodu bir nego
omoliyyatdan sonra talob oluna bilor.
Tomassiz Odonislor tlizro on son
yeniliklordon biri do Apple sirkati
torofindon  “Iphone 67  telefon
modelinds, homginin “Apple” qol
saatlarinda toqdim olunan “Apple
Pay” 0donis sistemidir. Bu cihazlarda
yerlogdirilon ~ “NFC (Near-field
communication)”  texnologiyasinin
komayi ilo Odenislor telefonu vo ya

qol saatini POS terminala
yaxinlagdirmaqla hoyata  kecirilir.
Gostarilon  texnologiya avtomatik

olarag POS terminalin miistorinin
hesab detallarin1 tanimasina imkan
yaradir vo miistori sadoco barmaq izi
ilo 6donisi tasdiqloyir. Bu iso 6danisin
daha siirotli hoyata ke¢maosini tomin
edir. Biometrik tanmmmanm, yoni
barmaq 1zinin istifado  olunmasi
tohliikosizlik risklorinin  minimuma
endirilmasino komok edir.

b

“Apple Pay” sisteminin digor oxsar
mohsullardan ustiinlilyti ondadir ki,
artlq “Itunes”-da (Apple sirkoatinin
moxsus olan musiqi vo video bazasi)
geydiyyatdan ke¢mis istifadagilorin
yenidon bank detallarmi  daxil
etmoasing ehtiyac yoxdur. Artiq ABS-
da bir ne¢o boyik sobokalor
(McDonald’s, Walgreens, Subway)
torofindon “Apple Pay” vasitosilo
odonislor qobul edilir. “Apple Pay”
vasitosilo Odonislorin Avropada da
totbiq edilocoyi gozlonilir.

Mbonba:

http.://www.theukcardsassociation.org.uk/ne
ws/monthly-contactless-card-spend.asp,
Monthly Contactless Card Spend, Dekabr
2014

EuropeanVoice, Payments: At The Heart Of
The Digital Economy, Dekabr 2014

Odonis sistemlarinds elektron va
avtomatlasdirilmis vasitalordon
istifado oanonovi bank filiallarinin

rolunu azaldr

Yeni bank xidmsoti tochizatgilarinin
yaranmas1 Odanis sistemlorinde yeni
tendensiyalar yaratmisdir. Belo ki,
bank filiallarinin  bazarmna qeyri-
banklar da daxil olur. Bunlarin asas
niimunalori mobil operatorlar,
“miixbir” banklar, digital valyutalarin
O0donis vasitosi kimi istifado olunmasi
vo “Peer-to-peer” adlanan kreditlordir.
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Mobil operatorlarin odonis
sistemlorindo rolu siiratlo artir. Mobil
operatorlarin 6z xidmaot dairosini hotta

on ucqar orazilordo yasayan insanlara
da catdirmasi homin istifadogilorin
maliyys vasitoloring ¢ixigin1  tomin
edir. Bu 1so 6z novbasindo nagdsiz
Odoniglorin  inkisafint  dastokloyir.
Diinya praktikasinda mobil
operatorlarin  toklif etdiyr  osas
xidmotlora niimuno olaraq SMS
vasitosilo  Odonislor,  avvalcodon
Odonilon tomassiz kartlarin istifadosi
vo sim Kkartlara yiliklonmis sokildo
elektron pullar1 gdstormak olar.

“Miixbir” banklarbozi 6lkalorde bank
filiallarin ~ gostordiyr  xidmatlori
yering yetirmays baslamisdir. Bels ki,
bank agentlori rolunda lotoreya satis
montogalori, po¢t  idaralori  vo
porakondo saticilar ¢ixis  edirlor.
Gostorilon xidmotlora 1so kommunal
Odoniglor, depozit qoyulusu, nagd
pulun ¢okilmosi vo pul kogiirmolori
daxildir. “Miixbir” banklarin asas
Ustlinliiyti xorclorin az vo mistarilor
ticiin daha ol¢atan olmasidir.

Rogomsal (digital) valyutalarddonislor
sahasindo an son yeniliklordon biridir.

Roagomsal valyutalarin osas
xiisusiyyatlorindon biri
morkozlosdirilmis (decentralized)
olmamasidir. Kriptoqrafiya

qaydalarindan istifade etdiyino gore

rogomsal valyutalart kriptovalyutalar
da adlandirirlar.

Son  1illor
genislondiron

foaliyyot  dairasini

“Peer-to-peer”
maliyyalogsmo borcalan vo investorlar
arasinda bank olmadan maliyys
axmini tomin edir. Bu sistemin 1slomo
mexanizmine  golinco, istifadagilor
“peer-to-peer” internet sohifosindo
borc alan vo ya sormayoc¢i kimi
geydiyyatdan kegirlor. Borc alan borc
almaq tgciin anket toqdim edir. ©gor
internet  sohifosinin  miitoxassislori
torofindon tosdiq olunarsa, homin borc
alanin molumatlar1 vasait calb etmok
tclin internet sohifosine yerlosdirilir.
Sormayagilor risklori azaltmaq ligiin
adoton kreditlori miixtalif borcalanlar
arasinda diversifikasiya edir. Internet
va sosial sabakalorin inkisafi “peer-to-
peer” maliyyslogsmo {iclin osas amil
olmusdur. Bels ki, an boyiik “peer-to-
peer” maliyyalosmo portallarindan
biri olan “Lending Club” 1ilk dofo
feysbuk sosial sobokasinin bir torkibi
kimi yaradilmisdir.

Bu tendensiyalar1 nozoro alaraq
banklar 6z filiallarinin strukturunu vo
geyri-banklarla miinasibatlorini
yenidon nazordon kecirmoli olurlar.
Artiq diinyanin gabaqcil banklari
torofindon totbiq olunan vo hazirda
genislonon belo todbirloro filiallarin
yenidon dizayni vo yeni bank xidmoti
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tochizatcilart  ilo  birgo

foaliyyot
noticosindo  nagdsiz  Odonislorin
stimullagdirilmas:1 daxildir. Bu ciir
omokdasgliga  banklarin ~ smartfon
istehsalgilar ilo omokdaslhigi
naticosindo  yaradilan vo istifadaci
lclin rahat olan mobil program
tominati, elektron ticarat platformalari
vo s. daxildir. Filiallarin yenidon
dizaynt zamani noazors alinan osas
moqamlar 1so filiallarin yerini vo is
vaxtini  mistorilorin  daha rahat
istifado  edocoyi sokildo miioyyan

1.6. Qlobal maliyys markazlari

Islam Bank¢ilign
Islam qanunlari \G iqtisadi
miinasibatlorda adalat, oxlaq,

diirtistliik vo agiqliq prinsiplorini asas
gotiron islam bankg¢iligr  stiratlo
inkisaf etmokdodir. Xiisusilo Oton
osrin sonundan baslayaraq, neftin
kaskin
miusalman diinyasinda likvid
vosaitlorin artmasindan irali golorak

qiymatinin ylksalmasi

muasir islam maliyyasinin siiratlo
inkisaf etmosi l¢ilin yeni bir tokan
yaranmigdir. “Ernst and Young”
sirkotinin hesablamasina osason islam
bank¢iligimin aktivlert 2009-2013-cii
illordo 1llik 17.6% artmisdir. Artim
tempinin 2018-ci ilo qgodor orta
hesabla 19.7%-9
gozlonilir.

yiiksalacayi

etmokdir. Homg¢inin, xidmot sahosindo
avtomatlasdirilmis vasitolordon
istifado bank filiallarinin xorclorinin
azalmasina \ qeyri-banklarla

rogabota tab gotirmasinoe komok edir.

Mbonba:

Brett King (2010), Bank 2.0 : “How
customer beahviour and technology will
change the future of financial services

Bank of England, Innovations in payment
technologies and the emergence of digital
currencies

Bu giin Malayziya, Iran, Bohreyn,
BOO, Qatar, ABS, Boyiik Britaniya
vo s. kimi Olkelords islam maliyys
bazarlarmin o
institutlarinin siirotli artimi miisahido
olunur. Homginin, ononovi qorb
banklart vo maliyyo institutlan
moasalon, Citibank N.A, Barclays vo
Deutsche Bank islam mohsullarini

islam  maliyys

miivoffoqiyyatlo totbiq edirlor.
Bundan basqa, islam bank¢iliginin
son qlobal maliyye bohranina davam
gotirmasi onun sonraki inkisafi iigiin
miinbit gorait yaratmsdir.

Qeyd edok ki, islam maliyyasinin
tarixi islam dininin tarixi godor godim
olmasa da, miiasir banklar 1970-c1 ilin
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ortalarindan
prinsiplorino cavab veran mohsullar
toklif etmoyo baslamiglar. Bu qisa

baglayaraq  soriotin

dovr orzindo islam maliyyasinin
imumi aktivlori 2 trln. ABS dollar1
hacmina yuksalmisdir. Islam
maliyyasinin 9sas hissosini  islam
bank¢iligi  vo ononovi banklarin
daxilindo yaradilan “Islam
Poncoralori”  (Malayziya Morkozi
Bankina osason 80%) toskil edir.
Qalan hissoni iso digor Islam Maliyyo
Institutlar1 (Islam Investisiya Banki-
4%, Islam qiymotli kagizi-offsukuk-
15%) vo islam sigortas1 olan tokafiil
(1%)  tutur.  Islam  maliyya
institutlarmin ~ siirothh  artimi va
aktivlorinin hacmino gora Iran 43%-1o
liderlik edir. Soudiyys Orobistani
(12%) vo Malayziya (10%) i1s9
novbati yerlords gorarlagsmisdir.

Islam bankgiliginda biitiin mohsullar
islam qanunvericiliyinin  asagidaki
toloblorine cavab verir;

e Solom (riba) gadagandir;

e Pul satis obyekti kimi istifado
olunmadig ti¢ilin alqi-satq1 vo ya
lizinqg omoliyyatlarinin osasinda
maddi aktivin movcud olmasi
vacibdir;

e Islam prinsiplorino zidd olan
maliyya xidmatlorinin
gostorilmosine aid olan biitiin
nov foaliyyatlors, qumar

biznesina (maisir), eloco da tiitiin,
spirtli icki, silah vo bu kimi

qadaga olunmus mohsullarin
istehsali, saxlanmast vo ya
ticarati liclin investisiya

qoyulmasina icazs verilmir;

e Hor nov risklorin qarsisinin
alinmasi {iclin ticarat vo maliyyo
bazarlarinda  aparilan  biitiin
omoliyyatlarda  soffafliga  vo
diizglinliiys riayat olunmalidir;

e islam  Maliyyo Institutlarin
foaliyyetinin islam
qanunvericiliyina cavab
vermosing nozarot etmok {i¢lin
Miistoqil ~ Soriot  Komitosinin
(Sharr’ah Advisory or
Supervisory Board) yaradilmasi
tolob  olunur ki, komitonin
torkibine yalniz Figh-ol-Miiamala
(Islam  kommersiya  qanunu)
sahasinda ixtisasli miitoxassislor
vo islam  maliyyslogdirmasi

sahosindo  yiliksok  tocriibali

ekspertlor daxil ola bilor.

Islam Maliyyo Institutlarinin
foaliyyoti  bazar  iqtisadiyyatinin
toloblort ilo ziddiyyet togkil etmir,
hotta faiz tutulmasindan 1imtina
etdiyino
banklarmin faaliyysti xeyriyyagilik
xarakteri dagimir, monfoat vo golirlor
1s9 1slam qanunvericiliyi torofindon

baxmayaraq islam

icazali yollarla slds olunur.
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Islam maliyyasinin on genis yayilmis
mohsullarindan  biri  do  sukukdur
(likvid  aktivloro qismon sahiblik
sertifikat1). Bohreyn Morkozi Banki
islam prinsiplorino asaslanan bu nov
sukuklar1 (qiymotli kagizlarin bir
novil) ilk dofs olarag 2001-ci ildo
dovriyyays buraxmigdir. 2002-2012-
ci illordo dovriyye har il orta hesabla
35% artaraq 4 mlird. dollardan 83
mlrd. dollara godor yiiksolmisdir.
2014-c1 1ilin 1yul ayinda iss qorb
olkalorindon ilk dofs olaraq Boyiik
Britaniyada sukuk dovriyyaya
buraxilmisdir. Qeyd edsak ki, Boyik
Britaniyada 200 mln. funt sterlinq
hacminda sukuk dovriyya
buraxildigdan sonra 2,3 mlrd. funt
sterling olavo tolob yaranmisdir. Son
dovrlor Honkong, Conubi Afrika,
Liiksemburq, Avstraliya,
Filippin vo Conubi Koreyada da islam
bank¢iligina maraq koskin artmisdir.
Homg¢inin, diinya miiselmanlarinin
stratlo  artmast  vo
vosaitlorini  soriotin

Rusiya,

onlarm 06z
prinsiploring
cavab veron banklarda yerlosdirmok
istoyi do islam bankg¢iliginin inkisafini
sortlondiron amillordon bir1 hesab
olunur.

Olkonin {imumi iqtisadi voziyyati
baximindan morkozi banklarin islam
bank¢iliginda rolu ononavi

banklardaki rolu ilo oxsarhiq toskil

edir. Belo ki, bu halda da morkozi
bankin 9sas  mogsodi  monfaot
gotirmok  deyil, ictimai marag1
qorumaqdir. Buna baxmayaraq, diinya
praktikasinda islam banklarinin idaro
edilmosi miixtolif metodlarla hoyata
kegirilir.
Islam banklarinin idars edilmasi ii¢iin
ononovi  banklarda oldugu kimi
prudensial tonzimlomodon istifado
olunur. Islam banklarinm va anonovi
banklarin birgo foaliyyat gostordiyi
olkoalordo asas olaraq 2 model totbiq
edilir. Birinci modelin  foaliyyat
gostordiyi  Olkoloro misal olaraq
S.Orobistani, Efiopiya, Qazaxistan,
Keniya, Kiiveyt, Qatar, Tunis,
Tiirkiys, BOO vo Boyiik Britaniyani
gostormak olar. Bu modelds islam va
onanovi banklar eyni tonzimloyici
orqan torofindon idars olunur. ikinci
modelin faaliyyat gostordiyi Bohreyn,
Indoneziya,  Iordaniya,
Pakistan vo Suriya kimi 6lkalords iso
islam vo onenovi banklar eyni
tonzimloyici  orqanin  torkibinda
yerlogon forqli tonzimloyici sobalor
torofindon idaro  olunur. Soriotin
toloblorino  uygun  olaraq Iran,
Pakistan vo Sudan kimi o6lkeslords
islam banklarinin idars olunmasina
mogsadilo vahid
yaradilmisdir.

Liviya,

nozarat
ganunvericilik
Homginin, ©Ofganistan, Malayziya,
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Pakistan, Folostin vo Sudan kimi
olkolordo do ganun milli (morkazi)

soriot surasinin yaradilmasinmi tolob
edir.

Beynolxalq Valyuta Fondunun (2010)
aragdirmasina osason 2008-ci 1ildo
maliyyo bohran1  dovriindo  Islam
Banklarin ~ monfoatliliyi  ononovi
banklardan ¢ox olsa da 2009-cu ildo
oksino olmusdur. Buna baxmayaraq,
bohran dovriindo islam banklarinin
kredit vo aktivlorinin artim tempi
ononovi  banklardan daha  cox
olmusdur ki, bu da onlarin stabilliyine
misbat tasir gostormisdir.

Mbonba:

IMF (2014), “Islamic Banking Regulation
and  Supervision: Survey Results and
Challenges™

El-Hawary, Dahlia, Wafik Grais, and Zamir
Igbal, 2004, “Regulating Islamic Financial
Institutions: The Nature of regulated,”
World  Bank  Working  Paper 3227
(Washington: World Bank).

“The economist” jurnali, “The market for
Islamic financial products is growing fast”
13 sentyabr 2014

Azarbaycan Respublikast Beynalxalaq Banki
rasmi internet sahifasi

http://www.ibaislamic.az/? options=content
&id=6

Finacial Times jurnali, “Islamic banking:
Impressive growth underscores success”

maqalasi, miiallif Camilla Hall, 27 Mart
2012

Ictimai maliyyalosmo (Crowd-
funding)

Ictimai maliyyolosmo artiq he¢ do
yeni innovasiya sayilmir. Belo ki,
banklar da artiq bu bizneso daxil
olmaga baslamusdur. Ictimai
maliyyalogmonin torkib hissasi olmaq
o demokdir ki, fordi investor har hansi
biznesin miioyyon hissosini alir. Bu,
hom yeni yaranmig, hom do artiq
qurulmus miiossiso ola bilor. Bu
zaman borc alan vo borc veron hor
hans1 vasitogi bank olmadan onlayn
sokilda bir-biri ilo razilagsmaya golir.
Ictimai vasitogilik
funksiyasini aradan qaldirmaqla bank
sektorunu tohdid etso do, hom do
banklara  borc  vosaitlorin  calb
olunmas1 vo kreditlorin verilmasinda
yeni biznes modeli toqdim etmis olur.

maliyyalosma

Ictimai maliyyoalosms ilo mosgul olan
platformalarin say1 son vaxtlar siiratlo
artmaqdadir. Qeyd edok ki, tokco
ABS-in  Lending Club sirkatinin
maliyya vosaitlori 2008-c1 ildon bori
har il demak olar ki, iki dofo artmisdir
va 2013-cii ilin sonunda 2.1 mlird.
ABS dollar1 toskil etmisdir. Bu rogom
2014-cii ilin 1lk yarisinda iso 1.8 mlrd.
ABS dollar1 olmusdur.
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Ictimai
Avropada da artmaqdadir. Belo ki,
qiymatlondirmolore  goro alternativ
maliyya bazarlar1 2013-cii ildoki 2.1

maliyyalosmo  homg¢inin

mlrd. avro soviyyasindon 2014-cii ilda
3 mlrd. avroya
yliksolmisdir. Alternativ maliyyo
bazarlarinin 2015-ci ilin sonunda 7
mlrd. avroya c¢atacagi gozlonilir.
Birlosmis Krallig Avropada on osas
paya malikdir. ictimai maliyyalosmo
hom¢inin Sinqapur, Malayziya vo
Tailand kimi olkolordo do siiratlo
artmaga baslamisdir.

Ictimai (peer-to-peer) maliyyalosmo
sxeminda osason individual
investorlar olsa da, artiq bu bazarda
boyiikk maliyys institutlart da istirak
edirlor. Belo ki, son zamanlar ictimai
maliyyalosma platformalarinin
mistorilorinin yarisim1 hedc fondlari,
boylik banklar vo digoer institusional
investorlar togkil edir.

Ictimai maliyyolosmo platformasinda
on siirotlo artan investisiya seqmenti
dasinmaz omlak sektoru olmusdur.
Belo ki, 2014-cii i1ldo bu platforma
vasitosilo dasinmaz omlak sektoruna 1
mlrd. ABS  dollar1  hocmindo
investisiya yatirilmigdir. Misal ii¢lin,
otellordon biri 15%-lik hissosini hor
biri 10000 ABS dollar1 olmagqla
paylara bolorok satmis vo bununla 1.5
mln. ABS dollar1 vasait calb etmisdir.

Miitoxassislor ictimai maliyyslosmo
modelinin ipoteka bazarmna daxil
olmas1 {i¢lin genis perspektivlorin
oldugunu bildirirlor. Misal {giin,
ABS-da 2014-cii ildo 1 trln. dollar
hocmindo yeni ipoteka kreditlori
verilmisdir. Banklar maliyyslosmoni
tomin etsolor do, yekunda homin
kreditlori Fannie Mae vo Freddie Mac
kimi dovletin  sponsorluq etdiyi
qurumlara satirlar. ABS-da ipoteka
kreditlorinin timumi hacmi 8 trln.
dollar toskil edir ki, onun da 3 trln.
dollarliq hissasi banklara moxsusdur.
Miitoxassislor banklarin bu hacmda
bir krediti balanslarinda tutmaq
giciindo  olmadiglarmi  vo  yeni
investorlarin gorokdiyi fikrindadirlar.

Ictimai maliyyslogsmo homginin KOS-
larm maliyyslogmasi baximindan da
xususi Oonom dasiywr. Belo ki, yeni
yaranan vo bankdan kredit almaqda
cotinlik  ¢okon  miiossisolor  bu
platformalar vasitosilo 6z 6domo
qabiliyyatlorini daha asan siibut edo
bilirlor. Sonrak1 kredit
miracisatlorinds 1so bank bunu nazors
alaraq homin miiossisalora daha asan
sartlorlo kredit verir.

Banklar da bu bazarda yer tutmaga
baslamisdir. Belo ki, Conubi Afrika
Respublikasinda  Barclays  Afrika
banki yerli ictimai maliyyalogsmo
platformalarindan birinin 49%
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sohmini  almisdir.  Miitoxossislor
homginin bu biznes modeli {iizro
avadanhqlarin lizingo verilmosi va

girova sOykonan borclanma

N1, 2015

tezliklo  totbiq

modellorinde  do
olunacagini prognozlasdirirlar.

Moanba: The Banker jurnali, Crowd-funding,
aprel 2015
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2. FUNDAMENTAL TODQIQATLAR BOLMOSI
MORKOZIi BANKI)

(AZORBAYCAN

2.1.Inflyasiyanin hodaflonmosinin amoliyyat ¢or¢ivosi

Moagsad

Todqigat isindo AMB-nin monetar
siyasotinin cari omoliyyat ¢or¢ivasi vo
O0lko  tocriibolori  arasdirilmuisdir.
Tocribbado, IH rejimindo morkozi
banklar 6z mandati olan qiymot
sabitliyini tomin etmok magsadilo
inflyasiya hodofini elan edir vo homin
hadofin reallagsmas1 iiclin miivafiq
siyasot isloyib hazirlayir. Morkozi
banklarin qorarlarinin transmissiyasi
vo inflyasiya hodofino nail olunmasi
ohomiyyotli gecikmo ilo bas verir.
Buna gbro do morkozi banklar
hodofdon yaymmani 6ncodon xobor
veron araliq hodoflorini miioyyan
etmolidir. Araliq hodoflo son -
inflyasiya hodofi arasinda asililiq
mohkom olarsa, bu zaman araliq
hadaflordon

hoadofindon yaymma kimi sorh olunur.

yaymnma  inflyasiya
Araliq hadoflori miisahide edon bazar
istirak¢ilart  morkozi  bankin  son
inflyasiya  hodofine  nail  olub-
olmayacagi haqqinda qonoat oldo
edirlor.

Umumiyyoetlo, araliq hodoflor morkozi
banklarin birbasa nozarot edo bildiyi
hadoflor deyil. Buna gors, morkozi
banklarlarbirbasa nozarot eds bildiyi
vo orta miiddoatli dovrds araliq hadoafo
tosir gostoron taktiki hodoflor do
Taktiki vo ya
omoliyyat hadoflorini bir ¢cox hallarda

mioyyon  edir.

banklararas1  bazarda  formalasan

qisamiiddotli  faizlor, oksor hallarda
iso bir giinliikk faizlor togkil edir.
Monetar  siyasotin  somorsliliyini
Olcmok tigiin stabil qisamiiddatli
faizlor zoruri sort olsa da, onlardaki
doyismonin  uzunmiiddotli  faizlors
Otlirilmo  doracasi bu sort qgodor
ohomiyyotlidir. Morkozi banklarin
qisamiiddatli faizlori miioyyon etmasi
1S9 onun omoliyyat ¢or¢ivasinin

effektiviliyino baghdir.

Beloliklo, monetar siyasotin omoliyyat

¢or¢ivasinin tadqiqi xuisusilo
Azorbaycan  kimi  kecid  tiphi
OlkalordoMoarkozi Bankin perspektiv
moqsadlorinin reallasmasinda miihiim

rol oynayacagq.

Metodologiya

Bu todqgigat isindo miixtolif statistik
va ekonometrik metodlardan istifado

etmoklo bank sektorunda likvidlik,

banklararasi bazarda aparilan
omoliyyatlar vo Morkozi Bankin

siyasot faiz dorocesinin (yenidon

maliyyslosdirmo  doracosi)  diger
faizloro transmissiyasi
qiymatlondirilmisdir.

Noaticalor

Tadqiqat isindo inflyasiya

hodoflonmosi  rejimin  stilinliiklori

gostorilir  vo  rejimin  omoliyyat
corcivasi ilo bagh anlayiglar toqdim
edilir. Eyni zamanda inflyasiya

hadoflonmasi rejimini  monimsomis
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bir swra aparict banklarin tocriibasi

aragdirthir vo  AMB-nin omoliyyat
¢or¢ivasinin bu
istiqgamotdotokmillogdirilmosi  iizro
tokliflor verilir. Bu moagsadlo Moarkozi

Bankda likvilik 1daroetmosi,
banklararasi bazarin inkisaf
soviyyosiMorkozi  Bankin  siyasot

faizinin banklararas1 bazar faizlorino
transmissiyasini qiymatlondirilmisdir.

Sivasat faydalig

Morkozi Bank qisamiiddotli faiz

doracalori  vo  onlarm  golirlilik
oyrisinin ~ uzunmiiddotli  faizlorin
formalasmasina  tosirini, likvidlik
idaroetmosi  vo  homg¢ininsiyasot

faizinin bank faizlorino transmissiya
kanalini miioyyon etmoklo IHR-o
kec¢idimkanlarini artira bilor.

2.2.Makroiqtisadi gostoricilorin modellasdirilmasi vaprognozlasdirilmasi

Moagsad

Tonzimloyici qurumlar iclin  6lko
iqtisadiyyatinin ~ voziyyatini dolgun
oks etdiron, homg¢inin vaxtli-vaxtinda
nosr olunan statistik  gdstoricilorin
boyiikdiir. Bohran
idaroetmosinin uguru oksor hallarda
keyfiyyati,
muntozom

ohomiyyati

statistik ~ molumatlarin
onlarin  operativ = vo
qaydada oldo olunmasi ilo birbasa

baghdir.

Qeyd edok ki, qiymotlondirmo vo
prognozlagdirma maogsadilo istifads
edilon gostaricilor empirik modellora
daxil edilmadon 6ncs ilkin miiayinasi
aparilmali, onlarin dovrii dinamikasi
todqiq edilmoli, movsiimi amillordon
tomizlonmo prosesi vo bu zaman
ortaya c¢ixan problemlor miioyyan
olunmalidir. Bu monada gostaricilor
arasinda ilkin asililiglarin tohlili va

onlarin nozori asaslandirilmasi
modellosdirmoa \
prognozlasdirmadamiihiim rol

oynayir.

Metodologiya

Cari todqiqat isindo bozi
makroiqtisadi gostaricilorin  statistik
metodlar osasinda ilkin miiayinasi
aparilmisdir. Daha sonrageyri-
struktur modellordon istifado etmoklo
prognozlasdirilmigdir. Bu modellor
miuxtolif miqyash (7 vo 32 doyisonli)

olub geyri-struktur modellordir.

Noticalor

Tadqiqat isinds bir sira makroiqtisadi

gostaricilor arasinda miimkiin
qarsiligh olagolor tohlil edilmis, iki
miixtolif  sortli  prognozlasdirma
metodologiyasindan istifado etmoklo
tic mixtolif ssenari lizro 9sas

gostaricilorin prognozlari verilir.

Sivasat faydaligi

Makroiqtisadi gostaricilorin
modellosdirilmosi \
prognozlasdirilmast  {i¢clin  aparilan
tohlillor  bu  sahodo movcud
bacariqlarinva prognozlasdirma

model cantasininin tokmillogmasing
xidmot edir.
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3. MALIYYO SAVADLIGI

Maliyys savadlihgi
maktablorda:Azarbaycan tacriibasi

Hor bir o6lkonin iqtisadiyyat: ii¢iin
maliyyo savadliliginin (MS)
ohomiyyoti boylikdiir. Belo ki, MS
konsepsiyasinin reallasdirilmasi
perspektivdo omok bolglisiinii
dorinlosdirir va iqtisadi artima miisbot

tosir gostorir.

Eyni zamanda maliyys savadliliginin

artmasi naticosindo maliyya
bazarlarinda tokco ohali arasinda
deyil, miiossisalora miinasibotdo do
keyfiyyot doyisikliklori bas verir. Bu
iso sonda innovasiyalarin bazara
biitovlikdo  olke

iqtisadiyyatinin ~ somorali  foaliyyot

axinina Vo

gostormosino mithiim t6hfo  verir.
Bunun ii¢iin iso maliyys savadliligina
ilk novboado moktoblordo iqtisadi
biliklorin  diizglin, doqiq  todris
olunmasindan baslanilir.

Hazirda diinyanin bir ¢ox dlkalorinda

reallagdirilan ohalinin maliyya
savadliligt  (MS) layihasinin osas
moqgsadlorindon  biri  do  mohz
insanlarin maliyyo

artirmaqla onlari

savadlilig
saviyyosini
risklordon qorumaqdir. Bu monada
maliyyo savadliligi tokco maliyyo
sahasinda qorargabuletmo
mosuliyyotini insanlarin 6z {izorino
gotliirmosi  deyil, eyni zamanda
maliyys toskilatlarmin 6z  bazar
davraniglarma goro mosuliyyatlorini

artirmasidir.

Maliyys savadliligi layihasini hoyata
keciron biitlin Olkalorin, o ciimlodon
inkisaf etmis Olkolorin  tocriibasi
gostorir ki,  ohalinin  maliyys
savadliligr maliyys sektorunun inkigaf
soviyyosino he¢ do homiso adekvat
olmur. Tacriiba gostorir ki, iqtisadi
biliklorin  biitiin

cumlodon tohsil

saholordo, 0

sahasinda
Oyradilmasi bu problemin aradan
qaldirilmasi yollarindan biri ola bilor.
Bunu nozors alaraq Azorbaycanda da
maliyys savadliligmin xiisusilo orta
moktoblora inteqrasiyasi sahasindo bir
stra layiholor icra edilmokdadir.

Belo ki,MS layihasi iizro hadof
qruplarina
miossisolorinin - miisllim vo sagird

umumtahsil

heyoti, orta ixtisas vo ali tohsil
miiossisolorinin  tolobalori do  daxil
edilmisdir.Belo todbirlorin  davamu
olaraq Markazi Bank Tohsil Nazirliyi
ilo birgo 2015-ci ilin 18 mart — 30
aprel tarixlorindo Olko {imumtohsil
moktablorindo  miiollim vo sagird
heyati  arasinda
“Hoyat
Savadliligl” vo “Bu giiniin gonasti

miivafiq olaraq
Bilgisi Vo Maliyyo
sabahin tominatidir” adli 2 miisabiqo
kecirmisdir.

Miisabigoalorin  kegirilmasindo  asas
moktob
miuollimlori arasinda 2006-c1 ildon

moqsad timumtohsil
baslayaraq todris olunan Hoyat Bilgisi
fonninin “Ford va comiyyat” mozmun
xottinin  “Comiyyatin sosial-iqtisadi
hoyat1” alt-xotti iizro elektron tohsil
resurslarinin islonib hazirlanmasi va
sagirdlora pul yigimi vo gonaotcillik
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dorindon

madaniyyatihin daha

asilanmas1 olmusdur.

Hor iki miisabige iizro layihalorin

qiymatlondirilmasinda asagidaki
sortloriosas meyar kimi
gotlirilmisdiir:

I. “Hoyat Bilgisi vo Maliyys

Savadlilig1” nominasiyasi iizro:

o Yaradilacaq resursun todris
prosesindo ohomiyyatli, aktual
vo yeni olmast;

o Hazirlanmis resurslarin Hoyat
Bilgisi fonninin  “Ford vo
comiyyot” mozmun Xxotti iizro
verilmis alt-standartlarina

uygun olmast;

o Resursun miioyyon edilmis
nominasiyaya uygunlugu;

o Miisabiqo materiallarinin

mozmununun tohsil sahosindo

miiasir toloblors uygun olmasi;

o Toqdim olunan resurslarin
orijinal olmas1 (plagiatciliga
yol verilmomali);

o Hazirlanmis materialin  doqiq,

sistemli vo aydin olmas;

o Resursdan miistoqil istifado
etmo imkanlarinin olmasi;

o Materialin dilinin aydimn, salis
va basa diisiilon olmasi;

o Resursun mozmununda

elmliyinin tomin olunmas;

o Moazmunda fikir ardicilliginin
tomin edilmosi.

II. “Bu giinlin gonaoti sabahin
tominatidir” nominasiyasi
uzra:

o Filmin todris prosesindo
ohomiyyotli, aktual vo yeni

olmasi;

o Hazirlanan filmin nominasiyaya
uygunlugu;

o Toqdim olunan filmin orijinal

(plagiatciliga yol
verilmomoli);

olmasi

o Filmdo sagirdin 06ziinlin sosli
gorlintiisiiniin vacibliyi;

o Filmdoki soslorin aydin, solis vo
basa diisiilon olmasi;

o Mozmunda mentiqi ardicilligin
olmasi.

Miisabigonin  naticolorinin  tohlili
gostorir ki, “Maliyys savadlilig1”
layihasi davamli olaraq uzun miiddatli
bir strategiya kimi 6lko miqyasinda
hom dorinlosdirilmali vo hom do
cografi ohato dairosi

genislondirilmalidir.

4. IQTISADISOZLUK

Fillips 9yrisi

Filips oyrisi inflyasiya vo igsizlik
arasinda asililigin - movcudlugunu
gostorir. Oyrinin ilkin variantini ilk
dofo 1958-ci ildo Yeni Zellandiyali
iqtisad¢t Ulliam Fillips “Economica”
adli jurnalda “1861-ci ildon — 1957-
ci ilodok dovrdo Boyilik Britaniyada
nominal omok haqqnin doyismo
stirati ilo 1gsizlik arasindaki asillihg”

adli moqalosindo iroli stirmiisiidiir.

Fillips bu maqalads issizlik soviyyasi
vo omok haqqmmn artim tempi
arasinda oks asililigin movcudlugunu
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gostorir. Lakin, bizim anladigimiz

miasir monada inflasiya vo igsizlik
arasinda olagoni iqtisadgilar Poul
Robert  Solou
Economic

Samuelson  vo
“American Review”
jurnalinda “Antiinflyasiya siyasatinin
tohlili” adli moqgalodo gdstormislor.
Bu mogalads onlar ABS iqtisadiyyati
ticlin do inflyasiya vo igsizlik arasinda
analoji oks asililigim mdvcudlugu
haqda xobor vermislor. Miiolliflorin
goldiyi  noticoyo  goOro,  issizlik
soviyyosinin asagi (yuxari) oldugu
dovrlordo iqtisadiyyat iiclin yiiksok
(asag1) inflyasiya xarakterik haldir.

1970-ci illords bir ¢ox inkisaf etmis

Olkalorda
inflasiya  vo

staqflyasiyanin  (yiiksok
igsizlik)  miisahido
edilmasi Fillips oyrisina asaslanan
nozoriyyoloro koskin tonqidi fikirlor
sOylonilmasina sobob oldu. Milton
Fridman bu tondiqgilorin
onciilorindon biri idi. Fridman iddia
edirdi ki, Fillips oyrisi yalniz qisa
miiddotli Clinki,

uzunmiiddatli  dovrdo  is¢ilor  va

fenomendir.

igogotiironlor inflasiyani nozors alaraq

omok miigavilalorinda
Odonisloriinflasiya gozlontisi qoador
artirirlar.

Bu halda igsizlik yenidon 06z

soviyyasing qayitmagq iigiin artacaqdir,
lakin o, daha yiiksok inflasiya ilo
miisaiyyot olunacaq. Bu, onu gostorir
ki, uzunmiiddotli dovrdo inflasiya ilo
igsizlik arasinda se¢im yoxdur. Basqa
sozlo desok, inflasiya gozlontilori
uzunmiiddotli dovrdo faktiki inflasiya
gozlontilori ilo uygunlasacag. Bu

sobobdoan,
issizlik ilo inflasiya arasinda olago

uzunmiiddotli  dovrdo
moveud deyil. Buna goro do
uzunmiiddotli dévrdo pul siyasoti
vasitasilo inflasiyani artiraraq issizliyi
azaltmaq miimkiin olmayacaq. Bu
sobobdon morkozi  banklar  tobii
soviyyadon asagi 1ssizliyi
hodoflomomalidir.

Klassik Fillips ayrisi

Oksor iqtisadgilara gore, IEO-do
Fillips oyrisinin naticalari inflasiya ilo
issizlik arasinda daimi monfi asililigin
oldugunu gostorir. Bunun iqtisadi
siyasot ~ baximindan  ohomiyyati
inflasiya ilo igsizlik arasinda secimin
movcud olmasindan ibaratdir. Belo ki,
monetar siyasotcilor asagi issizliyi
tomin etmok Uclin  inflasiyanin

yiiksolmasino imkan vers bilorlor.

Belo ki, amok haqqi qismon inhisar
miithitdo ikitorofli danisiglar yolu ilo
mioyyon edilir: issizlik soviyyasi
yiiksoldiyi zaman is¢ilorin bazar giicii
zoifloyir vo naticodo isogdtiironin
miiqavimoti qarsisinda iscilor omok
haqlarinin  artirilmasina az tozyiq
gostora bilir. Ona goro do igsizlik
artdigr zaman omok haqlarinin artim
tempi (emok haqqu inflyasiyasi) asagi
diisiir.

1970-ci illordo, bu forziyyo daha da
tokminlosdirilorok is¢ilorin inflasiya
gozlontisi hipotezi do modelo daxil
edildi. Bu yeni
gozlontilorgenislondirilmis omok
haqqu Fillips ayrisi adlanir.

Inflasiya gozlontilorinin tonliys daxil
edilmosi onu bildirir ki, faktiki
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inflasiya

soviyyosi
formalagdiraraq

inflasiya
gozlontilorini
inflasiyanin goalacok soviyyasini artira
bilor.  Sonralar
Tobin bu
inersiyast” adlandirdi. Ciinki, cari

iqtisad¢t  James
hadisoni “inflasiya
inflyasiya ovvolki inflasiyadan da
tosirlonir.Iqtisadi adabiyyatlarda
Fillips tonliyinda inersiyanin

movcudlugu  homg¢inin ~ “adaptiv
gozlontilor” hipotezi kimi izah edilir.
Yoni, insanlar qiymatlor barodo
gozlontilorini formalasdirarkon
kecmis inflasiyani nozors alirlar.

Inflasiya  gozlontilorinin  nozora
alimmasinin digor sobabi qiymat-omok
haqqt olaqesiilo olagadardir. Daha
dogrusu, monfooti

qorumaq Ug¢ilin qiymotlori artirir,

igogotiironlor

is¢ilor 1so real omok haqglarini
qorumagq ti¢iin inflasiyani izloyirlor.

Fillips oyrisino digor bir gostarici
“tobii  soviyyo” hipotezini miidafio
edon iqtisadcilar torofindon olavo
edilmisdir. Bu iqtisad¢ilara goro,
inflasiyanin ~ artmas1 vo  azalmasi
faktiki igsizlik soviyyasinin potensial
voya iqtisadiyyatin = uzunmiiddotli
dovrdo «can» atdigr issizlik soviy-
yasinindon harada yerlogsmasindon
asitli  olaraq bas verocok. Bu,

uzunmiiddatli  dovrde  inflasiyam
stirotlondirmoyon tobii issizlik
saviyyasidir (ISTIS, ing.:NAIRU).

Faktiki 1ssizlik soviyyasi tobii igsizlik
saviyyasindon kigik olduqda, inflasiya
siiratlonir. Homg¢inin, faktiki issizlik
soviyyasi tobii issizlik soviyyasindon

yiiksok olarsa, inflasiya zaifloyacak.

Faktiki vo tobi1 issizlik borabar
oldugda faktiki inflasiya ilo gozlonti
borabar olacaq. Yoni, gozlonilon real
omok haqqi sabitdir.

Yeni Keyns tipli Fillips ayrisi
(YKFO)

Umumi tarazliq modellori vo biznes
tsikllori istigamatinda aparilan bir sira
todgigat islori inflasiyanin qgeyri-
miikkommok monopolistik bazarlarda
marjinal Xore tizorindon
formalasdigim askar etdi. Iqtisadi
odobiyyatda bu modelo Yeni Keyns
tipli Fillips oyrisi ad1 verilib. Burada
“yeni” sozii dinamik stoxastik imumi
tarazlg modelinin {sullarindan  vo
“Keyns tipli” nominal qiymaot
otalotliliyinin istifado edilmosi ilo
olagodardir.  Bu  model  gapal
iqtisadiyyat {i¢iin ii¢, aciq iqtisadiyyat
tclin xarici sektorda nozor alinaraq

dord tonlikdon ibaratdir.

Hibrid Model

Yeni Keyns tipli Fillpis Oyrisi
modelini  empirik qiymatlondirmo
statistik
adekvatliq asagi oldugu iigiin, onun

zamani molumatlara
tokminlogmasina ehtiyac yaranmusdir.
Buna sobob inflasiyanin marjinal
xorclo  miiqayisodo daha otalotli
davranis gostormosidir. Buna gore do
iqtisadcilar inflasiya laqi (inersiya)
kimi  goOstoricini  modelo  daxil
etmislor. Noticods yeni model YKFO
vo standard Fillips oyrisinin hibrid
formasi olur.
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