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Son tadgiqgat islori

1.Brent nefti opsiyonlarindan neytral riskli entimal
paylanmasinin alds olunmasi

Tadgiqgat isinin maQsadi diinya birjalarinda neft mahsulu
Uzra (Amerika tipli) opsiyon kagizlarindan istifado etmakla
bazar istirak¢ilarimin neft giymat g6zlantilori Uzro ehtimal
paylanmasin hesablanmasidwr. Bu tadqigat isindo bazar
istirak¢ilarmin 90 giin sonraya neft giymat gozlontilari va
onlar Uzro  ehtimal  paylanmasimin  hesablanmast
metodologiyast tadqiq olunur.............

2.Mazanna rejimi determinantlarinin giymatlondirilmasi

Son dévriin neft soklari, geosiyasi proseslor bir sira inkisaf
etmokda olan 0Olkalorda mévcud mazonna  rejimloring
muayyan dayisiklorin edilmasini zaruri etmigdir. Tadgigat
isinda22 06lko Uzra (Sarqi Avropa va MDB lizra) 1995-
2014-cl illorda yeni — lzan mazanno rejimina kecidin
determinantlart  giymatlondirilmigdir. Empirik cargiva
ikihadli logit model asasinda qurulmugsdur ......

3.Bank sektorunda ragabatliliyin maliyya sabitliyina tasiri
(MDB 6lkalorinin timsalinda)

Tadgigat isind> moaqsad makroigtisadi va digar 06lka
spesifik faktorlar: nazara almagla MDB 06lkalarinda bank
sektorunun ragabatliliyinin - maliyya sabitliyina tasirini
miayyan etmakdir.Ilkin marhalada ragabat gostoricisi kimi
H-statistik  hesablanmis,  ikinci moarholado  ragabot
muhitinin maliyya sabitliyina tasirini miayyan etmak cin
is2 ““Logit”” ehtimal modelindan istifada edilmisdir.......



1. QLOBAL iQTISADIYYAT VO TOHLIL BOLMOSI

1.1. Qlobal proseslar, bazarlarda vaziyyat vo aparilan siyasot

Iqtisadi foalhq. 2015-ci ildo global
igtisadiyyatin artim tempi ovvalki illo
mugayisado azalmisdir. Bu da inkisaf
etmokds olan 6lkalorin® (IEOO) artim
tempinds bes ildir ki, davam edon asagi
istigamotli trend ilo izah olunur. Eyni
zamanda inkisaf etmis 6lkolorda (IEO)
potensialdan asag1 artim da global artim
tempinin azalmasina tosir etmisdir.
Bitovlukds iqtisadi artima dair global
gozlontilor  osason ¢  prosesdan
tosirlonmisdir: 1) Cin iqtisadiyyatind
aigtisadi  artimun  todricon  zoiflomasi,
investisiya vo istehsalin istehlak vo
xidmoto dogru yonolmosi hesabina
yenidon balanslasdirma, 1) omtos Vo
enerji giymatlarinin asagi olmasi vo 11)
ABS-da hoyata kegirilon  monetar
daralma, bu fonda IEO-do monetar
yumsalmanin davam etdirilmasi.

Ilkin  qiymetlondirmolor  gdstorir ki,
IEOO-do 2015-ci ildoigtisadi  artim
2008-2009-cu il bohranindan bari on
asagl soviyyayo diisorok 4% toskil
etmisdir. Umumilikde 2015-ci ildo
global igtisadiyyat 3.1% artmusdir:

» ABS-da 2015-ci ilds igtisadi artim
prognozlasdirilan Soviyyadon asagi
olsa da, ovvalki illo migayisodo
yuksok olmusdur. Ylksak istehlak

!qlobal iqtisadi artimda 70% paya malikdir

vo neft sektorundan konar sahalars
investisiya qoyulusu daxili talabin
ohamiyyatli artmasini
sortlondirmisdi. Lakin xalis ixracin
pislogsmosi iqtisadi artima azaldici
tosir etmisdir. Umumilikdas, 2015-Ci
ildo ABS-da iqtisadi artim 2.5%
olacag1 giymatlondirilir (b6hrandan
bari an yuksok saviyys).

= Avrozonada daxili tolobvs ixracin
artmasiiqtisadi  arttmin  daha da
suratlonmasini  tomin  etmisdir.
Iqtisadi aktivlik Ispaniyada
guclonmis, bunun oksino olaraq
Almaniya, Fransa vo Italiyada
gozlontilor 6ziinii dogrultmamisdir.
Umumilikde Avrozonada igtisadi
artim 1.5% toskil etmisdir ki, bu da
prognozlasdirilan saviyyadir. Ucuz
omtoaa (xususilo neft) giymatlari va
maliyys sortlorinin yumsaldilmasi
istehlak xorclori va investisiyalarin
artmasinda baslica amil olmusdur.

» Yaponiyada iqtisadi artim tempi
2015-ci  ildo clzi artaraq 0.8%
toskil etmisdir. Xlsusilo ke¢mis
ofsor investisiyalar satisa Vo
monfooto pozitiv tasir etso do,
IXracin azalmasini sortlondirmisdi.

Xarici ticarat. BVF torofindon aparilan
giymatlondirmoys goro, diinya ticarati



2015-ci ildo 2.6% artmusdir. i1 orzinds
[EO-ds idxalhn tadrican artmasi, IEOO-
do iso idxalda koaskin azalma miisahido

edilmisdir.  BVF-nin  prognozlarina
asasan dinya ticaratinin 2016-ci ilds
3.4% artacagi gozlonilir.

Biznes inami. Qlobal PMI indeksi 2
2016-ci ilin yanvar ayinda azalmis vo
Oton ilin dekabr ayinda nazaron 52.7-doan
52.5-0 diismiisdiir. Umumilikdo 2015-ci
ildo PMI indeksi ovvalki iki ildo
miisahido edilon soviyyodon asagi
olmusdur. BUtlin sanaye sahoalari 0zra
istehsal ~ABS, Boyik  Britaniya,
Avrozona Vo Yaponiya kimi IEO-do
artsa da, Cin, Braziliya vo Rusiyada
asag istigamotli trendo malik olmusdur.
Zoif investisiya vo firma saviyyasindo
xarclorin azalmasi qlobal artima azaldici,
artan istehlak mallarina tolob iso artirici
effekto malik olmusdur.

Omok bazarl. Beynolxalg O9mok
Toskilatinin hesabatina osason, 2015-ci
ildo igsizlorin sayt 197.1 min. nafors
catmigdir. Bu gOstorici avvalki illa
mugayisado 1 min. nofar, global maliyys
bohranindan Oncoki saviyyadoan isa 27
min. nafar coxdur. Tahlillora géra 2015-
ci ilda zoifglobal iqtisadi artim igsizliyin
daha da yiksalmoasindo baslica amil
olmugdur. Belo ki, issizlik asason yeni
sonayelogson  Olkalorin  hesabina bas
vermisdir.  Bununla  yanasi  Latin
Amerikasi, Asiya (xtsusilo Cin) va bir

2JP Morgan va Markit tarafindan hazirlanir

sira neft ixrac edon  Olkalords
perspektivdo mosgullugun bir godor do
pislosmasi gozlanilir.

Bir sira IEO-do, xususilo ABS vo
Morkazi vo Simali Avropa olkalorinds
yeni 1is yerlorinin sayindaki artim
gozlonilondon ¢ox olmusdur. Canubi
Avropa Olkslorinds iso issizlik holo do
yuksok galir. Yeni sonayelosmis Asiya
Olkalorinds igtisadi zaifloma sobsbindan
bu voziyyatin daha da neqativ
istigamotdo horakat edoacayi gozlanilir.

Maliyya bazarlari. 2015-ci il IEOO-in
iqtisadiyyatlarinda bir sira cagirislarin
aktuallasmasi ilo yadda qaldi. Naticodo
Olkalorin oksariyyatinin suveren reytingi
aparict reytinq agentliklori torafindon
asag1 salindi. Belo ki, Rusiya, Braziliya,
Turkiys, Argentina kimi  06lkaloarin
suveren reytingi geyri-investisiya
saviyyasino endirildi. Bundan basqa,
FES-in faiz doracasini artirdigdan sonra
IEOO-do milli valyutada denominasiya
olunmus istiqrazlarin golirliliyi artdi vo
istigrazlarin bazar doyori asagi diisdii.
Diinya iqtisadiyyatinin artim tempi ilo
bagli optimist olmayan prognozlar sshm
bazarlarma da  tosirsiz  Gtiismadi.
Xususilo, Cin iqtisadiyyatinda artim
tempinin asagi diismoasi bu 6lkanin
aparict sohm bazar1 indekslorinin xeyli
gerilomasina sabob olmusdu.

Imtao bazarlar. BVF-nin
hesabatlarina gora 2015-ci ildo amtas
giymoatlori  31%, o clUmlodon enerji
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giymatlori 39.4%, geyri-enerji giymotlori
IS0 19% ucuzlasmusdir. Tokco dekabr
ayinda (2015-ci il) neftin giymatindo
15.2% ucuzlasma bas vermisdir. Neft

giymatinin ucuzlagmasi OPEK
Olkolorindo neft istehsalinda artimin
dayaniqligi, ABS-da neft ixraci izro
qadaganin logv edilmasi, zaif talob vo
maliyya  bazarlarinda  bas  veroan
volatilliyin tolobi daha da azalda bilocoyi
kimi amillorlo olagadar olmusdur. BVF
2016-c1 ilda neftin giymatinin 41 dollar
otrafinda olacagini prognozlasdirir.

Inflyasiya. Neft vo digor mohsullarin
giymotlorinin ucuzlasmas: fonunda IEO-
do inflyasiya tempi asag1 diismiis, lakin
baza inflyasiya ovvalki  soviyyoado
qalmigdir. BVF-o gora 2015-ci ildo IEO-
do istehlak giymatlori indeksi 0.3%
artmig, 2016-c1 ildo iso onun 1.1%
olacagi prognozlasdirilir. Xisusilo yeni
sonayeloson Olkalords orzaq istehlak
sabotinds boyik paya malik oldugundan,
orzagin ucuzlasmasi Umumi giymat
Soviyyasino ohomiyyatli azaldic1 tasir
gOstorocok. Bu 0Olkalordo inflyasiya
2015-ci ilds 5.1% olmus, 2016-c1 ilds isa

onun 5.6% toskil edacayi
prognozlasdirilir.

Siyasat gorarlar. Inflyasiya
Saviyyasinin morkoazi banklarin
hodofindon  asagit  olan  IEO-do

akkomodativ monetar siyasat prioritet

olaraq qalir. Miinasib sortlor daxilinda
kapitalin golocok mohsuldarligini artira
bilocok qisamiddatli investisiyalardan
istifado etmokla fiskal siyasat
iqtisadiyyatin barpasinda dastoklayici rol
oynamalidir. Potensial mocmu
buraxiligin  yiiksaldilmasinda  struktur
islahatlarin aparilmasi vacib olaraq galir.
Bu islahatlarin  olkalorin  spesifik
xususiyyatlorindon asili olmasina
baxmayaraq, bdtin Olkalor Ggln osas
istigamat  olarag omok  bazarinon
gucloandirilmasi, mosgullugun artirilmast,
mohsul vo xidmot bazarma girisdo
baryerlorin azaldilmasi olmalidir.

IEOO-da va eloco do yeni sonayeloson
Olkolorda siyasat prioritetlori igtisadi
vaziyyatin muxtalifliyi sobabindon bir-
birindon  ohamiyyatli ~ forglonir. Bu
Olkolor moOvcud kovrokliklori diizgin
idara etmoyi bacarmali, potensial soklara
qarst dayanigligr vo yuksok golirli 6lko
grupuna konvergensiyanin davamligini
tomin etmoys calismalidirlar. Homginin
infrastruktur problemlarinin halli,
dinamik vo innovasiya osasli biznes
miihitinin qurulmasi vo insan kapitalinin
guclondirilmasi  istigamotinds  struktur
islahatlar reallagdirmalidir.

Manba: IMF, World Economic Outlook
(WEOQ) Update: January, 2016

World Bank, Global Economic Prospects
(GEP), January, 2016



http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2014/update/02/
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2014/update/02/

1.2.Markazi banklarda modellosdirma va prognozlasdirma aparati

Markazi banklarda makromaliyya
modellasdirilmasi

2007-2009-cu il  qglobal  maliyys
bohranindan ovval morkazi banklarda
istifado edilon oksor modellor yeni
keynes¢i nozoriyyoyo osaslanirdi. Bu
modellordo maliyys bazarlarimin tam
mukammal olmas: forz edilir. Bununla
yanasi modellasdirmo aparatinda
maliyys friksionlar1, kredit kanallar,
makromaliyys olagoalori vo soklar {igiin
yeni metodoloji ~ ¢orgivonin  do
formalasdirilmasina ehtiyac yaranmisdi.

Bitovlukds, qlobal bdhrana goadorki
dovrds prognozlasdirma va siyasat tohlili
Ucln istifado edilon modellor vasitasilo
maliyya sistemi vo iqtisadi aktivlik
arasindaki olagalor ¢ox sade formada
modellosdilirdi. Ingiltors, Yaponiya vo
ABS-da morkazi banklar 0z
modellorinds  sarvatin  ev tasarriifati
istehlakina  olan  tosirino  baxmaga
tstinluk verirdilor. Bu sabobdon DSUT
modelino omlak qiymatlori do daxil
edilmisdi. Lakin DSUT-do do kredit
kanali va bank sektoru ilo alageli olan
maliyya friksionlar1 md&vcud deyildi.
Mohz son maliyys bohrani monetar
siyasotin  transmissiya mexanizminda

maliyys friksionlarinin ~ shomiyyatini
daha da artirdi. Eyni zamanda bu
friksionlarin morkazi banklarin makro
modellorino daxil edilmasi Gc¢ln yeni
yanasmalara olan zarurat do askar edildi.
Belo ki, makroigtisadi modellards
istifado edilon kredit kanallart vo
maliyys  vasitogiliyi  biznes  tsiklin
dinamikasini izah etmoyo imkan verir.
Homgcinin ev tesarriifatinin aktivlarinin
qurulusu da transmissiya mexanizmindo
muhdm rolamalikdir.

Bu  sobobdon  bohranda  sonraki
morhalods morkazi banklar torafindon
DSUT modeline maliyys friksionlar
daxil edildi vo belaliklo, model
butovlikds bir gador dotokmillosdirildi.
Belo ki, Avropa Morkozi Banki, FES,
Yeni Zelandiya Rezerv Bankinda bu
xususiyyatlor artiq prognozlasdirma
modellorinda 6z oksini tapmaga basladi
(cadval  1).Hazirda digor moarkazi
banklarda bu yanasma noazoro alinir va
maliyys friksionlar1 modela daxil edilir.
Belo ki, cari tocriibodomorkazi banklar
ya bozi maliyys elementlorini models
daxil  etmoklo movcud  modellari
tokmillogdirir, ya da tamamilo yeni
prognoz modelin  qurulmasi Uzarinda
calisirlar.

Cadval 1.
Markazi Banklar Model Maliyya friksionlar1 va aktivlari
. NAWM!?
ATl Wl L CMR? Maliyys akseleratorlar1 vo maliyya




EDO?

ABS FES

Yeni Zelandiyanin Ehtiyat

4
Banki XY

vasitacilori. Mixtalif likvidlik daracasine
malik olan maliyys aktivlari.
Dasinmaz amlak kapitali, ekzogen risk
premiyasi vo maliyyas soklari.
Ev tosorriifatlarinin manzil Gglin
borclanmasi; xarici borclanmaya girov
mohdudiyyatlari.

1/New Area-Wide Model; 2/ The Christiano, Motto and Rostagno model — monetary vo maliyys sektorlarini detalli
modellasdirir; 3/Estimated Dynamic Optimization (EDO) Model — orta middatli yeni keynesci tip model; 4/ Kiwi

Inflation Targeting Technology model

Aparilan tohlillor gostarir ki, moarkazi
banklarin toxminon yarisinin istifads
etdiyi DSUT  modelindo  maliyys
elementlori artiqg mévcuddur (cadval 2).
Cexiya, Singapur vo Isvecro kimi
Olkalorin markozi banklarinda siyasot

tohlili
friksionlar
osaslanir.  Bu
friksionlarindan  bagsqa  qisamiiddatli
dovrdos  monetar  siyasstin  qeyri-
neytralligin1 tamin edon nominal va real
friksionlar1 da shato edir.

maliyya
modellars
maliyys

prognozlagdirma
daxil  olan
modellar

Cadval 2.

Markazi Banklar

Maliyya friksionlari

Banklarin balans hesabatlar:

Kanada Banki Beynalxalg maliyys axinlart daxil | Aktivlor:Xalis banklararast moévge vo ddvlot
olan ¢ox-0lkali model. Modelds hor | istiqrazlari.
bir 6lko heterogen bank sektoruna | Passivlor: Depozitlor.
malikdir. Kredit kanali maliyys
akseleratoru gargivasinds daxil edilir.
Ingiltora Banki Banklarin kapital xorclori hesabina | Aktivlor: Kreditlor.
0donan xarici maliyys premiyasi ilo | Passivlar: Depozitlor vo bank kapital.
maliyys akseleratoru ¢argivasi.
Ispaniya Banki Depozit colb edon vo kredit veron | Aktivlor: Sahibkarlara verilon kreditlor.
eksplisit bank sektoru. Passivlar: Depozitlor.
Fransa Markazi | Firmalar istehsali bank kreditlori | Aktivlar: Firmalara verilon kreditlor va rezervlor.
Banki vasitasilo maliyyalosdirirlor. Passivlor:Depozitlor, banklarin kapitali  vo
risksiz qiymatli kagizlar.
Italiya Banki Girov  mohdudiyyatlori  gargivasi; | Aktivlor: Ev tosorriifatlarina vo sahibkarlara
Banklar kapital taloblorine  moaruz | verilon kreditlor.
qalirlar. Passivlor: Depozitlar vo banklarin kapital.

Avropa Markazi
Banki

Likvidlik xidmotlori hoyata kegiran
bank sektoru tarafindon maliyyalogsan
maliyya friksionu.

Aktivlar: Rezervlor vo kreditlor.
Passivlar: Depozitlor va giymatli kagizlar.



http://www.federalreserve.gov/econresdata/edo/edo-models-about.htm

Cadval 2-do verilon modellor tam
struktur modellordir. Lakin boazi

morkozi banklar yari-struktur
modellordon  do istifado  edirlor.
Moasalon, Norve¢ Bankinda moanzil
giymatlori, kredit vo sohmlor do daxil
olan yari-struktur model movcuddur

1.3.Inkisaf iqtisadiyyat iizra tadgigatlar

va bu modelda manzil giymatlari real
igtisadi aktivliys tasir eda bilir.

Manba: Scott Roger and Jan Vicek (2012).
“Macroeconomic  Modeling at Central
Banks: Recent Developments and Future
Directions™, IMF Working Paper

Iqtisadi inkisafi siiratlondirmok Uctin zaruri islahatlar: Vyetnam tacriibasi

Igtisadi quruculug dovriindon  sonra
Vyetnam iqtisadiyyati 3  onillik
boyunca (1986-2015) orta hesabla
illik 6.5% artima nail olmusdur.
Lakin Vyetnam hom artim tempi, ham
do adambasina diison golir
Saviyyasina gobra Sorgi vo Coanub-
sargi Asiya regionunda yerloson digar
Olkolordon geri qalir (qrafik 1). Eyni
regionda  yerloson  bu  6lkonin
inkisafindaki longimo na ilo izah
oluna  bilor? Hans1  islahatlar

Vyetnamin inkisafin1  siiratlondira

bilor?

Qeyd edok ki, 1990-2010-cu illorda
Vyetnamda orta artim tempi 7.7%,
2010-2015-ci illorda isa 5.6% toskil
etmigdir. Burada artimin = osas
monbayi kimi emal sonayesi c¢ixis
edir. Belo ki, 2014-cu ildo emal
sonayesindo yaradilmis olava dayar
8.5% artmis va 0, asason BXI calbino
osaslanir.
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Qrafik 1. Vyetnamda vo regionun digar asas dlkalorinds adambasimma galir
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Adznba: Milsllifin Diinya Inkisaf Gostaricilarins (World Development Indicators) assasan hesablamalary

Macmu tolob baximindan iso igtisadi
artim Xalis ixrac va investisiyalardan
qaynaqlanir. 2014-ci ilds Vyetnamda
xarici ticarat saldosu 2 mird. dollar
toskil etmisdir. Tohlillor goéstorir ki,

ixracda idxal olunan mohsullarin emal
olunaraq tokrar ixraci tstunlik toskil
edir. Basqa so6zls, bu, igtisadiyyatda
idxaldan asililigin mévcud oldugunu
gOstorir. Eyni zamanda hesablamalara
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gora (BVF) Vyetnamda imumi faktor
mohsuldarhigi  (UFM) da asag
soviyyoadodir. Belo ki, burada UFM
Indoneziyanin UFM-in yarisindan da
az, Cinin UFM-nin isa 1/6hissosi
godordir. UFM-nin asag1 olmas1 mohz
igtisadi artimin istehsal amillarinin
komiyyatco artimi  hesabina bas
verdiyini, hamgcinin onlarin asag1
mohsuldarliga malik olmasin
gostorir.

Qeyd edok ki, istehsal amillorinin
sektorlar ~ arasinda  yerdoyismosi
UFM-o  mihim  tosiro  malikdir.
Masalon, ogor is¢i asagi mohsuldar
sektordan yuxari mohsuldar sektora
kecid etss, mohsuldar sahado isci
artimi hesabina mohsul buraxilis1 da
artacag. Lakin sektorlarda
mohsuldarliq artmayacaq. Vyetnamda
da bu clr yerdoyismonin basa
catmasini nozoro alsaq gorarik Ki,
arttq mohsuldarligmn artim moanbayi

tikonib  vo  yeni  monboalarin
tapilmasina ehtiyac vardi.
Iqtisadgilar hazirda Vyetnam

qarsisinda duran cagiriglar barasindo
genis muzakirolor aparirlar. Belo Ki,
qonsu Cinin giclonmoasi Vyetnam
uclin hom iqgtisadi, ham do siyasi
sferada tohlliko yaradir. Inkisafa nail
olmag mogsadia  Vyetnam ilk
novbada geosiyasi vaziyyati
yaxsilasdirmalidir. Digoar torofdan,
son 20 ildo nail olunmus inkisaf
ohalido daha yiiksak hayat saviyyasi
Vo daha yaxsi sahibkarliq miihitino
gozlontilori artirmisdir. ogor
igtisadiyyatin ~ idaro  olunmasinda

langimalar va digar region olkalari ila
mugayisado asagi effektivlik davam
edarsa, bu, ohali arasinda hokumatin
nufuzunun azalmasina sobab ola bilar.

Vyetnam orta golir talosindon c¢ixa
bilmok {iclin yeni inkisaf modeli
secmoli, ciddi struktur vo institusional
islahatlar hoyata kegirmoalidir. Yeni
igtisadi inkisaf modelinin se¢ilmasi
lclin  regiondaki  ugurlu  6lko
tocrubalorine osaslanaraq igtisadgilar
3 secim variant: toklif edirlor:

1. Simal-sorgi Asiya modeli.
Bu modelo misal olarag Coanubi
Koreya vo Tayvani gostormok olar.
Modelin osas xisusiyyati ondan
ibaratdir ki, burada iqtisadi foaliyyot
hom dovlst nozaroti, hom do bazar
rogabati  vasitesilo  tonzimlonir.
Sahibkarligda  dovlet  glzostlori
baslica olaraq iqtisadi foaliyyato
osaslanir.  Tohsil, infrastruktur vo
Sonayenin inkisafina investisiyalar
prioritet ohomiyyasta malikdir. Bu
modelda dbvlat vo comiyyat arasinda
olago daha aciqdir. Basga sozls,
inkltziv institutlar burada ustunluk
toskil edir. Noticodo bu modeli totbiq
edon Olkalor orta golir tolosindon
yayinaraq yiiksok golir Saviyyasino
nail ola bilmislor.

2. Canub-sargi Asiya modeli.
Bu modelo  malik  Glkslords
institutlarin asagi inkliizivliyi, ylksok
golir boraborsizliyi, BXI-don yiiksok
asililiq vo xroniki sosial geyri-sabitlik
kKimi  xdsusiyystloro  malik olur.
Naticodo iqtisadi artim zaiflayir vo
0lko orta galir talasine diisiir.
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3. Cin modeli. Cin muxtalif
inkisaf morhoalosi ke¢misdir vo bu
marhalalarin har birinin 6zlinamaxsus
xususiyyatlori vardir. Buna goro do
Cinin inkigafin1 vahid bir Cin modeli
altinda  timumilosdirmok  ¢atindir.
Lakin geyd etmok lazimdir ki, Cin
igtisadiyyatinda dovlatin rolu
Ustlnlik toskil edir. Iqtisadi inkisaf
uclin ohatali islahatlar hoyata kegirilir.

Tohlillor  gostorir ki, Vyetnamin
kecdiyi inkisaf yolu daha ¢ox Canub-
sorqi Asiya modelino yaxindir. Bu
modelin  golocokdo do  davam
etdirilmosi zamani Olkanin
uzunmiddatli  dovrdo orta golir
tolosindo qalmaq ehtimali artir.
Cindoki Kimi sart vo agressiv siyasot
aparmagq ii¢iin lazim olan siyasi irado
Iso Vyetnamda yoxdur. Buna g0rs do,
daha yuksok golir soviyyasino va
hoyat standartlarma nail olmaq
mogsadilo Vyetnam inkliiziv Simal-
sorqi Asiya inkisaf modelina kegid
etmolidir.

Bu modelin  Vyetnam {cun yeni
inkisaf paradigmasit  kimi  gobul
olunmasina oks olan arqumentlor do
mdvcuddur. Belo ki, 1980-ci illords
islahatlar hoyata kecirilon zaman ham
Tayvan, hom do Conubi Koreya artiq
yuxari-orta galir qrupuna daxil idilar.
Vyetnam iso hazirda daha asagi golir
Saviyyasing malikdir. Lakin
Vyetnamin bu 6lkalordon forgli olan 2
xususiyyati vardir ki, ona daha asagi
galir grupunda institusional islahatlar
aparmaga imkan verir:

» Tayvan vo Koreyada gulcli va
morkozlogmis hakimiyyot mdvcud
idi  vo bu, onlara inkisaf
strategiyalarin1  hoyata kegirmoyo

sorait yaratmisdir. Lakin
Vyetnamda Institusional
fragmentasiya Vo geyri-

morkazlosmo morkazi hakimiyyatin
tasir glcinl zaifladir va buna gors
do inkigaf strategiyasinin totbigino
imkan yarada bilor.

» Vyetnamda sosial vo iqtisadi
voziyyat bir gadar forglidir. Bels ki,
bu giin istehsalin qloballagsmasi,
inteqrasiya  vo  qlobal  toklif
zoncirinin 6lko sarhadlorini agmasi
naticasindo sonayelosmo 1960-70-
ci illorlo  migayisodo  daha
kompleks xaraktera malikdir. Digar

torafdon, telekommunikasiya
sektorundaki giicli ragabat,
ohalinin Interneto CIXIS
imkanlarinin yiiksak olmasi

vomiasir IT-don genis istifada
naticasinds Vyetnamda shali global
proseslora yaxsi inteqrasiya
olunmusdur. Bu, olkado
institusional islahatlarin daha erkon
hoyata kecirilmasina genis imkan
yaradir.

Vyetnamda hayata kegirilmasi vacib
olan islahatlar1 2 qrupa ayirmaq olar:
ganunverici vo mohkoma sistemi tzra
islahatlar.

Vyetnamda  islahatlarin  hoyata
kecirilmasi  {igiin artiq sosial Vo
igtisadi sorait do yaradilmigdir. Bu
islahatlarin totbigi dovlst, bazar va



arasinda alagoalarin

comiyyot
doyismasina gatirib ¢ixarmalidir.

Manba:

“Institutional Reform: From Vision to
Reality” A Policy Discussion Paper
Prepared for the Vietnam Executive
Leadership Program (VELP). Harvard
Kennedy School, 13-17 April 2015.

1.4. Markazi banklar va global maliyya sistemi

Cin maliyya institutlarinin London birjalarina niifuzu

2015-ci  ilin  oktyabrinda  Cin
rosmilorinin -~ BOyuk  Britaniyaya
soforlari iki 6lkanin maliyys bazarlari
arasinda six omokdaslq tiglin yeni
Imkanlaryaratmisdi. Buna  misal
olaraq, ilk noOvbado Cin maliyya
institutlarinin ~ Boylik  Britaniyada
yerloson Dbeynolxalq birjalarla  six
omokdasliq etmoya baslamasi
prosesini gostormok olar. Tosadufi
deyil ki, London Metal Birjasinin
2015-ci ildo acigladigi  molumata
gora, 6 Cin vo Birlogsmis Kralliq
banklar1 arasinda omokdashiga dair
migavilo imzalanmigdir. Miigavilaya
asason, Cin maliyys institutlarinin
global omtoo bazarlarina  ¢ixisi
artirllacaq. Analitiklor bu addimla
Londonu Cin valyutas: ilo ticarat
Uclin asas offshore markaza gevirmok
Istodiyini vurgulayir. Bu razilagsma
Cin  maliyys institutlarina omtas
ticaroti ilo  bagli omoliyyatlarin
beynolxalg  birja  giymoti ilo
aparmasina imkan veracakdir.
Noticodo Cindoki omtos giymatlarinin
qlobal birja giymatlorino

uygunlagmas:  asanlasacaq.  Eyni
zamanda, Cin banklan LME
torafindon tosdiq olunmus

anbarlardan istifado etmok hiiququ da
alds etmisdir.

Iki 6lkonin maliyys bazarlari arasinda
alagaloarin giclandirilmasini
xarakterizo edon basga bir hadisa iso
2015-ci ilin oktyabrinda Cin Markoazi
Bankinin Hong-Kongdan sonra ikinci
on  boyidk  ticarat  morkazinin
Londonda ag¢ilmasi1 haqqinda gorarini
aciqlamasi olmusdur. Bu morkoaz
vasitosilo  forex, téromo maliyya
alotlori, amtoa va sabit galirli gqiymatli
kagizlarla ticarat omaliyyatlar1 hoyata
kecirilocok. Qeyd etmok lazimdir ki,
Boyik Britaniya 6ton il Cin valyutasi
ilo suveren borc qiymotli kagizlar
emissiya edon ilk 6lks olmusdur.

Moanba:

http://www.ft.com/cms/s/0/bf07971e-740a-
11e5-a129-3fccdf641d98.htmlt#axzz3pHNLG6V3t

http://www.wsj.com/articles/Ime-agreement-to-
increase-chinas-global-commodities-market-
access-1445431474

Manfi faiz daracalori resessiyaya qarsi alat kimi

Bir ¢ox iqtisadgilar  torofindon
Moarkozi Banklarin asas siyasoat alati

kimi istifado etdiyi faiz doracasinin
minimum hoaddi 0% olarag gosbul
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olunur. Cunki, bu halda, shalive ya
togkilatlar 6z wvasaitlorini  maliyya
institutunda saxlamagq Gc¢un slava xarc
cokmoyacak. Isveg Morkazi Banki iso

uzunmiddst davam edon 0%
doracasindoki inflyasiyanin vo artan
issizliyin garsisini almaq ti¢lin monfi
faiz dorocasindon osas siyasot aloti
kimi istifado edir. Belo ki, Isvecdo
issizlik Ssaviyyasi 7%-i Otlr vo diger
inkisaf etmis Olkalordoki haddan
yuksokdir. Olavo olarag, 0lkado
davam edon deflyasiya da inflyasiya
hodofino  (2%) nail olmaqg Ugln
Morkazi Banki monfi faiz doracasi
totbiq etmoyo yonaldir. Isve¢ Morkozi
Bankiin osas monetar siyasat aloti
olan 7 glnluk REPO faiz daracasi ilin
ovvalinds -0.1%, ilin 4-cl riblnds
artiq -0.35% toskil etmisdir. Eyni
zamanda, Stokholm banklararasi
gecalik faiz doracasi 29.01.2016-ci il
tarixdo -0.32% olmusdur. Bozi
igtisadgilar bu prosesin uzunmiiddatli
negativ.  noticolorinin  olacagini,
ohalinin maliyys institutlarinda vosait
saxlamayacagmi vo nagdlasmanin
artacagini, eloco do banklararasi
bazarin zoifloyacayini iddia edir.
Lakin, beynolxalq kredit agentliyi
S&P o0dlksnin  AAA olan suveren
reytingini tosdiq etmis vo qarsidaki
dovrdo faiz doracslorinin daha da
gozlontilarinin
oldugunu geyd etmislor.

azaltmasina dair

Isvec Morkozi Bankinin bu cir
siyasat totbiq etmasini asanlasdiran
amil 6lkado ohali arasinda yigimin vo
nagdsiz omoaliyyatlarin ¢okisinin digor

inkisaf etmis Olkalorlo miqgayisada
kifayot godor yuxari olmasidir.
Morkazi Bankin fikrinca, bu siyasat
real iqgtisadiyyata
artmasina vo iqtisadi inkisafa tokan
veracok  saviyyado  inflyasiyanin
yaranmasina sabob ola bilor.

investisiyalarin

Digor qrup iqtisadg¢ilarin fikrinca iso
monfi faiz daracasi tothig olunan
Olkalorda nagd omoliyyatlarin
tamamilo qadagan edilmosi  do
Morkazi Bankin 6z  hadoflarine
catmasini asanlasdira bilor. Isvecdo
hazirda bu  mdvzu  otrafinda
mizakiralor do aparilir, lakin halo Ki,
yekun bir garar gobul olunmamuisdir.
Umumilikdo, Isvecdo son 1 il arzindo
monfi faiz dorocasi siyasati totbiq
olunsada, arzuolunan naticalora nail
olunmamusdir.

Monfi faiz daracasini totbiq edon daha
bir 6lks isa Yaponiyadi. Uzun illor
0%-don cilizi yuxart olmus faiz
doracasi istehlak vo investisiyani

canlandirmaq ~ moqsadilo  monfi
zonaya endirilmigdir. Lakin,
banklarin  morkozi  bankda bu

vaxtadok movcud olan ehtiyatlari
ucln mdovcud olan 0.1%
remunarasiya dorocasi hesablanmaga
davam edilocokdir. Yeni yerlosdirilon
ehtiyatlar t¢ln isa bu gostarici -0.1%
gobul  edilmisdir.  Umumilikda,
dinyada davam edon asagi inflyasiya
problemi ilo mibarizo Ucgln istifado
edilmoys baslanilan monfi faiz
dorocasi  alotinin  hansi1  naticalor
Veracoyi maraq dogurur.
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Neftin giymatinin ucuzlasmasi fonunda Qazaxistan bank sektorunda hoyata

kecirilan tadbirlar

Qazaxistan Milli Banki mozonna
siyasotindo doyisiklik edorok sabit
mozonna rejimindan izon Mazannaya
kecmisdi. Lakin global igtisadiyyatda
davamli olaraq bas wveron son
meyillor, xtsusilo do Iran {izerindan
sanksiyalarin gotiiriilmasi vo neftin
giymatinin asagi olmasi meyillori
tanganin shamiyyatli sokilda
doayarsizlogmasina sobab olmusdur.

Belo ki, tongonin dollara nozoran yiiz
faizdon artiq doyar itirmasi bu 6lkanin
valyutasin1 IEOO ilo migayisado on
cox dayarsizlasan mozonnalardan biri
etmisdir. Sabit mozonna rejiminin
logv olunmasindan sonra miigahido
olunan yiksak volatilliyin ardinca
okytabr vo noyabr aylarinda tongo
nisbaton sabitlogso do, yanvar ay1
arzindo  neftin  giymaotininkaskin
azalmasi ilo  tongo  yenidon
ucuzlasmisdir.  Xdsusila,  yanvar
ayinin ortalarinda brent markali neftin
giymatinin son 13 ilin on asagi
Saviyyasino diismosi (bir barel=27.67
USD) noticosinde  bu  valyuta
doyarsizlosarok bir dollara qars1 344
tongs olmusdur. Sotlandiya Royal
Bankinin niimayandasinin fikrincs,
neftin qiymoti 20 dollara diisorss,
Qazaxistanin milli valyutas1 dollara
qars1 shamiyyatli doracads doyor itirs
bilor.

Qeyd edok ki, Qazaxistanda (zon
mazanna rejimina kegilsa do, QMB
valyuta bazarina intervensiya etmoklo

tongonin  koskin
qarsisint almagda davam edir. QMB-

ucuzlasmasinin

nin valyuta ehtiyatlar1 28 mlrd. dollar
toskil edir ki, bura 7.4 mird dollar
hacminda qizil, kommersiya
banklarmin xarici valyutada olan
depozit hesablar1 vo hamginin xarici
valyutada olan svop omoliyyatlar
(2015-ci ilin noyabr ayi tigiin 4.3 mlrd
USD) daxildir.

Diinya iqtisadiyyatinda bas veran
doyisikliklor fonunda iqtisadi inkisafi
stimullagsdirmaq mogsadilo QMB
Igtisadiyyat Nazirliyi ilo birgo 2016-
2018-ci illor Ugln nazords tutulmus
anti-bohran programi hazirlamigdir.
Programin ilkin istigamati
inflyasiyanin 2016-2017-ci illordo 6-
8%, 2019-cu ilds 5-7%, 2020-ci ilds
IS0 3-4% soviyyasindo saxlamaq
moQsadi dasiyir. Homginin, maliyya
sektorunda sabitliyo nail olmaq Ggtin
vaxti kegmis kreditlorin 2016-ci ilin
sentyabr ayma Qodor  silinmosi
nozardos tutulur. Bundan slave, 2016-
ci ildo yigim pensiya fondu vo
problemli  kreditlor Gglin  noazards
tutulmus fondlarin 6zallosdirilmasi va
Milli Bankin idaragiliyindan
cixarilmast  gozlanilir. Program
gargivasindo dollarlagsmanin garsisinin
almmasi1 mogsadilo giymatli kagizlar
bazarinin inkisafi, biznes faaliyyatinin
milli valyutada aparilmasimin
stimullagdirilmasi {i¢iin do todbirlor
plan1 hazirlanmigdir. Bundan olavo,
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QMB 2015-ci il oktyabr aymnin 9-da
maliyys bazarlarinin inkisafina vo

maliyyo sabitliyini hadofloyan
kontrtsiklik ~ bank siyasati  plani
hazirlamisdir. Bu gayadalara osason,
2018-ci ildon etibaron vaxti ke¢mis
kreditlorin 10% otrafinda olmasi,
kapital adekvatlig1 talobinin iss 2021-
ci ildon Bazel III standartlarina asason
12%-dan 10.5%-5 endirilmasi nazards
tutulur. Yeni standartlara uygun
olarag, likvidliyin idars olunmasi
uclin  2017-ci ildon yeni likvidlik

normasinin  miioyyan edilmosi do
planlagdirilir.

Manba:

Financial Times, “Kazakh tenge trounced
amid Iran export angst™, 18 yanvar 2016

Kazakinform, International News Agency,
“All  non-performing loans of banking
sector to be written off by September 2016,
28 dekabr 2015

NBK, “Cosem @unancosou Cmabuivrocmu
u pazeumuto guuancosoco pvinka (CDPC)
onpeodenun
KOHMPYUKTUYHOMY

KOHKpemHble — wacu  No
Pe2yIuposanuio
bankxoeckozo cexkmopa’”, 2015

1.5.  Odonis sistemlari Uizra son meyillar va global tadgiqatlar

The Banker jurnah 2015-ci ilin 6danis sistemlari sahasinda an yaxsi

texnoloji layihalarini se¢cmisdir

Elektron miistari xidmatloari

Elektron miistori Xidmatlori sahasinds
Conubi Afrika Banki (Nedbank)
torofindon totbig olunan “Ipoteka
kreditlori Gzro elektron platforma an
yaxst layiho secilmisdir. Coanubi
Afrikada bir necgo bank ipoteka
kreditlorinin verilmosi zamani
elektron orizo formasindan istifado
etso do, adoton proseslorin ¢ox hissasi
geyri-elektron formada hoyata
kegirilir.  Nedbankin ~ miistorilori
ipoteka alinmasi prosesini biitovliikdo
elektron formada hayata kegira bilor.
Gostarilon platformanin planset vo
mobil telefonlar ucln do
aplikasiyalart movcuddur. Nedbankda
2012-ci ildo ilk dofo bu xidmat
gOstorilon zaman ipoteka sanadlarinin
ancag pdf formada  elektron
gondarilmasi moévcud idi. 2014-ci

ildo sistemin yenilonmis versiyasi
togdim olundugdan sonra prosesin
tam sokildo elektron formada hoyata
kecirilmosi miimkiin olmusdur. 2015-
ci ilin iyuluna godor bu elektron
sistem vasitesilo 161,7 min ABS
dollar1 hacminds ipoteka krediti Gglin
avans O0donilmisdir.

Yeni sistem sayessindo  ipoteka
miraciotlori zamani artiq miistorilorin
banklara getmasina ehtiyac qalmur.
Eyni zamanda ipoteka krediti Ggcin
miraciot etmo middsti bir neco
gundon 3 saata azaldilmisdir. Digor
torofdon kagiz osasli sonadlogsmanin
aradan  qaldirilmas1 ~ Nedbankin
layihasini daha surastli vo effektiv
edir. Miistarilor {ligiin faydali olmagla
barabar, yeni layiha banklara ipoteka
prosesi ilo bagli xarclori
minimallagdirmaga da komok edir.
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Mobil 6danislor

On yaxsi mobil bank xidmatino gora
galib Safaricom Vo Afrika
kommersiya bankiin birga layihasi
olan M-Shwari secilmisdir. Safaricom
mistorilori  M-Pesa vasitosilo M-
Shwari layihosinin  imklanlarindan
yararlanirlar. Bu layiho miistorilora
mikro yigim hesablart agmaq ilo
yanasi, tocCili kreditlora ¢ixis imkani
da verir. M-Shwari sistemi ilo hotta
cox kicik mobloglori 5%-o0 qodor
goalirliliklo depozito qoymaqg da toklif
olunur.

M-Shwari  depozit  hesablarinda
toxminon 165 mird. silling (1,6 mlrd
ABS dollan)

saxlanilir.  Sistem

Odonis kartlar1 ilo amoliyyatlar Uzra

tocriubasi

Miistori Odonis kart1 ilo alig-veris
edarsa, ticarot miuossisasi ekvayer
banka (ticarat muasisasinin hesabinin
yerlosdiyi bank) kart tranzaksiyalari
Uclin ticarat Kkomissiyas1 0Odoyir.
Ticarot intercenc
komissiyasi, hesab xidmaotlori,
saxlanma vo tohlikasizlik Ggln
¢okilon xarclor, molumatin 6tiiriilmasi
Xatlarindan istifads, POS (Point-of-
sale) Ucgln tolob olunan diger
materiallarla bagli xarclor vo ekvayer
bankin monfost marjasi daxil ola
bilar.

komissiyasina

Intercenc komissiyas1 Odonis kart:
vasitosilo amoliyyat1 yerino yetirmok
ucln ekvayer bank torofindon emitent
banka (kart sahibinin banki) 6danilir.
Intercenc komissiyas1 4 torofin (kart

yaradilandan (Noyabr, 2012) bu giina
goadar verilon kreditlorin say1 isa 1,5
milyona catmusdir. Safaricom
rosmilori ~ M-Shwarinin  regionun
maliyys inklUzivliyinin artirilmasinda
boyiik rolu oldugunu qeyd edirlar (hal
hazirda bank xidmatlorina ¢ixis1 olan
yetkinlik yasina ¢atmis Keniya ohalisi
67%-dir vo onlarm oksariyysti mobil
xidmotlor vasitasilo ¢ixis aldo edir).
Umumilikds, M-Shwari xidmatindon
istifado edonlorin iimumi say1 10 mln.
noforo c¢atir ki, bu da Keniya
ohalisinin toxminan 25%-i demokdir.

Moanba: The Banker jurnali, Banker
technology projects of the vyear,
August 2015

komisyon haqlarm tonzimlonmasi

sahibi, ticarot muioassisasi, ekvayer
bank vo emitent bank) istirak etdiyi

hesablagsma sxeminin torkib
elementidir.
Intergenc komissiyasi ticarot

mUiassisasinin névindan, satis1 hayata
kecirmok Ugln Xxarclorindon, Odonis
mohsulunun ndévindan, muassisanin
istifado etdiyi texnologiyadan vo
yerlosdiyi region vo ya Olkodon
asitidir.  Intergenc  komissiyalarin
soviyyasini global xidmatlori hoyata
keciron 0Odonis kart tochizat¢ilart
muayyan edir.

Hazirda beynolxalq kart tochizatgilar
torofindon mioyyan edilon intergenc
komissiyasinin yiiksak olmasi
haqqinda diinya ictimaiyyoatinds genis
mizakiralor gedir. Buna baxmayaraq,
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kart tochizatlar1 hazirki integenc
komissiyasimin yiiksok olmadigini,
bunun banklarin effektiv vo ylksok
keyfiyyatdo xidmot gdstormolori Ugln

Zoruri oldugunu bildirirlor

(www.mastercard.com).

Digor torofdon, Avropa Komissiyasi
0z hesabatlarinda bildirir ki, ticarat
muassisalori kartla Odoanislarin
gobulundan imtina etso, miistorilori
itirmak  tohllikasi ilo qarsilasarlar.
Noticado, yuksok ticarot komissiyasi
Odayan ticarat muassisalari giymatlori
artirir vo bu xarclor do 6z névbasinds,
dolay1 yolla miistoriya Otlrulir. Bu

zaman yalniz kart istifadogilori olan
miistorilor deyil, hotta nagd pulla
Odanis edoanlar da bu prosesin tasirina
moruz qalir. Bunlar1 nazoro alaraq,
Avropa Komissiyasi intercenc
komissiyasinin tonzimlonmasi
haqqinda ganun layihosi  gobul
etmisdir. Bu ganuna osason 2015-ci
ilin dekabrindan etibaran intergenc
komissiyas1  debit kartlar iiglin
amoliyyat dayarinin  0,2%, kredit
kartlar Gcln iso 0,3%-1 miqdarinda
muayyan edilmisdir (Avropa
Komissiyasi, Mart 2015).

Polsada intercenc komissiyalari azaldilmasi tacribasi

Avropa Birliyinin iizvii olan Polsada

artiq intergenc komissiyasinin
tonzimlonmasi  haqqinda  ganun
guvvaya minmisdir. Bunun

naticosindo, intercenc  komissiyasi
debit kartlar Gctin amaliyyat doyarinin
0,2%-i, kredit kartlar t¢iin isa 0,3%-i
miioyyan  edilmisdir.

komissiyalarinin
hoyata

miqdarinda
Intercenc
azaldilmast 3 morhoalodo
kecirilmisdir.

1-ci  morhalodo Polsa  Morkazi
Bankimin arasdirmalari naticasinda
intercenc komissiyalarin azaldilmasi
uclin “Interchange Fee Task Force”
adli qrup yaradilmisdir. Qrup kart
komissiyalarinin azaldilmasi
proqramint hazirlamus, Visa,
MasterCard vo banklarin bu programa
colb  edilmosi  Ugun  todbirlor
gormiisdiir. MasterCard-in
komissiyalart azaltma saviyyasinin

programa gismon uygun olmasi,
homginin butln banklardan programa
dostok galmamasi sababindan,
komissiyalarin azaldilmast proqrami
hoyata kegirilo bilmomisdir.

2013-cu ilde MasterCard va Visa
intergenc  komissiyalarini  miioyyan
godor azaltsa da, bu programin
sortlorina  gismon uygun idi. Buna
gOra do, program parlaments togdim
olunmusdur. Polsa parlamenti 2013-
cii ilin avqust aymnda Polsa Odonis
Sistemlori Qanununa dlzalisi gobul
etmisdir. Diizaliso goro 1 Iyul 2014-
ci ildon intercenc komissiyasi
omoaliyyat dayarinin 0,5%-i
saviyyasinds miiayyan olunmusdur.

3-cl morhalada intergenc
komissiyalarin novbati dofo
azaldilmasi haqqinda Polsa
parlamentinin  gobul etdiyi olava
dizoliso osason 2015-ci ilin Aprel
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Intercenc
komissiyalar1 debit kartlar ti¢tin 0,2%,
kredit kartlar t¢tin 0,3% soviyyasinda
mUioyyon olunmusdur.

ayindan etibaron

Manba:
1.6. Qlobal maliyya markazlari

2015-ci  ilde  global
sisteminda  bas
hadisalar

maliyya
vermis  Jsas

2014-cii ilin ortalarindan baslayaraq
omtos giymatlorinin  azalmasi ilo

inkisaf etmokdo olan  dlkalarin
(IEOO) iqtisadiyyatlart  miioyyon
cotinliklorlo  Gzlosmisdir.  Digor

torofdon, ABS vo digor inkisaf etmis
Olkalorda (IEO) yumsaq pul vo fiskal
siyasot davam etdirilir, faiz dorocasi
ISo sifira yaxin haddo saxlanilir. Bu
iso  noticads  IEOO-in  suveren
istiqgrazlarinin  real doayorindon ¢oX

giymatlondirilmasino sorait
yaratmigdir. Qeyd edok ki, monetar
siyasotin  sortlosmosi  IEOO-do

istigrazlarin  golirliliyinin artmasina
Vo doyoarindan asagi diismoasina Sabob
ola bilordi. Beloaliklo, 2015-ci ildo
IEOO-in maliyya sisteminda asas risk
kimi IEO-do monetar normalizasiya
prosesinin suratlondirilmasi vo amtas

giymatlorindo  azalmanin ~ davam
etmoasini gostormok olar.
Neftin giymatinin kaskin

ucuzlasmasi. 2015-ci ildo neftin
giymatindo ucuzlasma tendensiyasi
movecud olmus Vo ilin sonuna godor
bu gostarici 4 dofodon gox azalmisdir.
I orzindo digor enerji, kond

toSarriifati mohsullarinin Vo

ttp://europa.eu/rapid/press-release IP-15-
4585 en.htm
https://www.mastercard.com/us/company/en
/docs/021208MythsFacts.pdf
http://www.nbp.pl/homen.aspx?f=/en/syste
m_platniczy/charges reduction.html

investisiya aloti hesab edilon giymatli
metallar da ucuzlasmisdi. Belo Ki,
2015-ci ildo qizilin bir unsiyast 120
dollardan ¢ox ucuzlasmisds. Qeyd
edok ki, Federal Ehtiyatlar Sisteminin
(FES) 2016-c1 ildo faiz dorocasini
artiracagi ilo bagl gozlontilori qizilin
uzunmiddatli giymot prognozlarini
da asag1 soviyyodo saxlayir.

Tasbit mazanna rejimi olan 6lkalarda
devalvasiya soku va  0Olkalarin
reytinginin asag1 diismasi: Resursla
zangin oksar Olkalarda tasbit mazonna
rejimi milli valyutanin xarici iqtisadi
soklar1 absorbsiya etmoasino imkan
vermadi. Naticads, milli valyutalar
devalvasiyaya ugramis vo Olkalorin
suveren borclanma faizlori artmisdir.
Bu faktlar IEOO-in  suveren
reytingino do tosirsiz Otlismomisdir.
Belo ki, 2015-ci ildo Rusiya,
Braziliya, Turkiys, Portugaliya kimi
Olkalorin  suveren reytingi geyri-
investisiya saviyyasina salinmig vo bu
Olkalorin  buraxdiglar1 istiqrazlarin
galirliliyinda defolt premiyasi
artmisdir.

FES-in faiz siyasati Uzra go0zlantilari
va Cin iqtisadiyyatinin zaiflamasi:
2015-ci ilin dekabr aymnda FES-in
siyasat faiz daracasini 0.25 faiz bandi
artirmasinin ardindan Cin
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P R
igtisadiyyatinin artim tempinin asagi
diismosi ilo bagli xoborlor yayildi.
Diinyanin osas amtoo idxalcist olan
Cinin  iqtisadi artim1  ilo  bagh
pessimist prognozlar 6z novboasinds
maliyys bazarlarina ciddi signallar
vermisdi. Noticodo bazarlarda qisa
satls movqeyinin imumi hacmi bir
necs dofa artmisdi.

Sahm indekslarinin asagi diismasi:
Umumilikda, 2015-ci il orzindo
aparict sohm bazar1 indekslorindo 2
dofo  koskin miisahido
olunmusdur:

azalma

e Birincisi, avqust aymda Cindo
Sanxay indeksinin 30 faizdon ¢ox
dayar itirmasindon sonra digar

2. FUNDAMENTAL TODQIQATLAR BOLMOSI

MORKOZI BANKI)

bazarlarda pessimist gozlantilor
formalasmis vo noticodo slratli
azalma miisahido olunmusdu (1
hofto orzindo orta hesabla 10
faiz);

e Digori iso ondan ibaratdir Ki,
dekabrin sonunda qlobal
iqtisadiyyatin pislagacayi ilo bagl
gOzlantilor  naticasinds  aparici
indekslor  yenidon  psixoloji
hoddon asag1 diismiisdii.

Manba:http://www.bloomberg.com/markets

http://www.imf.org/External/Pubs/FT/GFSR
[2015/02/index.htm

http://www.imf.org/External/Pubs/FT/GFSR
/2015/01/index.htm

(AZORBAYCAN

2.1.Brent nefti opsiyonlarindan neytral riskli ehtimal paylanmasinin

alda olunmasi

Magsad

Neft sektoru ixracin strukturunda
ohomiyyatli paya malikdir. Bu
sobobdon diinya birjalarinda neftin
giymatinin prognoz edilmosi,
homg¢inin bazar istirak¢ilarin
gozlontilorinin -~ Oyronilmasi  siyasat
quruculart Ugtn aktual masaladir.
Todgigat isinin  moqsadi  dunya
birjalarinda ticarsti aparilan neft
mohsulu Gzra (Amerika tipli) opsiyon
kagizlarindan istifado etmoklo bazar
istirak¢ilarinin - neft qiymoti  Uzro
gozlontilarina dair ehtimal

paylanmasinin hesablanmasidir. Bu
todqigat isindo bazar istirakgilarinin
90 gln sonraya neft giymotino dair
gOzlontilori vo onlar (zro ehtimal
paylanmasinin hesablanmasi
metodologiyas1 todgiq olunur. Neft
giymatino  dair  gozlontilor  {zra
ehtimal paylanmasinin hesablanmasi
noinki bazarin orta  gozlontisini
hesablamaga, hom do  giymat
gozlantilarinin muxtalif
momentlarinin  qiymatlondirilmoasina
imkan verir.

Metodologiya
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kagizlarindan bazar
gozlontilori  Uzro

Opsiyon
istirak¢ilarinin
ehtimal paylanmasinin oldo edilmasi
ucglin 3 forqli metodoloji yanagmadan
istifado olunur. Birinci metodologiya

ehtimal paylanmasinin kerneli
osasinda aparilir vo qeyri-parametrik
metod hesab olunur. ikinci yanasma
Bahra (1997) vo Melik vo Tomasin
(1997) metodologiyasina asaslanir va
neft  giymetlori  Gzro  ehtimal
paylanmasinin iki miixtalif logarifmik
normal paylanmadan formalasdigi
forz edilir. Ugiincii yanasma isa yari-
parametrik ~ metodologiya  hesab
olunur vs daha ¢ox Simko (1993) vo

Datta vo  digorlorinin ~ (2014)
giymotlondirmo metodologiyasina
asaslanir.

Natico

Qiymotlondirmalor géstorir ki, totbiq
edilon  metodologiyalar  adekvat
ehtimal paylanmasinin oldo
olunmasina vo muxtalif hadisa tahlili
islorinin aparilmasimna imkan verir.
Xususilo, todqgigat isinin naticalori
tonzimlayici  qurumlar  tarafindon
siyasot quruculugunda istifado edilo
vo onlarin global soklara qarsi daha
cevik todbirlor gdrmasina yardimgi
ola bilor. Qeyd etmok lazimdir ki,

moqalo neftin giymatinadair
gOzlantilor ilo bagh
giymatlondirmoalori  ohato etso do,
burada istifado olunan
metodologiyalar  asanligla  digor
maliyyo  bazarlarinda, = masalon,

beynolxalq valyuta bazarlarinda vo ya
LIBOR va s. bazarinda gozlontilori
Oyronmoak dgtin do tatbig oluna bilar.

2.2.  Moazanna rejiminin determinantlarmin giymatlondirilmasi

Magsad

Cari todqgigat isi kecid tipli 6lkalordo
mazanna rejimi secimini
miayyanlasdiran faktorlarin

giymatlondirilmasindon  bohs edir.
Son dovriin neft soklari, geosiyasi
tozyiglor vo naticodo  moazanna
ucuzlagmalar1 post-sovet mokaninda,

xususila Rusiya, Qazaxistan,
Azorbaycan va s. Olkalorde mévcud
mazanna rejimina doyisikliyin
edilmosini  zoruri  etmisdir. Bu

sobobdon optimal valyuta zonasi,
maliyya  vo  siyasi-institutsional
amillor  qrupunun  formalasdirdigi
mazanna determinantlarinin

giymatlondirilmasi  vo  yekunda
optimal mazanna rejimi prognozunun
oldo edilmosi faydalidir. Umumilikdo,
todqiqat 151 22 kecid iqtisadiyyati
Olkalori daxil olmagla, 1995-2014-ci
illor Gizro d6vri ohato edir.

Metodologiya

Tadqiqat isindo panel molumat bazasi
asasinda qurulan ikihadli vo ¢oxhadli
probit vo logit modellordan istifado
edilmigdir. Qeyd olunan
metodologiyalar bu sahodo aparilan
osas  todgigat islorinin  empirik
bazasina uygundur. Modelin
xususiyyatlarinin - migayisasi  testi

18



munasib

logit  modelinin  daha
oldugunu gostormisdir. Bu sobobdon
marjinal tohlil do mohz logit modelin
osasinda aparilmisdir.

Noaticalar

Todgigat gostorir ki, iqtisadiyyatin
Olcust, demokratiya indeksi vo real
soklar moazanna cevikliyinin
artirtlmasma  xidmot edir. Olkanin
Moarkozi  vo  Sorqi  Avropada
yerlosmosi  do  ¢evik  mozanna
rejiminin secilmosi ehtimalini artirir.
Digor torofdon, nominal soklarin

2.3. Bank sektorunda ragabatliliyin

Olkalarinin timsalinda)

Magsad

Bank sektorunda rogabot mihitinin
maliyys sabitliyina tosiri  empirik

odobiyyatda genis miizakiro
olunmusdur. Tadqiqatcilarin miioyyan
grupu bank sektorunda yuksok

rogabatin maliyys sabitliyino manfi
tosir etdiyini gostarir. Belo ki, yuksok
rogabst miihiti  banklar1  azalan
monfoatliliyi barpa etmok (glin daha
riskli amoliyyatlara sovq edir. Digor
toraofdon, bir nego 6lko qrupu Uzrs
panel tohlilo oasaslanan tadgiqatlar
bank sektorunda yiksak rogabatin
maliyya sabitliyina tohfo verdiyini
gOstorir. Bu arasdirmalara goro bank
sektorunda  rogabatliliyin  yliksaok
olmasi miioyyon problemlarin
qarsisin alir. Belo ki, yiksok rogabat
soraitinds “too big to fail” problemi
daha az miisahido olunur vo bazar
istirak¢ilart intizamli olurlar. Cari

ustunlayad, maliyys doarinliyi vo ticarat
acigqligi mozonnonin toshit vo ya
hibrid  (araliq) rejimdo  olmasi
chtimalin1 artirmus olur.Eyni zamanda
todqgig edilon kecid igtisadiyyath
Olkalorda 2016-ci il Ugln tosbit vo ya
hibrid mozonnanin secilmoasi
ehtimalima da baxilmisdir. Real
soklarin olavo 1% artmasi zamani
Uzon mozanna rejiminin  secilmosi
ehtimalinin  kifayat qodor yuksok
oldugunu nozoro alsaq, cevik
mozonna rejiminin davam etdirilmasi
montiqglidir.

maliyya sabitliyino tasiri (MDB

todqiqat isindo do moqsad
makroiqtisadi  vo  digor  spesifik
faktorlari nozoro almagla MDB
Olkalarindo bank sektorunun
ragabatliliyinin - maliyys sabitliyina
tosirini muoyyan etmoakdir.

Metodologiya

Tadqigatin ilkin morhalasinds rogabot
gOstoricisi kimi Panzar vo Rosse
(1987) torofindon muoyyan edilon H-
statistik  hesablanmusdir.  Iqtisadi
odabiyyatda geyd edilir ki, bazardaki
konsentrasiya  rogabot  muhitinin
geyri-doaqiq 6lcusudir. Bels ki, bazan
banklar bazarda yuksok paya malik
olsalar da, giymoto vo mohsul
cesidino  tosir  edo  bilmirlar.
Konsentrasiya  omsalindan  forgli
olaraq H-statistik bank spesifik
amillori nazors almagla banklarin 6z
galirlarini na daracads ragabatls alds
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etdiyini  muayyan edir. Belo ki,
yiksak ragabat muhitinds bankin
galirliliyi onun xarclarindan asilidir
Vo H-statistik mohz bu asililigin

movcudlugunu  Slgmoklo  rogabat
mahiti hagda moalumat verir. Qeyd
edok ki, hesablamalar todgigata daxil
olan Olkalordo foaliyyat g0storon
banklarin 2001-2014-ci illar Gzra illik
panel molumatlarna osaslanir. H-
statistikin ~ hesablanmasi
banklarin faiz xarclori vo digor geyri-
faiz xorclorinin comi faiz galirlorino
tosiri giymotlondirilmisdir®.

zamani

Todgigatin ~ ikinci  morhalasinda
ragabat mahitinin maliyys sabitliyino
tasirini mlayyan etmok Ugin isa logit
modeldon istifado edilmisdir. Maliyyo
sabitliyi gOstaricisi kimi vaxti kegmis
kreditlorin umumi kreditlora
nisbatinin - 10%-don asagi olmasi,
ragabat mdhitinin gostoricisi kimi isa
ovvalki moarhalods hesablanmis H-
statistik ~ gotliriilmiisdiir.  Rogabat
muahitindon  olave,  makroiqgtisadi
gostoricilor (UDM-in artim tempi,
M2-nin  Umumi ehtiyatlara nisbati,
inflyasiya), bank sektoru {zro
gostoricilor (kreditlorin artim tempi,
konsentrasiya omsali) vo mivafiq
institusional gostaricilor maliyys
sabitliyino tosir edon amillor Kkimi
models daxil edilmisdir®.

3 Kontrol doyisonlor olaraq banklarin aktivlori,
kreditlorin  aktivloro  nisbati, fiziki  goxslorin
omanatlorinin Umumi depozitlor va pul bazarindan
calb edilon vasaitlorin comina nisbati gotiiriilmiigdiir.
*Qiymoatlandirmo zamani istifads
olunanmakroiqtisadi va institusional gdstaricilor
DiinyaBankinin molumat bazasindan gotiiriilmiisdiir
Vo 2001-2013-ci illori ohato edir.

Noticolor

Todqgiqatin  naticalori  gostarir ki,
arasdirilan Olkoalorda maliyys
sabitliyino tosir edon osas amillar
kreditlorin artim tempi, inflyasiya vo
institusional  gOstoricilordir.  Buna
baxmayaraq, rogabot gd&storicisinin
maliyya sabitliyino tasiri shomiyyatli
deyil. Inflyasiyanin artmasi bank
sektorunda problemlorin yaranmasi
ehtimalin1 artirir. Bu iso akademik
odobiyyatdaki  inflyasiyanin  bank
problemlarinin =~ “Xaborgisi”  olmasi
fikrini bir daha tosdiq edir.

Tadqiqatin naticasine goro maliyys
sabitliyino misbat tosir edon digar
muhim gosterici  bank sektorunda
verilon  kreditlorin ~ real  artim
tempidir. Belo ki, miisahido edilon
Olkalorin  bank sektoru muvafiq
zaman periodu Uzro asag1 saviyyadon
suratli inkisaf yolu keg¢diyine goro
bank sektorunun effektivliyi artmis vo
naticada maliyys sabitliyi
mohkomlonmisdir. Eyni zamanda,
MDB Olkalarinda institusional
gOstoricilor do, bank sektorundaki
vaziyyata shomiyyatli tosir edir.
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3. MALIYYO SAVADLIGI

Migrantlar ucin
savadlihgi

maliyya

Omok  miqrasiyast  qlobal  bir
fenomendir. Hesablamalar gostorir ki,
hazirda dinyada yeddi nofardon biri
miqrantdir. ° DB miitoxassislorinin
hesablamalarina goro togribon 180
milyon insan doguldugu o6lkolordon
forgli Olkalords yasayir vo islayirlor.
Baxmayaraq ki, bu, diinya shalisinin
comi 3%-1 toskil edir, onlarm hor il
vatanlarinag gondariklori pul
vosaitlorinin hacmi 500 mird. ABS
dollarindan ¢oxdur.

DB torofindon aparilmis todgigat
naticasindo miayyan edilmisdir ki,
IEOO-o  gondoarilon  resmi  pul
kocurmalarinin Gmumi mablogi tokca
2011-ci ildo 372 mlrd. ABS dollar
hacminds olmusdur. ® Migrasiyanin
baglica  sobobi  agir  iqtisadi
voziyyotdir. Belo ki, IEO-do omok
haqlar1 inkisafdangalmis Olkalordo

adambasina  diison  golirlori  on
dofalorla Ustalayir.
Omok¢i  miqrantlarin  6lkalaring

gondordiklori pul vosaitlori  homin
dovlatlorin bir coxunda milli golirin
osas  monbayi  olmagla  Olko
igtisadiyyatinda investisiya va igtisadi
artim tliclin olverigli imkanlar yaradir.
Hor il bu yolla kogurilon voasaitlarin
Umumi  mablogi biitiin  beynolxalq
inkisaf fondlarinin

vasaitlorinin comindan goxdur.

Uumumi

Diinya Banki, 2014
®Ratha et al, 2011

Bununla belo miqgrantlar va onlarin
ailo Uzvlori ¢ox vaxt comiyyatin an
zoif quruplar olurlar. Belo ki, onlarin
¢oxu 0z ehtiyaclarina uygun maliyyo
mohsul vo xidmatlori oldo etmoak
istigamotindo  ciddi manealarlo
qarsilasirlar.

Arasdirmalar gostorir ki, inkisaf
etmokdo olan Olkalords iqtisadi foal
ohalinin yaridan g¢oxu (59%) rosmi
maliyya xidmatlorindon konarda qalir.
Migrantlar iso mihacirat etmoazdon
avval demok olar ki, bu xidmatlordan
istifado  etmirlor.  Horgond ki,
miqrantlarin yoxsullugun
azaldilmasinda istiraki  Uc¢ln oldo
etdiklori  golirlordon  daha  ¢ox
faydalanmali, = miinasib  maliyya
xidmatlarina ¢ixis aldo eds bilmalidir.

Bu mogsadlo Igtisadi ®mokdasliq vo
Inkisaf Toskilati (I9IT) &ziiniin
Maliyys Savadliligi tizra Beynalxalq
Sobokasi  (MSBS) vo  Boyik
iyirmiliyin ~ tosis  etdiyi  Maliyya
InklUzivliyi Gzro Qlobal Torofdashgin
Maliyys Savadliign vo Maliyys
Xidmoti Istehlakcilarinin  Qorunmasi
Qrupu vasitasilo miqrantlarin xiisusi
chtiyaclari {izarinds islayirlar. Bela Ki,
Boyuk iyirmilik torafindon 2012-ci
ildo tosdiq edilmis IBIT/MSBS -
Maliyys  Savadliligi  lizro  Milli
Strategiyalara dair Ali Prinsiplor adli
sonadda migrantlar potensial hodof
grup Kimi miayyan edilib.
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2004-ci ildo Beynolxalg ©Omok
Toskilatinin (BOT) kecirdiyi
beynolxalq konfransda Omok

Migrasiyasina dair Coxtorofli Sazis
gobul edilmis vohazirda miqrasiyanin
igtisadi artima tohfasini tamin etmok
ticiin BOT-in foaliyyst planina daxil
edilmisdir. Togkilat miqrantlar {i¢iin
Olkani tork etmozdon 6nca mivafiq
seminarlarin  kegirilmasini  vacib
hesab edir. BOT Microfinance
Opportunities  togkilati ilo  birge
potensial migrantlara vo onlarin
ailolorina pul vo ondan rasional
istifado ilo bagh tofsilath tolim paketi
isloyib hazirlamigdi. Bu  talimlor
pulun xarclonmosi, bidcanin
hazirlanmasi, miixtolif sigorta
mohsullar, omok miqgavilosi, is
secimi, saxta pullarin taninmasi,
yigim madoniyyatnin asilanmasi kimi
mosalalorlo bagli bilik va bacariglarin
asilanmasini 6ziinds ehtiva edir.

Migrantlarin - maliyys Xidmotloring
cixig oldo etmasinin vacibliyi yalniz
pul kocurmalori ilo mohdudlagmur.
Onlar 6z Olkalorindo  do  pul
vasaitlorini  idaro eds  bilmali  vo
bunun Gglin amanat hesabi, elektron
Odonis sistemlori, kredit vo sigorta
kimi bir sira maliyya mohsul vo
xidmatlarindan istifada edo
bilmalidirlor. Migrantlarin ails zvlori
do aldiglart pul vasiatlorini amanat
hesablarinda yigmaqla 6zlarin ailo
tosarriifatlarina (sahibkarliq
foaliyyati, ev tomiri va s.) sorf edoarok
maliyys inklizivliyindon faydalana
bilorlar.

Migrantlarin ~ gondardiklort  pullar
yoxsullugun azaldilmas1 baximindan
boylk potensiala malikdir, lakin pul
gondarilmasina gakilon xarclar va bu
qarsilasdiglart  ¢atinliklor
resipientin alacagi vasaitin hacmini
azalda bilor. Bu, xtsusan ds bahali vo

zaman

riskli olan geyri-rosmi pul
kocurmolorindo  istifadeds  6zlinl
dogruldur.

Sokil 1. 9n c¢ox pul ¢ixarilan 10 dovlat,
2012 (ABS dollan ild)
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Manba. Diinya Banki

Sokil 1-don goOrinduyd kimi  bu
dovlatlordo  koglrmalarin -~ hacmi
baximindan nazars ¢arpacgacaq farglor
var. Masalon, Rusiya (11 min. nafar)
vo ABS-daki (46 miln. noafor)
miqrantlarla onlarin gondardiklari pul
kitlosinin hacmi arasindaki farq (32
mird.dollar vo 51 mlrd. dollar) kifayat
goador boyikdur.

Pul koglrmasi ilo  baglh qeyri-
stimullagdiric1 hallar bunlardir: pul
kocurma xarclori, alverigsiz mazanno,
miqrantin 6z 6lkasinds vo ya isladiyi
0lkads amanata qoyulan faiz daracasi,
pul koéglrmo kanallarimin etibarliligi
Vo aidiyyati1 6lkalarin maliyys xidmaoti
sektoru. Umumilikda migrant va onun
ailo Gzvlarinin maliyys inkluzivliyi
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5 BN

baximindan qarsilasdiglart maneslori
asagidaki kimi qruplasdirmaq olar: (i)
cixdigi vo ya goldiyi Olkodo zoif
inkisaf etmis maliyyo Xidmatlori

sektoru; (i)  maliyya  xidmati
istehlak¢ilarmin  hiiquglarinin ~ zoif
gorunmast; (ii1) Uzun Vo Yyorucu
sonadlogdirma prosesi; (iv)
sikayatlora  baxilma prosedurunun
geyri-soffaflig.

Maliyys sistemino dair molumatin
olmamasi, modoni Vo Yya sosial
doayarlardaki forglor, maliyya
xidmatlori  sektoruna  inamsizliq,
banklarin qanunsuz miqrasiya ilo
baglhh rolu hagda yanlis tosovvlrin
olmast vo pul koglrmalari Uzra
molumatlarin  miivafiq = qurumlar
torafindon izlanmasini do bu manalare
aid etmok olar. Dil moahdudiyyatlori
vo IKT bacariglarinim zoif olmasi vo
ya olmamasi da siibhasiz inklyuzivlik
baximindan
¢atinliklor yaradir.

miqrantlar ticlin

Migrantlarin ¢ixdigi vo ya galdiklori
dovlatlor onlara vo ailalorina dastok
olmag vo maliyya savadliliginin
artirtlmas1 moagsadilo todbirlor hoyata
kecirirlor. Bazi dovlstlords bu 6lkanin
maliyya

strategiyasi
kecirilir.

savadliligt ~ tizro  milli
cargivasinds  hoyata

Almaniya Federal Nazirliyin icraci
qurumu olan GIZ pul kdgtrmalari va
diasporlarin maliyyalogdirilmoasi ilo
bagl dayorli bir tolimat hazirlamisdir
Ki, bu sanad migrantlar vo onlarin ailo
Uzvlori arasinda maliyyas inklyuzivliyi
vo  savadliigi  tzro  layiholori

yonlandirmak sahasindaki yeni va
movcud tadgigatlara asaslanir.

Cin  hokumatinin ~ 1990-cu ilds
Xaricdon Qayidan Votondaslarin va
Onlarin  Qohumlarmmmm Hiiquq veo
Maragqlariin Qorunmasina dair gabul
etdiyi ganun bu ailslora xaricdon pul
almaq hiquq vermis vo yerli
hakimiyyat orqanlarina bu ciir ailalora
kommersiya, sanays yaxud kond
tosarriifatt  sahosindo  miiassisalor
yaratmaqgda komoklik gdstarilmosini
tapsirmisdir.

1992-ci ildo tosis edilmis Maliyya
Savadliiginin  Inkisafi {izro  Cin
Fondu geyri-kommersiya toskilati
ohali G¢ln maliyys savadliligina dair
seminarlar kecirir. Yerli momurlar
migrant ailalori 6z kandlarinds vasait
yatirmaga hovaslondirirlor.

Investisiyia qoyulusu vo onun dovlat
torafindan tonzimlanmosi
sadolosdirlmis &) bu car
investisiyalar1 togviq etmok UgUN
vergi va risumlarda glizastlor tatbiq
etmiglor.  Cinli  miqgrantlar  c¢in
kecirilon maliyys savadliligir tzro
todbirlords ¢ osas gayda Oyradilir:
“Bankin taklif etdiyi mahsul na olursa
olsun 1) oalda edacoyin faydam
muayyanlasdir, 2) yarana bilacak
risklori basa diismaya calis; va 3)
Xarclari nazara al”.

Meksikada  banklara  konsullug
idaralorinin - nozdindo  migrantlara
tohlukasiz  pul  koglrmalari  vo
elementar maliyys biliklori do daxil
olmagla, digor bankg¢iliq xidmatlori
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hagda molumat vermok imkani
yaradilmigdir.
Filippin hokumati do pul

kocurmolorinin  igtisadiyyat  gln
ohomiyyatini basa diisiir vo onlarin
Olkays axininin tomin edilmasi vo

iqtisadi baximdan rentabelli
foaliyyatlorin maliyyalosdirilmasi
mogsadilo  pul  daxilolmalarinin

soforbor  edilmasi  sahssindo  ciddi
todbirlor hoyata kecirir. Masalan,
2012-ci ilda Filippinin
S.Orabistanindaki  saofirliyi  Filippin
Omok Burosu ils birgs pul yigimi vo
fordi maddi rifahin
yaxsilagdirilmasina yOnolmis maliyya
savadliligi  iizro ilk  seminarmi
kegirmisdir.

Migrantlarin  gondordiklori pullar 6z
Olkalorinin  iqtisadiyyatina miisbat
tosir edir. Rasmi maliyys mohsul vo
xidmotlorindon istifado etmaklo bu
pul axmi investisiya vo maliyys
sabitliyino misbat tasir gosterarok
naticads iqtisadi artima dostok olur.
Oldo etdiklori golirlorin  veracayi
faydalari artirmaq mogsadilo
miqrantlar vo onlarin ailolori mivafiq
maliyya mahsul va xidmatlorine ¢ixis
oldo edo bilmoli, 06z maliyys
voasaitlorini idara etmok, dizgin va
osaslandirilmis maliyya qorarlart vera
bilmak Gcin movafig bilik va
bacariglara sahib olmalidirlar.

Migrantlarin pul kog¢urmolarindan an
¢cox vyararlanan Olkalor bir qayda
olaraq  inkisaf  etmokdo  olan
Olkolordir. Belo Olkalordo maliyys
xidmotlori  sekoru  zoif  inkisaf

etmigdir. Bu bir torofdon olkalor
arasindaki maliyya inkluzivliyi Gzra
tosabbsloari zaruri edir, digar torafdan
ISo bu prosesi ¢atinlosdirir. Hom 0lka
daxilinde, hom do  xaricdoki
migrantlar vo onlarin ailo Uzvlori
maliyyo savadliligt vo inklizivliyi
mogsadlari  Ggun hadof qrup kimi
muayyan edilmali, maliyys savadliligi
Uzra tosobblslora calb edilmoalidirlar.
Belo ki, ailo yanasmasi verilon
molumatlarin daha da
guclandirilmasina &) ailo
tosorriifatlar1  daxilindo vahid  bir
rasional davranigin togviq edilmasinag
kdmok edacokdir.

Migrantlarla bagh baslica
masalalordon biri movcud maliyys
mohsul va xidmatlori ilo migrantlarin

ehtiyaclari arasindaki
uygunsuzlulgdur. Bunun sababi hom
munasib mohsullarin toklif

olunmamasi vo ham do miqrantlarin
movcud mohsul vo Xxidmatlor barado
molumatsiz olmalaridir. Bu baximdan
migrantlara gostorilon sohiyys, tahsil
Vo orientasiya kimi xidmatlori 6zlinds
ehtiva edon hor hansi koordinasiyali
yanasmaya maliyys savadliligi, elaco
do veotondo Vo mihaciret edilon
Olkoda maliyys savadliligini tosviq
edacok molumatlarin  verilmasi da
daxil edilmalidir.

Malum oldugu kimi pul
kdgurmoloriyoxsullugun azaldilmast,
maddi rifah vo maliyyo sabitliyi
baximindan prioritet bir masaladir.
Bunu nazars alarag maliyys xidmati
istehlakg¢is1 kimi migrantlar vo onlarin
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atlolori tokmilmaliyys inkltzivliyr va
yuksok keyfiyyatli maliyys savadliligi
programlariilo tomin edilmolidir. Bu,
migrantlar vo bdylk sayda migrant
ohalisi olan Olkalor Uglin maliyys
savadliligr va inklizivliyi baximinda
faydali olar.

4. IQTISADI SOZLUK

TODIYO BALANSI VO
MOZONNO

Todiyo balans1t rezidentlorlo geyri-
rezidentlor arasinda bas veran butlin
omoliyyatlarin miihasibat yazilisidir.
Todiyo balansinda iki miihiim hesab
movcuddur: cari hesab vo kapital
hesabi. Cari hesabda omtos Vo
xidmatlorin ticarati, homginin transfer
Odonislori  oks olunur. Xidmatlor
yilkdasima (fraxt), royalti 6donislori
Vo faiz Odonislori Kimi
komponentlordan ibaratdir. Xidmatlor
xalis investisiya golirlorini do 6zlindo
ehtiva edir. Xalis investisiya galirlori
dedikdo, ABS rezidentlorinin
xaricdaki aktivlarindon oldo etidklori
faiz golirlori  vo  monfoot ilo
acnabilerin ABS-da sahib olduglari
aktivlordan olds edilmis faiz golirlori
vo monfoot arasindaki forq basa
diistilir.  Transfer o6doniglori  pul
baratlarini, hodiyya Vo qrantlar
Ozundo comlogdirir. Ticarat balansi
sadoco olarag omtos ticaratindan
ibarotdir. Xidmotlor (zro ticarati vo
xalis transferlori ticarot balansina
olavo etdikdo, cari hesab balansi alda
olunur.

Ogor ixrac idxaldan boyukdurss, onda
cari hesab profisitli hesab olunur. Bu
0 demokdir ki, amtos vo xidmatlor
ticaratindan, homginin transferlordan
daxilolmalar bu omoliyyatlar Gzrs
Odonislardon boyukdur.

Sohm, istigraz vo torpaq kimi
aktivlorin alqi-satqisi kapital
hesabinda qeyd edilir. Kapital
hesabinda profisit o demokdir Ki,
Olkado sohm, istigraz, torpaq, bank

depoziti vo s. kimi aktivlerin
satisindan daxilolmalar xarici
aktivlorin  alist  {igiin ~ ¢okilon

xarclordon daha goxdur.

Ogor Olkonin cari hesabinda kosir
movcuddursa, basga sozlo, Xxarico
satilan mohsul xaricdon gatirilon
mohsuldan azdirsa, yaranmig kosir
aktivlorin satilmasi va ya Xxaricdan
borclanma yolu il maliyyslosmoalidir.
Aktivlorin satis1 vo ya Xaricdan
borclanma o demokdir ki, 6lkanin
kapital hesabinda profisit vardir.
Belolikla, cari hesabin kasri Olkoya
kapital axini hesabina
maliyyalasdirilir.

Olkonin satmaq (clin  aktivi vo
istifado etmok Gcglin xarici valyuta
chtiyati olmadiqda, hamginin
xaricdon borc ala bilmodikds, onda
todiys balansinda kosirin  aradan
qaldirilmasmin  yegano yolu cari
hesabin  tonzimlonmosidir.  Cari
hesabin  kosri  0zol  rezidentlor
torofindon onlara moxsus aktivlarin
xarico satilmast va ya Xxaricdan
borclanma yolu ilo maliyyslosdirilo
bilor. Cari hesab kasiri hamgcinin
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xarici valyuta ehtiyatlarimin valyuta
bazarinda satilmasi yolu ilo hokumot
torofindon do maliyyalosdirilo bilor.
Oksing, cari hesabda profisit mévcud
oldugda, 6zol sektor xarici valyuta
galirlarindon 6z borclarin1 6domak va
ya xaricdo aktivlor almag Ggin
istifado edirlor. Alternativ olaraq,
markazi bank 6zal sektor torsfindon
oldo olunmus xarici valyutani ala vo
bununla 6z xarici valyuta ehtiyatlarini
artira bilor. Valyuta ehtiyatlarinin
artmasina bozon todiys balansinin
Umumi profisiti da deyilir.”

Ogar hom cari hesab, hom do kapital
hesabi kasirlidirsa, onda yekun tadiya
balans1 da kasirli hesab olunur. Bu o
demoakdir ki, markazi bank 0z valyuta
chtiyatin itirir. Ogor bu hesablardan
biri kasirli, digari iss hamin hacmdoa
profisitlidirsa, yekun todiys balansi
tarazli hesab olunur.

Todiys balansinin  kasrinin vo ya
profisitinin morkazi bank torofindon
aradan qaldirilmasi mexanizmini izah
etmok Uclin mazanna rejimina baxag.
Qeyd edok ki, hazirda morkoazi
banklar torofindon ya tosbit edilmis,
ya da Uzon mozonna rejimindan
istifado edilir.

Tasbit edilmis mazonna rejimi

Tosbit edilmis mozonna rejiminds
morkazi banklar milli pul vahidinin
doyarini ABS dollarina nazoran sabit
saxlamaq (fikso etmok) lgln valyuta

7 Todiyo balansinin profisiti = rosmi valyuta
ehtiyatlariin artimi = cari hesab profisiti + 6lkaya
xalis kapital axini

bazarinda alig-satis  omaliyyatlar
hoyata kegirirlar. I Dunya
muharibasinin - sonundan  1973-cl

iladak oksar Olkalor moazannoni bir-
birina baglayirdi. Bu giin bazi Olkalor
tosbit edilmis rejimdo qalsalar da, bir
¢cox Olkolor homin rejimi  tork
etmisdir. 1960-c1 illardo Bundesbank
adlanan Almaniya Moarkazi Banki
istonilon hocmds dollar1 4 alman
markast mozonnasi ilo alib-satirdi.
Fransa Morkozi Banki (Banque de
France) dollar1 4.90 fransiz franki
mozonnasi ilo alib-satmaga hazir idi.
Fikso edilmis bu giymatlorlo markozi
banklar tarofindan istonilon hacmda
dollarin almib-satilmas1 fakti bazar
mazannasinin fiksa edilmis
mazonnaya barabar olmasi demoak idi.
Niya? Ona gora ki, dollar aldo etmak
Istoyon he¢ kos 1 dollara 4.90
frankdan artiq 6domoaz. Analoji olaraq
he¢ kos dollar1 4.90 frankdan asagi
satmaz. Hor iki halda bu soxslor
dollar1 4.90 franka almaga vo Ya
satmaga hazir olan Fransa Moarkoazi
Bankina {iz tutacaqlar.

Mudaxila

Moarkazi banklar dollar, avro vo s.
valyuta formasinda ehtiyat
saxlayirlar. Bu ehtiyatlardan xarici
valyuta bazarina miidaxilo Ugln
istifado olunur. Mudaxila magsadila
morkazi banklar torofindon valyuta
bazarinda xarici valyutanin alinib-
satilmast  hoyata kegcirilir.  Toshit
mazonna  rejiminds  muidaxilanin
hocmini todiys balans1 miiayyon edir.
Moasalon, ABS-in  Yaponiya ilo
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ikitorofli todiyo balansinda kosir
movcuddursa, bazarda dollar
Odayarok  yapon  yeni  almaq
Istoyonlorin say1 dollar alaraq yen
O6domoak istayanlorin sayini istaloyir.
Bu zaman Yaponiya Morkazi Banki
izafi dollar1 alir vo ovazindo yen
Odoyir.

Tashit mazonno rejimi 6z foaliyyot
mexanizmina gora digar tonzimlonon
giymat rejimloarina  (masalon, kand
tosarriifatt mohsullar iiglin) banzayir.
Bazarda movcud tolob vo toklif
soraitindo giymat sabitliyini tomin
edon organ izafi tolobi 6domali, izafi
toklifi ~ iso  almalidir.  Qiymot
(mazanno) sabitliyini  tomin etmok
uciin  miayyon miqdarda ehtiyatin
olmasi  zoruridir. Tosbit edilmis
mozonna rejimindo bu ehtiyatdan
milli valyutanin alinmas1 zamani
istifado edilir.

Kifayat godor valyuta ehtiyati oldugu
toqdirdo morkazi banklar mozannani
sabit saxlamag Ucin  valyuta
bazarinda miidaxilo omoaliyyatlar
hoyata kecirirlor. Lakin, 06lkanin
todiys balansinda  xroniki  kasir
maovcuddursa, markazi bankin valyuta
bazarmma miidaxilosi onun valyuta
chtiyatlarmin  azalmasina  gatirib
cixara bilor. Bu, morkozi banklarin
uzunmiddat toshit rejimds gala
bilmayacayini  g0Osterir. Belo  bir
soraitdo morkoazi banklar mozoannoni
devalvasiya edir. Masalon, 1967-ci
ildo Boyik Britaniya funtu $2.80-don
$2.40-dok devalvasiya edilmisdi. Bu,
0 demokdir ki, funt amerikanlar va

digor acnabilor Giglin ucuzlasmisdi vo
onlar ucuz Britaniya mallarini
almagla todiys balansina tasir edilor.
Belolikla, toshit mozonna rejiminda
moarkozi banklar todiys balansinda
tarazhigi qorumaq ugln talob olunan
migdarda xarici valyuta rezervina
malik olmalidir.

Uzan (gevik) mazanna rejimi

Uzon mozonnoa rejiminda isa morkozi
banklar oksino, xarici valyutaya olan
tolob-toklifi tarazlasdirmaq moqsadilo
mazonnanin doyismasina imkan verir.
Ogor dollarin yena qgarsi moazonnasi
0.86  sento borabardirsos  vo
Yaponiyanin ABS$-a ixraci artirsa, bu,
amerikanlarin yapon ixracat¢ilarina
daha ¢ox ddanis etmoalarini talob edir.
Yaponiya Morkozi Banki valyuta
bazarina he¢ bir midaxilo etmir va
moazanna bazar totofindon tonzimlonir.
Bu nlmunads mozonna 0.86-dan
0.90-dok doyisir o yapon
mohsullarini dollar ifadasindo
bahalagdirir, amerikan istehlakc¢ilar
Uclin onu daha az colbedici edir.

Toanzimlanan - Uzan mazanna rejimi

Tam c¢evik mozonna  rejiminda
morkozi bank valyuta bazarinda
istirak etmir vo mozonno bazar
toraofindon  miayyan olunur. Bu
rejimdo  morkozi banklar hec bir
muidaxilo hoyata kecirmadiklarina
gOro, rosmi valyuta omoliyyatlar
miivafiq olaraq sifira borabor olur.
Bu, o demokdir ki, tam tGizon mozanna
rejimindo  todiys balanst homiso
tarazliqda olur. Mazanna cari hesabla
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kLapitaI hesabinin comini he¢ bir

mudaxila olmadan sifira

barabarlosdirir.

Qeyd edok ki, cevik mozonna rejimi
1973-ci ildon etibaron totbiq edilir.
Tocribado ¢evik mozonno  rejimi
adoton  “tomiz” saciyyo dasimur.
ovoazinda tonzimlonan-lizon mazanna
rejimi  daha c¢ox totbig olunur.
Toanzimlanan-iizoan mazanna rejiminda
morkozi banklar mozonnays toasir
gostormok iiglin xarici valyutanin
alqi-satqisin1  hoyata kegirirlor. Bu
sobabdon rosmi valyuta ehtiyatlar
Uzro omoliyyatlar sifira  borabar
olmur.

Toasbit mozonna rejiminde  morkazi
bankin faaliyyati noticasinds xarici
valyutanin  giymotinin  artmasina
devalvasiya deyilir. Bu, o demokdir
Ki, ocnobilor doyari asagi diismiis
valyuta cun daha az Odonis edirlar.
Oksing, yerli rezidentlor isa bu zaman
dayari ylksalmis xarici valyuta ti¢lin
daha COX Odonis edirlor.
Devalvasiyanin oksi revalvasiyadir.

Uzon mozonno
qiymatinin

rejimindo  xarici
valyutanin doyismasi
ucuzlagma va ya bahalagma terminlori
ilo ifado olunur. Uzon mozonno
rejiminds moazonno 0  zaman
ucuzlasmig sayilir ki, onun dayori
xarici valyuta ifadssinds asagi diisiir.
Masalon, agor funt-sterlingin
mozoannasi hor 1 funt tgun $1.52-don
$1.45-dok doyisirso, funt bu zaman
ucuzlagmis olur. ©ksina, milli valyuta

xarici  valyutaya nozoron  doyor

gazandig1 halda, mozonns bahalasmis
hesab olunur.
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