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ON SOz
Hormatli oxucular!

Azorbaycan Morkoazi Banki diinya va
milli iqgtisadiyyat Gzro todqiqatlarint davam

etdirir. Morkozi Bankin Tadgigatlar va
Inkisaf Morkozi torofindon global bazarlar,
diinya  iqtisadiyyatinda  tsiklik  vo
transformasiya proseslori, qglobal
makroiqtisadi siyasatlar, Olka
iqtisadiyyatinda aktual masalalarin
fundamental todqiqgi, modellosdirma Vo

empirik todgigatlar sahasinda moagsadyonlii
islor aparilir. Qlobal beyin markazlarinin
arasdirmalarinin vo analitik hesabatlarinin
icmallasdirilmasi, bankda
todgigat layiholorinin - xulasa  soklinda
Umumilosdirilmasi  bu sahado  aparilan
foaliyyat barado ictimaiyyatin
molumatlandirilmasinda miihiim rol oynaya
bilor. Bitin bu tohlillor vo todgigat
noticolori  pul  va maliyya  sabitliyi
siyasotinin ~ formalasmasi  vo  hoyata
kecirilmosindo praktiki ohomiyyat kosb
edir.

aparilmis

Aparilan iglor barodo ictimaiyyatin
molimatlandirilmasi bir torafdon global va
milli iqtisadiyyat haqqmnda on mihim

informasiyanin istifadagilora
otirilmasinds,  digor  torofdon s
profesional  auditoriyanin  fundamental

todgigatlarda totbiq olunan yanasmalar vo
todgiqatlarin naticalarinin praktiki
ohomiyyati ilo tanis Xususi
shomiyyat kash edir.

etmokdo

olunanlari noazars

Qeyd
Todgigatlar vo Inkisaf Morkozi riblik
“Todqiqat Biilleteni” adli yenis elektron

alaraq,

nosri  hazirlamisdir.  Biilletenin  birinci
hissasinds bir qgayda olarag, dinya
igtisadiyyatinda vo maliyya sisteminda son
proseslorin qisa icmali, habelo iqgtisadi
todgigatlar sahasindo  diinyanin  beyin
morkazlari vo moarkazi banklarindan an son
xabarlor vo aragdirmalar oks olunacaqdir.
Bulletenin ikinci hissasinds isa Azarbaycan
Morkozi  Bankinda  aparilmis
todqiqatlar haqqinda
yerlosdirilacokdir.

yeni
xulasalor

Umidvariq ki, yeni nosr Moarkozi
Bankin maliyys savadligmmin artirilmasi
foaliyyati ¢orgivasinda novbati intellektual
mohsul kimi marag oyadacaq, iqtisadi
biliklorin yayilmasina yardim edacokdir.
Bulletenin mozmunu, strukturu ve burada
oks olunan masalalorin aktualligi barado
ictimaiyyatin rayi bizim Uclin ¢ox vacibdir.
Hor hansi sual, fikir, roy vo tokliflorinizi
mail@cbar.az elektron iinvanina gondors
bilarsiniz.

Azarbaycan Markazi Bankinin
Tadgigatlar va inkisaf Markazi


mailto:mail@cbar.az

1. QLOBAL TOHLIL BOLMOSI

1.1. Qlobal proseslar, bazarlarda durum
Vv aparilan siyasatlor

Iqtisadi faalliq. 2013-cii ilin | riblindo bir
cox Olkolordo igtisadi artim  s6nuk
olmusdur. Belo ki, igtisadi artim ABS-da
2.5%, Avrozonada -0.5%, Yaponiyada 3%,
Cindo 7.7% (hokumatin hodofi 8%) toskil
etmisdir. Stimullasdirma todbirlori daha ¢cox
qisamiddatli - likvidlik  problemlarinin
hallino y6nalmisdir. Fiskal konsolidasiya
todbirlori davam etdirilmisdir.

Biznes inami. Inisaf etmis olkolordo
pessimist canlanma signallari davam edir.
Belo ki, biznes inami indeksi holo do 50-
don asagi Saviyyadadir. Avropani ¢ixmagla
global istehsal¢i inami indeksi mart ayinda
gisman yaxstlagmisdir. Avrozonada
bitdvlikds geriloms geydos alinsa da, Birlik
igtisadiyyatinin ~ asas  lokomotivi  olan
Almaniyada biznes inami yaxsilasmisdir.

Xarici ticarat. Qlobal ticaratin artim tempi
nisboton zaif galmisdir (2%). Umumdiinya
Ticarot Toskilatt (UTT) ilin sonunadak
artimin - suratlonorok  3.3%-o0 catacagim
prognozlasdirir.  2013-ct  ilin  birinci
ribinde Tacikistan vo Laos UTT-ya lizv
olmusdur.

Kapital axinlar. Inkisaf edon Olkalordo
igtisadiyyatin  kapitalizasiyasinda  sabit
meyillor qgeydo alinmis, burada Xxarici
monbalorin  payr artmisdir.  Investisiya

miihitinin yaxsilasdirilmasi ilo bagl bir ¢ox
tobdirlor gorilmiisdiir. Belo ki, 7 06lko
institusional islahat aparmis (Sudan - yeni
investsiya mibahisalari mahkoamosi, Fransa
- yeni dovlat investisiya banki yaratmis), 9
Olko istehsalda vergi yukini azaltmis, 6
Olko istehsalda vergi yukdnd artirmisdir.
Bir ¢ox Olkalor Birbasa Xarici Investisiya
(BXI) ucln spesifik olan siyasot todbirlori
gormiisdiir. Belo ki, 7 0Olko rejimi
liberallagdirmis (Olcazair, Cin, Hindistan
Vo S.), 5 0Olko sortlosdirmis (Macaristan,
Boliviya, Sri-Lanka vo s.), 3 ikitorofli
investisiya sazisi imzalanmigdir.

Sosial  voziyyat. Diinyada yoxsullug
Soviyyasi azalsa da, golir boraboarliyi
pislosir. Belo ki, bir torofdon Igtisadi
Omokdasliq vo Inkisaf Toskilat1 (ISIT)
Olkalarinda an varli 10% ohali ilo an kasib
10% ohali arasinda golir nisbati son 30 ilds
7 dofodon 9 dofoyadok artmisdir. Digoer
torofdon 620 min. insan yoxsullug
soviyyosini tork etmis, ifrat yoxsulluq
saviyyasi 35%-don 19%-o diismiisdiir.

Maliyys bazarlan. Maliyys bazarlarinda
misbat meyillor davam etmisdir. Inkisaf
Etmis Olkalorin (IEQ) sohm bazarlarinda
aktivlik indekslori shomiyyatli doracado
yuksalmis, sahm bazarlarinda volatillik
2008-ci il saviyyasino diismiisdiir. Dovlot
qiymotli kagizlar bazarinda da sabitlosmo
miisahido olmusdur.  Avrozonada faiz
spredlari azalmisdir.



Quzihn  giymati

ucuzlasmaqda davam
etmisdir (1.5 il avvalki pik saviyyadan
29% asag1). Bunun osas sobablori Kipr
torofindon quz1l ehtiyatlarinin  satist1  vo
analoji addimlarin Italiya, Ispaniya vo
Portugaliyadan go6zlonilmasi va an boyik
alicilar olan Cin va Hindistanda (gizila olan
global tolobin 37%-i) zoif iqtisadi artim
olmusdur.

omtaa bazarlari. Tolobin zoif olmas: vo
igtisadi artimin geyri-muoayyanliyi
sababindan global amtas giymatlori asagi
diismiisdiir (2011-ci ilin aprel ayindan 9%).
Orzaq bazarinda toklifin (Conubi Amerika,
Sarqgi Asiya) artmasi vo talobin asagi olmasi
naticasinds burada da giymatlor milayim
ucuzlagmugdir. Cindo metala olan talabin
azalmasi noticasindo diinya bazarlarinda
metalin giymati asagi diismiisdiir.

Inflyasiya. Qlobal talobin kévrok borpasi
Vo neqativ toklif soklarimin olmamasi
fonunda dunyada inflyasiya tozyiglorinin
azalmast miisahido olunur. Beynolxalq
Valyuta Fondu (BVF) dezinflyasiya
proseslorinin il orzindo davam edacayini
gozlayir. Bir cox Conub-Sargi Asiya (CSA)
Olkalorinds  omlak bazarlarinda sdratli
bahalasma misahido olunur. O©mlak
kopiiytiniin garsisin almag tgiin Cinda ev
satisindan monfosto 20% vergi totbigine
start verilmisdir.

Siyasat gararlary. 2013-cu ilin birinci ribu
arzindo 18 Olko pul siyasatino doyisiklik

etmisdir. 14 o6lko (israil, Hindistan,
Meksika, Polsa, Macaristan, Gurcustan va
s.) yumsaltma, 4 olko (Danimarka, Misir,
Serbiya, Urugvay) sartlosdirmoa
istigamatinds  gorarlar gobul  etmisdir.
Yaponiya Morkazi Bank: son 1 ildo UDM-
in 5%-i hacmina komiyyat ekspansiyasi
hoyata kegirmisdir.

2012-ci ildo qglobal fiskal defisit 0.75%
azalmisdir. On aqressiv  konsolidasiya
todbirlori irlandiya (UDM-in 5.6%-i) vo
Yunanistan  (UDM-in  3%-i) torofindon
hoyata kegirilmisdir. 1 mart tarixindon
ABS-da xorclorin  $1.2 trIn. hacminda
avtomatik azaldilmasi mexanizmi  iso
diigmiisdiir.

Qlobal gozlantilor. 2013-ci il tgun BVF
batln Olks qruplar: Gzrs artim prognozlarini
azaltmgdir. Toklifin yiksok olmasi orzaq
giymatlorinin  bir godor ucuzlasmasina
sobab ola bilor. Diinyada an ¢ox metal
istehlak edon (40%) Cin iqtisadiyyatinin
xidmat sektoruna meyillonmasi naticasinda
metal giymatlorina olan tazyigin bir gador
yumsalmasi gozlonilir.



1.2.Markazi banklarda modellosdirma va modellar  morkoazi

prognozlasdirma aparati

=  Avtoreqressiv
banklar vo akademik dairolordo genis
istifada edilir vo onun an tipik niimunasi
Vektor avtoreqressiya modeli (VAR)
hesab edilir. VAR modelinin bir sira

Tacribodo markazi banklarda
modellasdirma Vo  prognozlasdirma

moqgsadilo mixtalif modellordon istifads

formalart movcuddur: Kointeqrasiya

edilir. - Bu modellor osason 5 qrupa /AR struktur VAR, faktor giclondirici
bolunar: VAR Vo s. VAR modeli miioyyon
1) geyri-struktur zaman siralart gostaricilarin digar dayisanlara
modellori; impulsunun giymatlondirilmasi  kimi
11) avtoregressiv modellor; ustinliysa  malikdir. Masalon, VAR
11) boyiik migyasl modellar, modeli pul kitlesinds  doyisikliyin

v) agiq iqtisadiyyat modellari, inflyasiyaya tasirini giymatlondirmoya

v) dinamik stoxastik timumi tarazhq tipli imkan verso do, g0storicilor arasinda

model. olago rekursivdir, yani, dayisonlor va
= Qeyri-struktur zaman siralar1 modeli alimmis notico modelo daxil olan
qisamiiddatli  prognozlasdirma  {igln gostoricilorin  dinamikasindan asilidir.

sado model corgivasi hesab edilir vo
zaman  gostoricilorinin - dovriliyini
(hoftalik, ayliq va s.) tolob edir. Bu
model corcivasi moévsumi trendlori oks
etdirmoklo asason 15 ayliq
prognozlasdirma  ii¢lin  adekvatdir.
Basqa modelo  struktur vo
stoxastik komponentlor daxil
olmadigindan uzunmiiddatli
prognozlasdirma {icilin effektiv hesab
edilmir. Belo ki, zaman siralan
modelindon olan ARIMA modeli
qisamiiddotli hesablamalarin aparilmasi
Uclin daha effektivdir. Tacriibaya gora
morkozi banklarda ARIMA modeli
qurulsa da, alinmis naticalordon qorar
gobulu Gc¢iin deyil, yalniz tokrar sada
diagnostikada istifads edilir.

sozlo,

Belo ki, dinamikani1 doyisdikdo alinmus
notico do ohomiyyatli doyisocokdir.

VAR modelindo  struktur tonliklor
olmadigindan  tocribads,  masalon,
inflyasiyanin prognozlasdirilmasi

zamani VAR modelindan istifads edilsa
do, siyasat gorarlarin gobulunds VAR
modeli ilo yanast digoar modellorin do
noticolorina baxilmasi tovsiyyo edilir.
Basqga sozlo, VAR modeli butovlikdo
makroigtisadiyyat Uzro deyil, yalniz
qusamiiddatli todgigat ucln
ohamiyyatlidir.

Boyiik miqyash eynidovrlic modellar
(LSEM) VAR va DSUT arasinda araliq
addim olmaqgla, morkazi banklarda
prognozlasdirma fg¢iin istifado edilon
yeni  tipli  modeldir.  Eynidovrli



modellor qisa vo uzunmdiddstli dovrds
toklif osasli artim fazasinin (klassik

igtisadiyyat) farglondirilmasinda
Keynscilik  xUsusiyyatlori do 0ziinds
birlasdirir. Eynidévrli models toxminan
30-dan ¢ox stoxastik tonlik daxildir ki,
bunlar da talab, toklif vo monetar blok
kimi 3 qrupda comlogir. Lakin,
eynidovrli modellor igtisadi proseslarin
yalnmiz konkret bir dovri vo eyni
zamanda bas veran hallarm tahlili Ugln
ohomiyyatlidir.

* Aciq iqtisadiyyatin yeni modeli Kkigik
aclq iqtisadiyyatda mikro osasli neo-

klassik tipli modeldir. Modelo ev
tosorriifatr, milli istehsalgilar, parakonds
idxal vo morkazi bank daxildir.
Hokumat, fiskal sektor, omak bazari lizra
gOstaricilor modelda oks
olunmadigindan, morkoazi banklar
maliyys sabitliyini izloaya bilmirlor.
Lakin, bu catismazhiglar DSUT
modelindon istifado etmoklo aradan

qaldirilir. Bu model Avropa Moarkozi
Banki, Ingiltoro Banki vo Isve¢ Milli
Bankinda genis istifado edilir vo aparilan
siyasati yaxsi tosvir etmaya imkan verir.

Dinamik stoxastik Umumi tarazhq
modelindan (DSUT) prognozlasdirmada

genis istifado edilir. Dinamik stoxastik
Umumi tarazliq tipli modellor qisa vo
uzunmdiddatli prognozlasdirilma (g¢ln
effektiv. oldugundan, reputasiyali
morkazi banklarda belo modelloro daha
cox Ustunlik wverilir. Belo ki, DSUT
zaman osasli, qeyri-Struktur, geyri-
stoxastik modellordo  mdvcud olan
istonilon problemlari hall etmoys imkan
verir. Modeldo ideal bazar soraiti,
morkozi  banklarin  faiz  dorocasi
gaydasina osaslanmasi, ev
tosarriifatlarinin isa stabil istehlaka malik
olmast forz edilir. Eyni zamanda
modeldo  moazonno  Otlrdculiyd  tam
deyildir. Istehlakgilar hom daxili vo hom
do xarici mohsullar1 istehlak edirlar.
Burada da VAR modelina uygun olaraq
gostariciya sok vermoklo digarlarinin
reaksiyasini izlomok mimkdin olur. Eyni
zamanda standart modellor — milli
iqtisadiyyatin  xdsusiyyatlorini nazaras
almagla kalibro edilir. Ona go6ro do
DSUT modeli yalmz kalibro edilmis
nazari naticalori  deyil, habelo real
gostariciloro asaslanan naticalarin
muiqgayisasina do imkan verir. Bels olan
halda modelin nozori giici empirik
naticalarin dagigliyini mugayiss etmoya
imkan verir.



1.3. inkisaf iqtisadiyyat: iizra tadqgigatlar

Sayahat va turizm ragabatliyi indeksi:

Diinya Iqtisadi Forumu 2007-ci ildon
Olkalor Gizra “Sayahat va turizm rogabatliyi
hesabat1 hazirlayir. Indeks (TTCI — Travel
& Tourism Competitiveness Index) 140
Olko Uzro asagidaki alt bolmolor osasinda
hesablanir:  tonzimloma, atraf  muhitin
dayamqlhig, tohlUKasizlik, saglamlhq va
tomizlik, sayahot Vo turizmin
prioritetlasdirimasi, hava  nagliyyati
infrastrukturu, umumi nagliyyat
infrastrukturu, turizm infrastrukturu, IKT
infrastrukturu, turizmda giymat ragabatliyi,
insan resurslari, turizma meyllilik, tabii
resurslar vo madoani irs.

Reyting coadvalinda ilk onlugda olan
Olkolor Isvegra, Almaniya, Avstriya,
Ispaniya, Ingiltora, ABS, Fransa, Kanada,
Isve¢ vo Singapurdur.

Insan inkisafi indeksi (HDI)

2012-cii il Insan Inkisafi hesabat1 4 konkret
sahani hadofo almagla hazirlanmisdir:
hiqug barabarliyinin  tomin  olunmasi
(gender va s.), vatondaslarin siyasi faalligi,
demografik doyisikliklorin idara olunmasi
vo ekoloji tozyigloro davamiyyat. Son
hesabatda geyd olunur ki, insan inkisafi
indeksi Uzro biitiin diinyada yaxsilagsma
nozoro carpir. Bu yaxsilasma daha cox
insan inkisafinin zoif oldugu regionlarda
bas vermisdir. Belo ki, son 12 ili mlqgayiss
etsok, insan inkisafi indeksinin orta vo
asagl insan inkisafi olan 6lkalordo mivafiq
olarag 0.091 vo 0.081 vahid, ¢ox ylksak

insan inkisafi olan O&lkolords iso 0.038
vahid artdig1 malum olur.

Umumiyyastlo, hesabatda 186 0Olka (zro
reyting codvali 4 qrup osasinda tortib
edilmisdir. 47 o6lko ¢ox Yuksok insan
inkisafina, 48 0lko yiksok insan inkisafina,
48 0lko orta insan inkisafina, 45 olko iso
asagl insan inkisafina nail olmusdur. Bu
indeks Uzro reyting cadvalina Norveg,
Avstraliya, ABS, Niderland, Almaniya
basciliq edir. 2012-ci ilin naticalarinin
2000-ci illo  migayisesi  gostarir ki,
Efiopiya, Mongqolustan, Ofganistan, Cin,
Anqgola kimi 6lkalor reyting cadvalindo
asagida olsalar da, insan inkisafinda daha
cox iraliloyiso nail olmuslar. 2012-ci ildo
global HDI giymati 0.694, Conubi Asiya —
0.558, Avropa vo Morkazi Asiyada -
0.771, Latin Amerikada — 0.741, Afrika
Uzrs 0.558 olmusdur.

Skandinaviya modeli yena do aktualdir

Iqtisadi  rogabatlilik, sosial rifah va
xosboxtliklo bagli olan reytinglords ilk
siralarda Skandinaviya oOlkalorini gdrmak
arttq onana halimi alib. Avropada olan
igtisadi bohran onlardan yan keg¢misdir vo
Amerikada olan kaskin golir barabarsizliyi
bu regionda miisahidos edilmir.

Skandinaviya modeli dovlatin boylk rol
oynadig1 iqtisadi sistem kimi qavranilir.
Lakin, O0ton 20 il arzinds aparilan islahatlar
bu fikirlorin  kéhnalmis  stereotiplor
oldugunu gostorir. Belo ki, 70-80-ci illordo
Skandinaviya  Olkalori  ylksok  vergi
doracolori vo yiiksok bldco xarclomalori

9



1993-cu ilds

siyasati
Isvecda biidca xorclorinin UDM-o nisbati

hoyata Kkecirirdi.

hotta 67%-0 catmisdi. Bu strategiya
gozlonilon noaticolori vermadi, Isve¢ 1970-

ci ilds diinyanin 4-cii on varl 6lkasi oldugu
halda, 1993-cl ildo 14-cu yerds idi.

Son 20 ildo Skandinaviya Okolori daha
liberal siyasot  hoyata  kegirmoys
baslayiblar. Noticodos, dovlat Xarclorinin
UDM-do pay1 18% bondi azalib ki, bu,
Fransadan da azdir (yaxin zamanda
Britaniyadan da az olacaqdir). Vergilor
ohamiyyatli doaracado azaldilmisdir:
monfoot Uzro vergi doracasi 22%-dir vo
ABS-dan da asagi soviyyododir. Pensiya
sisteminin ugurlu islahati aparilib vo fiskal
Kosir azalib (Mosalon, Isvegdo fiskal kosir
0.3%, ABS-da iso 7%-dir). lctimai
xidmatlor do pragmatik islahatlarin hadofi
olmusdur. Belo ki, Norvecds 0zal sirkatlor
dovlot Xostoxanalarmi idaro edir, vaucer
sisteminin totbigi ilo dovlst vo 06zal
moktablor bir-birilo rogabot aparirlar.

Butlin bu islahatlar no qgodor liberal
saslonsa doa, Skandinaviya Olkalari “boylk
dovlot” lo rogabstgabiliyyatli kapitalizmi
ugurlu sintez edo bilmislor. Belo ki, bu
Olkolordo is¢i qlivvasinin 30%-i dovlot
sektorunda calisir vo bu géstorici 1©1T-in
orta gostaricisindan 2 dofa goxdur.

Skandinaviya  06lkalorinin  tocriibasindo
cixaritlan osas dors ideoloji  deyil,
praktikdir. Bu Olkalor liberal vo sosialist
ideologiyanin ananavi kliselarini
siyasotdon uzaqlagdirmus vo pragmatik
ideyalar1 islahatlara g¢evirmoklo dovlatin
performansini artira bilmislor. Bu sobabdon
Skandinaviya modeli yeni mahiyyati ilo
halo do genis sokilda dyarnilmalidir.

10



1.4. Markazi banklar va global maliyya
sistemi

Kipr: Avropa Ittifagt vo Beynolxalq
Valyuta Fondu Kipro 10 mird avrolug
yardim paketini togdim etmoys raziliq
vermisdir. Kipr toklif paketinin qarsiliginda
bank sektorunda osashi restrukturizasiya
etmolidir. Belo ki, Kiprin ikinci on boyuk
banki olan “Laiki Bank” baglanmali, bu
bankin keyfiyyatli aktivlori vo 100 000
avrodan  asag1  olan  sigortalanmis
depozitlori Kiprin birinci on boyiik bank1
olan “Kipr Banki”na kogiriilmalidir. 4.2
mird. avro hocminds sigortalanmamis
depozitlor iso “Laiki Bank”1n logv edilmasi
prosesindo qaytarila bilor. Lakin bu
depozitlorin gaytarilmasi sual altindadir.
“Kipr  Banki” iso  restrukturizasiya
edilmolidir.  Restrukturizasiya
bankin sohmdarlarinin kapitali silinacok,
bankin kreditorlari, o ctimlodon 100 000
avrodan yuksaok omanot sahiblori bankin
sohmdarlarina ¢evrilmalidir. Ekspertlorin
hesablamalarina  gors, sigortalanmamis
omanotgilor 30-40%-o godar zororlo lzlogo
bilar.

Tokliflor gorgin
noticasindo qobul edilmisdir. Damisiglar
dovriindo Kipr banklar1 2 hofto orzindo
bagl kapital
mohdudlasdirilmisdir. Kipr kapital
axinlarina garst mohdudiyyatlor totbiq edon
ilk avrozona Olkesidir. Bankomatlardan
nagdlasdirma omoliyyatlarina 300 avro
moblogindo  giinlik limit  qoyulmus,

zamani

paketi danisiglar

qalmis  vo axinlari

ceklorin nagdlasdirilmasi qadagan
edilmisdir. Ay orzindo debet vo kredit
kartlar1 tizro maksimal istifado edils bilon
moblog 5000 avro miioyyon edilmisdir.
Bundan olava, digor oOlkolora ay orzindo
5000 avrodan yiiksok mablogdo pul
kogiirmalori etmok qadagan edilmisdir.
Olkeni tork edan soxsloro iso yalmiz 1000
avroyadok mablogin 6lkadon ¢ixarilmasina
verilmisdir. Rosmilor bu
xarakter

icazo
mohdudiyyatlorin  miivaqqgoti
dasidigin1 geyd edirlor.

Qlobal maliyys bohranina qoador Kiprda
yiiksok iqtisadi artim, asagi issizlik vo
dayanigli biidco siyasati movecud olmusdur.
Bu illords  Kiprin bank sistemi ofsor
bank¢ilig modeli iizro inkisaf etmis vo
aktivlori siirotlo sismisdir. 2011-c1 1ldo
Kiprin bank aktivlorinin UDM-o nisbati
835%-0 catmigdir. Bu aktivlorin boylk
hissasi xarici banklarin payma diismiisdiir.
Bank sisteminin yerli kreditlori iso UDM-
in  160%-ni  toskil etmisdir. Bank
aktivlorinin yunan iqtisadiyyatina
yerlasdirilmasi Kipr banklarinin maliyya
dayangligini sarsitmisdir.

Yaponiya: 20 mart 2013-cu il tarixinda
Haruhiko Kuroda Yaponiya Banki-na yeni
sodr toyin edilmisdir. Yeni sodr bundan
owol Asiya Inkisaf Bankmin sodri
vazifasindo ¢alismis vo qlobal miqyasda
genis tocriibaya malikdir. Yaponiya Banki
iqtisadi artimi stimullagdirmaq mogsadi ilo
inflyasiya hoadoafini 1%-don 2%-o galdirmus
Vo yeni sodr bu hodofs nail olmagi miitlaq
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hesab edir. Lakin, ekspertlor deflyasiyanin
azalmasi lzro gOrilon todbirlorin kifayot
etmadiyini geyd edirlar.

Ingiltora: Hal-hazirda Kanada Bankmin
sadri olan Mark Karney 2013-ci ilin iyul
aymda Ingiltoro Bankinin (morkazi bank)
sadri vazifasino kegacokdir. Yeni sadrin
idaroetmosi  zamani  Ingiltoro  bankinin
mandatina inflyasiya hodoflonmosindon
basqa nominal UDM hadaflonmasinin do
olavo edilmosi gozlonilir. iqtisadiyyatin
dostoklonmasi carcivasinda faiz
doracoalorinin asagi saviyyads saxlanilmasi
Vo yeni pul capt (“quantitative easing”
programi cargivasindo) nozordo
tutulmusdur.

Bundan olave, ingiltoro Banki miixbir
hesab galigina goro manfi faiz doaracasinin

totbigini  diisiiniir. Banklarin  Ingiltoro
Bankindaki miixbir hesablarinda olan
vasaitlori Uzro monfi faiz daracalarinin

totbiqi imkanlar1 nozordon kegirilir. ©gor
banklar  faktiki olarag yerlosdirilmis
depozito goro ingiltoro Bankina 6donis
etmok moacburiyyatindo galsalar, onlar
fiziki vo hiiquqi soxsloro kredit vermokda
daha hovasli olacag, homginin sorbost
vasaitlori yerlasdirmok Gictin digar metodlar
(masalon dovlat va ya korporativ giymatli
kagizlar) axtaracaqlar.

Macaristan: Macaristanin  iqtisadiyyat
naziri Macaristan Markozi Bankinin sodri
vazifasine toyin olunmusdur. Yeni toyin
olunmus sadr kegmis Iqtisadi Inkisaf Naziri
oldugundan  eskpertlor bu toyinatin

Moarkazi Bankin miistaqilliyina manfi tasir
gOstaracayini prognozlasdirir.Bundan slava
gozlonilir ki, yeni sadr ugot doracasinin
azaldilmas1 vo geyri-onanovi metodlarla
kreditlogsmonin stimullagdirilmasi Siyasatini
dostokloyacokdir. Lakin, xarici valyutada
agir  borc problemi pul siyasatinin
yumsaldilmas1 siyasatinin  geyri-effektiv
olmasin1 sartlondirir.

Avropa: Avropa parlamenti, Avropa
Komissiyast vo Avropa lttifaqinin 27 iizvii
arasinda Briissel razilagsmasia goro 2014-
ci ildon Avropa banklar1 bonuslari
azaltmali vo foaliyyatlorini kigik vo orta
sahibkarligin maliyyalogmasina
yonaltmoalidirlor . Razilagsma “Bazel I11”-Un
standart vo normalarinin reallagsmasina yol
acacaqdir. Qanunun qiivvaya minmasilo |
dorocoli  kapital adekvathigi 9% toskil
edocokdir. Briissel razilagmasinin qobul
edilmasindon sonra butin Avropa bank
sistemindo  osasli  yenidon  qurma
baslayacaqdir.
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1.5. Odonis sistemlari (izra son meyillar
va global tadgigatlar *

Qlobal Odonis  sistemlori uzra
Beynalxalq Hesablasmalar Banki
torofindon  aparilmis son tadqigatlarin

naticalori maraqli meyillori ortaya ¢ixarir:

Texniki inkisaf mahsul kateqoriyalari
arasinda forqi azaldwr: 1) Odonis
sistemlorina ¢ixis kanallar1 ilo sistemo
cixis alatlori eynilasir. Masalon, mobil
vo internet Odonislorin  hor iKisi
smartfon vasitasilo hoyata kegcirilo bilor
(hasiyo 1), ii)  hesablagsmalarin
prosessingindoki inkisafi  golocokda
mixtalif Odonis alatlorinin - Odanis
tapsiriqlari, 6donis kartlari, elektron pul
kocurmalori - mahiyyatinin
eynilosmasina gatirib ¢ixaracaq.
Goalacak on ilda kontaktsiz édonislarin
ahamiyyatli paya malik olacag
gozlanilir. Kontaktsiz 6danislar hazirda
nagd hesablagmalarin {stiinliik toskil
etdiyi ~ kicik  moblogli  alig-veris
omaliyyatlarina  istiqgamotlonib.  Bu
Odonislorin  gobulu mobil telefonlara
kartlara kigik cihazlarin barkidilmosi ilo
mumkundur.

Elektron ticarat? 6danis sistemlorinin
inkisafinda asas drayverladan birina
cevrilacakdir. Elektron ticarot bazar
inkisaf edir vo 6z doyma ndqtasine hala
catmamusdir. Elektron ticarat effektivlik

! Manba: Committee on Payment and Settlement Systems
(May 2012). Innovations in retail payments, BIS
% Internet vasitosilo ticarat nozordo tutulur

vo tohllkasizlik sahasindo  anonovi
Odonis alotlorino (mos. kredit kartlari)
nisboton genis imkanlar  yaradir.
Olkalorarasi elektron ddonislor tiglin
potensial vardir, lakin bu sahads inkisaf
beynalxalq standartlasma Vo
kooperasiyadan asilidir.

Qlobal saviyyada aktiv istirakcilarin
artimi  QOzlanilir.  Yerli  Odonis
xidmeotlori tochizatgilart 6z xidmatloarini
genislondirarkan yerli vo xarici bazarda
yeni istifadogilorin inamin1 qazanmagq,

texniki Vo ganunvericilikdaki
uygunsuzluglar kimi manealarlo
rastlasirlar. Bununla  olagodar,
beynolxalqg kart sistemlori, mobil

operator Vvo internet toskilatlar1 kimi
qlobal aktiv istirak¢ilar 6z ohato
dairolorindon vo bazar paylarindan
istifado
xidmatlarinda
bilorlar.

Parakanda 0danislarda sicrayish deyil
inkisaf  gozilanilir. Bu
asagidakilarla sortlonmigdir: i) bir gox

edorok  Olkolorarast  6donis
ustinliys  malik ola

tadrici

innovasiyalar artiq movcud olan 6danis
xidmatlarinin tokmillosdirilmasina
istigamatlanib, ii) istifadagilorin ddonis
vordisi tadricon doyisir, iii) Odonis
sistemlori bazarmin spesifikast uzun
kecid dovrini talob edir. Lakin, 6danis
sistemlori infrastrukturu zoif inkisaf
etmis  Olkalordo  innovativ
xidmotlori inkisafa
yarada bilar.

Odonis

sigrayislh imkan
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dayisa Dbilar. Bu,
1) virtual
pullar (elektron pul) kimi yeni 6donis
vasitolorinin rolu arta bilor, ii) O0donis
xidmotlarindo hazirda istiin rola malik
olan banklar ikinci plana kega bilor vo

Oyun qaydalar
asagidakilarla olagodardir:

geyri-bank toskilatlarinin O0donis
sistemlorindo  rolu arta bilor, iii)
tonzimlomo  gorgivasi  doyiso  bilar,
tonzimlayici organlar Odonis

sistemlorinds innovasiyalarin qarsisini
alan manealori aradan galdira bilor.

o Regionlar arasinda ahamiyyatli farq

hala da movcuddur. Afrika vo Asiyanin
bir ¢cox hissalorindo mobil pul xidmati
daha cox yerli pul koclirmalari va borc
Odonisina istigamatlonmisdir. Halbuki,
Yaponiyada mobil telefonlar daha ¢ox
elektron pul Odonislori Ggun POS
terminallara  vo online bankgiliga
kontaktsiz c¢ixis kimi istifado edilir.
Parakondo Odonislorin golocok inkisafi

muxtalif Olkalorda urbanizasiya,
emiqrasiya, komplter tohsili, bank
infrastrukturu ~ kimi  sosial-igtisadi

faktorlardan asili olacaqdir.

Smartfon vasitasila 6danislarin gabulu.
Diinya arasdirmalar1 gostorir ki, Kigik
vo orta sahibkarlar migavilo asasinda
ayliq xidmot haqqt 6dadiklorindon POS-
terminallardan  istifadodos  maraqli
olmurlar. Beynalxalq tocriibada
(masalon, Avropa) texnoloji innovasiya
sayasindo yeni kart oxuyucular1 POS-
terminallara alternativ  vasito  kimi
sahibkarlara nagdsiz 6donislari gobul
etmo imkani vermisdir. Belo Ki,
smartfonlara birlosdirilon xUsusi kart
oxuyucusu miistorinin kartini oxuyaraq
POS-terminali  ovazloys bilor. Kart
oxuyucusunun giymati minimal
saviyyadodir vo ayliq xidmot haqqi
nozords tutulmur. Ticarot muossisalori
yalniz hor tranzaksiyaya goro 2.75%
komissiya 6doayir, miigtarilordon isa heg
bir komissiya tutulmur. Kigik vo orta
sahibkarlar qeyd edir ki, bu tip
Odonislori gobul etmok POS-terminal
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qurasdirmaqdan ucuz basa golir vo yeni
miistarilari colb etmoys imkan verir.

Hasiya:

/ Smartfon vasitasila ddanislorin gabulu®

POS-terminaldan istifads kigik v orta sahibkarlar (KOS) ii¢iin pullu oldugundan ona KOS-larin maragi
azdir. Toacrlibado (masalon, Avropa) texnoloji innovasiya sayesindo yeni kart oxuyucular1 POS-
terminallara alternativ vasito kimi sahibkarlara nagdsiz 6donislori gobul etmo imkani verir. Bels Ki,
smartfonlara birlasdirilon xiisusi kart oxuyucusu miigtorinin kartin1 oxuyaraq POS-terminali avozloys
bilor. Kart oxuyucusunun giymati minimal saviyyadadir va ayliq xidmat haqqi nazards tutulmur. Ticarat
miassisalori yalniz har tranzaksiyaya gors 2.75% komissiya 6doyir, miistarilorden iss he¢ bir komissiya
tutulmur. KOS-lar tcin bu tip 6danislari gobul etmok POS-terminal qurasdirmaqdan ucuz basa galir vo
yeni miistarilori calb etmays imkan verir.

MasterCard-in yeni servisi: MasterPass

Beynolxalg 6donis sistemi MasterCard yeni servis olan MasterPass-1 toqdim etmigdir. MasterPass
istonilon mobil cihazdan — smartfon va planget - alis-veris etmays imkan verir. Xidmat MasterCard-in
PayPass sistemino osaslanir. PayPass sistemi miistorilora kredit kartlarimi xiisusi terminallara
yaxinlagdirmagla mohsul va Xidmotlor almaga vo yaxud onlayn 6denislor etmays imkan verir.

MasterPass vasitasi ila ticarat miassisasinds olarken mohsulun kodunu mobil telefon (planset) vasitosilo
\\Skan etmokla mohsulu kassaya yaxinlasdirmadan hamin dagigs almaq mimkindur. /

1.6. Ofsor maliyya morkazlori® Kayman adalar1 (shalisi 57.000 nafor)
hec-fondlari, Bermuda adalar1 (shalisi
65.000) iso tokrar sigorta iizro liderlor
sirasindadir.  2007-2011-ci il global
maliyys bohrani zamani ofsor zonalara

Hazirda diinyada 60-a yaxin aktiv ofsor
zona faaliyyat gOstorir. Bu zonalarin
asas hissasi Karib donizi hovzesi, ABS-
m bozi orazilori, Avropa, Conub-Sarqi

Asiya, Hind va Sakit okean1 hovzasinds dahé_i _ ciddi  nozarst mexanizminin
comlonmisdir. Ofsor zonalarda totbigino baxmayaraq, ofsor zonalarin

milyonlarla  sirket, minlorlo  bank, depozit bazasi genislonmokdo davam
Investisiya vo sigorta sirkotlori, hamginin etmigdir. Bu depozit artimi osason

agir tonnajli gomilorin 50%-don yuxari Asiyadaki  mistorilorin  artmas ﬂ'g
hissosi qeydiyyatdan kegmisdir. Bu olagadar olmusdur. Ofsor zonalarin bir

zonalara yatirilan  vosaitlorin - hacmi sira listiinliklori vardur:

hagqqinda dogiq molumat olmasa da, 1) beynalxalg maliyya axinlan
ekspertlor torofindon 8-21 trillion dollar vasitaciliyinda “neytral” vergi
arasinda vasaitin  yerlosdirildiyi qeyd movqgeyi: Miistorok sirkot ofsor zonada
olunur. Ofsor zonalarin bir ¢oxu biznes foaliyyot gostordikds, monfaoat
sahoalori Uzro ixtisaslasmigdir. Masalan, vergisindon azad olur vo investorlar

yalniz 6z 6lkalarinds golir vergisina calb

3 L.
Economist jurnali
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edilirlor.
fikrinca, vergidon yayinma deyil, sadaCa
ganun daxilindo olava vergi yukindan
azad olmaq vasitoasidir.

Ofsor, bozi ekspertlorin

2)”hiiquqi neytralhq”: Ofsor zonada
foaliyyat qeyri-stabil vo g06zlonilmoz
hokumot  gorarlarindan  miidafis, ©
cliimlodan sabit vo prognozlasdirila bilon
hiqug-mohkomo  sistemindon istifads
imkanlar1 yaradir. Belo ki, hotta vergi
ustunliklori  logv  edilmis vo  ¢irkli
pullarin yuyulmasi {izro ciddi noazarst
mexanizmi olan bir sira ofsorlar
(masalon, Virgin adalar1) maliyys
vosaitlorinin  colb edilmosinin asanligi,
kapital bazarlarina ucuz ¢ixis, qisa-
mulddot orzindo qeydiyyat vo etibarli
mohkama hliquq sistemi  sayasinds
investorlari calb eds bilir.

Lakin, tongidgcilor geyd edirlor ki, ofsor
zonalarin miivaffaqiyyati onlarin
vergidon yayinmaq igcilin yaratdiglari
imkanlardan irali golir. Belo ki, ofsor
zonalarda investorlarin maliyya
konfidensiallig1 ciddi saxlanilir, bu iso
vergi cinayatlori  vo ¢irkli pullarin
yuyulmasi: kimi monfi hallara yol agcir.
Ekspert hesablamalarina gora inkisaf
etmokds olan 6lkalordon ofsor zonalara
son on ildo 5.9 trillion dollar hacminda
maliyys axii olmusdur. Bir ¢ox inkisaf
etmokdo olan Olkalordo totbig edilon
xarici investorlar uciin vergi
guzastlorindan istifads etmak mogsadi ilo
yerli investorlar investisiyalarini ofsor

zonalar vasitesi ilo 0z Olkslorinds
yerlosdirirlor. Masalon, 2011-ci ildo Cina
ofsor zonalardan birbasa daxil olan
maliyys investisiyalarinin hocmi 16.5
trillion dollardan artiq olmusdur ki,
bunun da ohomiyyatli hissasi ¢inli
investorlarin payina diisiir.

Lakin, ekspertlorin tohlilino g6ro on
boyuk wvergi coannatlori gozlantilorin
oksino olaraq IDIT 6lkeloridir. Bu
Olkalor ofsor adalarin toklif eds
bilmadiyini tomin edir: inkisaf etmis
kapital bazart vo bank sistemlori
vasitasilo maliyys vasitogiliyi ilo boarabar
investisiyalarin toyinat ndqtosi kimi ¢ixis
edirlor. Masalon, Avropada Irlandiya,
Niderland, Liksemburq, Boylk
Britaniya, ABS-da Delaver stat1 vergi
connati kimi tanimib. Boytik Britaniya vo
onun ke¢mis miistomlokalori olan ofsor
adalar vasitesi ilo beynolxalq investisiya
axmlarmin 1/3 hissasi kegir.  Ancaq
tohlillor gOstorir ki, IDIT olkelori
korporativ goffafliq standartlarina goro
bir sira ofsor zonalardan geri qalirlar.
Masalon, ABS-in  Delaver statt bu
standartlarin hec¢ birino cavab vermir.
Liksemburg maliyys soffafligt  vo
maliyys cinayatlori ilo mibarizoads zoif
gostaricilora malikdir,

Maliyys sarvatinin idaro edilmasi Uzro
diinya lideri olan Isvegrado 2.1 trillion
dollar hacminds vosait yerlosdirilmisdir.
ABS vo AB-nin tozyiglari naticasinda
Isvegro vergidon yaymmma hallarinin
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garsisinin ~ alinmas1  tlizro  soffafligin

artirtlmast  todbirlorino  baslamisdir.
Bundan olavo, BOylk Britaniya vo
Lixtensteyn kimi  Olkolordo  vergi
amnistiyasinin  totbigi  do  Isvergradon
maliyys vesaitlorinin  axmina sobob
olmusdur. Eyni zamanda Asiyada
Singapur va Hong-Kong kimi maliyys
morkazlorinin  (burada idaro edilon
sorvatin 8-9%-nin monbayi Avropadir)
formalasmas1 da Isvecro  maliyys
sistemino olavo rogabot yaratmisdir.
Lakin, Asiyanin ofsor zonalari oasason
Avropa yox, Conub-Sargi  Asiya
(Indoneziya, Cin)
hesabina sisir. Hesablamalara goro,

investisiyalari

novbati 15 il arzinds Singapur vo Hong-
Konqun (birlikdo) maliyys sistemi 6z
olclilorine  goro Isvecroni kego bilor.
Singapurda gucld bank-moaxfiliyi
gaydalart moévcuddur vo informasiya
mubadilosi  mohduddur.  Ekspertlarin
fikrinco, Asiyalilar Singapurun bank
sistemini iqgtisadi vo siyasi sabitliya goroa
usttin tuturlar.

Milli  vergi  sistemlori, tonzimlomo
standartlar1 vo maxfilik ganunlar tizro
diinyada harmonizasiya olmadigindan
“beynalxalg maliyya  markazlarinin”
ganuni  arbitraj  toklifi  glindomda
qalmaqdadir vo bu, ofsor zonalarin
inkisafini dostokloyir.

2. FUNDAMENTAL TODQIQATLAR BOLMOSI (AZORBAYCAN MORKOZI

BANKI)

2.1. Bank kapitalimin (I va |1 daracali kapital) struktur optimizasiyasinin
modellasdirilmasi

1. Aktualligi

Azarbaycan bank sisteminin
dayanigligim1  gqoruyub saxlamaq vo
potensial neqativ meyllorin  qarsisim
almag mogsadi ilo bank sistemi Ggin
optimal  kapital  strukturunun  va
adekvatliq normalarinin yenidan
giymatlondirilmasi hoyata kegirilmisdir.

2. Metodologiya

Kapitalin optimal strukturunun miisyyon
edilmosi  Uglin  Bazel Komitasinin

metodologiyasindan istifado edilmisdir.
Todgigatda istifado edilmis statistik

molumat  bazast1  bank  sisteminin
aktivlorinin 80%-ni ohato edon banklarin
moanfaat/zararinin riskla Olctilmiis
aktivloro nisbatinin ayliq

miisahidoalorindon ibarotdir. ©moliyyat
risklorini do noazoro almag mogsadi ilo
Bazel komitasinin amoaliyyat risklori Gizra
“startlasdirilmis indikator”
yanagsmasindan istifado edilmisdir. Bu
yanagmaya asasan son ¢ il arzinds vergi
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tutulanadok  orta
hocminda
risklorini  6rtmolidir. Banklarin kapitali

galirlorin - 12%-i
kapital hacmi  amoliyyat

batin  zororlorin  (kredit, bazar vo
omoaliyyat) Ortilmoasina imkan veran
Saviyyada olmalidir.

Eyni  zamanda, banklarin  stress
dovrundaki  zororlorini  6rtmok  va
dayaniqligi tomin etmok Uciln olava

kapital tolobi (kapital konservasiya
buferi) toyin  edilmalidir.  Kapital
konservasiya buferinin optimal

saviyyasini giymatlondirmok mogsadi ils
orta zororlor hesablanmisdir. Bundan
alavy, tsiklin inkisaf morhalalarinin tayin
edilmosi  mogsadi  ilo  kredit/UDM
nisbatinin uzunmaddatli  trenddon
konarlagmalari tohlil edilmisdir.

3. Noticalor

Hesablamalara  gbro,  2003-2011-ci
illordo  butlin risklori  ohato edon |

doracali kapital adekvatligt 9%, olava
kapital tolobi olan kapital konservasiya
buferi 5%, mocmu Kkapital omsali iso
12% soviyyasinda qiymotlondirilmisdir.
Kontrtsiklik ~ kapital ~ buferi  (zro
hesablamalar  aparilmig, tsiklin  pik
noqgtasi Uglin olava kapital konservasiya
va kontr-tsiklik buferlorinin  optimal
hoddlari (5% va 3%) askar olunmusdur.

4. Siyasot favdalilign

Almmis naticalordon maliyys sabitliyi
Uzra siyasat quruculugunda istifado edilo
bilor. Bu da 06z novbassinds risklorin
effektiv idaro olunmasi ¢argivasinds
bank sektorunda kapitalin strukturunun
optimallasmasma imkan verir. Olava
olaraq tsiklin fazasindan asili olaraq
kontrtsiklik kapital buferinin  totbiqi
mogsodouygundur.

2.2. Pul siyasatinin igtisadiyyata simmetrik va assimmetrik éttrtculiyi

1. Aktualligi

Pul siyasatinin  somoraliliyi  muvafiq
Qorarlarin iqtisadiyyata optimal
Oturdlmosi qabiliyysti ilo 6lculir. Bu
monada pul siyasatinin igtisadiyyata
simmetrik Vo assimmetrik
oturdcultyinin giymatlondirilmasi
muhim shamiyyato malikdir.

2. Metodologiya

Qiymotlondirms  zamani kommersiya
banklar1 {izro statistik molumatlardan
istifado edilmis, ARDL modeli asasinda
faiz  dorocolorinin  kreditloro  tosiri
giymoatlondirilmisdir. Daha sonra faiz
doracolori  Uzro Oturicilik mugayisa
edilmoklo sahavi tohlillor edilmis vo
geyri-elastik assimmetriklik Gclin baza
modelin dekompozisiyas1 aparilmisdir.
Sonda ise faiz  dorocolori  Uzro
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OturUciiliiyiin determinantlarina baxilmis
Vo bu zaman banklarin heterogenliyi
Olctilmiisdiir.

3. Noaticolar

Almmus naticalara gora bank sektorunda
tokmil rogabot faiz dorocalori (zra
Otaruciliyt artirir. Hazirda Azarbaycan
Uzro faiz doracasinin Otlrtciliyunin
orta middati 5 ay soviyyasindos
giymatlondirilmisdir. Eyni  zamanda
sektorial tohllilor gostorir ki, sonayeys
verilmis kreditlor Uzro 6tUriculik daha
gucladr.

Siyasat faydaliligi

Alinmis  naticolor  pul  siyasatinin
taktikasi vo strategiyasinin iglonilmasi
zamani1 praktiki ohomiyyat kosb edan
tovsiyyalorin  hazirlanmasina  imkan
verir. Eyni zamanda oldo edilmis
giymatlondirmoalordon siyasat gorarlarin
gobulu zamani tohlil magsadils istifads
edilo bilar.

2013
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2.3. Dinamik Stoxastik Umumi Tarazliq modeli

1. Aktualligi

Morkozi Bankin "model ¢antasinin"
diversifikasiyasi, mévcud modellorin
muasir  tolobloro  adekvatliliginin
yuksaldilmasi vo model mohsullarinin
keyfiyyatinin artirilmast moqsadi ilo
Olko iqtisadiyyat1 {lizro  Dinamik
Stoxastik Umumi Tarazliq (DSUT)
modelinin qurulmasina ehtiyac
yaranmisdir. Eyni zamanda DSUT
modelindan muxtalif siyasot
simulyasiyalarinin aparilmasi vo qisa
vo orta middstli prognozlasdirma
isinin keyfiyyatinin artirilmast magsadi
ilo istifado edilmasi nazards tutulur.

2. Metodologiya

Qeyd edok ki, artig Markozi Bankda
istifado olunan uc muxtalif
spesifikasiyada DSUT modeli
movecuddur.  Birinci _model Kklassik
yanagma oasasinda qurulmus vo Teylor
qaydasina (vo toshit mazonnayo)
osaslanir. Ikinci model BVF ilo birga
layiha corgivasinds hoyata kegirilmis
vo birinci modeldo monetar sektoru
tosvir edoan spesifikasiya
tokmillosdirilmisdir. Uciincii_modeldo
iIso fiskal vo monetar sektorun
spesifikasiyalari kifayaot qodor
tokmillosdirilmis, modelin real
mexanizmina

iqtisadiyyatin  igsloma
adekvathigi artirilmisdir.

DSUT  modelindo  makroiqtisadi
fundamentallar arasindaki  olagolori

ifado edon tonliklor sistemi
mikroiqtisadi agentlorin
optimallasdirilmasi hesabina
qurulmusdur.  Qeyri-xotti  olagolori

ifado edon tonliklor sistemi igtisadi
giymatlondirmoalorin aparilmasi iigiin
Xottilogdirilmis vo rasional gozlontilor
metodologiyasi osasinda hall
olunmusdur.

3. Noaticalaor

Ilkin morholoda modelin parametrlori
modelds
muxtalif simulasiyalar aparilmigdir.
Neftin giymoti sokunun simulyasiyasi
modelin oksar gostaricilorinin adekvat
reaksiya verdiyini vo model (zro
gozlontilorin etibarli oldugunu gostarir.

kalibrasiya olunmus vao

4. Siyasot faydaliligi

Taktiki dovr orzinde DSUT modelinin
tam ekonometrik qgiymatlondirilmasi
basa catdirildigdan sonra, ondan qisa
Vo orta muddatli prognozlasdirma aloti
kimi istifads edilmasi nazards tutulur.
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2.4. Kontr-tsiklik prudensial idaraetma Uzra instrumental bazanin hazirlanmasi

1. Aktualligi

Makro-tsiklik proseslorin bank sektoruna
tosirinin artmasi, bank vo geyri-maliyyo
sektorlar1 arasinda qarsiliqli  olagolorin
dorinlogsmasi, yeni maliyya mohsullarinin
istifado olunmas1 kontr-tsiklik tonzimloma
Vo nozarat rejiminin  (“klloys qarsi
istigamotlonmoa™) totbiqini zoruri etmisdir.

2. Metodologiya

Avropa Morkazi Bankinin
metodologiyasina asaslanaraq kontr-tsiklik
tonzimlomo alotlorinin dizayn1 mioyyan
edilmis, mivafiq simulyasiyalar
apartlmisdir. Kreditlorin UDM-o nisbati
0zUnun uzunmuddatli trendi (HP filteri
asasinda) ilo miqayise edilmisdir. Alinmis
nisbatin 6z trendi ilo miqayisesi aparilmis
(misbat GAP) vo bu osasda kredit
portfelinin artim dinamikasi
giymatlondirilmisdir. Daha sonra GAP-in
Ol¢lslindon asili olaraq kontr-tsiklik kapital
buferinin hacmi 6l¢tilmiisdiir.

3. Noticalor

Kredit portfelinin artim dinamikasini idaro
etmok mogsadilo GAP-in  kontr-tsiklik
kapital buferi tolobino transformasiyasi
toklif edilmisdir. Belo ki, banklarin makro-
tsiklik proseslora hossasliginin idara

edilmosi Gcgiin kontr-tsiklik kapital buferi
totbiq edilo bilor. Bu mogsadlo kontr-tsiklik
buferinin iqtisadi artimin siiratindon asil
olarag maksimal 3%, minimal iso 0%
saviyyasinda totbigi moagsadouygun hesab
edilmisdir.

4. Siyasat faydalilign

Alinmis noaticalor banklarin makro-tsiklik
proseslora hossasliginin idaro edilmosi, o
clmlodon sistem ohomiyyatli banklarin
muloayyan olunmasi Vo onlara dair nozarot
vo tonzimloma rejiminin formalasdirilmasi
moqsadils istifads edilo bilar.
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