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1. QLOBAL IQTISADIYYAT VO TOHLIL BOLMOSI
1.1.

Iqtisadi faallhq. 2013-cii ilin ikinci yarisindan
baslayaraq qlobal iqtisadi foallig artmaga
baslamigdir. ©On son meyillor iqgtisadi barpa
proseslorinin inkisaf etmis 6lkolordo (IEO)
nisbaton sdratlondiyini gostorir. Avrozona da

daxil  olmagla osas IEO-do  artim
gOzlantilorinin nisbaton yaxsilagsmasi miisahida
olunur. Lakin, ortamuddstli  perspektivda

artima asas moahdudiyyatlor galmagda davam
edir. IEO-do movcud istehsal holo do 6z
potensial soviyyasindon asagidir. Burda fiskal
konsolidasiya siyasati davam etdirilir. 2013-cl
ilin sonlarinda Avrozonada iqtisadi foalligin
zoif borpasit templori miisahido olunmusdur.
Borpa prosesi Birliyin aparici 6lkolori olan
Almaniya vo Fransada daha stabil, bohrandan
GOX zorar gokmis conub 6Glkalarinds iso zoifdir.
2013-ct ilin Il rubundon baslayan iqtisadi
arimdan sonra ABS-da 2014-cu ilds iqtisadi
arttimin  2.8% olacagr vo iqtisadi foalligin
ortamiddotli dovrdo songiyacoyi gozlonilir.
Yaponiya Vo Ingiltorodo iso qisamiiddotli
perspektivlor daha dinamik gorindar.

Inkisaf etmokda olan élkalor (IEOQ) isa global
borpa proseslarinin asas lokomotivi olsalar da,
igtisadi artimin “impulslar” zaifloyir. Belo ki,
Beynalxalq Valyuta Fondunun (BVF) an son
prognozuna goro IEOO-do 2014 vo 2015-Ci
illards igtisadi artimin miivafiq olaraq 5.1% va
5.4% olacag gozlonilir. Bir ¢ox IEOO-da
xarici tolobdan irali golon sabit iqtisadi artim
miisahido olunsa da, daxili talobin zaif olmasi
golocak iqtisadi artim ii¢lin narahatliq yaradir.
BVF Braziliya vo Rusiya da daxil olmagla bazi

Qlobal proseslar, bazarlarda vaziyyat va aparilan siyasat

[EOO-in
azaltmisdir.

igtisadi ~ artim  prognozlarinmi
Cindo artim templarinin suratlonmasi miisahido
olunur ki, bunun da osas monbayi Xxarici
investisiyalarin 2013-cii ilin ikinci yarisindan
etibaron artmasidir. Bununla belo, sUrotli
iqtisadi artim dalgasinin ancaq qisamiiddatli
dovrl shato edacayi gozlonilir. Clnki 6lkada
daxili siyasot kredit artiminin zoaiflodilmasino
vo  kapital  mosroflorinin  artirilmasina
yonalmisdir. Hindistanda iso munbit kegon
movsimdon sonra ixracin  artmasi Vo
investisiya ~ yonumli  siyasatin  hoyata
kecirilmasi sobabindon iqtisadi artimin yaxin
iki ildo dinamik olacagi gozlonilir. Braziliya vo
Rusiyada iso artim  proqnozlari
nisboton asagi salinmsdir. Rusiyada hotta
“staqflyasiya” proseslorinin gemasi ilo bagl
fikirlor da soslonir.

iqtisadi

[lin son aylarinda qlobal istehlak¢1 inami
indeksinds yaxsilasma geydo alinmis vo 2013-
ct ilin son ribunds nisbaton stabillosmisdir.
Yaxsilasma hom sonaye, haom do Xxidmot
sektorunda bas vermisdir. Avrozona ¢ixilmaqla
hesablanmis istehlak¢1 inami indeksi 2010-cu
ilin ovvallorindon bari on yiiksok hodda
catmisdir.

Iqtisadi ©mokdashq vo Inkisaf Toskilatinin
(IDIT) erkon xobardarliq indikatorlar1 2013-cii
ilin iyul aymi iqtisadi artim trendino doniis
nogtosi  kimi xarakterizo etso do, musbat
impuls ilin  sonuncu  ribundon  6zlni
gOstormaya baslamigdir. Lakin, 6lkalorin artim
templori arasinda geyri-borabarliklor artmigdir.



Xarici ticarat. Dinya ticaratinds 2013-cu ilin
ilk yarisinadok zaifloma meyllori miisahido
olunsa da, ilin ikinci yarisinda hatta BVF-nun

pronozlarindan daha artiq artim qeydo
almmusdir. Bu artimin osas lokomotivi Kimi
IEO-do vo Cindo tolobin artmasi gostorilir.
BVF-nun prognozuna gora, 2014 vo 2015-ci
illordo dlinya amtoo vo Xidmatlor ticaratinin
muivafiq olarag 4.5% vo 5.2% artacagi
gOzlanilir.

Omoak bazari. 2013-cii ilds dlinyada taxminan
202 milyon insan issiz olmusdur ki, onlarin
74.5 milyonu 15-24 yash ganclordir. Ganclor
arasinda qlobal issizlik soviyyasi 13.1%-o
iIso  yetkinlik yasda olan
insanlarin  issizlik soviyyasindon ¢ dofa
coxdur va bu nisbat 2013-cl ildo 6z tarixi pik
nogtesine  c¢atmisdir.  Gonclorin  issizlik
soviyyasi Yaxin Sorq, Simali Afrika, Latin
Amerikas1  vo Conubi  Avropada daha
yiiksokdir. Umumi issizlorin toxminon yarisi
Conubi vo Sorqi Asiya regionunun payina

catmigdir. Bu

diistir.

2013-cii il arzindo ABS-da issizlik saviyyasi
1.2% bondi azalarag, ilin sonunda 6.7%-o
diigmiisdiir. I riibdo yaradilmig 430 min yeni
i$ yeri burada mihiim rol oynamisdir.
Postbohran dovrinds Avrozonada vo digor
IEO-do mosgul ohalinin struktur doyismosi
miisahido olunur. Avrozonaya daxil olan
Olkalarin oksariyyatinds béhrandan sonra ticari
sektorda mosgulluq qeyri-ticari  sektorla
miqgayisado daha ¢ox azalmisdir. Hamginin
igsizliyin iimumi miiddoti béhrandan ovvalki
vaziyyatlo mugayisads iki dofo artmigdir. Belo
ki, igsizliyin orta miiddoti Yunanistanda 9 ay,
Ispaniyada 8 ay olmusdur. ABS-da iso igtisadi

canlanmaya baxmayaraq, imumi is

axtaranlarin 40%-i uzunmuiddatli issizlikdan
aziyyat gokmisdir.

Maliyya bazarlari. 2013-cii ilin dekabr ayinda
ABS-da Federal Ehtiyat Sistemi qisa dovr tigiin
0z hadoflorini elan etdikdon sonra global
maliyya sabitlosmo  davam
etmisdir. Federal Ehtiyat Sistemi agiq bazar
omoliyyatlarinda aliman aktivlerin hacmini
azaltmaqla, 06lkodo  uzunmiddatli  faiz
doracasinin asagi diismasini tomin etmok,
ipoteka bazarinda stabilliya nail olmag,
maliyya bazarinda gorginliyi azaltmagla 6lkada
iqtisadi  borpa  prosesini  siratlondirmok,
inflyasiyan1 hodoflonan ¢orgivods saxlamaq vo
issizliyin soviyyasinin asagi diismasina nail
olmaga calisir. Bu proseslor Avrozonada da
maliyyos bazalarlarinin  sabitlosmasina  va
bohrandan oziyyst ¢okon Olkalordo risk
premiyasinin asagi diismoSino gotirib ¢ixarir.
IEOO-in maliyys bazarlarinda iso kapital
axinlarimin  davam baxmayaragq,
gorginlik galir. Bu o6lkolordo dasinmaz omlak
bazarinda qiymoatlor tam borpa olunmamis,
bozi valyutalarda iso qeyri-sabitlik davam
etmisdir.

bazarlarinda

etmasing

ABS-da vo Avrozonada macmu buraxilisin 6z
potensial soviyyasindon xeyli asagi olmasi vo
azalan  inflyasiya  banklarin  balansinin
yaxsilagdirilmast zorurotini yaradir. Avropa
Morkoazi Bankiin bu istigamatdo xUsusilo
hossas olacagr  gozlonilir.  Uzunmiddatli
likvidliyin tomin olunmasi, hadsflonmis borc
siyasati, zoif
kapitallasmasina

banklarin yenidan
yardim, Bank Birliyinin
yaradilmasinin  tamamlanmas1  Avrozonada
tolobin artmasina, maliyyo bazarlarinda
stabilliyo vo kreditlorin canlanmasina gotirib

cixara bilar.



ildo oamtoalorin

oImtes bazarlar. 2013-cl
giymatlorindo  nisbaton sabit vo azalan
dinamika geyds alinmisdir. Dekabr ayinda
geyri-enerji mohsullarinin giymati avvalki ilin
analoji dovrl ilo migayisado toxminan 4%
azalmisdir. 11 orzindo orzag mohsullar1 3%,
olvan metallar 6% ucuzlasmisdir. Qizilin
giymati iso dekabrda 6zinidn il arzinds on
asag1 soviyyasino diismiisdiir. Ilin ortalarinda
neftin giymati asagi diisso do, ilin sonlarinda
artim misahido edilmisdir. Dekabr ayinda
brent markali neftin qiymoti 110$/barel
olunmusdur.

Inflyasiya. IEO-do hodoflondiyindon asag:
inflyasiya templori miisahids olunur ki, bu da
yeni risklor meydana gatirir. Bu risklor asasan
inflyasiya g0zlontilorinin asagi diismoasi ilo
tohlukasi  vo faiz
doracosinin  arzuolunmaz artmasi riskidir.
2013-cii ilin ortalarinda 2%-lik inflyasiyadan
sonra noyabrda IDIT &lkolorinds inflyasiya
songiyarok 1.6%-o diismiisdiir. Inflyasiyanin
enmasi proseslori Yaponiya istisna olmagla
biitin IOIT 6lkolorinde geydo almmisdir.
Yaponiyada inflyasiya sentyabrda 1% olsa da,
noyabrda 1.5%-o ¢atmisdir. IEOO-do qarisiq
proseslor miisahido olunur. Cin vo Braziliyada
templor azalmis, Hindistan vo Rusiyada
muloayyon Qodor artmisdir. Bir sira olkolords
inflyasiya hoadoflonon  soviyyadon  yiksok
olmusdur.

borc yiikiiniin artmasi

Siyasat gorarlari. 2013-ci il arzinds bir gox
Olkalor dostokloyici monetar siyasot kursunu
70 moarkazi bank pul
siyasatindo doyisiklik qorarlari gobul etmisdir.
60 Olka asas faiz daracalorini azaltmis, 10 6lka
IS0 artirmuisdir.

davam etdirmisdir.

2013-cl ildo diinyada fiskal siyasat osason

bldcalarin konsolidasiyasi tizorinda
qurulmusdur. Ovvalki illarlo migayisads vergi
siyasotindo  doyisiklik  Qorarlarinin  sayi

azalmisdir. Az sayda Olkalords vergi yikinin
istehsaldan istehlaka kegmasi prosesi davam
etdirilmisdir. Belo ki, 7 6lko ©DV daracalarini
yuksoltmis, 5 olko isa moanfoat vergisi
doracalorini asagi salmigdir. Daginmaz amlak
horarotlonmo  risklorini  aradan
qaldirmaq iiglin Cin hokumoti dasinmaz
omlakin alqi-satqisina yiiksok vergi tatbiq
etmoys baglamisdir.

Qlobal gozlantilor. BVF 2014-cu il Ugun
qlobal igtisadi artim prognozunu 0.1% bondi

bazarinda

artiraraq 3.7%-9 qaldirmigdir. Bu prognoz ayri-
ayriliqda IEQ iigiin 2.2%, IEOO iigiin iso 5.1%
giymotlondirilir. Iqgtisadi artim prognozunun
yaxsilasmasi IEO-do iqtisadi borpa proseslori
vo 2013-cii ilin sonlarindan diinyada baslayan
igtisadi canlanma ilo olagodardir.

Diinyada mocmu talabin long artim dinamikasi
vo toklifin nisbaton yiiksok olmasi omtas
bazarlarinda ucuzlagsmaya sobob ola bilor.
Neftin qiymotinds ohamiyyatli  doyisiklik
gOzlonilmir. Lakin, geyri-OPEK 0lkalarindo
hasilatin artmasi neftin ucuzlasmasina sobab
ola  bilor.  Qeyri-yanacag  mohsullarmin
giymatindos iso 6.1% azalma prognozlasdirilir.



1.2.  Markazi banklarda modellosdirma va prognozlasdirma aparati

Avropada markazi banklarn istifada
etdiklari modellar

Avropa o6lkalarinin morkozi banklar1 uzun
illorin tacriibasindon yararlanaraq kifayat
godor mikoammoal modellosdirma bazasi
yaratmislar. Umumiyyatlo, geyd etmok
lazzmdir ki, bu o6lkolor Uzro vahid model
folsofasi  movcud deyil. Bu Olkalorin
modellosdirmo  tocriibosindo  nozori  vo
empirik yanagmalarda oxsar xususiyyatlor
olsa da, onlarin bir ¢oxu son illor
doyismisdir.

Modellor uzunmuddatli dovrds toklif vo
qisamiiddotli  dovrdo  tolob  effektlorini
nozars alan neoklassik sintezlori ohato edir.
Belo ki, zamandan asili olaraq, goararvermoa
vo dinamik optimallagdirma kimi alatlorin
modelin formalagsmasinda istifado edilmasi
1990-c1 ildon ekonometrik modellosmonin
osas ustiinliyli olmusdur. Bazi modellar iss
yalniz  kompleks dinamik tonzimloma
proseslorini  (prognoz vo kegmis dovri
giymotlondirma) ohato edir. Digor maraql
mogam isa makroiqgtisadi modellasdirmonin
inkisafinda monetar vo fiskal siyasot
gaydalariin totbiq olunmasidir.

Bir sira Avropa o6lkolorinin - markozi
banklarmin istifado etdiklori modellor va
onlarin Umumi xarakteristikalarin1 ~ oks
etdiron codvaldon goriiniir ki, cografi olaraq
muioayyan Olkalori ohato edon 3 tip model
genis totbiq olunur. Bunlar: 1) yalniz bir
0lkoayo aid olan, 2) Almaniya vo Niderland
morkazi banklarmin multi-6lka modellari vo
3) butin Avropa 6lkslarini vahid modelda
birlogsdiron Avropa Morkozi Banki vo

Finlandiyanin EDGE \) AWM
modellaridir.

Morkazi Tonliklo  Hesablanmus
Modellor . -
Banklar rin say1 tanliklar
. Rubliik Belgika
Belgika Morkazi Banki modeli = =
Almaniya Bundesbank modeli* 691 292
Yunanistan Banki
Yunanistan R 93 17
Fransa MASCOTTE" 280 60
irlandiya Multiélke modeli 75 20
italiya BIQM? 886 96
Luksemburq Multi 6lka modeli 75 20
MORKMON?® 400 70
Niderland
EUROMON* 1000 330
Avstriya AQM* 169 43
Portuqaliya AMM® 115 23
BOFMINi® 240 40
Finlandiya
EDGE™** 40 11
Avropa Markazi AWMBE*** 84 15

Banka

* Multidlkali model

*** Avrozona Uizro agreqat model

** Avrozona Uzro

Umumiyyotlo,  6lkolerin  ayri-ayriligda
modellogdirilmasi, sonra iSo
aqreqatlasdirilmasi vo ya oks proses bir sira
maraqlt mosalalorin - mizakirasina rovac
vermisdir. Bozi hallarda aqreqatlagsma
Olkalar arasinda vacib fargli (masalon, amok
bazarindaki davraniglarin) cohatlorin nozoros
alinmamasina sobab olur.

' Model for AnalySing and foreCasting shOrT TErm
developments
? Bank of Italy Quarterly Model.

3 The Nederlandsche Bank's quarterly model of the
Netherlands economy

4 The Austrian Quarterly Model

5 The annual macroeconometric model of the Banco de
Portugal

® The model the bank of finland's macroeconomic model

’ The euro area Dynamic General Equilibrium (EDGE)
model

® Area-wide model



Muhim xususiyyatlordan biri do modellarin
hocmi ilo baglidir. Multi-0lka modelinds
700-1000 tonlik vardir ki, bunlarin da
giymatlondirilmasi  kifayat qodor resurs
tolob edir. italiya morkozi bankinin (BIQM)
modeli 886-tonlikdan ibaratdir vo onun 96-
st qiymatlondirilib. Yaxud Finlandiya

morkozi  bankimin  EDGE  modelinin
tonliklorinin bir hissasi kalibrasiya olunub.

Qeyd edok ki, Avropa morkazi banklarinda
ekonometrik modellarin istifadasinin 3 asas
moagsadi var.

= Muxtalif igtisadi layihalora hazirliq vo
makroiqtisadi prognozlarin verilmasi.
Siibhasiz Ki, burada  ekspert
yanagmalarma da yer verilir vo
modellorin naticaloari ilo alagalondirilir.

= Mogsadlordon ikincisi iss  miuixtalif
simulyasiyalarin hazirlanmasina
xidmot edir. Simulyasiyalara olan talob
adoton  mivafig  morkozi  bank
menecmentindon Vo ya is¢i qruplardan
daxil olur. Simulyasiyalar muxtolif
siyasatlorin (masalon, fiskal, monetar,
omok  bazari, sosial miidafionin
tonzimlonmosi)  analizindo  totbig
olunur vo ya mozanna, xarici ticarat,
omtoo Vo aktivlorin qiymatlori kimi
igtisadi ~ gostaricilorin - doyismasi
Zzamant izlonilir. Ekonometrik
modellards 5 asas simulyasiyadan - pul
siyasoti, bidca, xarici talab, mozonna
Vo neft giymati soklar totbiq edilir.

= Uclincii mogsad iso faktiki iqgtisadi
inkisaf vo dovlat siyasatinin naticalori
ilo alternativ foaliyyat planinin yerino
yetirilacayi toqdirds alinacaq faydalar

arasinda (aktiv vo passiv siyasat)
mugayisanin aparilmasina xidmat edir.

Avropa 0Olkalarinin ekonometrik modellarini
toklif torofdon tohlil etsok gororik Ki,
modellorin  istehsal funksiyasini CES
(constant elasticity of substitution) vo ya
Kobb-Duglas, faktor tiplarini kapital vo
omok, uzunmuddotli ¢ixis determinantlarini
iso is¢i qiivvasi, asas kapital, amoak toklifi,
texnoloji toraqqi, real faiz doracasi, tobii
issizlik soviyyasi (NAIRU), kapital xorclori
togkil edir. Prognoz gostaricilor isa asason
omok  tolobi,  korporativ  investisiya,
dasinmaz omlaka investisiya, osas kapitala
investisiya, 0zal istehlak, insan rifahi, osas
kapitalin bazar doyari, istehsal qiymatlori,
ixrac qiymatlori, uzun maddstli vo qisa
middotli ~ faiz ~ dorocasi,  inflyasiya,
mozonnadon Vo s. ibaratdir. NUmuna Ugln
butiin Avropa 6lkalori ticiin olan EDGE?®
(Finlandiya) vo AWM (area-wide model,
Avropa Moarkozi Banki) modelinin prognoz
gOstaricilarini gqeyd edo bilarik:

Model Prognoz
gostaricilori

Proqnoz gostaricilorin
determinantlar

(1) ev tosorr-nin
faydaliligimin
maksimallagdirilmast

(2) firmalarin monfaotinin
maksimumalasdirilmast,
(3), (5) firmalarmn
monfaatinin
maksimumlasdirilmast,
Rotembergian menyu xarci
modeli,

(4) firmalarmn xarclorinin
minimumlasdirilmas,

(6) prognoz edilon agiq faiz

(1) Ozal istehlak,
(2) investisiya,
(3) amoak tolobi,

EDGE (4) amtos qaligy,

(FI) (5) istehsalg1
qiymatlari,

(6) mazanna,

pariteti,
(7) uzunmuiddotli faiz  (7) Prognoz edilan struktur
daracasi, zaman sirasi modeli,
&) woiivall el (8) Kalvo miiqavilasi,
haqq,

(9) 6zal sarvatin
bazaar doyori

(9) kapital galirlorinin
diskontlasdirilmig cari

® The euro area Dynamic General Equilibrium (EDGE) model
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doyari

(1) prognoz edilon agiq faiz
pariteti,

(2) Prognoz edilon struktur
zaman siras1 modeli

AWM (1) Moazanna

(ECB)  (2) Uzunmiiddatli
faiz doracosi

Modellorin ~ qurulmasinda  an  vacib
cohotlordon biri  do uzunmuddatli faiz
doracasi,  moazonno, inflyasiya  kimi
gozlontisi ohomiyyatli olan gostaricilorin
dinamikast vo Xxususiyyatloridir. Moalum
oldugu kimi, makro modellards
gozlantilarin  verilmasinin  ananavi Usulu
onlarin cari vo kegmis doyarlorindon asili
funksiyanin qurulmasi idi. Son illor rasional
gOzlanti hipotezinin nozari cohatdon inkisaf
etmasi ilo modellors daxil olan gozlontilords
do mioyyon doyisikliklor oldu. Yani,
modelloro elo gozlontilor daxil edilir ki,
onlar daha rasionaldir vo reallig1 oks etdirir.

Avrozona  Olkolorinds  genis  yayilan
tocriibolordon biri  do monetar siyasat

qaydalarinin ~ makroiqtisadi  modellarda
istifadasidir. Bu, 0zunU muxtalif
formalarda, mosalon, Teylor qaydasi,

inflyasiya hodofi vo s. kimi g0storir.
Tadgiqatgilar simulyasiya zamani masalonin
aktivliyini nozoro alaragq, monetar siyasot
qaydalarin1 totbiq edirlor. Masalon, 0Olka
modellorindo  qisamiiddotli faiz dorocasi
oksor hallarda ekzogen olaraq toyin edilir.
Vahid Avropa modelindo iso Teylor
qaydasindan istifado etmoklo aqreqatlagsma
aparilir.

Monetar siyasatin transmissiyasi ilo bagli 5
asas kanal modellara daxil edilir: mazanna
kanali, ovozetmo-istehlak kanali, Kkapital

xarci kanali, vosaitlorin axini kanali va rifah
kanali. Mazanno, avazetmo-istehlak, kapital
xarci kanali biitiin modellordo mévcuddur.
Voasaitlorin axim1 kanali bazi modellarda
movcuddur, bu kanalin tosiri IS0 ev

tosorrifatlart  vo  firmalarin  maliyya
vaziyyatindan asilidir.

Finlandiya morkozi bankinin  Avropa
Olkalorinda  monetar siyasot  tahlilinin

aparilmasi {i¢iin qurdugu Dinamik Umumi
Tarazliqg modeli asason rasional gozlontilor
osasinda totbiq olunur. Bununla yanasi,
model heterogen go6zlontilori do ohato edir.
Qisamiiddatli dovr iiclin Keyns yanasmasi
ilo xarakteriza olunan model, uzunmuddatli
dovrds tam neoklassik yanagmaya osaslanir.

Modeldon  siyasot  tohlillorindo  vo
prognozlasdirmada genis istifado olunur.
Istifado edilon modellor 40 tonlikdon
ibaratdir vo riblik verilanlordon togkil
olunmusdur. Burada 7 prognoz davranislari
tonliyi (investisiya, amok talobi, istehlak,
Ozol aktivlorin  nominal doyori, giymat,
omok haqqr vo istehlak tolobi) ev
tosarriifatlar, dovlot, miassisalor vo xarici
sirkotlor Uzra giymatlondirilir.

Modelin fiskal torafi bidco mahdudiyyati vo
iki siyasot gaydasindan (biideo
tonzimlonmosi Uglin galir vergisi vo monetar
tonzimlomo Gglin monetar siyasat) ibaratdir.
Son dovrds bu modelo ABS gostaricilari da
daxil edilorok kalibro edilmisdir vo
umumilikds, tokmillosdirma islori davam
etdirilir.



1.3. Inkisaf iqtisadiyyat: iizra tadqgigatlar

Galirlarin artim va galir
barabarsizliyi

2013-ct ilin dekabr ayinda Amerika
Kongresinin Bldca Ofisi (KBO) Amerikada
vergi yuklarinin bolgusi ilo bagli yeni
hesablamalarini toqdim etmisdir.
Todqiqatgilar amerikalilarin ~ golirlori ilo
bagli yeni malumatlar asasinda 1979-2010-
cu illor Giglin hesablamlar aparmislar.

Todqgigat noticosindo amerika votondaslari
arasinda formalagmis fikrin tam oksi
meydana ¢ixmisdir. Insanlarda bels bir fikir
formalagmisdir ki, osrin ovvollorindon
baslayaraq kasib vo orta sinfin golirlori hec
do artmir, oksino varli qrup daha da varlanir.
Hesablamalar osasinda miioyyon edilmisdir
ki, 2000-ci ildan etibaron vergidon avval va
sonraki golirlorin bolgiisiiniin asagr 90%-ni
toskil  edon  amerikalilarin  golirlori
yaxsilagmig, bolglniin  ylixart  1%-do
yerloson yiiksok golirli qrupun iso real
golirlori demok olar ki, doyismomisdir.

Qeyd edok ki, yuxar1 1%-in vergiden avval
vo sonraki golirlori son illords, xiisusilo do
2009-cu illo miigayisado 2010-cu ildo
artmig, asagr 90% iso homin dovrdo sabit
qalmigdir. 2010-cu ilds biitiin xalis galirlor
yuxart 1% ohaliyo moxsus olmusdur.
Yegano il olaraq 2010-cu ilds bels bir barpa
prosesi bas vermis vo bu borpa dovriindoki
geyri-proporsional artim yiiksok  golirli
ohalinin payma diismiisdii. IRS-in (Internar
Service) golirlorlo baglh
hesabatinda bildirilir ki, bu tendensiya
2011-2012-ci illordo do davam etmis va
yiiksok vergi 0Odoyicilori yliksok golirloro

Revenue

sahib olmuslar. Masolonin digor torofi iso
ondan ibaratdir ki, golir bolgiisiindo yiiksok
pillade olan ev tosorriifatlar1 resessiya
dovriinds digarlari ilo miiqayisads daha gox
galir itkisina moruz qalmislar. Hesablamalar
gostarir ki, 2007 vo 2009-cu illords yiiksok
persentildo yerlogon ev tosorriifatlarinin
vergidon ovvol vo sonraki golirlorindo
Umumi golirin 1/3-don ¢ox azalma bas
vermisdir. Orta golirli ev tosorriifatlar {izro
159 vergidon Oncoki golirlords 4.5% vo
vergidon sonraki golirlordo 1.4% itki
olmugdur. Golir bolgiisiindo asag1 beslikdo
yerlorson ev tosorriifatlarinin - vergidon
sonraki golirlori iso resessiya dovriindo
artmisdir.

Ev tasarriifatlanmn galir bollgisinds vergidan sonraky
galirlarinindald doyisikliklar, 2000-2010
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vergidan sonrak real galirlarda Talz davisin
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agaf  ilonei  orta  dordined
bas  beglik  bes  beglik
qrup grp

vergidan avvalki galir bélgiisiinda vagiyyat

81-80% 91-95% 96-99% Top 1%

Golir  bolgiisiiniin~ yuxart  vo  asagi
pillolorindo  yerlogon amerikalilarin  bazar
golirlori'® Boyik Resessiya dévriinds giiclii
tosiro  moruz qalmisdir. Bir ¢ox ev

tosorriifatlarina, xiisusilo do golir

10 Bazar golirlorino amok haqq: vo diger amok édomalori,
soxsi biznes galirlari, faiz galirlori, dividentlor, kapital
golirlari, fiziki soxslors icaro 6donislori vo 6zal pensiya
Odanislori (galirlori) aid edilir.



bolgiisiiniin -~ yuxart  pillasinda  yerloson

hissodo  resessiyadan sonra  golirlorin
barpasi tiglin uzun zaman talob olunmusdur.
Hotta  2010-2012-ci  illordon  avvalki
dovrlorda vergidon oncaki galirlorin yiiksak
oldugu nozoro alinsa belo, IRS-in
molumatlarina gora, yuxart golirli 1% ev
tosarriifatlarinin - 2012-ci  ildo  vergidon
owvalki golirlori 2007-ci vo ya 2000-ci
ildokindon ¢ox asagi olmusdur.

Vergi sistemi vo dovlatin transferlori
Amerikada ev tosaorriifatlarinin resessiya
dovrinds bazar golirlori Uzro itkilorin bir
hissosini kompensasiya etmisdir. Issizliya
gOro miavinatlor omak haqqi ve issizlik ilo
bagli itkilori aradan qaldirmis, Ssosial
sigorta, "Medicaid" vo "Medicare" iso
yaglilarin vo alillorin igsiz qaldiglart zaman
galirlorini kompensasiya etmisdir.

Progressiv golir vergisi ev tosarriifatlarinin
omoak haglarinin va soxsi biznes galirlarinin
azaldigt  bir vaxtda onlarin  vergi
ohdoaliklorini  toxminan  50%-don  goX
azaltmisdir. Boyiik Resessiya dovriindo
dovlat torofindon iqtisadiyyatin
stimullagdirilmast  istigamatindo  atilan
addimlar sonraki dovrlordo do golirlorin
mudafiosini xeyli artirmigdir. Faiz nisbati
ilo geyd etsok, resessiya dovriinds ohalinin
golirlorinin itkisinin madafio edilmasi Gglin
dovlstin  atdigi addimlar 2008-2010-cu
illordo  yuxari golirli 1% ohali ilo
miqayisado, asagt vo orta golirli ohali
gruplari iigiin daha effektiv olmusdur.

Uzunmiddatli vo tam iqgtisadi tsikli ohato
edon dovr Uzro iss, yuxart golirli 1%
ohalinin golirlori daha siratlo artmigdir.
Masalon, 1979 vo 2010-cu illords vergidon

sonrak1 galirlor yiksok golirli 1% ohali
grupu Uzro 3 dofo artmusdir. Galir
bolglsinin Gcuncu persentilinds (orta g
beslikdo) yerloson ohali qrupunun vergidan
sonraki1 galirlari comi 40% artmisdir.

Ev tesarriffatlanmm galir bolgiisinda
vergidan sonrak: galirlari dayismasi. 1979-2010
250

Yuxan dord beslik (percentil)
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2538 jkinci  Orta  Dérdincii £1-90% 91-95% 06-99% Top 1%
bes bestik  beslik  beskik
qrup

Vergidon sonraki real galirin faiz davismasi

Vergidan avvalki galir bélgiisiiniin vazivyati

Ev tosorriifatlarinin golirlori haqqinda KBO-
nun hesablamalarina goro, uzunmiddotli
dovrdo bazar golirlorinin siirotlo artmasi
hesabina yuxar1 galirli ohali qrupu arasinda
golir  borabarsizliyi  yiiksolocok. Lakin,
yiiksok golirli 1% ohali qrupunun bazar
golirlori haddon artiq tsiklikdir. Belo ki,
iqtisadi yiiksolis dovriinde bazar golirlori
artir, resessiya dovriindo iso koskin azalir.
Bu tendensiya osason 2007-ci ildon bu
formada Oziinii gostormoys baslamisdir.
Osas moqam odur ki, vergi vo transfer
sisteminin kdmoyi ilo asagi vo orta golirli
ohali qruplar1 resessiya dovriindo boyiik
itkilordon miidafis oluna bildilar.

Naticado kasib vo orta golirli ohali yuxari
golirli 1% ohaliyo nisbotdo daha az golir
itkisino malik oldular. Natico olaraq, golir
bolgiisiindo asag1 vo orta golir bolgiisiing
aid ohali golirlori 2000-ci ildon baglayaraq,
yuxari golirlilorlo miiqayisado daha siiratlo
borpa olunmaga baglamislar.



Qeyri-formal bilik iqtisadiyyati

Son dovrlor genis yayilmis fikirlordon biri
do oksor inkisaf etmis Glkalorin texnoloji
inkisaf sayasindoa suratli igtisadi artima nail
olmalaridir. Belo Olkalords isgi qiivvasinin
boyuk hissasi kond tosarriifatindan nou-
hounun tez yayildig1 sohorloro axir. Bu
halda homin ailolor daha az usaga, lakin
intensiv tohsil vo inkisafa meyilli olaraq
texnoloji prosesi siratlondirirlar.

Bos analoji doyisiklik yoxsul Olkalords do
bas verso, onlar siratli inkisafa nail ola
bilormi? Diinyada bir sira 6lkolor izro artiq
bu istigamotdo mioyyan proseslor gedir.
Molumat Gg¢tin, 2010-cu il Braziliyan1 1960-
c1 ildoki BOylk Britaniya ilo migayisa
etmok olar. Braziliyada 2010-cu ilds
urbanizasiya 83%, is¢i qiivvasinin orta
tohsil saviyyasi 7.2 il toskil edir, potensial
is¢ilarin 5.2%-i universitet mozunlaridir. Bu
gostoricilor Boyiik Britaniyanin  1960-c1
illordoki  g0storicilorindon  daha  yaxsi
vaziyyatdadir. Bels ki, homin dovrds Boyuk
Britaniyada urbanizasiya 78.4%, orta tohsil
middati toxminon 6 il toskil edirdi,
potensial isgilorin iso comi 2%-i universitet
mozunlar1 idi. Braziliya yegano hal deyil.
Kolumbiya, Tunis, Tlrkiys, Indoneziyanin
2010-cu ildoki sosial-igtisadi  voziyyati
Yaponiya, Fransa, Hollandiya, Italiyanin
1960-c1 illordoki voziyystindon daha yaxsi
olmusdur. Bu 6lkalor nainki yalniz sosial
gostaricilorin  yaxsilasmasi, homginin son
yarim osrin texnoloji innovasiyalarindan da
faydalanmaq imkanina sahib olmuslar:
kompdterlor, mobil telefon, Internet vo
digor elektron xidmatlor vo s. Qeyd
olunanlar hamin 6lkalorin 1960-c1 illordoaki

Olkolordon daha mohsuldar inkisafa nail
olmasia imkan verdi.

Belaliklo, bu giinkii bazar iqtisadiyyath
Olkalor 1960-c1 illorin inkisaf etmokds olan
Olkalarindon daha varli olmalidirlar? Amma
realliqg bunu gostormir. Boyiik Britaniyanin
1960-c1  ildoki adambasina  UDM-i
Braziliyanin 2010-cu ildoki adambasina
UDM-don 140% ¢ox olmusdur. Yaponiya o
dovrdo bu glnki Kolumbiyadan 80%,
Fransa bu gunki Tunisdan 42%, Hollandiya
2010-cu il Turkiyassindon 250%, 1960-c1
ilin Italiyas1 2010-cu ilin Indoneziyasindan
470% cox UDM-o malik olmusdur.

No i¢lin bu giinkii inkisaf etmokdo olan
Olkonin daha tohsilli urbanizasiya olmus
ailosi yarim asr bundan ovvalki indinin varlt
Olkasindon olan hamkarindan daha az
mohsuldardir? No {i¢iin inkisaf etmokdo
olan 6lkalor daha yiiksak sosial gostaricilara
va texnoloji Gstlnliys malik olsalar da,
daha ylksok mohsuldarliga nail ola
bilmirlor? Hausman bu mosalodo qeyri-
formal biliyin** (tacit knowledge) rolunu
ohomiyyatli hesab edir. O geyd edir ki, har
hanst bir isi gormok U¢ln onun neca
edildiyini bilmok lazimdir. Bu biliklor ¢ox
hallarda kitabdan deyil, daha c¢ox ondan
istifado edonlor vo ya yaradanlar vasitasilo
yayilir.

Qeyri-formal  biliklor  asason  tocriiba
vasitasilo aldo olunur vo bunun Uglin uzun
muddot lazzim ola bilor. Belo biliklor

" Qeyri-formal bilik elo bilik néviidiir ki, o asanlhqla basqalarma
otlruls bilmir. Termin Maykl Polani torofindon 1958-ci ildon etibaron
daxil edilmisdir. Polaninin moshur aforizmlorindon biri “Biz danisa
bildiyimizdon daha c¢ox bilik dyrons bilorik”(We can know more than
we can tell).
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genisdir vo onlarin hacmi daim artir. Bu
biliklorin toplanmasi iso muxtalif sahalorin
bilik adamlarinin giiclii sosial miinasibati va
birgs faaliyyati ilo mumkin ola bilar.

Harvard Universitetinin Beynalxalq Inkisaf
Moarkoazinin apardig1 todgigat belo bir fikir
sOylomoya osas verir ki, qeyri-formal
biliklor ¢cox dar vo yavas kanallarla yayilir.
Masalan, Meksikanin Nuevo-Leon
statindaki mohsuldarliq Conubi Koreyadan
da yuksokdir, amma Meksikanin digar stati
olan Herrero Honduras1 xatirladir. Bu,
Meksikanin statlar1 arasinda qeyri-formal
bilik muibadilosinin  ¢cox zoaif olmasin
gostorir.

Ogor dogrudan da mohsuldarliq arasinda
forgin bir sobabi do geyri-formal biliklo
olagodardirsa, niya daha asan yol
secilmasin?  Moasalon,  Frank  Neffke
Almaniya vo Isvegronin  sohorlorindo
sonayenin  mioayyan saholorini  inkisaf
etdirmok tcilin basqa sohoarlordon tacrtibali,
ixtisasli  isgilori ilo  birge firma vo
muoassisalorin  kocurildiyini geyd edir.
Onlar az hallarda yerli shali arasindan is¢i
gotardrdalar.

Stiven Klepper qgeyd edir ki, istehsal
muossisalori arasinda miioyyan Sonaye

ananasina malik olan gohoarlords qruplasmaq
kimi bir tendensiya movcuddur. Osas sobob
iso yeni firmalar1 ugurlu firmalar1 tork etmis
Vo zoruri geyri-formal biliya sahib olan
iscilor osasinda formalasdirmaq imkamidir.
Hausman belo bir nimuns gostarir Ki, agar
Hitler aparict alimlorin  Avropani tork
etmasino imkan vermasaydi, ABS ilk atom
bombasini 4 ilo hazirlaya bilmozdi.

Hausmanin fikrinco, urbanizasiya, tohsil,
texnoloji inkisaf mohsuldarliq {igtin zaruri
olan qeyri-formal biliklorin Otirtlmasinda
kifayot deyil. Inkisaf etmokda olan 6lkalorin
buglinki voziyyati ilo inkisaf etmis 6lkalorin
1960-c1 illordoki mohsuldarligi arasinda
asas forq do budur. Nou-hou avadanliglarda
deyil, osason beyinlordodir. Ona goro do
inkisaf etmokda olan 6lkalor yiksok ixtisasli
is¢i qilivvasinin
dostoklomalidirlor,

immiqrasiyasini

Bu sobabdon “Bilik iqtisadiyyatinin osasini
geyri-formal biliklor toskil edir” fikri artiq
bir ¢ox iqtisad¢1 alimlorin gobul etdiyi
yanagmadir. Belo Ki, har-hansi bir 6lkonin
inkisaf yolunu izlomoklo vo ya tokrar
etmays calismaqla, eyni ugura nail
olmamagin on boOylk sobablarindon biri
geyri-formal biliklordadir.

1.4. Markazi banklar va global maliyya sistemi

Qabagqcil islam maliyyo? institutlar

2013-ct ildo islam bank sektorunun
aktivlorinin Olkalor (zro bdlglsine gore
[ran on qabaqcil yerdadir. Islam soriotine

uygun bank xidmoti g0Ostoron maliyys
institutlarinin sayma goro iso Indoneziya,
Soudiyys Orabistant vo Malayziya ilk
siradadirlar.
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Cadval 1. Sariats uygun aktivlarin hacmina gora 6lkalorin siralanmasi, 2013-cii il

Sira Sariste uygun aktivler (milyon ABS Islam bankciliq xidmoti géstoran
dollart) institutlarin say1
Iran 1 475.891 28
Soudiyys Orabistant 2 227.174 41
Malayziya 3 196.820 41
Orab Omirliklori 4 87.322 19
Kuveyt 5 72.465 26
Bahreyn 6 56.472 37
Qator 7 53.125 10
Indoneziya 8 18.989 57
Banglades 9 16.479 24
Tlrkiys 10 12.106 4
Monba: The Banker jurnali da 6ton ilki ragemdan 13.7% coxdur. islam

banke¢iligi ilo mosgul olan kommersiya
banklarinin say1 iso 2013-ci ildo 178-don
185-5 yuksalmisdir.

Cari ildo islam banklarmin aktivlari 2012-ci
ilo nozoron 8.7% artaraq 1267 milyard ABS
dollarina yiiksolmisdir. Atim templori 2012-

ci illo (20.7%) muqayisado asag1 olsa da, “The Banker” jurnalimin tortib etdiyi on
2006-c1 ildon Dbori orta artim tempi gabaqcil islam maliyyo institutlarinin
ohomiyyatlidir (16%). Islam banklarinmn siralamasinda  Iran banklar1 ilk yerdo
aktivlorinin - hocminin ~ artim  tempi gorarlasmisdir. Umumilikds,islam bankgilig
ikiragemli saviyyadon birragemli saviyyays sahosindo 10 on gabaqcil bankdan 5-i Iranm
diisso do, aktivlor hor il artmaqda davam payma diisir. On qabaqcil banklarda
edir. aktivlorin golirlilik soviyyesi 0.44-3.23%

2013-cii ildo islam bank aktivloring malik ~ 2rasinda doyisir

olan institutlarin sayr 349 olmusdur ki, bu

Coadval 2. ©On gabaqcil islam maliyys institutlart, 2012-ci il (ilk onluq)

Sira Maliyyo insttutu Olka s Al dollan) | min ABS dollan) | galifiliyigs
1 Bank Melli iran Iran 76.613 76.613 0.47
2 Mellat Bank Iran 72.557 72.557 1.26
3 Al Rajhi Bank S.Oroabistant 71.302 71.302 3.23
4 Bank Maskan Iran 54.528 54.528 0.44
5 Kuwait Finance House Kuveyt 52.324 52.324 0.88
6 Bank Saderat Iran Iran 50.706 50.706 0.95
7 Tejarat Bank Iran 41.871 41.871 1.40
8 w;%zﬂgank'“g e Malayziya 30.381 161.826 173
9 National Commercial Bank S.Orabistani 27.794 92.085 2.05
10 Dubai Islamic Bank BOO 25.967 25.967 1.30
Monba: The Banker jurnali tdroms  banki olan HSBS Amanahi

restrukturizasiya etmok gorarina golmisdir.

HSBC. 2012-ci ‘Ildg 0z global Plznes Bankin islam soristino uygun aktivlarinin
strategiyasin1 yenidon nozardon kegirarok, hocmi 167 milyard ABS  dollar
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saviyyasindadir ki, bu da bankin geyri-islam
0lkasine aid olmasina baxmayaragq, ikinci an
boyiik soriste uygun aktiv portfelidir.
Restruktrizasiya naticasindo HSBC banki1

Birlosmis  Krallig,  Birlosmis  Orab
omirliklori, Bohreyn, Banglades, Singapur
Vo Marakesda islam maliyys amoliyyatlarini

dayandirmaq qarar1 vermisdir. 9vazinds isa

HSBC banki islam bankgiliq foaliyyatini
osason Malayziya, Indoneziya vo Soudiyya
Orabistanina  yonaltmok fikrindadir. Adi
¢okilon U¢ 6lkada alda olunan golir bankin
islam bankgiligindan golon manfaatinin
83%-ni toskil edir.

1.5.  Odanis sistemlari Uizra son meyillar va global tadgiqgatlar

SEPA - Vahid Avro 6danis mokam

Vahid Avro 6donis mokam (SEPA)' avro
ilo pul kogtirmolorin sadolosdirilmosi U¢UN
Avropa Birliyi torofindon irali  siiriilon
Odonis sistemlorinin inteqrasiyast

tosobbiisidiir. =

Bu inteqrasiyanin maqsadi biitlin Avropa
Olkolori arasinda avro ilo hoyata kecirilon
Odoniglori milli 6donis sistemlori kimi
siiratli, tohlilkkosiz vo somorali etmokdir.
SEPA tosobbiisii avro 1ilo poarakondo
Odoniglor iiclin vahid bazar yaratmaq
magqsadilo Olkolor arasinda texniki, hiiquqi

SEPA gostaricilori barads qisa molumat (Avrozona)

SEPA pul kdgiirmalari, comi amaliyyatlarda pay 59.9 %
%-1a ™
SEPA birbasa debet, comi amoliyyatlarda pay %-lo  11.5%

™)
EMV*® amoliyyatlari, 6donis terminallarinda comi 79.6 %
amoliyyatlarin %-i ilo **)
(*) oktyabr 2013 (**) iyun 2013

vo bazar maneolorini aradan qaldirmaga
yonolmisdir. SEPA sifarisciloro Avropanin
hor bir 6lkosindo istonilon bir soxso pul
kéciirmolori, birbasa debet® vo ya debet

© SEPA-Single European Payment Area

13
Manba: www.ech.europa.eu

14 . TR : I
birbasa debetlosmo — 6doyicinin vosait alana vo 6donis

xidmoti tochizatgisina svvalcadon verdiyi raziliga asason vosait

kart1 vasitosilo avro ilo nagdsiz odonislor
etmok imkani verir. SEPA orazisi 33
Avropa Olkosini ohato edir ki, bura hom
Avrozona vo hom do Avropa Birliyino (AB)
daxil olmayan 6lkolor daxildir. *°

2001-ci ildo start verilmis SEPA layihosi
Avropa bank vo 6donis sektoru torsfindon
iroli siiriilmiis vo AB hokumatlori, Avropa
Komissiyasi, Avropa Morkozi Banki
(AMB) vo digor dovlat qurumlari torafindon
dastoklonir. Layihs imumi maliyys alatlori,
standartlar, prosedur vo infrastrukurun
inkisafin1 ohato edir. Bu da 6z ndvbasindo,
regionda  kapital  horokotinin  {imumi
xorclorini azaltmalidir (comi UDM-in 2-3%-
I hacmindo qiymaotlondirilir).

2008 va 2009-cu illards iki yeni SEPA alati
— SEPA pul koglirmosi vo SEPA birbasa
debet togdim olunmusdur. SEPA pul
koglirmoasi  bir 0lko daxilinde vo ya
Olkolorarasi1  O0donis  olmasindan  asili

olmayaraq, vosaitlorin  kogiiriilmasinin

vahid tisulunu tomin edir. SEPA birbasa

alanin 6donis saroncami osasinda 6dsyicinin 6donis hesabinin
debetlogdirilmasi Uzrs istifado olunan édonis alatidir.

© Avropa Birliyino daxil olmayan &lkolor: Islandiya,
Lixtensteyn, Monako, Norveg, isvegre.

16 EMV- Europay, MasterCard, VISA
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debet iso, bir Avropa Olkosindo foaliyyot
gostoron sirkot torofindon tomin olunmus

xidmot lgiin digor Avropa 6lkosindo
movcud olan bank hesabim1  birbasa
debetlosmoya imkan veracokdir.

AB-nin 260/2012 sayl1 9sasnamasi avro ilo
pul kogiirmolori vo birbasa debetlor iiglin
texniki vo biznes toloblorini miioyyon edir.
Osasnamoyo homginin “SEPA son tarix
osasnamosi”  kimi istinad edilir vo bu
osasnamo yeni SEPA alotlorino keg¢id {igiin
son tarixlori miioyyon edir. Avrozona iigiin
son tarix 1 fevral 2014-ci il, qeyri-
Avrozona lizv olkolor {igiin iso 31 oktyabr
2016-c1 ildir. Homin tarixlordo movcud
yerli avro pul kocilirmolori vo birbasa debet
mexanizmlori SEPA mexanizmi ilo ovoz
olunacag.

Miisahidogilor qeyd edirlor ki, banklar
SEPA-ya kegido hazirdirlar. Eyni zamanda,
ir1 sirkatlorlo miiqayisado kigik vo orta
oOl¢iilii miiossisolor SEPA-ya uygunlagsmada
geri qalirlar 7 Avropa Morkozi Bankinin
2013-cii ilin mart aymna olan ilk “SEPA
kecid hesabat1” gostormisdir ki, kicik vo
orta Olcllii miossisolor vo ictimaiyyat
arasinda SEPA {izro molumatlanma c¢ox
zoif, SEPA-ya kecid tizro hazirliq soviyyosi
cox asagidir. Pesokar moslohot xidmoti
gostoran “PricewaterhouseCoopers”
sirkotinin 2013-cli ilin 1yun ayimna olan
“SEPA hazirlhq hesabati”nda sirkotlorin
34%-do gecikmo riskinin mévcudlugu qeyd
edilmisdir.

Manba: The Banker

Avropa Morkozi Bankinin molumatina
osason’® comi iki Avrozona Slkosi SEPA-ya
vaxtinda keco Dbilocok: SEPA birbasa
debetlor lizro Almaniya, SEPA pul
kogiirmalari lizra iso Estoniya. O, homg¢inin
olavo edir ki, morkozi bank, maliyys
nazirliyi  vo  Odonis  bazarlarindaki
sohmdarlar1 ohato edon niimayondolordon
ibarot olan milli SEPA koordinasiya
komitolori 6lko soviyyesindo kecidi idaro
edocok vo gecikon sirkotlorin SEPA-ya
kecidini tomin etmok ii¢iin lazimi addimlar
atacaqdir. Analitiklorin fikrinco, SEPA-ya
kecid tarixdo bir dofo bas veron bir
doyisiklikdir vo bunun tasirini qisamiiddatli
dévrdo deyil, 5, 10 hotta 20 ildon sonra
miioyyan etmok diizgiindiir.

Nagdsiz 6danislor vo onun inkisafi
istigamatloari

Elektron 6donislorin artimi davam edir vo
inkisaf etmokdo olan bazarlar bu artimin
asas tokanverici qiivvasidir. Bels ki, RBS va
Capgemininin 2013-ci ildo nasr etdirdiyi
“Diinya Odonislori Hesabati”na 2sasan
2011-ci ilds inkisaf etmokds olan bazarlarda
artim stiroti 18,7% oldgu halda, inkisaf
etmis bazarlarda 6,2% olmusdur. Buna
baxmayaraq, inkisaf etmis Olkalorin bazar
pay1r yiliksok olaraq qalmaqdadir (77%).
Umumilikds,  giymotlondirmolora  goro
2011-ci ilin sonunda nagdsiz 6donislor
bazari 8,8% artaraq 307 milyard omoliyyata
catmis vo bu rogamin 2012-ci ildo 333
milyarda gatacag gozlonilir®,

'8 Odonislor lizra Avropa Surasinin sadri J. Santamarianin
sOzlorina goro

¥ Manba: World Payments Report 2013 (WPR) from Capgemini
consultancy and The Royal Bank of Scotland (RBS).Hesabat illik
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Cin, Rusiya, Braziliya va Canubi Koreya
global artim gostoricilorindo 6ndo gedir.
Morkozi Avropa, Yaxin Sorg, Afrika vo
inkisaf etmokds olan Asiya siratlo inkisaf
edon nagdsiz 6donis bazari regionlar1 kimi

cixis edir. Bu regionlar global nagdsiz
omoliyyatlarda az paya malik olsalar da,
Odonis sistomlorino investisiyalar onlarin
yuksok slratlo inkisafin1 tomin edir. Bu
regionlar daxilinds Cin vo Ukrayna xususils
secilir (2011-ci ildo 30%-don ¢ox artim).
Bundan alava, nagdsiz  6donislarin
liberallasmas1 naticasinds Rusiya bazari
18,1% artmisdir (2011). Qlobal nagdsiz
Odonislordo 9.5% paya malik olan Latin
Amerikasinda iso artim gostoricisi 14,4%
olmugdur. Bu regiondaki artimin osas
drayveri kimi Braziliya (regionda pay1 70%)
¢ix1s etmisdir.

Asiya-Sakit okean regionu 9,8% bazar pay1
ilo 11%-lik artim niimayis etdirmisdir. Bu
regionda Conubi Koreya 12,2% artim
saviyyasi ilo secilir. Burada 2000-ci ilin
avvallarinds hokumat tarofindon kartlardan
istifadonin stimullagdirilmasi maqgsadi ilo
vergi glzastlarinin tatbiqi 6donis kartlarinin
artimina tokan vermisdir. Kredit kartlarinin
suratli inkisafi Yaponiyada da nagdsiz
omaliyyatlarin  arttmmmi  (11,6%) tomin
etmisdir. Olkodo kredit kartlarina osaslanan
elektron  pul  Kisalorindon istifadanin
genislonmosi  bu  prosess  shamiyyatli
doaracado misbat tasir gostormisdir.

Yaxin Sorg vo Afrika regionunda Conubi
Afrika vo Soudiyys Oroabistant kimi

osasda hazirlanir vo global trendlari dagiq oks etdirmak mogsadi ilo 2 il
gecikma ilo malumatlar oks etdirir.

Olkalorda do nazaragarpacaq artim miisahida
olunmusdur.

Eyni zamanda, Simali Amerika vo
Avropanin inkisaf etmis bazarlar1 asagi
artim tempi niimayis etdirsalor do, global
nagdsiz 6danislarin  2/3-si  bu regionun
payina disiir. Nagdsiz omoliyyatlarin say1
ABS-da 6,6% (114,2 milyard), Kanadada
iso 4,3% (9,8 milyard) artmugdir (2011).
Finlandiyada 2011-ci ildo adambasina
diison nagdsiz amoliyyatlarin say1 an yiksak
- 405 olmusdur, bu gostarici Uzra ikinci
yerds iso 367 amoliyyatla ABS dayanir.

Inkisaf etmis bazarlarda Simali Amerikanin
artim gostaricisi an yuksak, Avropanin
goOstoricilori  iso  on asagi siralardadir.
Bununla bels, inkisaf etmis bazarlar sayca
13 milyard omoliyyat artimi ilo 25
milyardliq global artimin toxminan yarisini
tomin edirlor. Inkisaf etmokdo olan
bazarlarda suratli arttm miisahido oluna
bilor, lakin onlar holo do Kkicik bazaya
malikdirlor. Bu sababdon yaxin zamanlarda
onlarin inkisaf etmis bazarlarda miisahido
olunan hacmlars gatacagi gozlonilmir.

Asiya vo Latin Amerikast bazarlarinin
inkisaf etmis bazarlarda qeyd olunan
omoliyyat hocmlorini 6tib kegmosi dgln
minimum 10 il vaxt lazimdir. Nagdsiz
Odonislarin ndvlarina goldikds iss, debet vo
kredit  kartlar1  elektron vo  mobil
Odonislordon 0Ondodir. Debet kartlardan
istifado 2011-ci ilin sonunda dunya uzra
15,8% artaraq Umumilikde 124 milyard,
kredit kartlar1 iso 12,3% artaraq 57 milyard
omoliyyata ¢atmisdir.
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Elektron vo mobil 6danislor

Ekspert hesablamalarina osason, 2014-cl
ildo mobil va elektron 6doniglor muvafiq
olaragq 58.5% vo 18.1% artacaqdir. Elektron
vo mobil Odonislor banklar va geyri-banklar
uclin  cox  colbedici bazar olaraq
galmaqdadir.

“Diinya Odonislori Hesabat:”nin  (2013)
verdiyi torifo osason, elektron Odonislor e-
kommersiya 2 foaliyyatlori iiciin internet
vasitosilo  hoyata  kegirilon  rogomsal
Odanislordir. Elektron 6donislorin an boyiik
segmenti osason onlayn magazalardan mal
alinmasina yonolir. Bu bazarin 2010-cu
ildon (omaliyyatlarin sayr 17,9 milyard)
2014-c ilodok (34,8 milyard Gmumi say vo
1.792,4 milyard ABS dollari hacminds

%% fnternet vasitosi il ticarat

doyar) hor il 18,1% artacagi gozlonilir.
Lakin, bu artim prognozlari onlayn
saxtakarligin yaratdig: risklorlo bagh 6zind
dogrultmaya bilor. Bu risklori aradan
galdirmaq moqgsadi ilo Avropa Moarkazi
Banki  onlayn Odenis  tohllkasizliyini
tokmillogdirmok ucln minimum
tohlukasizlik  g0storislori  mioyyoanlasdir-
misdir. Bunlarin  2015-ci ildo hoyata
kegirilmasi nozords tutulmusdur.

Yaxin golocokda g0zlonilir ki, basda Cin
basda olmagla Asiya-Sakit okean regionu e-
kommersiyanin baslica drayveri olacaqdir.
2012-ci ildo  regionun e-kommersiya
satisinda 30%-don ¢ox artim miisahido
olunmusdur. 2013-cu ildo do bu artimin
davam edocayi gozlonilir. Cin onlayn alis-
veriglo moggul olan soxslorin sayma goro
liderdir vo 2013-ci ildo bu Olkanin
omaliyyatlarin hocmi baximindan diinyada
ikinci oan boylk e-kommersiya bazarina
(ABS-dan sonra) cevrilocayi gozlonilir.
Regionda artima tohfo veron digor osas
bazarlar iso ¢ox suratlo inkisaf edon elektron
kommersiya bazarlar1 olan Hindistan vo
Indoneziyadir.

Mobil  Odonislor dedikda: 1) mobil
telefondan Gdonis tisulu kimi istifado
edilmoklo  (sadoco  Odonis  tolimatini
gondarmok Gcun alternativ kanal kimi yox)
2) real vaxt rejimindo Odonis haqqinda
Mmolumat axininin  bas verdiyi 0donis
formasi nozordo tutulur. Hesablamalara
osason, global mobil 6danislarin  doyari
2012-ci ildo 256 milyard ABS dollarina
catmisdir vo bu rogomin 2014-cl ilo godor 3
dofo artaraq Umumilikds 796 milyard ABS
dollarina catacagi gozlonilir.
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1.6. Qlobal maliyya markazlari

Beynalxalg maliyya markazlarinin
reytingi

The Banker jurnali hor il oldugu kimi,
2013-cti  ildo do beynalxalg maliyys
morkazlorinin reytingini tortib etmisdir.
Reytinqdo osas meyar kimi maliyya
morkozinin Olglsu deyil, onun biznes va
iqtisadi indikatorlar1, eloco do beynalxalq
maliyys bazarlarinda rolu ¢ixis etmisdir.

Bundan basqa, iqtisadi  faaliyyatlorin
xarcliliyi, biznes foaliyyatlorin  hoyata
kecirilmoasi  Ggun  iqtisadi  potensial,

hamg¢inin beynalxalq biznes foaliyyatlorini
genislondirmok Ugun foaliyyst g0Ostoron
sirkotlorin say1 da asas meyarlar kimi nazors
alinir.

The Banker jurnalina asason, 2013-cu ildos
London asas ragibi Nyu-Yorku gabaglamis
Vo diinyanin on qabaqcil maliyys markozi
adimi almisdir. Digor bir 6namli magam isa
Mexiko soharinin 6ton ilo nozaran 15 pills
iraliloyarok beynolxalq siralamada 15-ci
pillays yiiksalmasi olmusdur.

London ikinci yerds gorarlagsmis Nyu-York
(6ton il birinci yer) ilo eyni g0storiciya
malik olsa da, biznesin daha asan olmasi va
muxtalif  biznes klasterlorinin  dorinliyi
amillorina goro Nyu-Yorku gabaqlamisdir.
London hamginin  maliyys sektorunda
birbaga xarici investisiyalarin on  GOX
axinlarina gors birinci olmusdur.

Cadval. 9n gabagqcil beynalxalg maliyys markazlari, (ilk onluq)

Yer 2013
Sira Bal Sira
London 1 100.00 2
Nyu-York 2 92.82 1
Singapur 3 62.98 3
Hong-Konqg 4 56.06 5
Frankfurt 5 52.88 4
Dubay 6 52.01 6
Sidney 7 52.00 8
Amsterdam 8 51.20 9
Toronto 9 50.70 7
Luksemburq 10 50.00 12

Monba: The Banker jurnali

Londonun maliyys bazarlar1 {izro lider
olmasini hamginin yeni listingo diison xarici
sirkatlorin say1 (comi 36 yeni sirkot, Nyu-
Yorkda 29 yeni sirkot geydo alinmisdir) vo
beynslxalq borc istiqrazlarinin buraxilist
(3401 milyard ABS dollari, Nyu-Yorkda

2012 iralilama
Bal Mdovaeya gora Bala gora
90.12 1 9.88
100.00 1 -7.18
55.52 0 7.46
47.05 1 9.02
48.18 1 4.70
42.35 0 9.66
38.60 1 13.40
38.45 1 12.75
40.29 2 1041
36.37 2 13.63

1977 milyard ABS dollar1) kimi amillor do
sortlondirmisdir. Buna baxmayaraq, Nyu-
York idara olunan aktivlarin hacmina goros
(920 milyard ABS dollar1) halo do birinci
yerdadir.

Singapur vo Hong-Konq sohorlori uygun
olarag Uclncl vo dorduncu yerlords
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Qorarlagsmigdir.  Frankfurt iso &ton il
nozoron 1 pillo geriloyarak 5-ci yerda

Qorarlasmisdir. ©On  nozoro  garpacaq
doyisikliklardan biri Mexikonun Otan ildoaki
30-cu yerdoki movgeyindon 15-ci yero
irolilomosi olmusdur. Ispaniya banki olan
Santanderin 2012-ci ildo Meksikada 4.3
milyard ABS dollar1 hacminds sshm
buraxilisi Mexikonun beynalxalq
reputasiyasinin yiiksalmasini bir daha tasdiq
etmis oldu.

Latin Amerikasinda ikinci an ©6ndo olan
maliyya morkozi Panama olmusdur, San
Paulo iso Uglncl yerdo movqge tutmusdur.
San Paulo regionun on osas maliyys
morkazi kimi gobul olunsa da, biznes soraiti
Vo Xarc baximindan Panamadan geri qalir.

Asiya maliyya morkoazlorindon Pekin oan
yuksok iraliloyiso nail olmusdur. Belo ki,
Pekin  2012-ci ildoki 36-c1  yerdoki
movgeyindon 32-ci  yero Yyiksolmisdir.
Pekin homginin regional saviyyado Kuala
Lumpuru  gabaglayaraq  7-ci  yerdo

Qorarlasmisdir. Bangkok da beynalxalq
siralamada 4 pillo yuksalmis va regional
Saviyyada 9-cu yerds gorarlasmisdir.

Beynalxalq siralamada bir pilla
gerilomasino baxmayarag, San Fransisko
regional mdvqgeyini mohkomlondirmis vo
Simali Amerikada bir pilla iraliloyarak 3-cl
yerds gorarlasmisdir. San Fransiskodan olan
Wells Fargo bankinin yiiksok maliyys
gOstoricisi  banklarin  vergidon  ovvalki
monfaat gostaricisine géra San Fransiskonu
8-ci yerdon 5-ci yers yiksaltmisdir.

Asagi xorcli olmasi baximindan an gabagqcil
beynolxalg maliyya morkozi Kopenhagen
sohori olmusdur. Danimarkanin paytaxti
bahali is¢i qiivvasi Vo Yyiksok yasayis
xarclori olan sohor kimi tanmsa da, ofis
yerlorini bir ¢ox inkisaf etmokdoa olan
Olkalordan ucuz toklif edir. Homginin, amok
mugavilalorinin logv edilmasi zamani da az
hocmdo kompensasiya 6donmosi  talob
olunur.
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2. FUNDAMENTAL TODQIQATLAR BOLMOSI (AZORBAYCAN MORKOZi
BANKI)

2.1.  Mazanna riskinin Riska Maruz

Dayar asasinda ol¢iilmasi

1. Aktualligi

Son qglobal maliyys maliyya
institutlarinda risk menecment sisteminin
ohoamiyyatini bir daha vurguladi. Belo Ki,
banklarin  balansinda
movcudluguna goéra (Uzun Vo ya qisa agiq
valyuta movgeyindon asili olaraq) moazonno
doyismalari risk yarada bilor. Eyni zamanda
aktiv vo passivlorin middat strukturundan
asilt olaraq faiz doracalorinin doyismosi faiz
riski yarada bilor. Risk menecerlor bu tip
risklori giymatlondirorkon miixtalif alotlordon
istifados edir ki, bunlardan biri do Riska Maruz
Dayardir (RMD).

bohrani

xarici  valyutanin

2. Metodologiya

RMD mioayyan middat orzinds, avvalcadan
muioayyan edilmis aminlik doracasi ilo ehtimal
olunan zarorin maksimum moblagidir. Basqa
s0zlo, RMD verilmis zaman miiddatinds an
pis halda zarori gostarir ki, bu zararin boyuk
olmasi ehtimali asagidir (Jorion 2000, sohifa
106). Hipotetik misal kimi, agor hesablamalar
naticasindo 99% ehtimal saviyyasinda 1000
manatliq aktivin on giinliik riska maruz dayari

12 manat olmusdursa, bu, bazar
konyukturasinin  saxlanilmasi  sorti ilo
asagidaki monaya golir:

* Golocok 10 gin orzindo bizim 12

manatadok zoror etmo ehtimalimiz 99%-2
barabardir;

* Golacak glnlar arzinds bizim zararimizin
12 manatdan ¢ox olma ehtimali 1%-dir;

* 12 manatdan ¢ox olan zarar golocok 100
guin arzinds yalniz bir dofo bas vera bilar

RMD-ni miayyanlosdirmok
metoddan istifado edilmisdir: tarixi
simulyasiya metodu, parametrik (analitik)
metod vo Monte-Karlo simulyasiyalari.

uglin uc

3. Noaticalar

Qiymoatlondirmalor  gostorir ki,  95%-lik
ehtimal saviyyasindo banklarin 10 gunlik
RMD-i aktivlara nisbatdo mazanna riski izra
cuziddir (0.01-0.1%). Belsliklo,
kapital  adekvathigi  mozanno

banklarin
risklarini
qarsilamagq iqtidarindadir.

4. Siyasot faydalilig
RMD qgiymatlondirmalori osasinda risklorin
monitoringi galocokds yarana bilacok riskloro

hazirligh olmaga \&) mazanna
dalgalanmalarint minimal risklarlo kegmoayo
imkan yaradir. Eyni zamanda, RMD

hesablamalar1 risk osasli noazaratin hoyata
kecirilmoasina imkan verir,

19



*,\';.6-\’ a =

2.2.

1. Aktualligi

Azorbaycanda misbat ticarat balansi valyuta
chtiyatlarinin osas monbayi kimi ¢ixis edir..
Todgigat isinin  do  mogsadi  valyuta
chtiyatlarinin optimal saviyyasinin muayyan
edilmasidir.

2. Metodologiya

Valyuta chtiyatlarinin optimal soviyyasini
toyin etmok (gln Frenkel va Yovanovigin
toklif etdiyi modelds stoxastik proses istifada
olunur. Modeli giymatlondirmak dglin todiya
balansin tarazligi ehtimal edilir. Sartli doyison

1S9 GARCH modeli osasinda
giymatlondirilmisdir.
Genislondirilmis  Dikey-Fuller va  Filips-

Perron testlori gostarir ki, rosmi xarici valyuta

2.3.

1. Aktualligi
Todqiqat igsindo Azarbaycan ugln J-ayrisinin
movcudluguna dair yeni yanasma miioyyan
edilir. Belo ki, asas ticarot torofdaslari ilo
Azorbaycanin geyri-neft ticarot olagosi sonaye
soviyyasinda tohlil edilir vo bunun asasinda
yeni J-ayrisi giymatlondirilir.

2. Metodologiya

Qiymotlondirmo  zamami  osas  ticarot
torofdaslar1 lizro orta ¢okili istehsal indeksi
xarici golirin ovazloyicisi kimi segilmisdir.
Eyni zamanda ko-inteqrasiya metodu dgln
ARDL yanasmasindan istifads edilmisdir.

3. Noaticalar

Valyuta ehtiyatlarin optimal saviyyasinin giymatlondirilmasi

ehtiyatlart istisna olmaqla, biitiin logarifma
almmis doyisonlorin vahid koklori var. Bu
sobabdon,  modelin  giymatlandirmasinda
geyri-stasionar  doyisonlorin  birinci  gobil
forgloari istifads olunur.

3. Noaticolor

Qlobal bohranin aktiv dovriinde (2008:01 —
2009:02) faktiki rosmi valyuta ehtiyatlar
optimal saviyyani xeyli Ustolomisdir (492
milyon ABS dollar1).

4. Siyasat faydalilign

Xarici  valyuta  ehtiyatlarmin  optimal
Soviyyada olmasi Morkaozi Banka
makroiqtisadi  sabitliyin qorunmasina va

ehtiyatlarin somarali istifadasine imkan verir.

J-ayrisinin Azarbaycan Uzrs tadqgiqi: sanaye saviyyasinds yanasma

Alinmig noticoloro gora, 10 sahodon 3-do
Marsal-Lerner sortinin mévcudlugunu tosdiq
edilir. Belo ki, bu 3 saho (metallurgiya,
polimer, plastik sonaye saholori) uzunmuddatli

perspektivdo  mazonnonin  ucuzlasmasina
musbot reaksiya verir.

4. Siyasat faydalilign
Alinmis  noticolor  geyri-neft  ixracinin

diversifikasiyast vo moazonna siyasati (¢un
muhum praktik shamiyyat kosb edir.
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