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Son todqiqat islori

1. 9manoatgilorin davranisinin determinantlari:
heterogen panel qiymatlondirms (ingilis dilindo)

Todgiqat isinda omanat sahiblorinin  makroigtisadi,
alternativ investisiya va bank xarakterli soklara reaksiyasi
muasir panel dinamik swralar metodu vasitasila giymatlon-
dirilmisdir. Miiayyon olunmusdur ki, mazonna riski kifayat
qador ahomiyyatli amildir. Azorbaycanda amanatcilorin
muxealif risklora reaksiyast dayiskon olsa da, iqtisadi
adabiyyatda askarlanmis haddon orta hesabla daha
kaskindir...

2.Azarbaycanda amak bazar (ingilis dilindo)

Todgigat isindas miiayyon olunmusdur ki, miistaqillik
illarinda Azarbaycanda is¢i qiivvasinda istirak saviyyasi va
magsgulluq yiiksalmis, gonclor va qadinlar arasinda issizlik
saviyyasi asagr hadda qalmis, yoxsul masgullugun payt
asagi diigmiisdiir. Lakin ibtidai tahsilli is¢ilorin va oziinii-
masgul oahalinin masgullugda paytr yiiksalmis, amoaya
¢akilon xarclor amok moahsuldarligini izafi olaraq
tistalomisdir ki, bu da galacak iqtisadi artim ticiin tohdidlar
dogurur...

3. Postneft dovriinda inflyasiyamin prognozlasdiriima-
s1: geyri-xatti modellor ugurludur? (ingilis dilinda)

Todgiqat  isinda  inflyasiyamin  prognozlasdiriimasi
magqsadilo  miixtalif modellor  yoxlanmigdir. Miiayyan
olunmusdur ki, qeyri-xatti  modellor  birdayisonli

avtoreqressiv modellorlo  miiqayisads orta prognozun
daqiqliyina daha yaxsi tominat verir, lakin ii¢dayisonli
VAR modellorindon va tasadiifi dolasma modellorindon
geri galir. Bundan basqa prognoz diapazonunda ehtimalin
sixligina  gora  qeyri-xatti modellar xatti va tasadiifi

dolasma modellorindan daha iistiindiir... 1



1. QLOBAL IQTISADIYYAT VO
TOHLIL BOLMOSI

1.1. Qlobal proseslar, bazarlarda
vaziyyat va aparilan siyasat

Iqtisadi foalliq. Diinya iqtisadiyyatinin artim
tempi 2015-ci ildo bas veron ohomiyyatli
makroiqtisadi doyisiklor noticosindo azalaraq
3.1% toskil etmisdir ki, bu da 6z ndvbosindo
qarsidaki iki il {i¢lin arttim perspektivlorinin
pislosmosi otrafinda risklorin artmasina sobab
olmugdur. Gozlontilorin pislosmasinde hom
IEO-da, hom do IEOO-do bas veran iqtisadi va
geyri-igtisadi  proseslor  ohomiyyatli  rol
oynamigdir. BVF  cari ildo  qlobal
igtisadiyyatin artim tempinin yalniz clizi
miqdarda (0.1 faiz bondi) yiiksolocoyini
prognoz edir.

IEO-do iqtisadi artimin yalmz 2017-Ci
ilde 2%-9 yiiksolocayi gdzlonilir. Artimin belo
long borpast - zoif tolob, bohranin
naticolorinin - tam aradan  qaldirilmamasi,
olverigsiz demogqrafiya, asagi mohsuldarliq
kimi faktorlarla slaqslondirilir.

2016-17-ci illordo A4BS-da iqtisadi
artimin kegon ilki soviyyods (2.4%) qalacagi
prognoz edilir. Omok bazarmin davamli olaraq
inkisaf etmosino baxmayaraq ixracin vo qeyri-
rezident investortlar torofindon yatirimlarin
azalmasi iqtisadi artimin
tormozlamigdir.  Blidco  mohdudiyyatinin
aradan qaldirilmast vo omlak bazarinda
misahido edilon miisbot meyllorin xalis ixraca
dollarn  mohkomlonmasindon  vo  emal
sonayesindo arttmin  zoiflomoasindon  golo
bilocok neqativ tosirlori azaldacagi gozlonilir.

suratini

Avrozonada 2015-ci ilds artimin 6ton ilo
nisboton (2014: 0.9%) 0.7 faiz bondi yliksok
olmasina baxmayaraq cari ildo artimin
doyismoyacayi gozlonilir. Artimin
stirotlonmasino monfi tosir edon amillor kimi
investisiyalarin asagi, issizliyin iso yiiksok
soviyyosi vo todiyo balansinda pislogsmolor
geyd edilo bilor.

2015-ci ildo Yaponiyada iqtisadi artim
vo inflyasiya gozlonilon hoddon asagi
olmugdur. Arttimin cari ildo eyni soviyyodo
(0.5%), novboti ildo iso monfi diapazona
kegmosi proqnozlasdirilir. Buna asas sobob
kimi 6zal istehlakin agag1 soviyyasi qeyd edilir
ki, bu da 6z ndvbasinds istehlak vergilorinin
artmasindan neqativ formada tosirlonir.

IEOO-d> arimm 2016-c1 ildo 4.6%
toskil edocoyi prognozlasdirilir, lakin bu
artimin  6lkolordon asili olaraq qgeyri-barabor
paylanacagi vo son onilliyin ortalamasindan
zoif olacagi go6zlenilir. Bu prosesds rol
oynayan osas amillor asagidakilardir: neft
ixracat¢ilarinda artimin zoiflomasi (ucuz neft
vo golirlorin  azalmasit noticasindo artim
perspektivinin  pislosmosi); Cindo artimin
zoiflomasi ) inkisaf modelinin
transformasiyasi; Sorqi Asiya 6lkolorindo hom
daxili, hom do xarici tolobin zoaiflomasi ilo
igtisadi  aktivlikds durgunlugun yasanmasi;
omtoo ixracatgisi olan bir sira Latin Amerikasi
Olkalorinds, xtisusilo do Brazilyada iqtisadi
gerilomanin daha da derinlogmasi.

BVF-nun hesablamalarina gora,
Ukrayna, Liviya va Yomoanda bas veran siyasi
proseslor qlobal igtisadi artimin 0.1 faiz
bandi asagi olmasina sabab olmugdur.

Xarici ticarat. 2015-ci ildo global
ticarot azalarag son bes ilin on asagl
soviyyasino diismiisdiir. 2015-ci ildo global
mohsul ixract 13%, xidmat ixract iso 6% (ABS
dollarinda)  azalmigdir. Ticarotdo monfi
dinamikanin asas monbayi tolobin daralmasi,
bir ¢ox mozonnolorin ABS dollarina qarsi
doyor itimosi vo hokumsotlorin  himayogi
siyasatloridir.  Mozonnodo  bag  veran
dalgalanmalar xiisusilo Avrozona, Koreya, Cin
vo Yaponiyada ticarot slagaloring ciddi ziyan
vurmusdur.  Yerli  valyutada  ticaotin
soviyyasina nozor yetirdikdo daralmanin daha
kicik vo ya miisbot oldugunu gdérmok olar
(UNCTADSTAT).
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Biznes inami. Qlobal sonaye vo
xidmetlor {izro PMI! indeksi 2015-ci ildo
gostordiyi moyusedici trendi cari ilin ilk
riiblinds do davam etdirmisdir. Belo ki, indeks
2012-ci ilin son riiblindon bori on asagi
soviyyoys (51.6) dismiisdiir. Milli PMI
indekslorino nozor yetirdikds, son riibdo ABS,
Avrozona, BOoylk Britaniya vo Rusiyada
istehsalin artma meyllorini, Yaponiyada
stagnasiyanin, Brazilyada iso ciddi iqtisadi
daralmanin davam etdiyini gérmok olar.

Sektorial global PMI-a goldikds isa bir
cox sonaye saholori fevral  ayindaki
gerilomadon sonra mart ayinda todricon
genislonmigdir. Xiisusilo, metallurgiya vo
modon sonayesindo 2015-ci ilin  yanvar
ayindan etibaron ilk dofo miisbot doyismo
geydo almmisdir. ©Orzaq, igki, sohiyys
xidmotlori vo texnologiya sektoru mart ayi
izra arttim cadvalinin ilk siralarinda yer aldig:
halda digor maliyye xidmatlori sahasindo
ohomiyyatli enmo bas vermisdir.

9mok bazar. Diinya iqtisadiyyatinda
bas veron doyisikliklor omok bazarindan da
yan keg¢momisdir, lakin bu effektlor o6lko
gruplar1 tizro miixtolif meyllor yaratmisdir.
Belo ki, ABS, Avrozona (Yunanistan istisna)
vo Asiyanin inkisaf etmis Glkolorindo
mosgullugun todircon yiiksalis sorgiladiyi
vaxtda bir ¢ox amtao ixracatgisi olan IEOO-da
oks trend miigsahido edilmisdir. BVF-nun
qiymatlondirmolorine asason 2016-c1 ildo ABS
vo inkisaf etmis Avropa Olkoalorindo igsizlik
soviyyasinin uygun olaraq 4.9% vo 8.9%-0
diisocoyi, Cindo doyismoyocayi, Rusiyada iso
6.5%-0 yiiksolacoyi gozlonilir.

Maliyya bazarlari. Qlobal miihitdo bas
veron iqtisadi va qeyri-iqtisadi proseslor
maliyys  bazar1  sortlorinin  daha da
sortlosmoasine, risko  qarst  ehtiyathiligin
yiiksalmasinog, kredit risklorinin artmasina vo
balans hesab1 uygunsuzluglarinin aradan
galdirilmasina mane olmaqgla {imumilikdo

1 JP Morgan va Markit torafindon hesablanr.

maliyyo sabitliyini  sarsitmisdir. Maliyya
bazarlarinda 2015-ci ilin  oktyabr-noyabr
aylarinda dalgalanmalarin
baxmayaraq dekabr ayinda vo cari ilin
ovvalinds yenidon artmasi gqeyds alinmisdir.
Eyni zamanda, global sohm bazarinda ciddi
enmolor miisahido edilmisg, tam etibarli (safe-
haven) dovlot sohmlori {izro faizlor tarixi
minimum soviyyalorino c¢atmiglar. Suveren
istiqrazlar iizro spredlor Latin Amerikasi
Olkolorindo, xiisusilo Brazilyada, homginin

azalmasina

Asiya Vo Avropanin

igtisadiyyatlarinda genislonmisdir.

sonayelosmis

Omtdd bazarlari. Bir ¢ox neft ixrac
edon olkalor torofindon istehsalin
dondurulacagr  gozlontilorino  baxmayaraq
neftin qiymati 40 dollar1 kegmisdir. Galacak il
iiclin fyucers bazarinda qiymsotlorin artacagi
gozlontilori ilo  yanas1 bazarda geyri-
miioyyanliklor do maliyys bohranindan bari an
yiiksok soviyyoyo qalxmisdir. Riskloras durgun
macmu talab, neft istehsalinin davamli artimi
vo geosiyasi proseslori aid etmok olar.
Metallarin qiymotinin tolobin zaifliyi vo
toklifin izafiliyi sobobindon artmayacagi
gozlonilir. Orzaq qiymotlori lizro gozlontilor
1so mohsullardan asili olaraq doyisir. Belo ki,
diiyti, bugda, gargidali vo kofenin qiymatinin
toklif qithgina goro yiiksolocayi, paxlali
bitkilorin  qiymatlorinde isa  doyismenin
olmayacagi gozlonilir.

Inflyasiya. 2015-ci ildo IEO-do iimumi
inflyasiya maliyyo bdhraninin bas verdiyi
dovrdon bori on asagi soviyyoyo — 0.3%-0
enmisdir. Baza inflayasiya iso 1.6-1.7%
otrafinda sabit qalaraq morkozi banklarin
hodoflarinden asag1 olmusdur. Bir ¢ox IEOO-
do inflyasiya enerji vo omtoslorin ucuz olmasi
sobobindon asagi istiqamatli trendo kegmisdir.
Ancaq Braziliya, Kolumbiya, Rusiya kimi
Olkolordo mozonno uzuclagmasi diinya omtoa
bazarlarindan golon deflyasiya tosirlorini
azaldaraq  imumi  qiymot  soviyyosini
yiiksoltmisdir. Umumilikde, BVF cari ildo do
IEO-do inflyasiyanin hodof soviyyoadon asagi
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olacagini, digor qrup Olkolordo iso 4.5%-o e UNCTADSTAT
diigocoyini prognoz edir.

Siyasat tovsiyalari. BVF-nun
tovsiyalorine goro diinya Olkolori cari vo
potensial mohsul buraxilisi arasindaki forqi
diqgotdo  saxlamalidir.  Igtisadi  artimin
songimasino dair ehtimallarin artdigin1 nozors
alaraq mocmu buraxilis kosrinin
genislonmomosi Tligiin tocili vo vaxtinda siyasot
gorarlariin gobul edilmosi vacibdir.

IEO-do daha yiiksok vo davamli artima
nail olmaq Ucln struktur islahatlari,
akkomodativ monetar siyasat vo inkisafi
dostokloyon  fiskal alotlor do olmagqla
“Ugyaruslu”  yanagmadan istifado tdovsiyo
edilir.

IEOO-do prioritetlora nail olmaq {iciin
siyasot  tokliflori  onlarin  garsilasdig
cotinliklorin heterogenliyi sobobindon daha
genis miixtolifliyo malikdir. Bu ¢otinliklor
imumilikds  artimin  asagi  saviyyesi,
igtisadiyyatda kovrakliklorin artmasi va siiratli
kredit artimi1 ilo xarakterizo oluna bilar.
Priorotetlora Cin igtisadiyyatinin
miivoffoqiyyetlo yenidon balanslagsmasina nail
olma, Cindoki iqtisadi zoiflomodon golon
neqativ tosirlori azaltmaq, kapital axinlarinin
azalmasi, maliyyo  bazarinda  sortlorin
sartlogsmasi vo ucuz amtaa qiymatlori miihiting
ugurla  adaptasiyant aid etmok  olar.
Siyasotcilor bununla yanagi ortamiiddotli
dovrds do artim1 vo hoyat standartlarini
yiiksoldocok, eyni zamanda inkisaf etmis
iqtisadiyyatlara konvergensiyani
siirotlondirocok siyasot gorarlari gobul etmoli
vo reallasdirmalidirlar.

Mbanba:

e IMF WEO, April 2016

o IMF Global Financial Stability Report, April
2016

e IMF Commodity Prices Outlook and Risks,
April 2016

o JP Morgan & Markit Global Manufacturing &
Services PMI, April 2016



1.2. Markazi banklarda
modellosdirma vo
prognozlasdirma aparati

DSUT modellori vo markazi banklar

Son illords dinamik stoxastik timumi tarazliq
(DSUT) modellorinin ~ spesifikasiyas1  vo
giymatlondirilmosindo nozoragarpan iroliloyis
olds olunub. Naticada, inkisaf etmis vo inkisaf
etmokdo olan Olkolorin  morkozi banklar
siyasot tohlili vo prognozlasdirma prosesindo
bu modellorin tstiinliiklorindon faydalanmaga
baslayiblar. Bu giin morkozi banklarin
oksariyyoti 6z DSUT modellorini qurmus,
bazilari iso model qurma prosesindadirlor.

DSUT modellori igtisadi  siyasatin
tohlili ti¢iin tutarli alotdir. Bu modellar iqtisadi
fluktuasiyalarin  monboyini miioyyanlosdir-
moyo, struktur doyisikliklori ilo bagl suallar
cavablandirmaga, siyasot gorarlariin
tosirlorini  prognozlagdirmaga vo miixtolif
igtisadi  eksperimentlor yerino  yetirmoyo
komok edir. DSUT modellori homginin
igtisadiyyatin ~ struktur  xiisusiyyotlori  vo
miixtesor ~ parametrlor  arasinda  slaqgo
yaratmaga imkan yaradir ki, bu da boyuk
miqyasli makroiqtisadi modellordo miimkiin
deyildi. Bunlara baxmayaraq, yeni bir alot
kimi DSUT modellorinin moalumat bazasina
uygunlasmaq qabiliyyotini isbat etmoyo vo
siyasot alotlori kimi faydaliligmi  tosdiq
etmays ehtiyac var idi. Christano vo
hommiislliflorinin (2005) mogqalosindon sonra
bu modellorin faydaliligt 6ns ¢akilmaya
basladi. Onlarin tadqiqat1 gostordi ki, nominal
vo real otaloto malik optimizasiya osasli model
monetar siyasot sokunun tosirlorini ugurlu
sokildo miiayyanloasdirs bilir.

Odobiyyatda mévcud olan DSUT
modellori osason yeni Keynscilik
paradigmasinin  vo  real biznes tsikli
yanasmasinin elementlorini 6ziindo birlosdiron
struktura malikdir. Bengmark DSUT modeli
real vo nominal atalata malik olan mikro-asasl

modeldir. Bu modelds ev tosorriifatlar
istehlak edir, no qgodor investisiya yatirmaq
barado qorar gobul edir Vo
diferensiallasdirilmis omok toklif edir ki, bu da
onlarin omok haglarin1 toyin etmok ii¢lin
imkan verir. Oz ndvbosindo firmalar isci
qiivvosini igo gotiiriir, kapitali icaroyo gotiiriir
vo diferensiallasmis mohsullar1 toklif edir ki,
bu da onlara giymoatlori toyin etmok iiglin
imkan verir. Hom ev tosarriifatlari, hom do
firmalar bir sira normal friksiyonlarla (otalotli
maaglar vo qiymotlor vo ya maaglarin vo
qiymatlorin qismen indeksasiyasi) tizlosirlor.
Bu friksiyonlar miivafiq olaraq onlarin qiymot
vo omok haqqi toyin etmo qabiliyyatlorini
mohdudlasdirir. Ev tosorriifatlarinin torcihlori
onlarin istehlak vordislorini  gostorir vo
faydaliliq funksiyasi istehlak, asudo vaxt vo
real pul balansidir. Fiskal siyasot adoton
Rikardo corgivosi ilo mohdudlasdirilir, pul
siyasoti iso faiz dorocosi  kanali ilo
reallagdirilir. Bu halda faiz doracasi inflyasiya
hadofindan kenarlagmaya va iqtisadi aktivliyin
(masalon, maocmu buraxilis kasiri) meyarlarina
cavab olaraq miioyyonlosdirilir. Ustolik, faiz
doracosinin miioyyon hamarlasmasi da forz
edilirr Bu sado model toklif soklari
(mohsuldarhiq vo omok resurslarinin toklifi),
talob soklari (torcih, investisiya foalligi, dovlat
xorclori), maya doyori vo ya marja soklari
(qiymot marjasi, amok haqqi marjasi, risk
premiyasi) vo monetar soklar (faiz doracasi vo
ya digor hodof doyisonlori) kimi miixtolif
soklarla miisayiot olunan stoxastik strukturla
zonginlosdirilir.  Umumilikdo, bu ¢orgivo
igtisadiyyatda biznes tsikllorinin dinamikasini
miioyyon etmok iiclin noezords tutulub.
Monetar siyasot baximindan bu, transmissiya
mexanizminin  on  vacib  elementlorini
miioyyanlogdirmak iiciin faydalidir.

Bunlara baxmayarag, movcud
cagirislardan irali golorok DSUT modellorinda
tokmillogsdirmoloro ehtiyac var. Bu ehtiyac
0z0n0 xtisusilo, maliyys bazarlarinin vo fiskal
siyasatin rolunda, ticarat vo maliyys agiglig
arasinda garsiligh olagonin yaxsilagdirilma-



sinda gostorir. Kigik aciq iqtisadiyyatlarin
modellosdirilmosindo bu, daha aydin biiruzo
Verir.

Maliyys bazarlann friksiyonlari. Hazirki
DSUT modellorinin osas zoifliyi maliyyo
bazarlarinin modellosdirilmosi iiclin miinasib
metodun olmamasidir. Ona gora do, maliyys
bazarlarinin vo ya maliyys friksiyonlarinin
modellosdirilmoasi  texnikasinin ~ olmamasi
bengmark DSUT modelinin biznes tsiklin
miintozomliyini izah etmosino mane olur. Bu
modellor homg¢inin morkozi banklar {igiin
maraqli olan maliyyo kovrokliklori, qeyri-
likvidlik vo ya maliyyo sistemlorinin
protsiklikliyi  kimi  siyasot maosoalolorinin
tohlilini vera bilmir. Maliyya bazarlarin1 zoif
modellosdirmoa gabiliyysti DSUT modellorinin
stress-testlogdirmo liclin istifadosini
mohdudlasdirir.

Otalotli qiymot soraitinde portfel
se¢imi do ananovi DSUT modellorins uygun-
lasdirilmayib.  A¢iq iqtisadiyyath DSUT
modellorindo  beynolxalq iqtisadi slagolor
ononavi olaraq xalis investisiya movgeyi vo
cari hesab baximindan daxil edilir. Ona gora
do optimal portfel se¢imini vo Umumi portfel
vaziyyatini modellogdirmok gonaotboxs deyil.
Yalniz son dovrlords odsbiyyatlar miiasir
makroiqtisadi DSUT  ¢orgivasindo  portfel
secimi problemini hall etmok istiqgamatindo
iroliloyis oldo ediblor (masolon, Engel va
Matsumoto (2005), Deverux vo Sutherland
(2006)).

Faiz doracolorinin miiddot strukturunu
DSUT modellorine daxil etmok ¢otindir.
Hazitki  bengmark  DSUT  modelindo
gozlonilon faiz dorocolori ilo mocmu buraxilig
arasinda olago investisiya-yigim oyrisi (IS
oyrisi) vasitasilo miioyyanlogdirilir. Bu oyri
mocmu buraxilisi real faiz derocasinin oksi
kimi ifado edir.

Qiymotlondirms metodlar. DSUT
modellorini qiymatlondirmok ti¢lin iki osas
metod toklif edilir: kalibrasiya vo ekonometrik

giymotlondirmo. Kalibrasiya metodlar1 bir
ne¢o il avval daha moshur olsa da, son illardo
istifadasi azalib. Bu, hesablama
texnologiyasinin inkisafint vo ekonometrik
qiymatlondirmolorin tosir gliciinii artiran yeni
ekonometrik  metodlarin yaradilmasini oks
etdirir.

Faktiki olaraq bu gilin oksor morkozi
banklar DSUT modellorini qurmaga va
qiymatlondirmoys bdyiik ohomiyyat verirlor.
Iqtisadi  odobiyyatlarda DSUT modellorini
giymatlondirmok {iclin miixtalif ekonometrik
yanasmalar moévcuddur. Bunlara misal olaraq
{imumilosdirilmis momentlor metodu (UMM)
ilo tarazliq olagolorinin qiymatlondirilmasi,
vektor avtoreqressiya (VAR) va DSUT impuls
reaksiya funksiyalar1 arasindaki uygunsuzluga
osaslanan minimal mosafs qiymatlondirmasi,
maksimal miimkiinlik vo Bayes metodlarin
gostormok olar. Bunlar arasindaki osas forq
hor bir modelin tonzimloyo  bildiyi
molumatlarin hacmi ilo ifads olunur. Masalan,
UMM model torafindon verilon molumatlarin
yalniz bir hissosini istifado etdiyi halda,
maksimal mumkiinlik metodlart modelin
verdiyi biitiin malumatlar istifads edir.

Mbanba

e Camilo Tovar (2008), “DSGE Models and
Central Banks”, Bank for International
Settlements, Working Papers No. 258



1.3. Inkisaf iqtisadiyyati iizro
tadgiqatlar

Avropada amok bazar1 problemlari vo
hayata kegirilon son islahatlar

Avropa olkalorinda 2011-ci ilda galon ikinci
bohran dalgasindan sonra 2013-cu ilin ikinci
yvarist baslayan igtisadi artim tempi 2014-
2015-ci illorda do davam etdi. Bazi 6lkalorda
tmumi issizlik saviyyasi artig bohrandan
awalki vaziyyata qayitsa da, bir ¢ox olkalarda
amak bazart ilo bagl ciddi problemlar
qalmaqgdadir (Qrafik 1). Bu isa bu olkalarin
omak  bazarlarinda  ahomiyyatli  struktur
islahatlarinin aparilmasini zaruri edir.

Qrafik 1. Avropa &lkslarinda igsizlik
dinamikas1 (faizla)
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Avropa omok bazarinda movcud
problemlori asagidaki kimi {imumilosdirmok
olar:

1. Qeyri-elastik amak bazari. Omoayin
giliclii miidafiosi, is vaxtinin sort tosbiti vo
isdon azadetmoloro ciddi nozarot firmalarin
manevr qabiliyyotini mohdudlasdirir. Buna
goro do sirkotlor daimi osaslarla deyil,
miivoqqgoti is¢i gotiirmoyo {stlinliik verirlor.
Beloliklo, geyri-elastik omok  bazari
naticasinds daimi miiqaviloys malik isgilorin
hiiquglar1  yiiksok soviyyodo qorunsa da,
ovozindo miivoqgoti miiqavilo 1ilo isloyon,
oksoriyyotini  gonclor toskil edon iscilor
miidafiodon konarda qalir. Bu problem
xiisusilo Fransada daha koskindir. Burada
igsizlik son 18 ilin on yiiksak soviyyesindadir
(toxminon 10.3%). Eyni zamanda, omok
bazarimin qeyri-elastikliyi uzun miiddatli

igsizlik vo gonclor arasinda issizliyin ¢ox
yiiksok olmasina gotirib ¢ixarir. 2015-ci ildo
159 gotlirmolorin 87%-ni miivaqqgati miiqavilo
ilo 10 gotiiriilonlor togkil etmisdir.

Gonclor arasinda yiiksok issizlik.
Qeyd etdiyimiz kimi, omok bazarinin qeyri-
elastik olmasi bir torofdon daimi mosgul
ohalinin monafelorini miidafio etso do, daha
cox gonclordon ibarot bir kiitlonin daimi islo
tomin olunmasinda ¢otinliklor yaradir. AB
Olkolorindo gonclor arasinda issizlik soviyyosi
2015-ci il arzinds bir qodar azalmisdir (20.2%-
don 19.7%-9), lakin bazi 6lkelords bu problem
halo do koskin olaraq qalmaqdadir (Qrafik 2).

Qrafik 2. Gonclar (<25 yas) arasinda
igsizlik (faizls), fevral 2016
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2. Omak haqlarinda stagnasiya. Sabit
vo miilayim artim tempinin aldo olunmasina
baxmayaraq amok haqglarinin artima reaksiya
vermomasi golir borabarsizliyinin dorinlogsmo-
sino gotirib ¢ixarir. Bu problem xiisusilo
Ingiltorado daha koskin hiss olunur. Hal-
hazirda burada sabit artim tempi miisahido
olunur (ildo orta hesabla 2%), issizlik
soviyyosi 1so rekord asagi hoddo catmisdir —
5.1%.

Bununla bela, 2009-cu ildon 2014-cii
ilin  sonlarma qgodor omok  haqqinda
ohomiyyotli azalma miisahido olunmusdur.
Omok haglarinin iqtisadi artima reaksiya
vermomosi iqtisadgilar torofindon miixtolif clir
izah olunur: omtoolorin  ucuzlagmasi, is
saatlariin  qisalmast  vo sair. Lakin bu
problemin osas sobobi kimi digor 6lkalordon
ucuz is¢i qlivvasinin miqrasiyasi gostarilir.
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3. VYiiksak amak xarclori. Omok
xorclorinin  yiiksok olmasinin osas sobabi
vergilorin ¢ox olmasidir. Belo ki, iscilorin
odadiklori orta golir vergisi Ispaniyada 30%,
Italiyada 32%, Fransada iso 38% otrafindadur.
Eyni zamanda, minimum omokhaqqt da
yiiksokdir. Bununla yanast, issizlik
miuavinatlorinin hoddon artiq yliksok olmasi
islomok motivasiyasina monfi tosir gostorir.

Problemlorin holli mogsadilo Avropa
Birliyi vo tlizv dovlatlor torafindon bir ¢ox
islahatlar hoyata kecirilir.

2013-cii ildo Avropa Birliyi o6lkalori
torofindon gobul olunan Gonclorin tominati
Programi (the Youth Guarantee) 25 yasina
godor soxslora tohsili bitirdikdon vo ya issiz
qaldigdan sonra 4 ay miiddstindo yeni is yeri,
tohsilin davam etdirilmosi, ixtisasartirma vo ya
staj kegmok imkaninin toklif edilmosini
nozardo tutur. Proqramin hoyata kecirilmasi
liclin maliyys vosaiti osason, Avropa Sosial
Fondu torafindon vo bu maogsadls yaradilmig
Gonclorin - Moasgullugu Tagabbiisit  (Youth
Employment Initiative) ¢orgivasindo tomin
olunur.  Tosobbilis  Gonclorin  Tominati
Programu {iciin olavo maliyys monbayi rolunu
oynayir. Tosobbiislin hoyata kegirilmosi {igiin
maliyyo vosaitini AB bilidcosindon xiisusilo
gonclorin mosgulluq problemi {iglin nozards
tutulmus 3.2 mlrd. dollar vo AB Struktur vo
Investisiya  fondlarina  {izv  dovlotlorin
ayirmalarindan formalagmig olavo 3.2 mlrd.
dollar toskil edir.

Bununla yanasi, Avropa Komissiyasi
torofindon Peso Tolimi {izro Avropa Ittifaqt
(European Alliance for Apprenticeship),
Tolimlor {igiin Keyfiyyat Corgivasi (Quality
Framework for Traineeships), EURES wva
“sonin ilk EURES isin” (“your first EURES
job”) programlari inkisaf etdirilmokdadir vo
firmalarin gonclori igo gotlirmasing vasitogi
olmaq mogsadi dasiyir. Biitiin bu todbirlor
sosial torofdaslar vo maraqli toroflorin six
omokdaslig soraitindo hoyata kegirilmolidir.

Fransada 2013-cii ilin yanvarinda
qiivvoyos minon Rogabot vo Mosgulluq {igiin
Vergi  Giizostlori  (competitiveness  and
employment tax credit — CICE) bitin
sektorlarda foaliyyot gdstoran firmalar iiglin
monfoat vo golir vergisindon  giizostlor
verilmasini nazards tutur. Bu giizostlorin osas
mogsadi firmalarin omok xorclorini azaldaraq
onlarin daha ¢ox yeni is yeri yaratmasina nail
olmaq vo kicik vo orta sahibkarli§in rogabot
qabiliyyatliyini artirmaqdir. Glizostlor
minimum omak haqqmnin 2.5 mislindon asagi
omokhaqqi alan isgiloro aid edilir. Vergi
giizostlori noticosindo 2013-cii ildo omok
xarclori 4%, 2014-cii ildo isa 6% azaldild.
Islahat naticasindo tokco 2013-cii ildo 30 min?
yeni is yeri yaradildi. 2015-ci ilin iyulunda
artiq 520 mindon artiq firma bu giizostlori oldo
etmok mogsadilo miiraciot etmisdi.

Fransa prezidenti Fransua Olland
torafindon omok bazarindaki qeyri-elastikliyi
aradan qaldirmaq moqsadilo irali stiriilon, sort
tosbit olunmus 35 saatliq is hoftasi rejiminin
yumsaldilmasi, firmalara is vaxtinin vo olavo
is saatlarina goro Odoniglorin  se¢imindo
nisboton miistoqillik vermok, homginin isdon
azadetmolorin sadolosdirilmasi vo isdon azad
edilmoyo gbro 6donilon tozminatin mobloginin
mohdudlasdirilmasint nozords tutan islahat
layihasinin hal-hazirda parlamentdo
miizakiresi davam edir. Lakin miizakirslor
ohali, xiisusilo gonclor birliklori torafinden
giicli sosial narazilig, kiitlovi nlimayis vo
etiraz dal@alar1 ilo miisayiot olunur.

Gonclor  birliklorinin ~ liderlori il
goriigdiikdon sonra Fransa Bas naziri Manuel
Valls gonclora yardim moqgsadilo dovlet
torofindon 1illik 500 milyon avro ayrilacagini
elan etdi. Bu moblog, osason, tolobalor {igiin
grantlarin vaxtinin uzadilmasina vo gonclorin
mozun oldugdan sonra is tapmadiqda miioyyon
miiddot  kompensasiya almalarina  sorf
olunacag. Bu son todbir osason etirazlari

2 Manba: Fransanm Milli Statistika vo Iqtisadi Todgigatlar
Institutunun (INSEE) giymotlondirmoasi.
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yatirtmaq mogsadi dasisa omok bazariin osas
problemlorindon olan gonclor arasi igsizliyo
miisbot tosir gostoracayi gozlonilir.

2016-c1  ilin  aprelindo  Boyuk
Britaniyada qiivvoys minon yeni qaydalara
osason AB vatondaslari olmayan soxslorin 6lka
orazisindo daimi yasayis icazosi almaq {i¢iin
illik minimum 35 min funt-sterlinq golirlori
olmalidir. Bu haddi keco bilmayan biitiin
miqrantlarin viza miiraciatlori rodd edilocok vo
onlar  deportasiya  olunacaq.  Islahatin
omokhaglarinin artim tempini siiratlondiracoyi
giman olunur. Eyni zamanda aprelin 1-do
togdim olunan 2016-c1 il iiglin minimum
omokhaqqi  saatda  7.20  funt-sterling
miloyyonlosdirilmisdir. Bu iso 2004-cii ildon
sonra minimum amakhaqq1 saviyyasindaki an
boylik artimdir — 7.5%.

Italivada  2014-cii ilin fevralinda
hakimiyyoto golon bas nazir Matteo Renzi
torofindon iroli siiriilon Mosgullug haqqinda
akt (the Jobs Act) gonc isgiloro maliyya
miidafiosi tomin etmoklo yanasi, bdyiik
sirkotlor tiglin isdon azadetmo
mohdudiyyatlorini azaltdi, daimi osaslarla iso
gbtiiron  firmalara genis fiskal stimullar
verilmoya  baslandi, yeni ndv  omok
miigavilasinin toqdimati ilo sirkotlorin isgilori
azad etdikdon sonra onlar1 yenidon igo borpa
etmok Ohdoliklori azaldildi, eyni zamanda
milvoqqoti miiqavilslorin istifadoasino
mohdudiyyot aradan qaldirildi. 2016-c1 ilin
aprelindo qobul olunan Maliyya va iqtisadi
sonadindo  2017-ci ildo korporativ — golir
vergisinin - 27.5%-don 24%-2 endirilmosi,
2018-ci ilde iso fiziki soxslordon golir
vergisinin azaldilmasi nazards tutulur.

Mbonba:

e  http://www.theguardian.com/world/2016/mar/
11/european-job-market-is-rigged-against-
younger-workers-says-draghi

e http://uk.businessinsider.com/uk-wages-gdp-
and-inequality-2016-3

e  http://metro.co.uk/2016/03/12/from-april-
people-will-be-deported-for-earning-less-than-
35000-5748436/

e  http://uk.businessinsider.com/hsbc-note-on-
the-french-labour-market-and-economy-2016-
3

e http://www.reuters.com/article/us-france-
politics-protests-idUSKCNOX80MS

e  http://www.usnews.com/news/business/article
s/2016-03-09/france-faces-day-of-protests-
over-labor-reform-train-strike

e https://next.ft.com/content/235be228-f102-
11e5-aff5-19b4e253664a

e https://www.socialeurope.eu/2016/04/french-
labour-market-reform-good-intentions-poor-
delivery/

e http://www.nortonrosefulbright.com/knowledg
e/publications/124079/italys-jobs-act

e  http://www.tax-
news.com/news/Italy To_Slash_Fiscal Defici
t_And Tax_Rates 70957.html

Hor bir saxsa ayliq olaraq sortsiz miiavinat
verilmolidirmi?

Bir c¢ox inkisaf etmis Olkolordo foal
muzakirolora sobob olan yeni “baza goliri”
sosial miidafio mexanizmi son dovrlordo
Boylk Britaniyada da diqget morkozindadir.
Sartsiz baza goliri (unconditional basic income
— UBI) adlandirilan sosial haqq hor bir soxso,
igsiz  olub-olmamagindan asili olmayaraq,
minimal yasayis xorclorinin 6donilmasini
nozordo tutur. UBI tipli sosial miiavinotin 9sas
xiisusiyyotlori asagidakilardir:

— 1k dofo Thomas Paine torofindon iroli
siiriilon “baza goliri” fordi qaydada hor bir
soxso heg bir sort, yoxlama vo ya islomok
maocburiyyati olmadan verilon haqdir.

— Miavinot digor monbolordon  golon
golirdon asili olmadan verilir.

Miiayyon is moahsuldarligina nail olmaq vo
ya isi qobul etmok kimi macburiyyatlor
yoxdur.

— Ideyanin miidafiogilori hesab edirlor ki, bu
tipli baza golirin tomin olunmasi insanlarin
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0z istoklorino vo bacariglarima uygun is
tapmalarina, gane olmadiqda iso rahat
sokildo isdon imtina etmolorino imkan
veracak.

— Eyni  zamanda, ohalinin = maliyya

¢otinliyinin aradan galxmasi ilo timumi

sosial voziyyotdo yaxsilagma, kriminal

hallarin  azalmasi, ohali saglamliginin

yaxsilagmasi, yoxsullugun aradan
qalxmasi, usaqlarin tohsilo colb olunma
soviyyasindo do artim gozlonilir.

— Proqramin digar sosial tominat proqramlari
ilo miiqayisado totbiqi ¢ox asandir,
biirokratik manealordon, yoxlama vo
nozarat xarclorindon azaddir.

— Texnoloji inkisaf noticosindo getdikco
daha cox islorin avtomatlagdirilmas: da
insanlarin yorucu is qrafikindon azad,
istadiklori foaliyyotlo mosgul olmaglarina

zomin yaradir.

UBI tipli sosial miavinatin
praktikada  tatbiqino  dair  ¢agirislar
artmaqdadir. Ideya ilk baxigdan siibhoylo
qarsilansa da, artiq siyasi dairolordo kifayot
qader dastokei toplamigdir. Boyiik
Britaniyanin Yasillar partiyasi artiq uzun
miiddotdir ki, hor bir votondasa haftodo 72.40
funt sterling (indiki issizlik miiavinoati
hocminds) UBI tipli baza golirinin verilmosi
fikrini dostokloyir. Mart ayinda Sotlandiya
Milli partiyasinin  yaz konfransinda baza
golirinin  yoxsullugu azalda bilocoyi fikri
soslondirildi. Bir ¢ox leyborist millat vokillori
bu ideya haqqinda ciddi diisiinmoyo
baslayiblar vo beyin morkozlorindo bu
istiqgamotdao is aparilir.

Hindistan vo Braziliyada UBI tipli
pilot layiholor artiq hoyata kecirilib. Halo
1970-ci illordo ABS-da Nikson
administrasiyas1  torofindon irali  siiriilon
igsizlor vo isloyoan kasib ohali iiclin baza golir
tipli 6donisi nozords tutan Ailoys dostok plani
(Family Assistance Plan — FAP) layihosi
Kongresin Niimayondolor Palatasindan kegso
do, Senat torofindon qobul edilmomisdi. Buna

baxmayaraq, homin dévrdo ABS-da bir neco
sohordo, eloco do Kanadada bu proqram sinaq
kimi totbiq olundu.

Sinaglarin = noticasi  gostorir ki,
stereotiplorin oksino olaraq, baza golirinin
verilmasi insanlara stabillik duygusu talqin
edir vo islomok motivasiyasina miisbat tasir
gostarir. Tocriibolorin  noticasini 4 qrupda
Umumilogdirmoak olar:

1. Rifah — usaqlarin gqidalanmasi, orta moktab
davamiyyoti vo oldo olunan naticolar,
sanitar voziyyatdo inkisaf bas vermisdir.

2. Boraborlik — comiyyatlorde qadinlar,
yaghilar ~ vo  olillorin  sosial-igtisadi
statusunda iraliloyis nozors carpmisdir.

3. Artim — g0zlonilonin oksino olaraq,
ohalinin iqtisadi aktivliyi artmis, glindolik
muzdlu omokdon 06zilinii mosgulluga vo
kicik sahibkarliga ke¢id bas vermisdir.

4. Miistaqillik — burada hom soxsi, hom do
maliyys miistoqilliyi nozords tutulur. ABS
vo  Kanadada  qadinlarin  maliyys
miistaqilliyi artdigindan bosanma
hallarinin sayinda artim qeydo alinmigdir.
Hindistan vo Braziliyada baza golirlori bir
cox ailolorin borclarim1 nagd &domoklo
yiiksok faizlordon yaymmmaga xidmot
etmisdir.

Hal-hazirda  Hollandiyanin ~ Utrext
sohorindo vo digor 19 oyalstinds, homginin
Kanadada Ontario vilaystinda bu tipli pilot
program hayata keg¢irilmokdadir, Finlandiyada
da 2 illik pilot layihonin hoyata kegirilmosi
planlagdirilir. iyun aymm 5-do Isvegrads hor
bir soxso ayda 1700 frank, hor bir usaga gors
iso alava olaraq 400 frank verilmoasini nazardo
tutan planin gobul edilib-edilmomaosi barada
referendum kegirilocok. Silikon Vadisindon do
UBI layihosino dostok goldi, belo ki,
Kaliforniyada yerloson, start-up layiholorinin
ilkin maliyyalosdirilmosini hoyata kegiron Y-
Combinator sirkati bu layiho iizro todqgiqatlar
maliyyolosdirmok istadiyini acigladi.
Amerikanin GiveDirectly geyri-kommersiya
togkilatt Keniya vo Ugqgandada daha genis
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miqyaslt pilot programi hoyata kecirmoyo
hazirlasir: bu 6lkolordo 6 mindon artiq soxso
10 il vo daha artig miiddotdo sortsiz baza
galirinin verilmasi planlagdirilib.

UBI tipli sosial miiavinato qarsi bir cox
tanqidi fikirlor do mdévcuddur. Baza golirinin
verilmasine qars1t ¢ixan sag yonimli siyasi
partiyalarin osas arqumenti ondan ibaratdir ki,
bu tip golirin tomin olunmasi ohalinin islomok
motivasiyasini 6ldiiro, bir sozlo insanlari
tonbollogdiro bilor. Lakin yanvar ayinda
DemoSCOPE torofindon Isvecrodo hoyata
kegirilon sorguya asason ohalinin comi 2%-i
baza goliri ilo edildiklori  halda
islomokdon imtina edoacoklorini bildiriblor.
Homginin, baza golirlorinin inflyasiyaya
artirict tosir gostorocoyi iddia olunur, ancaq
nozora alsaq ki, bu program dévlot torofindon
hoyata kegirilon digor bahali layiholori ovoz
edocok, o

tomin

zaman inflyasiyaya tosirin

ohomiyyatli olmayacagini gliman etmak olar.

Bununla yanasi, bir ¢ox, xiisusilo
iiclincli diinya olkolorindo dovlat torofindon
ohaliyo subsidiya vo ya yardim soklinds
ayrilan miiavinatlor bozi hallarda monimsanilir
vo korrupsiya monbaoyina ¢evrilir. Fordi baza
golirinin toqdim edilmasi yoxlama, nozarst vo
inzibati xorclori aradan qaldirir vo vosaitin
hodoflonmis kiitloys ¢catmasini asanlagdirir.

Sol yoniimlii siyasi partiyalarin osas
narahatligi iso baza goliri toqdim edildiyi
halda bunun digor biitiin sosial miidafio
programlarina ovoz olaraq goriilocoyi vo
imumilikde, ohalinin  sosial miidafiasi
mosolosino maragin azalacagr ilo baghdir.
Lakin bozi miihafizokar vo liberallar da baza
goliri  ideyasimt  mohz  bu  sobabdon
dostokloyirlor. Onlara gora biitiin  sosial
miidafio proqramlarmin baza goliri ilo ovoz
olunmasi hom insanlara daha c¢ox se¢im
azadligi verocok, hom do dovlotin digor
programlarin hoyata kecirilmosi ilo bagh
xorclorini shomiyyatli sokildo azaldacagq.

Manba:

http://www.theguardian.com/politics/2016/apr/
13/should-we-scrap-benefits-and-pay-
everyone-100-a-week-whether-they-work-or-
not
http://www.remappingdebate.org/article/guara
nteed-income%E2%80%99s-moment-
sun?page=0,2
http://www.theguardian.com/business/econom
ics-blog/2014/dec/18/incomes-scheme-
transforms-lives-poor
http://www.fastcoexist.com/3056339/switzerla
nd-will-hold-the-worlds-first-universal-basic-
income-referendum
http://www.basicincome.org/news/2016/01/sw
itzerland-only-2-of-people-would-stop-
working-if-they-had-a-basic-income/
http://www.vox.com/2016/4/14/11410904/qiv
edirectly-basic-income
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1.4. Morkazi banklar va qlobal
maliyya sistemi

Cin Morkazi Bankinin xarici valyuta
ehtiyatlarinda kaskin doyismo

Hazirda qlobal maliyys bazarlarini narahat
edon asas masalalardon biri diinyada on boylik
valyuta ehtiyatlar1 balansina malik olan Cin
Morkozi Bankimin ehtiyatlarinda miisahido
olunan koskin azalmadir. Belo ki, Moarkozi
Bankin ehtiyatlart 2015-ci il orzindo 513
milyard dollar oriyorok tarixi rekordunu
yenilomisdir. Umumilikdo iso, ehtiyatlarda
azalma tendensiyast 2014-cii ilin ortalarindan
etibaron davam etmokdodir vo gerido qalan
miiddot orzinde xarici valyuta ehtiyatlar1 762
milyard dollar azalmisdir. Verilon rosmi
aciglamalarda ehtiyatlardaki azalmanin osas
saboblori kimi, ohalinin xarici valyutada olan
yigimlarini artirmasi vo borclarini tez 6domok
istoyi gostorilir. Bu amil isa, ohali vo sirkotlor
arasinda kecon il orzindo milli valyutanin
miloyyon qodor devalvasiyasinin yaratdigi
manfi gézlontilarin oldugundan xaber verir.

Buna olavs olaraq, Cin iqtisadiyyatinda
gerilomo vo Federal Ehtiyatlar Sistemi (FES)
toraofindon 2016-c1 ildo bir neg¢o dofo faiz
artirilmas1  gozlontilorinin - mdévcudlugu da
yuana olan tozyiqi giiclondirir. Markezi Bank
vaxtasirl olaraq, bu gostoricilorin miivoqqati
oldugunu vo milli valyutanin etibarliliginin
zadalonmayacayini vurgulayir.

Valyuta ehtiyatlarinda doyisikliyin son
aylardaki dinamikasina baxdigda Morkozi
Bankin miilahizolorinin  holo ki 0ziinii
dogrultdugunu demok olar. Bels ki, 1-ci ribln
ilk 2 ayinda xarici valyuta ehtiyatlarinda
miisahido olunan azalma, mart ayinda artimla
ovozlonmisdir. Ehtiyatlarda yanvar ayinda 100
milyard dollar vo fevral ayinda 29 milyard
dollar azalma miisahids olunsa da, mart ayinda
yenidon 10 milyard dollar artim olmusdur.
Buna osas sobob kimi, 6ton ilin son ayinda faiz
artirilmasi qarar1 gqobul edon FES-in bu ilin ilk
riibiindo kifayot gqodor tomkinli davranmasi vo

maliyyo bazarlar istirak¢ilarinda il orzindo
faiz artirilmasi ilo baglh verilocok qorarlarin,
ilin avvolindo toxmin edildiyindon az olacagi
gbzlontilorinin formalagmasini géstormok olar.

Hazirda Cin Moarkoazi Bankinin xarici
valyuta ehtiyatlar1 3.2 trilyon dollar hacminds
qalmagqla ciddi togvis {igiin asas vermir. Lakin,
istor daxili, istorso do xarici amillorin yuan
iizorindo olan tozyiqlori artira bilocoyi ehtimali
galmaqgdadir.

Manba:

1. http://www.reuters.com/article/us-china-
economy-forexreserves-idUSKCNOX41BE
2. http://www.reuters.com/article/us-china-forex-

idUSKCNOW10PA
3. http://www.cnbc.com/2016/02/07/china-fx-
reserves-fall-almost-100b-to-lowest-since-

may-2012.html

Tiirkiys Moarkazi Banki yumsaq pul
siyasatina baslayir

Tirkiyo Morkozi Bankimmin Pul Siyasoti
Komitasinin 24.03.2016 tarixindo kegirilmis
gorilisii zaman1 qobul etdiyi qorara osason, faiz
dohlizinin yuxar1 haddi 0.25 faiz bondi asagi
salmmigdir.  Bununla  Tiirkiys  Morkoazi
Bankinin uzun miiddstdir hoyata kegirdiyi sort
faiz doracosi siyasatindo yumsalma
prosesibaglamigdir. Morkazi Bankin
aciglamasinda vo  miixtolif  ekspertlorin
sorhlorindo geyd olundugu kimi, bu addim
simmetrik faiz dohlizinin totbigino dogru
atilmig ciddi bir addimdir. Belo ki, hazirda
asimmetrik olan faiz dohlizinin yuxari haddi
10.50%, asag1 haddi isa 7.25% olaraq qabul
olunmugdur. Siyasot faiz doracasi iso 7.5%
olaraq qalmaqdadir.

Morkoazi Bankin faiz dohlizinin yuxari
hoddinin asag1 salinmasinda miixtalif daxili vo
xarici amillorin rolu geyd olunur. Bu
amillordon on 6nomlilorindon biri inkisaf etmis
Olkolords, xtisusilo Tiirkiyonin osas ticarot
torofdast olan Avropa Ittigafi 6lkolorinda
yumsaq pul siyasoti davam etmosi vo tiirk
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liros1 iizorindo tozyiqin azalmasidir. Eyni
zamanda, Federal Ehtiyatlar Sisteminin faiz
artirllmast  prosesindo  olduqca  ehtiyath
davranmast vo dollarin digoer valyutalar
qarsisinda nisboton doyorsizlosmosi Moarkozi
Banki yumsaq siyasotlo bagli qorar vermoyo
cosaratlondirmisdir. Buna paralel olarag, son
dovrlordo  xiisusilo fevral ay1 orzindo
inflyasiyanin asagi diismosi do pul siyasotinin
yumsalmasina dostok vermisdir. Belo ki, 6ton
ilin miivafiq dovri ilo miigayisodo fevral
ayimnda inflyasiya 0.8 faiz bondi azalaraq
8.78% olmusdur. Buna asas sabab kimi, enerji
mohsullarmin ~ giymatlorinde
ohomiyyatli azalmanin olmasi gostarilir.

Vo  orzaq

Morkozi Bankin aciglamasinda,
yuxarida gostorilon, homg¢inin digor daxili vo
xarici sobablori nozoro alaraq genis faiz
dohlizino olan ehtiyacin azaldig
vurgulanmigdir. Bazi ekspertlar is9, bu artimin
nominal olaraq sadoco formal xarakter
dasidigimi  vo Morkozi Bankin yumsalma
prosesino bagladigina dair bir signal olaraq
qabul edilmali oldugunu vurgulayirlar.

Manba:

e http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tcm
b+tr/tcmb+tr/main+menu/duyurular/basin/201
6/duy2016-15

e  http://www.businessht.com.tr/piyasalar/haber/
1214575-merkez-bankasi-faiz-kararini-
acikladi

1.5. Odonis sistemlori iizra son
meyillor va qlobal tadqiqatlar

Yaponiyada turistlor yeni ddanis iisulu kimi
barmaq izlorindan istifads edacaklar

Yaponiyada barmaq izlori vasitaesi ilo isloysn
yeni 6denis sistemlarinin totbiqi planlasdirilir.
Yeni sistem totbiq olundugdan sonra
Yaponiyaya iz tutmus turistlor artiq pul
konvertasiyasina  ehtiyac ~ duymayacaglar.
Barmaq izlori ovollor yalniz goxsiyyeti tosdiq
etmok iiciin istifado olunsa da, hal-hazirda
yaponlar turistlor iiclin yeni 6donis {isulu
olarag da barmaq izlorindon istifadoni toklif
edir. Beloliklo, mehmanxanalarda soxsiyyati
tosdiq etmok iiclin pasportlara, homginin
O0donis etmok iiglin kredit kartlarma ehtiyac
olmayacaq. Bu ilin yay ayinda totbiq olunmasi
planlasdirilan yeni 6donis vasitosinin togdim
olunmasinda mogsad 2020-ci ildo Yaponiyada
kecirilmosi planlasdirilan Tokio Olimpiya vo
Paralimpiya oyunlarina daha cox turist calb
etmok vo onlarin geydiyyat, alig-veris zamani
rahat vo siirotli amaliyyat hoyata kegirmalorini
tomin etmokdir.

Ilkin marhols olaraq, dlkaya sofar edon
xarici turistlor hava limanlar1 vo ya digor
nozordo tutlmus xiisusi yerlordo barmaq izlori
daxil olmaqgla soxsi molumatlarim1 vo kredit
kart  informasiyalarim1  daxil  etmoklo
geydiyyatdan  kegocok. Daha  sonra,
qeydiyyatdan ke¢mis turistlor xiisusi alig-veris
magazalarinda  barmaq izlerini  oxuyan
aparatlara iki barmagmi yerlosdirmoklo alis-
veris edo bilocoklor. Bu sistemin miisbot
cohotlorindon biri do 6donis zaman1 avtomatik
olaraq vergi gilizostinin totbiq olunmasidir.
Yeni turistlorin barmaq izlorinin taninmasi
sistemi, homg¢inin mehmanxanlarda goxsiyyati
tosdiq etmok ticiin do istifads olunacagq.

Pilot layiha, ilkin morholods on ¢ox
turist axini olan dag kurort mokan1 Hakone vo
sahilyan1 sohor Kamakurada foaliyyot gostoron
300 suvenir magazasi, restoran, mehmanxana
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vo turistlor torofindon ¢ox istifado olunan digor
mokanlar1 ohato edocok.

Beloliklo, yapon hokiimati yeni sistemi
hoyata kecirmoklo 6lkoyo daha ¢ox turist colb
etmokdon olave, xarici turistlorin xorclomo
vardiglarinin tohlili imkani alds edacok.

Mbonba:

o  http://www.telegraph.co.uk/news/2016/04/11/tou
rists-in-japan-to-use-fingerprints-as-currency/

e  http://www.slashgear.com/japan-looks-to-
fingerprint-payment-system-for-tourists-
11435606/

e  http://www.ibtimes.co.uk/japan-testing-new-
fingerprint-system-tourists-make-cash-credit-
card-payments-1554192

Biometrik odonis sistemlori

Visa vo Mastercard torofindon  verilon
molumatlara osason istehlakgilar biometrik
Odonis sistemlorindon getdikco daha rahat
istifado edirlor.

Mastercard sirkotinin mobil 6donis
sistemlori sahosindoki son aragdirmalarina
osason kart sahiblori onlayn 6domo yollari
haqqinda daha ¢ox molumat alirlar.
Mastercard vo Prime torsfindon aparilan
todgiqata osason 2015-ci ilde sosial mediada
mobil Odoniglor barssindo 2 milyon roy
bildirilmisdir. Qeyd etmok lazimdir ki, 2012-ci
il arasdirmalarina osason bu rogom comi 85
min idi.

Rogomsal pul kisolori (digital wallet)
mobil 6donis sistemindo hakim movqge tutsa
da, biometrik 6donis tsullar1 son dovrlordo
daha  ¢ox aktuallagmigdir. Tadqgiqat
naticolorino asason biometrik ddonis iisullart -
sifronin olmamasi rahathig 163 6lko sosial
mediasinda  on ¢ox miizakiro olunan
movzulardan olub. On ¢ox miizakiro olunan
biometrik 0domo novlari al 1zi,
elektrokardiogramma (EKQ) texnologiyasi vo
iz cizgilorinin taninmasi olub.

Montreal Banki Maliyyo  Qrupu
Mastercard ilo birgs ilk biometrik korporativ

kredit kart1 layihosinin sinaq morhalosing
baslamisdir. Kanada vo ABS-da aparilacaq bu
layihodo kart sahiblori iz cizgilorinin
taninmasi vo 9l izi texnologiyasindan istifado
edorok onlayn alig-veris hoyata kegiro
bilocoklor. Bu texnologiya sayesindo onlayn
Odonislorin tohliikesizliyi tomin olunacaq vo
firildaqgiliq hallarinin garsisi alinacaqdir.

Visa Morfo (Safran) ilo omokdasliq
edorok, biometrik taninma da daxil olmaqgla
yeni Odonis metodlar iizorindo isloyirlor.
2016-c1 il fevral ayinda Barselonada Mobil
Diinya Kongresindo vo San-Fransiskoda Visa
innovasiya morkozinds bu sirkatlor torafindon
toqdim olunan yeni 6denis konsepsiyasina
osason tok ol horokoti ilo 4 barmaq izini
saniyodon do qisa miiddotdo uygunlasdiran
“Morphowave” texnologiyasi togdim olunub.

Visa qlobal trendloro osaslanaraq
tohliikasizlik ii¢lin innovativ hall yollarini
hoyata kecirir. Goode Intelligence torafindon
verilon prognozlara osason bank
xidmatlorindon istifado etmok {i¢iin 2017-Ci
ildo biometrik 6donis iisullarindan 1 milyard
insan istifado edocokdir.

Mbonba:

e http://www.secureidnews.com/news-
item/mastercard-and-visa-say-consumers-
want-more-biometric-payments/

e http://www.techvibes.com/blog/selfie-pay-
2016-03-24

Mobil bankeiliq vo ddanis sistemlori

Mobil bank¢iliq populyarliq qazanmaqda
davam edir. ABS-in Federal Ehtiyatlar
Sisteminin  (FES)  aciqladig:
noticolorino asason (30 mart 2016) yetkinlik
yasina c¢atmis soxslorin 43%-1 telefonlarindan
maliyyo foaliyyoti iiclin istifado edir vo bu
rogom avvalki illorlo miigayisado daha ¢oxdur.
“Wall Street Journal” qozetinin moruzasino
osason 2014-ci il ilo miiqayisado mobil
bankgiligdan istifado edon sorgu istirakeilar: 4
faiz artib. Sorgu miioyyan edib ki, telefon

sorgunun
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bankla slago qurmagq ii¢lin onlayn bankgiliq vo
ATM-lor kimi mashur olmasa da, bu iiz-iizo
omoliyyatlardan (branch tellers) daha vacib
hesab olunur.

Mobil bankgiligda olan yiiksolon meyl
kecon payiz Amerika Bankgilar
Assosiasiyasinin = (ABA) sorgusunda da
misahido olunub. Sorgunun noaticolori gostorir
ki, hor bes amerikalidan ikisi (39%) on azi
ayda bir dofo, 45%-1 iso limumilikds mobil
telefonlarindan  istifado  edorok  bank
hesablarina nozarat ediblor.

Mobil bank¢iligin inkigafini
stimullagdiran amillordon biri Apple, Google,
Samsung vo Paypal sirkotlorinin mobil 6donis
sistemlorinin beynolxalq bazarda roqgaboti
olmugdur. 2014-ci ilin sentyabr ayinda
yaranmig vo IOS omoliyyat sistemi {i¢iin
nozordo tutulmus Apple Pay applikasiyasi
Boyiik Britaniya, Avstraliya, Kanada vo Cin
kimi 6lkalords foaliyyat gostarir vo 2016 fiskal
ilinin sonuna qoder Ispaniya, Sinqapur va
Honk Kongda da foaliyyoto baslayacagi
gozlonilir.

Bundan olavo, Google sirkotino
moxsus vo Android omoliyyat sistemi {i¢iin
nozordo tutulan Android Pay applikasiyasina
ABS-da hor ay 1.5 milyon yeni geydiyyat olur.
Applikasiyanin bu yaxinlarda Boyiik Britaniya
bazarina vo 2016-c1 ilin iyuna ayinin sonuna
qodor iso Avstraliya bazarina daxil olacagi
gozlonilir.

Tayvanda yerloson “Trendforce”un
moaruzosine asason mobil ddonislorin hocmi
2016-c1 ildo 620 milyard, 2019-cu ildo iso 1
trilion dollar soviyyasina ¢atacagi gozlonilir.

Moanba:

e http://www.pymnts.com/news/digital-
banking/2016/fed-says-mobile-banking-usage-
on-the-rise/

e https://www.siliconrepublic.com/gear/2016/03
[23/android-pay-uk-apple-mobile-wallet

e  http://www.nasdag.com/article/apple-plans-to-
expand-apple-pay-is-mobile-web-next-
cm597534

1.6. Qlobal maliyys markazlori

Beynolxalq Valyuta Fondu maliyys
bazarlarinda risklorin artmasi ilo bagh
xdbardarhq edir

Son dovrlordo iqtisadi inkisafin zoiflomosi,
omtoalorin ucuzlagsmast vo Cin iqtisadiyya-
tindaki monfi meyllori nezoro alaraq BVF
qlobal maliyya bazarlarinda  sabitliyin
gorunmast mogsadilo  todbirlor  goriilmosi
haqqinda xobordarliq edir. BVF torofindon
hazirlanmis son Qlobal Maliyys Sabitliyi
fcmala osason kegon ilin oktyabr ayi ila
miigayisodo omtoo vo valyuta bazarlarinda
hokm siiron yiiksok volatilliyin naticasi olaraq
maliyyo risklori artmigdir ki, bu da bir gox
olkolor, xiisusilo Cin vo Avropa Olkalori tigiin
yarana bilocok yeni tohdidloro hazirlasmaq
ticlin cagirigdir.

Cin_banklari tasvis icindadir. Qlobal
maliyyo bazarlarinda artan risklorin Cin sohm
bazarina monfi tosiri investorlarin diinyanin
ikinci on boyiik iqtisadiyyatimin  artim
tempinin zoiflomosi ilo baglh tosvislorinin
yaranmasina sobab olmusdur. Cinin dovlot
miiossisasilorinde  balans  aktivlori  {lizro
toxminon 1.3 trilyon dollar (1.14 trln avro)
moblogindo vosaitin defolt olma riski var ki,
bu da UDM-in 7%-i hacmindo potensial bank
zorarinin - yaranmasi demokdir. BVF-nun
royino goro bu bdylik mablog olsa da, Cinin
ehtiyat yastig1, hom¢inin mévcud itisadi artimi
nazars alindiqda idars olunan saviyyadadir.

Avrozona banklarinda maliyya

kévrakliyi. Avrozona banklar1 maliyys kévrok-
liyinin  azaldilmasi1  istigamotindo  ciddi
todbirlor hoyata kecirmolidir. BVF qeyd edir
ki, hazirda global maliyys bazarlarinda artan
risklor ~ fonunda  Avrozona  banklarinda
problemlorin hallini langitmak olmaz. Bels ki,
Avrozona banklariin hesablarinda olan 900
mlrd. avro (715 mlrd. funt-sterlinq) hacminds
problemli  kreditlorin  holli  istigamotindo
effektiv  strategiya  totbiq  olunmalidir.
Homginin izafi kreditlosmo problemini hall
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etmok {i¢iin banklarin baglanmasina ehtiyac
vardir.

Avrozonanin bank sistemindo on ¢ox
problem yasayan Yunanistan, Italiya, eyni
zamanda riskloro nisboton daha az hossas
Portugaliya vo bozi Alman banklar1 olmuslar
ki, buna sobob izafi kreditlosmo, yiiksok
moblogdo vaxti kegmis kreditlor, homg¢inin
totbiq olunan biznes modellorinin zoifliyi
olmusdur. Inkisaf etmis &lkolorin bank
sektorunun toqribon 15%-i (Avropada bank
sektorunun taqriban 30%-i) islahatlar olmadan
davamli golirliliys nail olmaq istigamatinda
ciddi catinliklorlo tizlogmisdir.

Bundan olavo, investorlarin daha
yliksok faiz dorocolori tolobi vo maliyyo
voziyyatindoki ¢atinliklor igtisadi gerilomo vo
inflyasiya meyllori, artan borc yiikii vo inamin
zoiflomosi kimi risklor yarada bilor.

Borc yiikiiniin _artmasi _problemi. He-
sablamalara osason, inkisaf etmis Olkalorin
ortalama dévlat borcu artir vo UDM-in 107%-
ni toskil edir ki, bu rogom Yaponiya ii¢lin daha
yiikksok — toxminon 250% saviyyesindadir.
Miiqayisado, inkisafda olan 6lkoalords voziyyot
nisbaton yaxsi — UDM-in toxminon 50%-i va
ya daha asag1 — olsa da, bu 6lkolorin maliyyo
ehtiyaclar1 durmadan artir vo inkisaf etmis
Olkolora nisboton daha yiiksok fiskal kosirls

tizlosirlor.

Eyni zamanda, inkisaf etmis Olkolor
ikinci Diinya miiharibosindon sonra dévlot
borcunun maksimal soviyyoesi fonunda zoif
igtisadi  artim, homginin  deflyasiya ilo
miibarizo aparir. Burada, borc yiikiiniin
dayanigli olmamasi sobobindon, BVF oasas
diggeti Yunanistana ayirir vo kreditorlar
torofindon borclarin restrukturizasiyasini tolob
edir.

Yiiksok borc yiikii iqtisadi inkisafi
stimullagdirmaq moqsadilo  dovlotin  olavo
todbirlor ~ hoyata  kegirmosi imkanini
mohdudlasdirir.  Noticoda, bir sira Olkalor
Diinya Bankima vo BVF-o maliyys dostoyi

ticlin miiraciot edirlor. Bu yaxinlarda iss neftin
giymatindo koskin enmo sobobindon maliyyo
cotinliklori ilo iizloson Anqgolaya BVF
torofindon yardim gostorilmisdir.

Monfi faiz doracasinin _ahomiyyati.
Avropa vo Yaponiya Morkozi Banklar
torofindon, izafi likvidliklorini real sektora
kredit vermok ovozino Morkozi Bankdaki
hesablarinda saxlayan kommersiya banklarini
cozalandirmaq mogsadilo, iri hocmli qiymaotli
kagiz alis1 proqramlart hazirlanmis vo monfi
faiz doracolori totbiq olunmusdur. Belo ki,
monfi faiz doracasi iqtisadi inkisafa tokan
vermasi vo banklarin golirlilik marjasini
azaltmasi baximidan shamiyyatlidir.

Avropa Moarkozi Banki depozit faiz

doracasi
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BVF siyasot qurucularimi likvidlik
risklorinin azaldilmasi, problemli kreditlorin
holli, homginin maliyys koévrokliklorinin
azaldilmas1 baximindan ciddi todbirlor hoyata
kecirmoyo ¢agirir. BVF-in tokliflori effektiv
sokildo nozoro alindigr toqdirde 2018-ci ilo
qodor iqtisadi artim tempi 1.7 faiz arta bilor
(baza ssenarisi ¢or¢ivasinds). Onu da qeyd
edok ki, baza ssenarising asason, BVF iqtisadi
artim tempinin ndévbati 5 il orzinds 3.7%
olacagini prognoz edir.

Manba:

e  http://www.theguardian.com/business/2016/ap
r/13/imf-warns-fresh-financial-crisis-global-
stability-report-eurozone-banks

e http://www.dw.com/en/imf-warns-of-rising-
financial-market-risks/a-19184796

16


http://www.theguardian.com/business/2016/apr/13/imf-warns-fresh-financial-crisis-global-stability-report-eurozone-banks
http://www.theguardian.com/business/2016/apr/13/imf-warns-fresh-financial-crisis-global-stability-report-eurozone-banks
http://www.theguardian.com/business/2016/apr/13/imf-warns-fresh-financial-crisis-global-stability-report-eurozone-banks
http://www.dw.com/en/imf-warns-of-rising-financial-market-risks/a-19184796
http://www.dw.com/en/imf-warns-of-rising-financial-market-risks/a-19184796

2. FUNDAMENTAL TODQIQAT-
LAR BOLMOSI (AZORBAY-
CAN MORKOZI BANKI)

2.1. I9manatcilorin davranisinin
determinantlari: heterogen
panel qiymotlondirma

Moagsad.

Todqgiqat isindo  Azorbaycanda  omanot
sahiblorinin davranisinin osas determinantlari
qiymotlondirilmisdir.  Iqtisadi  odobiyyata
osason omanat¢ilorin davanisi bazarda intizami
tomin edir. Omanatlorin sigortalanmasinin
effektiv mexanizmi bu intizami kifayot qodor
mohkomlondirir. ©Omanatlorin  sigortalanmast
hoyata kecirilon Olkolorde todqiqat¢ilar hom
bank xarakterli, hom do makroiqtisadi amillora
digget yetirirlor. Belo ki, iqtisadiyyatda
formalasan geyri-sabitlik vo zoif maliyyo
sektoru omanatlorin sigortalanmasi
mexanizminin etibarliligini korlayir vo omanot
sahiblorinin davranislarina tosir gostorir.

Metodologiya

Depozit sahiblorinin makroiqtisadi, alternativ
investisiya vo bank xarakterli soklara
reaksiyast miiasir panel dinamik siralar
metodu  vasitesilo  giymatlondirilmigdir.
Nozordo tutulmusdur ki, bu soklar bank
sistemi {iglin ovvalco ekzogendir vo biitiin
banklar1 eyni zamanda vurur. Qiymaotlondirmo
2009-cu ilin yanvarindan 2015-ci ilin iyununa
godor olan dovrde 21 bank iizro aparilmisdir.
Bu banklar Azarbaycan bank sisteminin 80%-
don ¢ox hissasini togkil edir. Tadqiqat isinds
panel gostaricilorin stasionarligi yoxlanmisdir.

Omanot¢ilorin davranisina tosir
gostoron klassik makroiqtisadi soklar borc
dayanigsizligt vo mozonno risklori hesab
olunur. Azorbaycanda dovlet borcunun
saviyyasi asagi vo uzun illordir sabit olduguna
goro borc dayamigsizligr riski nozordon

kecirilmomisdir. Tosbit mozonna rejimino
malik Olkolordo mozonno sabit olduguna goro
onun dinamikas1 risklori 6lgmoys imkan
vermir. Bu baximdan mozonno riskinin 6lgii
meyart kimi Azorbaycan Moarkozi Bankinin
valyuta ehtiyuatlar1 osas gotiirilmiisdiir.

Omanoato alternativ olan investisiya
imkan1 kimi bir qayda olaraq kapital vo
daginmaz omlak bazarlann c¢ixis  edir.
Azorbaycanda kapital bazarlarinin  kifayot
godor inkisaf etmodiyini  nozoro alsaq,
alternativ investisiya imkani kimi monzil
bazarinda qiymot indeksi gotiirilmiisdiir.
Banklarin maliyyo dayaniglig1r gostoricilori
qismindo oamanot faizlori, kapital adekvatlig
va likvidlik normalar istifado edilmisdir.

Notico

Miisyyon olunmusdur ki, depozitorlarin
davranislarini izah etmok ti¢clin mozonno riski
kifayot qodor ohomiyyotli amildir vo digor
amillorin rolunu kélgodo qoyur. Azorbaycanda
omanot  sahiblorinin  miixtolif  risklora
reaksiyast  doyiskon olsa da, iqtisadi
odobiyyatda agkarlanmis hoddon orta hesabla
daha koskindir.

IIk névbodo miioyyen olunmusdur ki,
omanot¢ilor Morkozi Bankin ehtiyatlarina
miisbot reaksiya gostorir. Todqgiqat noticosindo
askar olunmusdur ki, tokrar monzil bazarinda
qiymot  indeksi  ifadosindo  gotiirilmiis
alternativ investisiya imkanlar1 omanatcilorin
qorarlarina toqribon 1 aydan sonra miisbot tosir
gdstormayo baslayir. Ugiincii qrup amil kimi
istifado  olunan  banklarin  saglamliq
gostoricilori iso  omanotgilorin - gorarlarinda
statistik ohomiyyatli rol oynamir. Burada
omanotlorin  sigortalanmasi  mexanizminin
totbiqi do rol oynaya bilor.
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2.2. Azdrbaycanda amak bazan

Mogsad

Molum oldugu kimi miistoqillikdon sonraki
illordo  Azorbaycan iqtisadiyyatt bohran,
canlanma, neft bumu vo post-bum dovrlorini
yasamigdir. Bu dovler iqtisadiyyatda koskin
struktur  doyisikliklori  ilo  bir-birinden
forqlonmis, bas vermis doyisikliklor issizlik
saviyyasina, mosgullugun yas, cins, saho vo
ixtisas  strukturuna, omok ehtiyatlarinin
keyfiyyotino vo omok mohsuldarliginin
dinamikasina  da  tosirini  gOstormisdir.
Todqiqat isindo mogsad  biitovliikdo
mistoqillik  illorindo  Azorbaycanin  omok
bazarinda bas veran proseslorin sistemli
diagnostikasini aparmaqdan ibaratdir.

Metodologiya

Todgiqat isindo omok  bazarma  dair
Beynolxalqg ©mok Toskilat1 torofindon aktiv
istifado  olunan indikatorlardan istifado
olunmusdur. Bu indikatorlar hom dinamik,
hom do MDB vo Morkozi vo Sorqi Avropa
Olkolori ilo miiqayisoli osasda nozordon
kecirilmisdir. Bundan basga omok bazarinda
bas veron proseslorlo osas makroiqtisadi
proseslor arasinda qarsilighh olago  tohlil
olunmusdur.

Notico

Tadqiqat isinde miioyyan olunmusdur ki, son
illordo is¢i qiivvesindo istirak soviyyasi vo
mosgulluq  yiiksolmisdir. Bundan basqa
gonclor vo qadinlar arasinda issizlik soviyyosi
orta issizlik soviyyosindon ¢ox forglonmomis,
yoxsul mosgullugun payr koskin asagi
dismusdiir (1995-2008-ci illarde 91%-dan
19%-9).

Oton dovr arzindo Azorbaycanda isci
qiivvasinin harakat siirati kifayat qodar yiiksok
olmusdur. 2004-2013-cti illords is yerlori
11.18% artmigdir. Bu postsosialist makaninin

orta soviyyoesindon xeyli yiiksokdir. Isci
qiivvosinin horokoti siirotinin yiiksok olmasi
bir torofdon omok bazarinin ¢evik olmasini,
digor torafdon kegid iqtisadiyyath dlkalar tiglin
xas olan restrukturizasiya prosesinin getmasini
gostorir.  Restrukturizasiya proseslori  kond
tosorriifatt vo xidmot sektorunda nisboton
yavas, sonaye vo tikintido iso nisboton siiratli
getmisdir.

Lakin ibtidai tohsilli iscilorin vo
Ozlinimosgul ohalinin  mosgullugda payi
yiiksolmis, omoyo ¢okilon xorclor omok
mohsuldarligini tstolomisdir ki, bu da iqgtisadi
artim monbolorinin  dyronilmosindo miihiim
ohomiyyat kosb edir.

1996-2013-cii illordo real omokhaqqi
ildo orta hesabla 16.7% artdig1 halda omok
mohsuldarligi comisi 8.1% artmisdir. Qeyri-
neft sonayesindo vo kond tesorriifatinda forq
daha gabariqdir. Bunun mimkun
sobablorindon biri mosgul ohalinin ixtisas
strukturunda bas veron meyillori gostormok
olar. Xiisusilo, ibtidai tohsilli soxslorin pay1
9% bondi artmis, orta vo ali tohsilli soxslorin
pay1 iso miivafiq olaraq 3% va 6% azalmigdir.

Tadqiq olunan dovrde 6zilintimasgulluq
soviyyasi kifayat godor artmis vo 2013-cii ildo
66.5%-o ¢atmisdir ki, bu da MDB va Morkozi
vo Sorqi Avropa mokaninda on yliksok
gostoricilordon  biridir.
Qazaxistanda mosgul ohalinin  30.6%-l,
Moldovada 31.2%-i, Polsada 21.8%-i,
Ukraynada 19.1%-i 6zlintimosgul soxslordir.

Miigayiso  ligilin
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2.3. Postneft dovriinds inflyasi-
yanin proqnozlasdirilmasi:
geyri-xatti modellor
uygundurmu?

Moagsad

Toadqgigat isinde inflyasiyanin  proqnoz-
lagdirilmas1  mogqsadilo miixtalif modellorin
adekvatligt yoxlanmigdir. Azorbaycan iizro
inflyasiyanin prognozlagdirilmasi maqsadilo
istifado olunmus bir ¢ox modellarin prognoz
doqiqliyi miiqayisali tohlil edilmisdir.

Indiyodok  aparilmis  todgiqatlarda
osason xotti modellorin prognoz daqiqliyi
aragdirilmis, qgeyri-xatti modellorin naticalori
is9 ohatoli va sistemli incolonmomisdir. Lakin
postneft  dovri  iqtisadiyyatda  struktur
doyisikliyi ilo miisayist olunduguna goro
geyri-xatti modellorin do sinagdan kegirilmasi
zaorurati yaranmigdir.

Metodologiya

Todgigat isindo 11 miixtolif spesifikasiya
verilmis geyri-xotti modellordon istifads
edilmigdir. Bu magsadlo miixtolif geyri-xatti
modellorin  prognoz doqiqliyi tokdayisenli
avtoreqressiv, 3 doyisonli VAR vo tosadiifi
dolasma modellorinin prognoz doqiqliyi ilo
miiqayiso edilmisdir.

Bu geyri-xotti modelloro Markov
doyismosino osaslanan tokdoyisonli
avtoreqressiv vo ¢oxdoyisonli VAR modellori,
hodli tok vo c¢oxdoyisonli modellor, hamar
kecidli hodli modellor vo vaxta nozoron
doyison parametrli tokdoyisonli modellor
daxildir. Qiymatlondirmolor zamani Bayez
yanagmasina miiraciot olunmusdur. Prognoz
doqiqliyi meyarlar1 kimi moarkazi prognoz
doqigliyi (prognoz xota kvadratlari ortasinin
kvadrat kokii) vo prognoz sixliq doqiqliyi (log-
xal1) nozordon kegirilmisdir. Biitiin modellorin
qiymatlondirmo dévri 2003-cli ilin | ribiindon

2014-ci ilin 1V ribtinadok olan miiddati shato
etmisdir.

Notico

Miisyyon olunmusdur ki, geyri-xatti modellor
birdoyisonli modellorlo
miiqayisado orta prognozun doqiqliyino
nisbaton daha yaxs1 tominat verir, lakin
iicdoyisonli VAR modellorindon vo tosadiifi
dolagsma modellorindon geri qalir. Bu iso post-
neft dovriindo Azorbaycanla bagli aparilan
digor todqiqatlarin noticolori ilo uygunluq
togskil  edir. Bundan basqa  prognoz
diapazonunda ehtimalin sixligma goro qeyri-
xotti modellor xotti vo tosadiifi dolasma
modellarindon daha tistiindiir.

avtoreqressiv
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3. MALIYYO SAVADLILIGI

Maliyys savadliligi vo 6zUnUmasgulluq

Almaniyamin ~ Halle Iqtisadi  Todqigatlar
Institutunun apardig: arasdirmalar géstorir ki,
fordlorin  maliyyo  savadliligt ~ onlarin
mosgulluq secimino ciddi tosir gdstorir. Belo
ki, peso ixtisasindan asili olmayaraq tohsil
miiassisolorindon mozun olan yiiksok maliyya
savadina malik soxslor kicik sahibkarliq
foaliyyati ilo moggul olmaga dha c¢ox iistiinliik
verirlor.

Bu mogosadlo Almaniyada yas1 18-65
araliginda olan 1039 mosgul  respondent
arasinda roy sorgusu kecirilmisdir. Mosgul
ohali  asagidaki  qruplara  ayrilmisdir:
vaxtamuzd fohlolor, ofis iscilori, dovlot
qulluggulari, fermerlor, ayri-ayri
kooperativlordo  iizv kimi ¢alisan  6zol
sahibkarlar (hokimlor, vokillor vo s.), fordi
sahibkarlar, treyderlor yaxud digor
0zinimosgul iscilor. ik 3 qrupa aid olan
soxslor muzdlu is¢ilar, sonuncu 4 grupa daxil
olan soxslor iso OzlnlUmosgul iscilor Kimi
tosniflogdirilmisdir. Oziiniimosgul soxslorin
golir soviyyesi muzdlu isgilorin  golir
saviyyasindan shomiyyatli geri qalmigdir.

Respondentin yasi, ailo vaziyyati, cini,
usaqglarinin say1 kontrol doyisonlor gismindo
istifado olunmusdur. Bundan basga soxsi
monzilin  olmast vo ke¢mis  sosialist
Almaniyasmma aid tohsil miiassisolorindon
mozun olma fiktiv doyison kimi modelo daxil
edilmisdir.

Fordlorin  maliyyo  savadliigit 3
saviyyads yoxlanmisdir. Birinci, sade maliyye
biliklorini yoxlamaq G¢tin 3 test suali toqdim
olunmusdur.  ikinci, miirokkeb maliyyo
biliklorini yoxlamaq tigiin 11 ¢otin test
sualindan istifado  olunmusdur. Ugiincii,
respondentlorin montiqi bacariqglarini

yoxlamagq ti¢iin 3 sual togdim olunmusdur.

Qiymotlondirma naticosindo miioyyon
olunmusdur ki, 6zlinlimasgul soxslor muzdlu

iscilorlo  miigayisodo maliyys savadinin
yoxlanmasina dair 11 ¢otin test sualinin
hamisina daha diizgiin cavab vermisdir. Sado
testloro vo montiq testlorine verilon diizgiin
cavablarin faiz nisboti do Oziinlimosgul
respondentlorde daha yiiksok olmusdur.

Tohlil noticosindo  miislliflor  belo
gonasto golmisdir ki, Ozliniimosgul ohalinin
maliyyo savadi muzdlu is¢ilorin  maliyyo
savadindan agkar yiiksokdir. Burada garsiligh
sobob-natico olagosi miimkiindiir. Belo ki, ya
yilksok  maliyyo savadina malik tohsil
mozunlart 6zlinlimosgulluga daha cox meyil
edir, ya da oksino Ozilinlimosgulluq maliyys
maariflonmasina komoak edir.

Sobob-natico  olagesinin  istigamatini
miloyyonlosdirmok iiglin instrumental
doyisonlordon istifado olunmusdur. Modellor
tosdiq etmisdir ki, birinci miihakimo daha
diizgiindiir, belo ki, yiiksok maliyyo savadina
malik tohsil mozunlar 6ziiniimosgulluga daha
cox meyil edir.

Oziiniimosgulluq asasen fordi sahibkar-
ligdan ibarst olduguna goéra fordlorin 06z
iizorino daha ¢ox risk gotiirmosini tolob edir
ki, bu da insan tobioti ilo baghdir. Bozi
insanlar iso daha ¢ox sabit vo asagi riskli hoyat
torzino stlinliik verir. Maliyyo savadlilig
fordlorda 0ziino ominlik  yaratmagla
sahibkarliga meyli giliclondirir.

AzDSK-nin  molumatlarma  goro
Azorbaycanda mosgul ohalinin 33%-1 muzdla
calisir, qalan 67%-1 Oziinlimosgul soxslordir.
Sahibkarliq foaliyyatine meyillilik miihiim
sosial-igtisadi doyar olsa da, bu meyilin
adekvat sahibkarliq bacariglar1 ilo dostoklon-
masi zoruridir. Burada maliyys savadliliginin
rolu xiisusilo aktuallasir.
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4. 1QTISADI SOZLUK
Pul siyasati ¢ar¢ivalari

Pul  siyasati ¢orgivasi dedikds, morkozi
banklarin osas mandatlari1 olan qiymot
sabitliyini tomin etmok {ii¢lin monimsadiklori
imumi yanasmalar vo ya pul siyasoti
strategiyalar1 nozordo tutulur. Tocriibodo on
genis yayillmis pul siyasoti strategiyalarina
nimuno olaraq moazonna  hadaflonmasi,
monetar hadflanma va inflyasiya hadaflonmoasi
strategiyalarint gostormok olar. Bu siyasot
corgivolori liglin miistorok bir x{isusiyyat
onlarin son hadaf olan qiymat sabitliyino nail
olmaq tglin aralig hadof kimi nominal
lovbardon istifads etmoloridir. Nominal lovbar
siyasot qurucularinin  qiymot  soviyyosini
“barkitmok™ {i¢clin miiraciot etdiklori nominal
doyisonlordir (mosoalon, inflyasiya soviyyosi,
valyuta mozonnasi v ya pul kiitlosi).

Nominal lovbordon istifado edon
monetar qurum elo bir monetar siyasot hoyata
kecirmoys mocbur olur ki, bu zaman nominal
l6vbar funksiyast dasiyan doyigonin, masalon,
inflyasiya soviyyasi va ya pul kiitlasinin, dar
intervalda qalmasi tomin olunur. Beloaliklo,
nominal 16vbar qiymot soviyyasinin siirotlo
diismosinin vo ya gqalxmasinin garsisini alaraq
Olkonin milli pul vahidinin doyorinin miihafizo
olunmasina xidmat edir.

Umumiyyatlo, nominal  l&vborden
istifado  ugurlu monetar siyasotin  9sas
sortlorindon biri hesab olunur. Bunun osas
sabablorindon biri nominal 16vbarin milli pul
vahidinin doyarino mohdudiyyat qoymast vo
belolikla, iqtisadi agentlorin qiymot soviyyasi
ilo  baglh  gozlontilorini  asagr  qiymot
soviyyalorino “par¢imlomosidir”. Digor bir
sobob 1so, nominal 16vborin tonzimloyici
qurumlar Gglin aktual olan vaxt uygunsuzlugu
problemini holl etmosidir. Vaxt uygunsuzlugu
problemi dedikdo tonzimlayici qurumlarin
siyasotlorini glinbagiin osasda hoyata kegirorok
ixtiyari siyasoto osaslanmasi, qisamiiddatli
qazanclara baxmayaraq uzunmiiddotli dovrds

arzuolunmayan noticolor oldo etmosi nozordo
tutulur.

Bu vo sonraki bir ne¢o yazimizda
nominal 16vbardon istifadoys osaslanan
monetar  siyasot  strategiyalarindan  bohs
olunacaqdir. Bu strategiyalardan ilki daha
uzun tarixo malik olan mazanna hadaflonmasi
strategiyasidir. hadoflonmasi
strategiyasina niimuno olaraq ke¢migdo Slkalor
torofindon istifado olunan qizil standardlar

Mazanna

rejimini  gdstormok olar. Belo ki, homin
rejimdo  Olkolor  dovriyyado olan  pul
vahidlorinin qizila konvertasiya nisbatolorini
mioyyonlosdirir vo tolob yarandiqda, kagiz
pullarin qizila konvertasiyasini tomin edirdilor.

1971-ci ildo Bretton-Vuds sistemindon
imtina olundugu zaman bir ¢ox 6lkolor tosbit
moazonna rejimind kegdilor. Homin 6lkolor
arasinda inkisaf etmokdo olan 6lkalar iistiinliik
toskil etso do, Norveg, Yaponiya kimi inkisaf
etmis Olkalor do mévceud idi. BVF-nin 1979-cu
il molumatina goéro homin illordo inkisaf
etmokds olan 6lkalorin 85%-1 tasbit mozonna
rejiminin bu vo ya digor formasinda idilor.

Bu dovrdo mozonno hodoflonmosi
rejimini hoyata kegiron morkozi banklar mill
valyutalarinin ~ doyorini  asagi inflyasiyali
Olkonin (l6vbar olkonin) valyutasina tosbit
edirdi. Homin dovrdo morkozi banklar milli
valyutanin xarici doyorini tosbit etmok iiglin
inzibati alotloro tez-tez miiraciot etsalor do,
gunimuzda morkozi banklar hodof
mozonnanin tomin olunmasi {i¢lin bazara
zoruri miidaxilolor hoyata kegirirlor.

Mozonno hodoflonmasinin  bir ¢ox
istiinliiklori méveuddur. Qeyd olundu ki, bu
rejimdo  foaliyyot gostoron Olkolor milli
valyutalarinin ~ doyorini  asag1 inflyasiyali
Olkonin valyutasina tosbit edir. Bununla onlar,
beynalxalq ticaroti aparilan mohsullar iizro
inflyasiyanin 16vbar 6lkaya borabar saviyyado
formalasmasini ) belalikloa, daxili
inflyasiyanin nozarstdo gqalmasimi tomin edir.
Ogor monetar qurumun hoyata kegirdiyi
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mozonnd hodoflonmaosi rejimi motobor gobul
edilirso, bu zaman iqtisadi agentlorin qiymotlo
bagl gozlontilori do par¢imlonmis olur.

Bu rejimin digor bir {stlinliyl iso
iqtisadi agentlor torofindon rahat gavranilmasi
vo anlagilan olmasidir. Bels ki, nominal 16vbor
funksiyast gbéron mozonnonin  doyigmasi
monetar qurumun movgeyi — onun sart vo ya
yumsaq siyasat monimsadiyi haqqinda iqtisadi
agentloro diirlist vo anlasilan signal oOtiiriir.
Rejimin asan kommunikasiya olunmasi iso
onun digor bir {istiinliiyli hesab oluna bilor.

Mozonna hadaflonmasinin osas
istiinliiklorindon ~ biri  1s9  onun  vaxt
uygunsuzlugu  problemini  hall  etmoyo
yardimg1 olmasidir. Belo ki, bu rejim monetar
siyasotin icras1 ii¢lin avtomatik qaydalar
formalagdirmagqla vaxt uygunsuzlugu
problemini hall edir. ©gor milli valyutanin
ucuzlasmaq tendensiyast movcud olarsa,
monetar siyasot sortlosdirilir, bahalagmaq
tendensiyast oldugda iso monetar siyasot
yumsaldilir.

Bir sira  dlkolorin  tocriibasindo
mozonnd hadoflonmosi rejimi inflyasiyanin
yuxart  soviyyolordon asagr  soviyyoloro
salinmasinda  effektiv.  rol  oyanmisdir.
Mosolon, inkisaf etmis Olkolordon hesab
olunan BOQyiik Britaniya vo Fransa daxili
inflyasiyan1  asagi ¢okmok iiclin - milli
valyutalarini Alman markasina
par¢imlomisdilor. Belo ki, 1987-ci ildo Fransa
franki markaya tosbit etdiyi zaman G&lkodo
daxili  inflyasiya 3%  toskil  etmoklo
Almaniyanin inflyasiya gostoricisini 2% bondi
istoloyirdi. 1992-ci ilo qodor Fransada
inflyasiya saviyyasi 2% otrafina diigmiis, hotta
Almaniyanin inflyasiya gostoricisindon belo
asag1 olmusdur. 1990-c1 ildo Boyiik Britaniya
funt-sterlinqi markaya tosbit etdiyi zaman
Olkodaxili inflyasiya soviyyasi 10% otrafinda
idi. Lakin Boyiik Britaniyada 2 il kimi qisa
miiddot orzindo daxili inflyasiya ikirogomli

saviyyalordon 2% kimi asag1 saviyyelors
diismiisdiir.

Inkisaf etmokdo olan 6lkelor do tosbit
mozonnd rejimino  kegmoklo qisa miiddot
orzindo yliksok inflyasiya soviyyosini asagi
salmaga nail olublar. Masalon, 1990-c1 ildo
Argentina tosbit mazannonin bir formasi olan
valyuta surasina kegmis vo daxili inflyasiyani
stirotlo asag1 salmisdir. Belo ki, 1989 va 1990-
c1 illordo Argentinada illik inflyasiya 1000%
otrafinda borqorar olsa da, 1994-cii ilin sonuna
dogru illik inflyasiya soviyyasi 5%-o
diismiisdiir.

Mozonno  hodoflonmosi  rejiminin
istiinliiklorino  baxmayaraq onun bir sira
catismazliglar1 da mdvcuddur. 1k olaraq tosbit
mozonnd rejimlori  mozonnonin  ¢evikliyini
azaldir, onun sok absorbsiya funksiyasina
manea olur vo iqtisadiyyati soklara qarst
miidafiosiz buraxir. Molumdur ki, nominal
mozonno Olkenin milli valyutasinin xarici
qiymotini oks etdirir. Iqtisadi sistem soka
moruz qaldigi zaman iqtisadiyyatin 6ziinii
toshih etmosi ya daxili gqiymot, ya xarici
gqiymot, ya da hor iki kanal wvasitosi ilo bag
verir. ©gor milli valyutanin xarici qiymati
tosbit olunursa, bu zaman xarici soka moruz
qalan iqtisadiyyatlarda biitiin toshih tozyiqi
yalniz daxili qiymatlorin lizorine diisiir. Bu iso
bir ¢cox hallarda arzuolunmayan sosial-igtisadi

fosadlar dogura bilor.

Yuxarida soslonon fikirloro niimuno
kimi yaxin dévrdoki Avromokanin tocriibasino
nozor yetirmok olar. Vahid valyuta mokaninda
foaliyyot gostoron Olkolor vahid tosbit
mozonnoni monimsomis Olkalor kimi gobul
olunur. Avromokanda Almaniyanin cari
omoliyyatlar balans1 (COB) miisbat saldolu
olsa da, conubi Avropa o6lkslorinin COB-i iso
kasirlidir. ©gor avro vahid valyuta olmasa va
homin 6lkolorin milli valyutalart mévcud olsa
idi, daha mohsuldar olan Almaniyanin milli
valyutas1 marka bahalasmali, digor o6lkolorin
milli valyutalar1 iso ucuzlagmali idi. Belo ki,
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igtisadiyyatlarin ~ 6zlino toshih vermosinin
ohomiyyatli hissosi milli valyutalarin xarici
giymatlorinin doyismosi hesabina bas vermoli
idi. Lakin vahid valyuta mokaninda bu
miimkiin olmadigindan iqtisadiyyatin 6ziinii
toshih etmosi daxili giymetlor hesabina bas
verir. Inflyasiya hodafi 2% otrafinda olan
Avropa Morkozi Banki inflyasiya hodofini
yiiksaltmoyo koniilsiiz yanagsir. Almaniyada
ohalinin maaglari lazimi soviyyado
artirllmadigina goro  iqtisadiyyatin  6ziino
tashih yiikii conubi Avropa 6lkalarinin {izering
disir. Belo ki, homin o0lkalordo ohalinin
nominal omokhaqqlarmin vo pensiyalariin
azaldilmasi siyasati ytiriidiiliir.

Mozanna hadoflonomasi  rejimininin
digor zoif torofi onu monimsoysn moarkazi
banklarin miistoqil monetar siyasot hoyata
kecirmok imkanlarini itirmosidir. Belo ki,
tosbit mozonno rejimini  hoyata kegiron
morkozi banklar daxili faizlor {izerinds
nozarati itirir vo 16vbar dlkonin faiz doracasini
idxal edirlor. Ogor lovbor Olkenin iqtisadi
tsikllori ilo mozonno hodoflonmasi rejiminds
olan &lkalorin iqtisadi tsikllori  oxsarliq
niimayis etdirmirss, bu zaman iqtisadiyyatda
arzuolunmayan tonozziil vo ya canlanmalar
(yiiksok inflyasiya) yasana bilor. Bunun on
yaxst niimunasi 1990-c1 ildo Sorqi Almaniya
ilo Qorbi Almaniyanin birlosmosi zamani
misahido edilmisdir. Birlosmonin ortaya
cixardig1 inflyasiya tozyiqi vo ohomiyyatli
fiskal ekspansiya Almaniyadaki qisamiiddatli
\C) uzunmiiddatli faiz doracolorindo
yiiksolmoyo gotirib ¢ixardi. Lovbor 6lko olan
Almaniyanin faizlorindoki belo artim mozonno
hodoflonomosi rejimini monimsomis Olkolor
olan Fransa vo  Boyikk  Britaniyada
arzuolunmayan monetar sortlosmoyo sobob
oldu. Almaniya faizlorinin hamin 6lkelors bels
Otiirlilmosi iso 0z ndvbosindo onlarin daxili
iqtisadiyyatlarinda ohomiyyotli yavaslamaya
Vo igsizliyin artmasina tokan verdi.

Mozaonns hadaflonmasi rejimi ilo bagh
digor bir problem homin &lkolorin  milli

valyutalarinin  spekulativ  hiicumlara moruz
galmasi tohliikesidir. Yeno Almaniyanin 1990-
ct ildo yenidon birlogdirilmasi niimunasino
nazar salaq. Almaniyanin monetar sortlogsmoya
getmosi milli valyutalarini alman markina
tosbit etmis Olkolordo faizlorin yiiksalmasina
vo naticade, homin dlkelords  iqtisadi
daralmaya vo issizliyin artmasina gotirib
cixardi. Bu 6lkolorin tasbit mozonno rejimi ilo
bagli 6hdoliklori onlarin milli valyutalarinin
mozonnalorini sabit saxlamalarini tolob edirdi.
Oslindo, homin Olkalorin  bunu etmok
imkanlart da mdvcud idi. Belo ki, agor milli
valyutanin cari mozonnasino qarst spekulativ
hiicumlar bas verardisa, bu zaman onlar daxili
faizlori yliksoldo bilordilor. Lakin bu addimi
atmaq Almaniyadan golon yiiksok faiz soku ilo
iqtisadi resessiyaya girmis Olko
igtisadiyyatlarin1 bir az da sixmaq vo naticado,
igsizliyin artmasina imkan vermoak demok idi.
Spekulyatorlar homin Glkalarin sosial-igtisadi
naticalori nazors alaraq faizi zoruri soviyyada
artirmayacagini bilirdilor. Belalikla,
spekulyatorlar fransiz franki, ispan pesetasi,
Isve¢ kronu, italiyan liros1 vo Briyaniya
funtunun mozonnosinin yalniz bir istigamotdo
horokot edocoyini  vo  markaya qarsi
ucuzlasacagini iddia etdilor. Belo olduqda,
homin 0Glkalorin milli valyutalarin1 satmaq
imkant agagi riskli, lakin cazibali manfoot
fiirsoti togdim edirdi.

1992-ci ilin sentyabr ayinda Fransa,
Ispaniya, Isveg, italiya vo Britaniyanm milli
valyutalarinin mazonnalarine qarsi spekulyativ
hiicumlar kaskinlogsmaya bagladi. Bu 6lkslor
arasindan  yalmiz  Fransanin
hodoflonomosi  rejimino  qars1t  gotlirdiyi
ohdolik qlivvetli oldu vo Fransa devalvasiyaya
getmoadi. Digor 6lkolor iso mozonnoni sabit
doguracagi sosial-igtisadi
mosraflori diisiiniib valyutalarin1 devalvasiya
etmok macburiyyatinds qaldilar.

moazannoa

saxlamagin

Oslindo, Fransa vo Britaniyanin bu
bohran qarsisinda totbiq etdiklori forgli
siyasotlor mozonno hadoflonmasinin sosial-
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iqtisadi  tozahiirlori  haqqinda  tosovviir
yaratmaga imkan verir. Tosbit mozonno
rejimini saxlayan vo devalvasiyaya getmoyon
Fransada 1992 vo onu toqib edon illords
igtisadi artim yavasladi vo igsizlik artd.
Devalvasiyaya  gedon  Britaniyada  iso
igtisadiyyatda canlanma yarandi, issizlik
azald1 vo inflyasiya iso mogbul soviyyolordo

qaldu.

Inkisaf etmokdo olan  dlkalordo
hodoflonmasinin digor bir
catismazligt da movcuddur. Bu o6lkolordo
mozonnd hadoflonmosi maliyys kovrokliyini
artirir vo maliyyo bohranlarinin bag vermo
riskini yiiksaldir. Bunun sababi tosbit mozonna
rejimlorindo  valyuta mozonnosi  riskinin
ortadan qalxmasidir. Belo olduqda xarici
valyutada borclanmaq bir ¢ox yerli sirkotloro
riskli omoliyyat kimi gOrsonmir. Xarici
valyutada borclanmaya iistiinliik verilmosi bir
cox hallarda inkisaf etmokdo olan Olkolordoki
sirkotlorin milli valyutada uzunmiiddotli borc
tapmaqda c¢otinlik ¢okmasi sababindon bas
verir.® 1982-ci il Cili, 1994-ci il Meksika,
habelo 1998-ci il Sorqi Asiya maliyys
bohranlarimin  bag verdiyi donemds yerli
bazarlarin  osas  institusional

mazanno

maliyyo
xlisusiyyotlorindon  biri  xarici  valyutada
yiiksok  soviyyodo  borclanmanin  genis
yayilmis olmasi idi.

Xarici  valyutada borclanma ev
tosorriifatlarinin - vo  sirkotlorin  balansinda
ohomiyyatli kovrokliklor yaradir. Xiisusilo,
yerli sirkotlorin xarici borc yiikiinlin yiiksok
olmast maliyys bdhranlarimin real sektora
sigramasinda ohomiyyotli kanal kimi ¢ixig
edir. Belo ki, devalvasiya bas verdiyi zaman
xarici valyutada borclanmis sirkstlorin borc
yiikii yerli valyutada ohomiyyatli artmis olur.

3 Bu hal iqgtisadi odobiyyatda “ilk ginah” kimi do
molumdur. Bu termini ilk dofs Isenqrin vo Hausman
(1999) inkisaf etmokdo olan &lkalords foaliyyot
gOstoron yerli sirkatlorin  xarici bazarlarda milli
valyutada borclana bilmamosi va daxili bazarlarda milli
valyuta ilo uzunmiddstli borclana bilmomosi hadisasini
tosvir etmok U¢lin istifado etmisdilor.

Sirkatlorin aktivlari isa ¢ox zaman bela artimla
misayiot olunmur. Noaticodo, sirkotin xalis
doyori ohomiyyatli asag1 diislir ki, bu zaman
homin girkatlorin investisiyalar tig¢iin yeni
maliyys  vosaitlori  tapmaq  imkanlar
mohdudlasir.

Eyni problem bank sektorunda da
miigahido olunur. Yiksok agiq valyuta
movqeyi saxlayan banklarin devalvasiyalar
zaman1 Ohdoliklori artsa da, aktivleri homin
soviyyado artmir. Noticodo bas veron
devalvasiya banklarin kapitalin1  silir  va
onlarin xalis doyarini azaldir. Real vo maliyys
sektorunda foaliyyot gostoron sirkotlorin xalis
doyarinin azalmasi fonunda iqtisadiyyatda
investisiya vo mocmu tolob yavaslamasi bas
verir ki, bu da maliyys bohranlarin tosirini
daha da dorinlosdirir.

Mozonno hodoflonmasinin  sadalanan
catigsmazliglart mévcud olsa da, bir sira 6lko
tacriibalorinde bu rejim moarkozi banklara vo
yerli valytaya inamin yaranmasinda ovozsiz
xidmot gosormisdir.
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