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Son tadgiqat islori

1. Azarbaycanda biznes tsikllarin l¢tlmasi

Tadgiqat isi ¢arcivasinda 0lko igtisadiyyatinda bas veran
tsikllor qiymatlondirilmis vo igtisadiyyatin  tsikl iizra
yerlagsma noqtasi miayyan edilmisdir. Eyni zamanda
Macmu buraxiliy kasirini prognozlasdirmagq iti¢iin empirik
model qurulmusdur. Bu model Markazi Banka qabaglayici
Vo gecikaon gostoricilordon istifada etmoklo proaktiv

2.Inflyasiyanin dinamik faktor modeli asasinda
prognozlasdirilmasi

Tadgiqat isinda genis panel gostaricilardan istifado etmaklo
inflyasiyamin yeni metodlara asaslanan prognoz modeli
qurulmug, sorthi Vo sortsiz prognozlagdirilma, hamginin
muxtolif ~ ssenari analizlori  aparimisdir.  Prinsipal
komponent metodologiyasina 2saslanan dinamik faktor
modelindan istifada genis sayda dayisan asasinda prognoz
edilon inflyasiyamin doqiqlik saviyyasini artirmaga imkan

3.Bank sektorunun maliyya vasitaciliyi va iqtisadi artim
arasinda slage

Todgigat carcivasinda bank sektoru va lgtisadi artim
arasinda qarsilhiglh alaqaya baxilmigdr. Bu zaman bank
sektorunun inkisafimi xarakterizo edan gostaricilor Kimi
bank sektorunun darinliyi, sabitliyi, effektivliyi va maliyya
xidmatlarina CIXISIN tasiri
giymatlondirilmisdir.......

iqtisadi artima



1. QLOBAL iQTISADIYYAT VO TOHLIL BOLMOSI

1.1. Qlobal proseslar, bazarlarda
Vaziyyat va aparilan siyasat

Iqtisadi faalhq. Cari ilin 111 riibiindo global
iqtisadi zoif  vo geyri-hamcins
olmusdur. DOvr arzinds artim inkisaf etmis
Olkalordo 2.1%, inkisaf etmokds olan
Olkalordo isa  4.8% toskil etmisdir.
Umumilikda, 2014-ci ilin ikinci yarisindan
etibaran igtisadi artim goézlanildiyindon zaif
olmusdur.

artim

Belo bir goraitdo Beynolxalq Valyuta Fondu
(BVF) 2014-cu il Ggun global artim Uzra
prognozlarint 3.7%-dan 3.4%-o, 2015-ci il
uclin prognozunu isa 3.8%-o endirmisdir.
Bu, hom | rlbdoki zoif iqtisadi artimla
(xtsusilo ABS-da), ham do Cin, Braziliya,
Meksika, Rusiya vo s. kimi 06lkalords
igtisadi  artimin  zaifloyacoyino  dair
gOzlantilar ilo bagh olmusdur.

Avrozonada artimda ohamiyyatli zaiflomo
bas vermisdir (Il ribdo comi 0.2% artim).
Bu, Avrozonada ciddi makroiqgtisadi
problemlorin  halo do galmagda davam
etmasi ilo baghdir. Belo ki, Italiyada
azalma, Fransa da he¢ bir artim miisahido
olunmamigdir. Almaniyada ikinci rubds
gozlonilmoz  zoiflik halo do davam
etmakdadir.

Il ribdo ABS-da iqtisadi artimin barpasi
bas vermisdir. Qiymatlondirmalara gora 1|
ribdo ABS-da iqtisadi artim 3.5% toskil
etmisdir. Artimin asas amillori  soxsi
istehlak, osas kapitala investisiya vo ixracin
artmas: olmusdur. Bununla belo, idxalin
azalmasi vo cari harbi xarclorin artmas: da
UDM-in artmasma ohomiyyatli  tosir
etmisdir.

2014-ci ilin 11 rdbinds Cindo iqgtisadi
artim bir qodor zoiflomisdir. Belo ki, rib
orzindo UDM 1.9% artmigdir (II riibdo 2%
artima gars1). Dasinmaz omlak bazarinda
zoif aktivlik metallurgiya va digar sonaye
sahalarinds mohdudlasdirmagq]a,
Cinda iqtisadi azalmasinin 2sas
amillorindan biri olmusdur. Homginin dovr
arzindo Cindo sonaye istehsali vo oSas
kapitala investisiya qoyulusunda da azalma
geyds alinmisdir. Bununla bels ixrac, kond
tosorriifatt vo daxili istehlakin artmasi
(dasmmaz ~ amlak  istisna  olmagla)
igtisadiyyatda asas miisbot meyil kimi ¢ixis
etmisdir. Hesablamalara goros, son 2 ilds
Cindo artimin 2% bondi azalmasi qlobal
igtisadi artima 0.3% bondi azaldic1 tosir
edir.

artimi

DOvr orzindo Hindistanda iqgtisadi enmo
dayanmig, Rusiya vo Braziliyada iso
investisiya mihitinin geyri-muoyyan olmasi

2



sobobindan artim perpsektivlori
pislosmisdir.
Xarici  ticarat. 2014-cu ilin birinci

yarisindan qlobal ticaratin hacminds artim
zoiflomisdir. Qlobal ticarstin  yenidan
UDM-in artim tempindon daha slratlo
artmasi gozlontilori yaranmisdir.
Umumilikds, 2014-cii ilin sonuna global
ticaratin 3.8% artmasi gozlonilir ki, bu da
son 30 ilin ortasindan azdir.

Biznes inami. 2014-cU
konyuktur  gostaricilori
biznes  miihitinin
millayim olmus,

ilin  avvalindon
stabillogso  do,

yaxsilagma  meyli
oksor Inkisaf Etmis
Olkalords isgiizar aktivliyin azalmasi bas
vermisdir. Bazi Olkalordo iso, 0 cumlodan
Ingiltorado isgiizar aktivlik indeksi (PMI)
Il ribds 6z alverigli movqeyini saxlamus,
sonaye istehsali indeksi ylksok mdvgeda
olmusdur. Iyul-avqust aylarinda sonayedo
isgiizar aktivlik indeksi azalsa da, o, yuxari
olaraq qalmaqdadir (50 saviyyasinds). Bu
ISo isgilizar aktivliyin perspektivde do
davam edacayini gostarir.

Yaponiyada iso aprel ayindan etibaran
isglizar  aktivlik  gostaricisi artim
dinamikasina malik olmus va iqgtisadi
artimin barpa olunacagindan xabar verir.

Omok  bazar.  Beynolxalg Omok
Toskilatinin molumatina gora 2014-ci ildo
igsizlik IEO-do 7.6%, IEOO-do iso 6.7%
saviyyasindo olacag. Buna sobsb igtisadi
artimin barpasi prosesinin lang getmasidir.
Avropa Olkslorinde on yiksok issizlik

Yunanistanda (27,1%), Ispaniyada (25,1%)
vo Xorvatiyada (17.4%), oan asagi issizlik
iIso Avstriyada (4.9%), Almaniyada (5.1%)
va Liksemburgda (6%) olmusdur.

ABS-da issizliyin saviyyasi 5.9% toskil edir
ki, bu da bohran dovrindoki on yiuksok
gostaricidan (10%) 4.1% bondi azdur.

Maliyya bazarlari. 111 riibdos global igtisadi
proseslor maliyya indekslarinin
dinamikasina da tosir etmisdir. Belo ki, 11l
rib arzindo Dow Jones indeksi 3.6%, FTSE
Eurotop indeksi 4.5% ylksolmis, Nikkey
indeksi isa 0.8% azalmisdir. Eyni zamanda
qglobal iqtisadiyyatda resessiya
chtimallarimin  yiiksalmosi  investorlar
arasinda qglobal risk "istahasi"nin azalmasi
va yiksak likvidliya malik alatlora, xtisuson
ABS vo Almaniyanin dovlat qgiymatli
kagizlarina qoyulan investisiyalarin artimi
ilo miisaiyat olunur. DOvr orzinds neftin
ucuzlasmasi, Avrozonada qeyri-
muiayyanliyin  davam etmasi  dollarin
mazannasinin - 8.2% mohkamlonmasi ilo
miisayiot edilir.

Omtaa bazarlari. Il ribds zoaif global
tolob vo kovrok igtisadi foallig omtoo
giymatlorinin  asagi  diismasina  gatirib
cixarmugdir. Belo ki, 9 ayda  omtoo
giymatlori indeksi 8.3%, o cumladan orzaq
giymatlori indeksi 5.8% azalmis, Brent
markali neft isa 9.5% ucuzlagsmigdir. Cinda
igtisadi artimin  zoif olmasi vo ABS
dollarinin  bahalasmas1 metal qgiymatlori
indeksinin ilin ovvalindon 12.5% asagi
diismosini sortlondirmisdir. Lakin, qizilin



qiymati sabit galmis, aliminium giymati iso
11% ylksalmigdir.

Inflyasiya. Avrozonada inflyasiya
gOzlonilon saviyyadon asagi olmus, hotta
avqust aymda ovvalki ilo nozaron 0.4 faiz
azalmisdir.

ABS-da inflyasiyada son aylarda musyyan
godor artim  miisahido  olunsa  da,
inflyasiyanin  soviyyasi  pul  siyasati
hadoafindan (2 faiz) asagidir.

Yaponiyada istehlak vergilorinin artiminin
tosirlori nazors alinmasa, Umumi va baza
inflyasiya (arzaq vo energi cixilmaqgla) illik
olarag 1.3 vo 0.6 faiz artmusdir. Bu iso

Yaponiya Morkozi Bankinin inflyasiya
hodosfindon asagidir. BVF-nun
prognozlarinda 2014-cu il Ggun illik
inflyasiya 2.7% Saviyyasinda

prognozlasdirir. IEOO-do inflyasiya asason
stabil qalmigdir. 2015-ci ildo do inflyasiya
sabit qalacag1 prognozlasdirilir.

Siyasat gararlar. IEO-do yumsaq monetar
siyasot davam etdirilmis, IEOO-do iso

movcud pul siyasoti aprel aymndan
baslayaraq doyismoz qalmisdir.
Avrozonada Avropa Moarkozi  Banki

torofindon asagi inflyasiya ilo mubarizods

bir todbirlor - ucot
doaracosinin kreditlorin
asanlasdirilmas1 vo likvidliyin artirilmasi
todbirlori toklif edilmisdir.

IEOO-don Cili, Meksika vo Peruda faiz
daracalari azaldilmisdir. Braziliya,
Kolumbiya vo Rusiyada iso ilin birinci
yarisinda morkazi banklar faiz doaracalorini
artiriblar.

sira  yumsaldict
azaldilmasi,

BVF-nun prognozlarina osason monetar
siyasotin normallasmasi ingiltorads 2015-Ci
ilin birinci yarisinda bas veracok, Avrozona
vo Yaponiyada isa dastoklayici pul siyasati
davam edocokdir. Umumilikds, hom ABS-
da, hom do Ingiltorado monetar siyasotin
normallasmasinin =~ maliyya  bazarinda
volatilliyi artirmadan vo uzunmuddatli
kreditlordo koskin doyisiklik yaratmadan
hamarlasdirici formada hoyata kecirilmasi
tovsiyys edilir. IEOO-ds iso faiz doracalori
ABS-da faiz doracalorinin  artmasindan
sonra baslayacaq (sonuncu isa 2015-ci ilin
ikinci yarisina prognozlasdirilir).

Manba: IMF, World Economic  Outlook

(WEO) Update: An Uneven Global Recovery
Continues, October. 2014

1.2.Markazi banklarda modellosdirma va prognozlasdirma aparati

Isvec tacriibasi

Inflyasiyanin  hodoflonmasini  hoyata
keciron markazi banklarda igtisadiyyati
modellosdirmak, transmissiya

mexanizmini todqiq etmok  vo

inflyasiyan1 prognozlagsdirmaq yiiksok
texniki bacariq tolob edir. Inflyasiyanin
hadaflonmasi rejimini manimsomis oksar
morkoazi banklar statistik prognozlar,
struktur, makroigtisadi vo dinamik


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

stoxastik  Umumi

(DSUT)
modellori do daxil olmagla, muixtalif
model yanagmalarindan istifado edirlor.
Bozi modellar nazariyys osash, digoarlori
ISo molumat bazasindan istifado etmoklo
empirik asashdirlar.

tarazliq

1993-cii ildo Isvec morkozi banki olan
Riksbankin monetar siyasat mandati
Kimi giymot sabitliyi mioyyon edilmis,
1995-ci ildon iso onun praktiki tatbigina
baslanilmisdir. Riksbank qiymaot sabitliyi
mandatin1  hoyata Kkecirorkon istehlak
giymotlori indeksini (IQI) osas gostarici
Kimi gobul edir vo hamin gostarici lzra
hesablanan illik 2 faizlik inflyasiyani
hodof kimi  miuoayyanlosdirir. 2008-cCi
ildon baslayaraq, Riksbank ononavi IQI
gostoricisi  ilo  borabor ipoteka faiz
daracasinin inteqrasiya edildiyi
modifikasiya olunmus IQI géstoricisini
do inflyasiyanin hesablanmasi zamani

istifado edir. Monetar siyasat
inflyasiyani hadof daxilinds
saxlamagdan  alavs, uzunmuiddatli

dovrds dayanigl istehsali vo masgullugu
tomin etmayi do garsisina maqsad qoyur.
Bu sobobdon Riksbankin bu faaliyyati
bozon “cevik inflyasiya hodaflonmasi”
adlandirilir.

1999-cu ildan etibaron monetar siyasot
zro qorarlar 6 nofordon ibarat Idaro
Heyati torofindon gobul edilir. Monetar
siyasot zro mintozom goriislor ildo 6
dofo kegirilir. Monetar siyasot gorarlarini
osaslandirmaq moqsadila Riksbank har

bir goriisdon sonra ¢oxlu sayda doyison
uclin 12 rubluk prognozlar dorc edir. Bu
prognozlar fevral, iyul vo oktyabrda
kecirilon goriislordon sonra “Monetar
siyasat hesabatlari” va aprel, sentyabr
vo dekabrda kegirilon goriislordon sonra
“Monetar siyasat Xabarlori”
billetenlarinda doarc edilir. 2007-ci ildon
etibaron Riksbank hom do osas faiz
daracasi alati olan repo doracasi gun do
prognozlari darc edir.

Riksbankda prognozlasdirma prosesi bir
neca morholodo hoyata kegirilir. IIkin
morhalodo UDM-in artimi, inflyasiya va
qisamiiddatli faiz doracalori  prognoz
edilir.  ikinci  morholodo  movcud
ekonometrik modellordon vo yiksok
tezlikli molumatlardan istifads edilorok,
genis sayda doayisanlor ucin
qisamiiddatli (cari vo ndvbati rib Ggiin)
prognozlar hazirlanir. Ugiincii marhalodo
osas dayisonlor (UDM-in artimi, is
vaxtinin miqdar1, I1QI, real vo nominal
valyuta kurslar1 vo repo daracalari) Ugln
ortamiiddatli prognozlar hazirlanir. Bu
prognozlarin  hazirlanmast  zamani
beynolxalg vo qisamiiddoatli gostaricilor
Uzra prognoz mohsullart modellars alava
sortlor kimi daxil olunur. DOordlncl
morhalodo  UDM-in  komponentlori,
amok bazari tligiin miixtalif doyisonlor vo
inflyasiyanin vo resurs istifadasinin
muxtalif meyarlar1 da daxil olmagla
muxtalif doyisonlor Uglin prognozlar
verilir.



Repo daracasinin mivafiq saviyyasi va
trayektoriyasi {izra is¢i heyatinin rayi do
nozoro almaraq, verilon prognozlar
monetar siyasot Uzro goriisdon bir-iki
hafto gabaq Idaro Heyatina togdim edilir.

Isci heyatinin rayi mixtalif
eksperimentlor vo “Ramses” ' baza
dinamik stoxastik tmumi tarazliq vo
digor modellorin
vasitosilo formalasir.

simulyasiyalar1

Prognozlar ¢oxlu sayda qisamiddatli
prognozlasdirma modellori vo Kigik

empirik makroiqtisadi modellarlo
dostoklonir. Bu modelloro  “Ramses”
DSUT  modeli, Bayes  vektor
avtoregressiv. (BVAR) modeli va
“Moses” 2 dinamik xotalarin toshihi
modellori  daxildir.  Makromodellor,
osason,  ortamuddatli  prognozlarin
verilmasi  Ggtn istifado  edilsa  do,
qisamiiddatli prognozlarin

hazirlanmasina da tohfo verir. “Ramses”
DSUT modeli hom do alternativ repo
doracalari trayektoriyasinin naticalorini
todgiq etmok Uglin istifads edilir.

Riksbankda makroigtisadi
modellosdirma

2000-ci illarin avvallorinds Riksbankin
Monetar siyasot departamenti
prognozlasdirma vo monetar siyasatin
tohlilino tohfo vermak moagsadila empirik

! Riksbank Aggregate Macromodel for Studies of the
Economy in Sweden
2 Model of Swedish Economic Studies

DSUT modelini yaratmagi corara alir.
“Ramses” DSUT modelinin ilkin
versiyasi 2003-2005-ci illords hazirland1
vo Monetar siyasot  departamenti
torafindon 2005-ci ilds totbig edilmaya
baslandi. Toshit moazonna rejimindan
inflyasiyanin ~ hadoflonmosi  rejimina
kecidin tosirini 6lgmoak tgin bu model
1993-cl ilin 1-ci rubu istisna olmagla,
1980-ci ildon 2004-cu ilodok 15 rubluk
molumat siras1 iizro Bayes Usulu ilo
giymatlondirilmisdir.

Ramses modelinin ikinci versiyasi 2007-
2009-cu illards hazirlanmis, 2010-cu ilin
avvallarindan totbiq edilmaya
baslanmigdir. Ikinci model birinci
modeldon 3 amila gora farglonir. Birinci,
bu modelo maliyys friksionlar1 va
maliyya multiplikatoru daxil edilir.
Ikinci, models amak bazari friksionlarini
totbiq etmoklo mosgulluq tizro tarazliq
saviyyasi daxil edilir.

Model, issizlik, kredit Uzro orta faiz vo 6
ayliq dovlet istiqrazlari tizra golirlilik do
daxil olmagla, 1995-ci ilin birinci
ribtndon 2008-ci ilin ikinci ribunadok
18 dayison Uzro molumatlardan istifados
etmokla giymatlondirilir. Bu
giymatlondirma sonraki dévrlar tgiin do
hoyata kegirilir.

2003-cli  ildon  etibaron  Rikshank
prognozlagdirma ti¢in hamginin Bayes
VAR modelini istifads etmoya baslay1b.
BVAR modeli 1995-ci ildon sonraki



illorin  molumatlarina 2sasan hoar bir

progqnoz dovrinda

giymatlondirilir.

yenidon

Uclincti makroigtisadi model olan Moses
2011-ci ildon etibaran istifads edilir. Bu,
1980 vo vya 1995-ci ildon sonraki
molumatlar osasinda qiymatlondirilon
vektor Xatalarin tashihi modelidir vo har
bir prognoz dovri Ucgln yenidon
giymatlondirilir.

Totbiqg edilon modellarin tohfalori

Aparilan todgigatlar gostorir ki, modelo
osaslanan prognozlar Riksbankin darc
etdiyi prognozlara ohomiyyatli tohfa
verir, hatta models asaslanan prognozlar
digar dorc edilmis prognozlara nisbaton
daha doqgiqdir. Xisusilo, BVAR modeli
prognozlari ham miitloq sortlords, hom
do DSUT prognozlarina va Riksbankin

1.3. Inkisaf iqtisadiyyat: iizra todgigatlar

Diinya Minilliyin Inkisaf Hoadoflorins
cata bilirmi?

14 il  ovval tosdiq olunmus
Minilliyin  Inkisaf Hadoflorina  nail
olunmasi t¢iin diinya &lkolori bir sira
programlar gobul etmis, strategiyalar
hoyata ke¢irmis vo bu hodoflorin
muloayyan hissasine ¢atmislar. BMT 14
ildo nail olunan hadaflor vo catismazliq
barodo hesabatinda qeyd edir ki, oksar
sferalarda ugurlar olsa da, ddvlotlordan
daha ¢ox say talob olunur:

dorc etdiyi prognozlara nisbotdo daha
yaxslt  notico  gOstarir.  Homginin,
inflyasiya vo repo doaracasi Ugun dorc
edilmis prognozlar BVAR prognozlarina
nisboton DSUT modeli prognozlarina
daha uygun olmusdur. Bu da prognozlar
sorh etmokdo DSUT modelinin malik
oldugu iistiinliiklarlo izah olunur.

Manba:

Jens Iversen, Stefan Laseen, Henrik Lundvall,
UIf Soderstrom (2014), “Real-Time Forecasting
for Monetary Policy Analysis: The Case of
Sveriges Riksbank”, 10th Conference on Real-
Time Data Analysis, Methods, and
Applications, Federal Reserve Bank of
Philadlephia, 10-11 October 2014

Gill Hammond (2012), “State of the art of
inflation targeting”, Bank of England, Centre
for Central Banking Studies, Handbook No. 29

» Diinyada yoxsullugun on asag1 haddi 2
dofodon ¢ox azalmisdir. Belo ki, 1990-
c1 ildo inkisaf etmokdo olan
regionlarda ohalinin yaris1 giindoalik
1.25 dollardan  asag1  golirlo
yasayirdisa, 2012-ci ildo bu rogom
22% olmusdur;

»= 2.3 milrd. insanin i¢gmoli suya olan
¢1x1s1 tomin edilmisdir;



= fbtidai tohsilo ¢ixis iizro biitlin diinya
Olkalorindo gender boarabarliyine nail
olunmusdur;

» 46 Olkodo parlamentin  30%-don
coxunu qadinlar togkil edir;

= Inkisaf etmokdo olan 6lkslordo ticarot
munasibatlori  yaxsilasmis, inkisafa
dostok mogsadi ilo olan yardimlar
barpa edilmisdir. Belo ki, 2013-cu ilda
inkisafa yonoldilmis yardimlar 134.8
milyard dollar olmusdur;

Qeyd olunan musbat meyillarlo
yanast risklor do galmaqdadir:

» Ekoloji dayaniqhiq iizro voziyyot
urokacan deyil (2011-ci ildo CO2-nin
hocmi  1990-c1  ildokindon  50%
coxdur);

= Inkisaf etmokdo olan bozi regionlarda
aclig-qitlig hoddi 1990-1992-ci ildo
24%  azalmusdisa,  2011-2013-cl
illorda bu rogom 14% olmusdur;

= Dinyada xroniki gidalanma problemi
olan korpalorin say1 azalsa da, har 4
usaqdan biri doyunca qidalanmir. Halo
do 162 milyon usaq qidalanma
problemi yasayir;

» 5 yasa godor olan usaq olimii 50%-2
yaxin azalsa da, bu problem bir ¢ox
Olkalordo ciddi narahatgiliq yaradir.
1990-c1 ildo har 1000 usaqdan (5
yasina kimi) 90-1 oliirdiisa, bu ragam
2012-ci ildo 48 olmusdur;

= Ana Olimi halo do dinyada ciddi
cagiriglardan biridir. 2013-ct ildo 300
min gadin bu problemin qurban
olmusdur.

Qeyd etmok Ilazimdir ki, bu
mosalolorin  bir  hissasi daha ¢ox
muUoayyon regionlara xasdir. Belo ki, ¢ox
kasib shalinin 33%-i Hindistanda, 13%-i
Cindos, 9%-i  Nigeriyada, 5.3%-i
Bangladesdos, 5%-i Kongoda, galan 35%-
I 1so digar Olkalords yasayir.

Mohsuldar masgulluq mosalasi do
diggatdo saxlanilan cagiriglardan hesab
olunur. Bu sahodo do miuioayyan
iroliloyislor var. Ozini  mosgullugun
Umumi moasgullugda payr 2003-2008-ci
illordo Latin Amerikas1 vo Karibds orta
hesabla 4.3%, Qorbi Asiyada 8.3%,
Qafgaz vo Morkozi Asiyada 5.3%,
Conub-Sorgi Asiyada 4% idisa, 2008-
2013-cl illordo mivafig olaraq 0,3%,
1.2%, 1.8%, 2.4% olmusdur.

2013-cl il diinyada iqtisadi artimin
asagl dismoasi vo Olkalor Uzra qeyri-
borabor artim omok bazarlarina da tasir
etmisdir. Bu Ssobobdon inkisaf etmokdo
olan Olkolordo genis yayillmis asagi
keyfiyyatli mosgullugun azalmasi arzu
edilon kimi olmamisdir.

Minilliyin Inkisaf ~ Hodoflori
arasinda  xiisusi  diqgot  yetirilon
cagirislardan biri do qlobal
omokdasligdir. Bu maqgsadlo 2015-ci ilo
kKimi  dovlotlor agiq, tonzimlonan,
prognozlasdirila bilan ticarst vo maliyys
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sistemini inkisaf etdirmalidir.  Eyni

zamanda  Olkalor  06zol  sektorla
munasibatlorin darinlosdirilmasi va yeni
texnologiyalarin totbiqi tigiin stimullarin
artirtlmasi saylorini giclondirmalidirlor.

Moanba: The Millennium Development Goals
Report, UN, New York, 2014

Qlobal yoxsullugun azaldilmasi Diinya
Bankinin hadafindadir

Diinya Banki (DB) ilk dofo 1990-c1
ildo Diinya Inkisaf Hesabatn1 dorc
etdirmoklo qlobal yoxsullugun
giymatlondirilmasi istigamatinds genis
vo forgli tosavvir vyaratdi. Homin
dovrdon baglayaraq yoxsullugun
giymatlondirilmasi cun bir nega Gsullar
istifado olunsa da an ¢ox istinad olunan
DB-in  monboaloridir. Hazirda DB-nin
1981-2000-ci illari ohato edon 1000-dan
cox sorgusu vardir. DB yoxsullug
hoddini ev tesarriifatlarmin istehlak va

golir gostaricilori osasinda
giymatlondirir.

DB yoxsullugun azaldilmasi
istigamatinda hadaflor muUayyan

etmisdir. Belo ki, asas hadof diinya
ohalisinin yoxsullug haddini 2030-cu ilo
kimi 3% saviyyasine endirmokdir. 2011-
ci ilin  molumatina asason  diinya
ohalisinin 14.5%-i hadsiz yoxsul (glni
1.25 dollardan asag1) vaziyyatds yasayir.
Aydindir ki, diinya Olkslorinin he¢ do
hamisinin bu hodofo nail olmasi asan

deyil.

DB-nin ikinci hadoafi iso comiyyatda
rifaha vo goalirlorin odalstli bolgustine
nail olmaqdir. Bu mogsadlo DB
Olkolordo asagi golirli  40% ohali
grupunun  golirlorinin  artirilmasini
hadafloyir va bunu 6lkalarin inkliziv
inkisafa nail olmalarinin ilkin marhalasi
hesab edir. Yoxsullugun azaldilmasi
hodofindon  forgli  olaraq, rifahin
yuksaldilmasi hodafi 6lkays xasdir. Yani
bu hadofo nail olmag Uglin konkret
ragom yoxdur. Bu, Olkalorin inkisaf
vaziyyatindon, Umumi golirlorin artim
meyilindon asilidir.  Bu  masalonin
maraqli toroflorindon biri do inkisaf
etmis Glkalorin rifahin yiksaldilmasinda
fargli naticolora nail olmalaridir. Malum
oldugu kimi, rifahin yiksaldilmasi vo
galir barabarsizliyi bir-birilo six baglhdir.
Dinyada butiin 6lkslords barabarsizliyin
artdigim1  gormok muimkindur. Dilnya
Banki ekspertlorinin qgeyd etdiyi kimi,
hotta ylksok golirli Olkalor ilo asagi
galirli Olkalor arasinda forq son 30 ilds 2
dofoys yaxin artmisdir. Bir sira yiiksok
barabarsizliyin mévcud oldugu 6lkalor
hoyata Kkecirdiklori iqtisadi vo sosial
programlarin komoayilo rifahin
yuksaldilmasinds miayyon ugurlara nail
olmuslar. Belo ki, Braziliya, Meksika
minimum amak haqqi, Homkarlar ittifaq
komitasi, isGilora yeni ixtisas artirma

siyasatlori, progressiv dovlat
transfertlori, Argentina iso ticarot vo
investisiyada  liberallasma  siyasati

vasitasilo borabarsizliyi azaltmiglar.
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Qrafik 1. Asag1 40% o6lkalardon asihi olaraq miixtalif galir qruplarini ahats edir

1.4. Markazi banklar va global maliyyas sistemi

Federal Ehtiyatlar Sistemi kamiyyat
yumulasmasi (QE) siyasatini
dayandirmsdir

Federal Ehtiyatlar Sistemi (FES) 2008-ci
ildo  maliyyo  bohranindan  sonra
igtisadiyyat1  stimullasdirmaq  iigiin
togdim edilmis vo Umumi hocmi 4.5
trilyon ABS dollar1 olan komiyyat
yumulagmasi siyasatini dayandirmigdir.

FES komiyyat
carcivasinds istiqrazlarin
tranginin  oktyabr aymda alinacagini
bildirmisdir. FES-in komiyyat
yumsalmast siyasotini dayandirmasina
Sobob kimi programin baslanmasindan
sonra amok bazarinda miisbot meyillar,
homg¢inin bundan sonraki dovrds tam

yumsalmasi  siyasati

axirineci

sabitliyi
artim

mosgulluqg  vo giymot
kontekstinda igtisadiyyatin
dinamikas1 gostarmok gliciinds olmasi
osas gostorilmisdir.

FES halo yanvar ayindan komiyyat
yumsalmasi siyasatini tadrican
dayandiracagin1  aciglamisdir, ancaq
bunun doqiq vaxtimi séylomomisdir. Bu
dovr orzindo alinan qiymotli kagizlarin
hocmi ayliq 85 milyard ABS dollan
hacmindan 15 milyard ABS dollarina
godor azaldilmisdir.
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Komiyyat  yumsalmasi  siyasatinin
dayandirilmasina baxmayaraq, ABS-in
pul siyasati halo do yumsaq olaraq qalir.
Belo ki, faiz doracosi 2008-ci ildon
indiyadok 0-0.25% arasinda doyismoklo
¢ox asag1 hoddadir. FES-in agiqlamasina
gora inflyasiya uzun middatli hadafdan
asagl olarsa (2%), faiz doracasinin
mioyyan  middat bu  soviyyads
saxlanmasi  moqQsadouygundur. Qeyd
edok ki, illik inflyasiya saviyyasi 1.7%
toskil etmisdir vo neftin ucuzlagmasi
fonunda onun daha da asagi diisocayi
gozlanilir.

Manba: www.theguardian.com, US Federal
Reserve to end guantitative easing programme,
29 October, 2014

Rubl 11 ilin an asagi saviyyasindadir

Neftin  giymatinin  ucuzlagmast  va
Ukraynadaki gorginlik sabobindan rubl
11 ildo dollara qarsi on asagi saviyyoyo
enmisdir. Bununla yanasi,
Morkozi Banki lazim olarsa bazara
mudaxilo edacayini bayan etmisdir.

Rusiya

Rublun dollara qarsi bir hofto orzinda
7.9% doyar itirmoasi 2003-cl ildan bari
geydo alinmus an boyuk
doyarsizlosmadir. 10 illik  dovist
istigrazlarmin qiymoti do 3 hofto ardicil
olaraq asag1 diismiisdiir.

Brent markali neftin koskin ucuzlasmasi
6lka galirlarina monfi tosir etmisdir. Bela

ki, noyabrin 5-do Moarkazi Bank valyuta
intervensiyasi siyasotini dayandirmisdir.

Ekspertlorin  sOzlorina  gbra, Rusiya
Morkozi Banki rublun ucuzlasmasina
qarst addim atmasa, bu ohali arasinda
genis tosviso Sobob ola bilor. Rusiya
Bankiin agiglamasimna goro dollara
tolobatin koskin artmasi maliyyos sabitliyi
lciin risk yaradir. Rusiya sirkotlorinin
sanksiyalar sobabindon avro and dollar
ilo borc calb eds bilmamasi sirkatlori vo
ohalini dollar yigmaga mocbur etmisdir.

Rusiya Morkazi Bankinin bundan avval
g0zlonilmadon faiz doaracasini 150 f.b.
artirmas1 vo spekulyasiyalar1 azaltmaq
uclin intervensiya siyasatini doyismasi do
rublun ucuzlagmasmnin qarsisini  ala
bilmomisdir. Ekspertlarin sdzlorina gora
rublun ucuzlagsmasmin qarsisint almaq
uclin - Morkozi Bank yenidon faiz
daracasini 300-500 f.b artirmali vo ya
valyuta bazarma genis intervensiyalar
hoyata kegirmalidir.

Rusiya Moarkozi Bankimin miayyan
etdiyi yeni gaydaya gora rubl on asagi
mozonna  haddini  kecgdikdo  bazara
gundalik 350 milyon ABS dollan
hacminda intervensiya hoyata
keciracokdir. Bundan avval isa rubl har 5
gopik ucuzlasdigda Markazi Bank 350
milyon  ABS  dollan  hacminds
intervensiya edirdi. Bu IS9
spekulyasiyaya imkan verirdi.
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Rusiya mart aymdan indiyodok bazara
intervensiyalar naticasindo 83 milyard
ABS dollar1 hacminds valyuta chtiyati

itirmisdir.  Oktyabrin ~ 31-no  olan
molumata gOro Rusiyanin xarici valyuta

ehtiyat1 428.6 milyard ABS dollar toskil

edir ki, bu da son 5 ilin on asag
gOstaricisidir.

Manba: www.bloomberg.com, Ruble Has
Worst Week in 11 Years as Russia Says Ready
to Act, November 7, 2014

1.5.  Odonis sistemlari (zra son meyillar va global tadgigatlar

The Banker jurnah 2014-cu ilin 6danis
sistemlari sahasinda an yaxs1 texnoloji
layihalori se¢misdir.

Parakanda Odanislor sahasindo
Tlrkiyads  totbig olunan  rogomsal
portmanat (digital wallet) Banker jurnali
torofindon on yaxsi layiho seg¢ilmisdir.
Belo ki, rogomsal portmanat artiq mobil
telefonlar vasitosilo do istifado oluna
bilor, hamginin m-kommers® va mobil
pul koclrmoalori platformasinda totbiq
olunma imkanina malikdir.

Roagomsal portmanat kart sahiblarindan
onlayn vo ya mobil telefon vasitasilo
alig-veris edorkon kart molumatlarinm
daxil etmok zorurstini aradan qaldirir.
Kart molumatlarimin daxil etmok zarurati
e-ticarot vo m-kommersin daha ¢ox
inkisafina manea olan amillordon biri
hesab  olunurdu.  Sistemin  digor
tohliikasizlik  xiUsusiyysti do ondan
ibarotdir ki, sistem kredit Kkart1
molumatlarinin ~ yalniz  bir  hissasini
saxlayir. Beloa Ki, qeydiyyatdan kegarkan
istifadacilor 6donis kartlarinin ilk 6 vo

* Mobil telefon vasitosils ticarot

son 4 nomrasini daxil edirlor vo bu
molumatlar diger toraflorlo paylasilmur.

Xidmat homginin  hor hansi  goxso
istonilon zamanda har hansi1 yerdon pul
kdglrmolori etmays do imkan verir,
Pulu gondoron soxsdon yalniz qarsi
torafin mobil va kart némrasini bilmak
tolob olunur. Qars1 torof ogor mobil
portmanat xidmatino Uzv kredit kartina
malikdirsa, pul darhal onun kart hesabina
koglrallr. Oks halda gars1 torafo mesaj
gondarilir vo hamin soxs ATM vasitasilo
pulu nagdlasdira bilir.

Mobil pullar - asason fordi soxsloarin va
Kicik biznesin mobil telefonlar vasitasilo
Odoniglorine  osaslanir. Straight Bank
Wallet xidmati boyiik institutlarin mobil
portmanat vasitasilo 6Odonislor hoayata
kegirmoasins imkan yaradir.

Layihanin  osas  ideyasi  maliyya
inkluzivliyinin  artinlmasidir.  Burada
moagsad bank xidmatlori ilo zoif tomin
olunmus shalinin bu xidmatlars ¢ixiginin

12


http://www.bloomberg.com/

xidmot
agentliklori, xeyriyys toskilatlar1 vo ya iri
sirkatlora bank ximdatlorindon konarda
qalmuis ohalinin mobil portmanata 6donis
etmok imkani verir. Belo Ki, tez-tez

artirllmasidir.  Bu inkisaf

Xeyriyys togkilatlarinin sohiyya
is¢ilaring, iri sirkatlorin fermerlara vo ya
sigorta sirkotlorinin sigorta
sohadoatnamosi sahiblorino 6donis etmok
zorurati yaranir. Lakin, bu zaman 6donisi
gobul edan soxslorin bank hesabi olmur
Vo ya nagd sokildo 0Odonis etmok
mimkin deyil. Bu xidmat vasitssilo
homin toskilatlarin bank hesabindan
Odonisi qobul edacok soxslorin mobil
portmanata vo oksina 6danislori hayata
kecirmok mumkaindr.

Layihonin ilk fazast 2013-ct ilin
sonunda Keniyada totbiq olunmusdur vo
osason banklarin korporativ miistorilorini
ohato edir. Telekommunikasiya sirkati
ilo oamokdasliq c¢argivasindo miistarinin
bank hesabindan ayri-ayri soxslorin M-
Pesa mobil portmanata 6donis etmok
imkan1 yaranmigdir.

Bu xidmot homginin Nigeriyada da
totbiq olunmaga baslanmisdir vo
xidmotin Asiya vo Afrikanin daha 10
Olkasinds totbiqi planlagdirilir.
Umumilikda, telekommunikasiya
sirkatlori vo mdvcud mobil portmanat
xidmoti tochizatcilar ilo birlikdo mobil
pul ekosistemi yaratmaq qarsiya qoyulan
osas moqsaddir. Hazirda bir ¢ox mobil
portmanat xidmoti tochizatgilart olsa da,

Olkolor arasinda olago olmadigina gora
onlarin bir-biri ilo qarsiliglt olagesi
yoxdur.  Ekosistem  halo  inkisaf
etmokdadir. Mobil pul ekosisteminin
ilkin marholasi kimi 06lkalorarasi pul
kocurmolorinin -~ hoyata  kegirilmasi
sahasindo biindvre qurulmusdur.

Monba: The Banker jurnali, The Banker
technology projects of the year 2014, August
2014

ABS elektron odonislorda Avropadan
geri qahr

Avropada vahid effektiv
standartlasdirilmis  Odonis  sisteminin
genislonmasi, bunun oksino ABS-da ¢ek
vo imzali kredit kartt vasitasilo
Odoniglordon halo do genis istifado
olunmasi naticasindo elektron Gdonislor
Uzro Avropa ilo ABS arasinda boyiik
forq yaranmuisdir.

ABS-da daha muasir Odonis
sistemlorinin  long totbigi  bir ¢ox
gerilomalora sobob olmusdur. Belo Ki,
Oton 1l alig-verisin ¢ox oldugu Siikranliq
bayrami orofosindo  ABS-in  Target
Odonis sisteminin kiber hiicuma moruz
galmasi yiiz milyonlarla kredit vo debet
kartina aid molumatlarin ogurlanmasina
sobab  olmusdur. Cip va  pin
texnologiyasina keg¢id kiber hiicumun
qarsisini ala bilmasa do, zarargokmislarin
sayinin daha az olmasina imkan verardi.
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ABS-da ¢ek vasitosilo  Odonislor
azalmaga dogru gedir, lakin, nominal
doyardo vo Avropa ilo migayisads hoala
do ¢coxdur. Federal Ehtiyatlar Sisteminin
molumatlar1 gostarir ki, 2012-ci ildo 18.3
milyard ¢ek Odonisi olmusdur vo hamin
Odoniglarin comi moblagi 26 trilyon ABS
dollar1 toskil etmisdir. Hor bir ¢ek
Odonisino orta hesabla 1420 ABS dollari
diistir.

Mitoxassislar bu cur forgin asas sebabini
tonzimlomoa ¢oarcivasi irali olagalondirir.
Belo ki, bank sistemi Avropa Vo
Amerikada forglidir. Avropada va Boyik
Britaniyada banklar daha c¢ox yeni
texnologiyalara asaslanan Vo
avtomatlasdirilmig 6donis sistemlarindon
istifado  edir. Avropanin requlyativ
gorgivasi banklart bu ciir doyisikliya
getmaya Vvo real vaxt rejiminda
hesablagsmalarin aparilmasina sovq edir.
Homgcinin, Avropa Birliyindo vosaiti
kocguran, vosaiti gobul edon vo 0Odonis
mobloginin dayarini goruyan bir ¢ox
ganunlar mévcuddur.

Avropada SEPA (Single Euro Payments
Area) Odonis sisteminin totbigi banklar

1.6. Qlobal maliyys markazlari

Vo mioassisalor lglin muayyan yik
yaratsa da, avrozonada Odonis sisteminin
asanlagsmasina sorait yaratmisdir. Bunun
oksina, ABS-da hor bir statin Oziiniin
Odonis sahosindo ganunlart mévcuddur
Vo standartlasmis  sistem  yoxdur.
Homginin, sorq-gorb sahili arasinda vaxt
forgi do kocurmolorin daha tez hoyata

kecirilmasini mohdudlasdirir.

Ekspertlor ABS-da 6donis sahasinds on
son texnologiyalarin tatbiginin
istehlak¢ilardan golon tolobdon deyil,
korporativ tolobdon yaranacagini
diisiiniirlor. BOylk muassisalords daha
¢ox is¢i ¢alismaSina baxmayaraq, yeni
texnologiyalara adaptasiya long gedir.
Bunun soabobi kdhnalmis infrastrukturu
doyismok istoyinin olmamasidir. Orta
Olculi  mdiossisalor  isa  bu  cir
infrastruktura malik deyillor va yeni
innovasiyalar1 mimkin oldugca tez
totbig etmoaya calisirlar.

Moanba:  www.euromoney.com, US falling

behind Europe on electronic payments, July
2014

Boyiik banklarin rezolusiya planlari halo do tamamlanmamsdir.

Bank sektorunun haddon artiq risko
moruz qaldig1 halda zararlorin vergi
Odayicilorinin ~ vosaitlori  hesabina
subsidiyalagdirilmamasi liclin

rezolusiya  planmin  hazirlanmasi
siyasot  qurucular1  {iglin  osas
vozifolordon  birino  ¢evrilmisdir.

Magsad banklarin da eyni bazar
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qaydalarma tabe olaraq aktivlarinin
muoyyon ardicilligla logv edilmosi
prosesinin hoyata kegirmasidir.

ABS-1n Federal Ehtiyatlar Sistemi va
Omanoatlorin  Sigortalanmast  {izro
Federal Korporasiya diinyanin on
boylik 11 bankinin toqdim etdiklori
rezolusiya planlarin1 bayanmomisdir.

ABS-in  requlyativ  organlarmin
bildirdiyino gbro Bank of America,
Bank of New York Mellon, Barclays,
Citigroup, Credit Suisse, Deutsche
Bank, Goldman Sachs, JPMorgan,
Morgan Stanley, State Street and
UBS-in  hazirladiglar1  rezolusiya
planlart miistorilorin, miivakkillarin,
investorlarin, morkozi hesablagmalar
sisteminin vo requlyativ organlarin
miimkiin ~ davraniglar1t ~ haqqinda
realligdan uzaq vo qeyri-adekvat
forziyyalora asaslanir.

Adi c¢okilon banklarin son 6 ildo
inkisaf voziyyetini tohlil etdikds
homin banklarin 2008-ci il maliyya
bohranindan ovvalkindon do boylik,
miirokkob vo bir-biri ilo six olagoli
oldugunu gormok olar. Bu banklar
biznes bankeiligi,
banke¢ilig1 vo diler-broker foaliyyastini
0zlorindo comlogdirmisdir. ABS-1n ii¢
on boOyiikk bankinin téroms maliyya
alotlorinin ~ doyari  2013-ct ilin
sonunda 60 trilyon ABS dollarmi
ke¢misdir vo bu bohrandan oavvalki

investisiya

hacmdon 30% c¢oxdur. Ekspertlorin
bildirdiyino gors, banklar yens do
banklararasi bazar (wholesale
funding), pul bazarn vo ya repo
vasitosilo yiiksok

moanbalardan vasait calb edirlor.

volatilli

Banklarin rezolusiya plani hazirlamaq
istayinin olmamasi basa diisiilondir.
Belo ki, banklar dovlotin dostoyino
arxalanaraq asagi faizlo vosait colb
edir, iqtisadiyyata kredit verir vo
bundan moanfaost oldo edirlor. BVF-
nun hesablamalarina gors, tokco
2012-ci ildo ABS-in global sistem
ohomiyyatli banklara verdiyi
subsidiyalar 70 milyard ABS dollar
hocmindadir. Avrozonada bu mablog
togribon 300 milyard ABS dollaridir.
He¢ bir bank tobii ki, bu ciir
dostokdon imtina etmok istomir.

Banklarin requlyativ organin
tolablorini yerino yetirmoayocoyi halda
dividentlorin 6denmasi vo sohmlarin
geri  alinmasinin  dayandirilmasi,
homginin kapital tslobinin artirilmasi
kimi sanksiyalarla {izloso bilacayi
geyd edilir. Requlyativ orqanin
hamginin “Glass-Steagall” torzli aktla
daha riskli vo wvolatil investisiya
bank¢iliginin  ononovi bankgiligdan
ayrilmasim1 da hoyata kegiro bilocoyi

gozlanilir.

Monba: www.euromoney.com, Big banks
don’t want to write living wills, September 2014
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Valyuta bazarinda sabitlik
miisahida olunur
Diinyanin ~ an  boydk  morkazi

banklarmin sifir faiz daracasi siyasati
valyuta bazarinda  amoaliyyatlarin
koskin azalmasina sobob olmusdur.
[llik toxminan 20 milyard ABS dollar
hocmindoa galir gotiron valyuta bazari
artiq avvalki golirliliya malik deyil.
Belo ki, valyuta bazarinda volatillik
son 20 ildo on asagi soaviyyayo
enmisdir. Bu sobobdon bir vaxtlar
xarici valyuta riskina garst hedc edan
boyuk  transmilli  korporasiyalar
hazirda risko qarst ciddi todbir
gormdrlar. Bunun da sababi valyuta
bazarindaki  doyisikliyin  miayyan
mohdud intervalda olmasidir. Ticarat
hacminin  90%-don c¢oxunu hoyata
keciran maliyys sirkatlorinin
foaliyyati do zoiflomisdir. Valyuta
bazarindaki mazannani
prognozlasdiran hedc fondlarmin say1
azalmis va son illor onlarin bir ¢oxu
bazari tork etmisdir.

Mitoxassislorin -~ fikrinco,  boyuk

dovlotlordo igtisadi artim  barpa
olundugca vo  faiz  doracalori
doyisdikco,  valyuta  bazarindaki

owvalki volatillik do geri gayidacaq.
Ancaq banklarin ovvalki hacmdo
valyuta bazarindan qazanc oldo
edocoklori  Umidverici  gOrinmdir.
Ciinki, artiq valyuta bazarindaki

omoliyyatlarin boyiik hissasi elektron
platformada hoyata kegirilir  vo
valyuta  alqi-satqist  {izro  spred
ohomiyyatli azalmisdir. Hotta, inkisaf
etmokds olan Olkalorin valyutalar
Uzra bir zamanlar ylksak olan spred
do avvalki kimi ohamiyyatli deyil.

Bir ¢ox banklar sabit xarclorin artmasi
Vo valyuta bazarinda golirin azalmasi
noticosinda bu sahada faaliyyatlorini
mohdudlasdiriblar. Qeyd edok ki, cari
ildo valyuta bazarinda golirlor 13
milyard ABS dollarina diismiisdiir.

Manba: The Economist jurnali, The money-
spinners await their fate, August 2014

Rusiya kapital bazarindaki vaziyyot

Siyasi gorginlik Rusiyanin kapital
bazarmi zoiflotmokds davam edir.
Rusiyanin avrobond bazarinda 4 ayliq
durgunlugdan sonra Alfabank vo
Sberbank 2014-cii ilin iyun ayinda bu
durgunlugu nisbaton aradan qaldirmis
Vo Rusiyanin sohm bazari 1-ci ribdoki
26%-lik enisdon sonra artmaga
baslamisdir. Lakin, son hadisalor
bazarda yenidoan gorginliyin artmasina
Sabob olmusdur.

ABS-in totbiq etdiyi sanksiyalarin
birinci morhoalasindo mohdudiyyatlor
daha cox istigraz vo seshmlora malik
sirkotloro  samil olunmusdur. Bu
siyahiya dovlot neft sirkoti olan
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Rosneft, 0zol tobii gaz sirkati
Novatek,  dovlet  banki  olan
Vnesekonombank va Qazprombank
aiddir.

Sanksiyalar naticasinde  Rusiyanin
suveren bondlarmin defolt olma
ehtimalin1 siortalayan 5 illik kredit-
defolt-svoplar1 (CDS) indeksi 30 f.b
artaraq 214 f.b-o yiksalmisdir. Iyulun
21-do bu saviyys daha da artaraq 220
f.no-no galxmus, ancaq apreldoki 284
f.o.-lik pik saviyyasino ¢atmamisdir.
Qeyd edok ki, cari ilin noyabr ayinda
bu gostarici 275 f.b. toskil etmisdir.

Sanksiyalar  naticasindos  gorbdoki
aktivlorin idaro olunmasi institutlart
bazarma aid  aktivlorini
azaltmaga baglamaiglar. Sohm
bazarinda Rusiya Ticarat Sistem
Indeksi (Russia Trading System index
— RTSI) yanvarda inkisaf etmokdo
olan 06lkolordon kapitalin qagist ilo
olagadar, hamgcinin Rusiya ilo bagl
hadisalora goro martin 14-do koaskin
asag1 disorok 1064 olmusdur. Lakin,
indeks yenidon canlanarag iyunda
1421-5 yiksalmisdir. Sohm bazari
iyulda bas veron hadisolorlo bagh

Rusiya

yenidon  tosirlonorok 113  bal
itirmisdir. Qeyd edok ki, RTSI indeksi
ilin  ovvalindo 1443  olmusdur.
13.11.2014-ct il tarixina Rusiyanin
RTSI indeksi 1024 toskil etmisdir.

Ekspertlorin  fikrinca, Rusiya sahm
bazarma daha c¢ox passiv pullar geri
qayidir vo Rusiyanin 6ziina aid pullar
bazarda daha cox aktiv rol oynayir.
Ekspertlor homginin béhran
naticasinds yaxin 5 il arzinds Rusiya
aktivlorinin 5-10% dayar itiracayini
prognozlasdirirlar.

Qorbin  sanksiyalar1  naticasindo
Rusiya sirkatlori artiq Sorqds yeni
imkanlar  axtarmaga  baslamislar.

Qoarbin Rusiya sirkatlorine biitiin agiq
bazarlar baglayacagi toqdirdo Rusiya
sirkatlorina hokumat torafindon Asiya
bazarlarin1 aragdirmaq gdostarisinin
verildiyi bildirilir. Artiq Gazprom
sirkoti maliyya vosaiti colb etmok
uclin ~ Singapurda  listinge  daxil
olmusdur. Ancaq goriniir ki, Asiyada
da Rusiya sahmlorina boyuk toalab
yoxdur.

Moanba: The Banker jurnali, What now for
Russian capital market, August 2014
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2. FUNDAMENTAL TODQIQATLAR BOLMOSI
MORKOZIi BANKI)

(AZORBAYCAN

2.1. Azorbaycanda biznes tsikllarin 6lctilmasi

Magsad

Tadqiqat isindo 0lks igtisadiyyatinda
bas veran tsikllor giymatlondirilmis
Vo iqtisadiyyatin tsikl lizro yerlosmo
nogtasi miayyan edilmisdir. Belo Ki,
macmu buraxilisin potensial
Saviyyaya nisbatds yerlosmo noqtasi
yerli istehsalin hanst  saviyyado
yuklandiyini, moacmu talabin izafi
yuxart vo ya asagl hoddo olmasini
toyin etmoayo imkan verir. Belaliklo,
tsiklik barometrin movcud olmasi
Morkazi Banka istehsal glclarinin
hansi saviyyada yuklondiyini
giymatlondirmaya, inflyasiyanin va
mosgullugun golocok dinamikasini
Oyronmayo Vo Zzoruri gabaglayici
addimlar atmaga imkan verir.

Digor torofdon, tsikli gabaglayict vo
tsiklo nisbatdo gecikon indikatorlarin
formalasdirilmasi Vo homin
gostaricilordon  istifado  etmokls
golacak igtisadi konyuktura ilo bagh
mixtalif ~ prognoz  ssenarilarinin
formalasdirilmasi \) proaktiv
addimlarin atilmas1 da miimkiindiir.

Metodologiya

Bu todgiqat isindo tsiklik
giymatlondirmoalori  aparmag  dgln
mixtolif  ekonometrik  filtirlordon
istifado olunmusdur.

Noaticalor

Todgigatda 2010-cu ildon baslayaraq
igtisadi  artimin  dénmo  noqtalori
giymatlondirilmis, mocmu buraxilis
kosirinin movcud vaziyyati vo onun
mumkin golocok meyillari ilo bagh
prognoz verilmisdir. Eyni zamanda
iqtisadiyyatin muxtslif qabaglayici vo
gecikan indikatorlar mUayyon
edilmisdir.

Siyasat faydalig

Morkozi Bank qurulan  muxtalif
filterlordon istifado etmokls, mocmu
buraxilis kasirinin moévcud vaziyyati
Vo onun golacok meylini
mioayyanlogdirmak  Ggln  texniki
alotlordon, gqabaglayici va gecikon
goOstoricilordon  istifade  etmoklo
proaktiv todbirlor hoyata kecirmok
imkanlarin1 daha da yaxsilagdirmisdir.

2.2.Inflyasiyanin dinamik faktor modeli asasinda proqnozlasdirilmasi

Magsad

Morkozi banklar {igiin inflyasiyanin
muxtalif dovr horizontunda prognozu
muhdm shamiyyat kasb edir. Prognoz
zamani Mmarkazi banklar mixtalif
igtisadi  goOstoricilorin  dinamikasini

izloyir Vo homin molumat
garcivasindon CIXIS edarok
inflyasiyan1 prognozlasdirirlar. Lakin,
inflyasiyanin ~ golocok  dinamikasi
makroqitisadi  gostaricilordon  asili
olsa da, oksar hallarda zoruri olan
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ekonometrik

butin  gostaricilari
modelo daxil etmok mimkin olmur.
Bunun sobobi daha c¢ox sayda

models daxil
modelda geyri-
muoyyanlik intervalin1 boyilitmoasidir.
Bu da Kklassik "miqgyas lonatidir".
Bittn bunlar inflyasiya prognozunun
keyfiyyatino tosir edir, prognozlarla
bagli geyri-muoayyonliyi artirir.

gostaricinin
olunmasinin

Lakin, problemi aradan gqaldirmaq
Uclin todqgiqatgilar torofindon yeni
ekonometrik  nozoriyyalor  islonib
hazirlanmisdir ki, bunlardan da oan
maoshuru prinsipal komponent
metodologiyasina oasaslanan Dinamik
Faktor modelloridir. Bu modellor
boyuk hacmli panel gostaricilarin
dasidig1 informasiya yiikiinli bir ne¢o
komponentls umumilagdirmaya
imkan verir.

Metodologiya

Cari todqgiqat isindo yeni
metodologiya osasinda sortli  va
sortsiz  prognozlagdirma, hamginin
muxtalif ssenari analizlari
aparilmisdir.

Bu mogsadlo inflyasiyanin  genis
panel gostaricilordan istifads etmokla
prognozlagdirilmas: iiclin Banbura,
Giannone va Reichlinin (2007, 2010)
toklif etdiyi yeni metodologiyadan
istifado edilmigdir.

Noaticalar

Dinamik faktor modelindon istifado
etmoklo 30 makroigtisadi gostarici
osasinda qarsidan golon  ndvbati
dovrlordo  inflyasiyanin =~ miimkiin
trayektoriyast prognoz edilmisdir. Bu
zaman inflyasiya Uzro prognozlarin
doqiglik  saviyyasi do  artmusdir.
Homginin, qurulan model osasinda
inflyasiya Uzro sortsiz vo muxtalif
ssenarilor osasinda sortli prognozlar
aparilmisdir.

Sivasot faydalion

Inflyasiyanin yeni proqnozlasdirma
modeli mdévecud bacariglarin
tokmillogsmoasina vo prognozlasdirma
model ¢antasininin diversifikasiyasina
xidmat edir. Homginin, inflyasiya
prognozlarinin  keyfiyyatinds  do
musbat doyisikliklor bas verir.

2.3.Bank sektorunun maliyya vasitaciliyi va iqtisadi artim arasinda alagos

Magsad

Beynolxalg tocribs  gOstorir  Ki,
uzunmiddatli dévrds igtisadi artim va
Olkanin rifah1 ilo maliyya sektorunun
inkisafi arasinda miisbat olage
movcuddur.  Cari  todqiqat  isi
Azorbaycanda iqtisadi artim vo bank
sektorunun inkisafi arasinda alagonin

movcudlugu barodo suala cavab
tapmaga imkan verir.

Metodologiya

Todqgiqat isindo bank sektorunun
inkisafini xarakterizo edoan
gostoricilor kimi (Diinya Bankinin
yanasmasi) bank sektorunun darinliyi,
sabitliyi, effektivliyi vo maliyys
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xidmatlorina
iqtisadi artima tasiri gqiymotlondirilir.

cixisin  (inkluzivlik)

Ilkin olaraq qeyd edilon bu dord
komponent ayriligda tohlil olunmus
va hoar bir komponent (zra subindeks
qurulmusdur. D6rd komponent (zras
subindekslor  “Maliyys  inkisaf1”
indeksinda Umumilasdirilir. Bu indeks
Azorbaycanin bank sisteminin inkigaf
soviyyeasini vahid gostarici soklinda
6lcmoya imkan verir.

Daha sonra bank  sektorunun
inkisafina tosir edon amillor do tohlil
edilmisdir. Eyni zamanda bank
sektorunun Kigik vo orta sahibkarhigin
inkisafina tosir kanallar1 Oyronilmis
vo beynolxalg tocribs noazardan
kecirilmisdir. Tosir kanallarindan biri
Kimi bank olmayan kredit
toskilatlarmin inkisaf perspektivlori
vo onlarin  maliyya  sektorunun
inkisafinda roluna da baxilmisdir.

NOvbati marhalods, bank sektorunun
inkisaf gostaricilorinin (dord
komponent (zro) iqtisadi artimla
olagasi ekonometrik model vasitasi ilo
giymatlondirilmisdir.

Noaticalar

Ekonometrik giymatlondirmalora gora
maliyys sektoru vo iqtisadi artim
arasinda olago qeyri-xattidir. Eyni
zamanda maliyys sektorunun orta
inkisaf soviyyesi iqtisadi artim ti¢iin
an optimal saviyys hesab olunur.

Siyasat faydalig

Todgigat isinin noticolori  siyasot
qorarlart hazirlanan zaman iqtisadi
arttm vo bank sektoru arasinda

qarsiliglt alagonin nazars alinmasina
imkan verir. Eyni zamanda, bank
sektorunun inkisaf soviyyosini Vo
maliyyos sabitliyini 6lgmoys imkan
veron Yyeni alotlor do istifadoya
verilmisdir.

3. MALIYYD SAVADLIGI

Maliyya savadhihigi idaraetma
sistemi kimi

Comiyyatin har bir (zvinln
maliyya cohotdon arzu olunan hazirliq
soviyyasino nail olmag maliyys
savadliligmin toskili, marhalaliliyi vo
sosial-igtisadi cohoatdon samoraliliyi
Kimi masalalori aktuallasdirir.
Maliyys savadliligini bir idaroetmo
sistemi kimi todqiq etmok Ugln bu
istiqgamatdo  diinya  tacrlbasinin
oyranilmasi boyik maraq kasb edir.
Bu istigamotdo miuxtalif 6lkalords
yaradilmis  sistemlori  migayisali
sokilda tohlil etdikda gormok olur ki,
onlarin taskilati-funksional strukturu
mulayyan bir ierarxiyaya malikdir.
lerarxiyanin  zirvesindo  miixtolif
dovlst vo  geyri-dovlot, biznes
toskilatlarin1 birlasdiran koordinasiya-
ekspert orqan1 yer alir. Bu tip
organlarin demok olar ki, hamisinin
torkibindoa 6lkalorin markazi banklari
vardir. Oksoriyyastindo iss markoazi
banklar bu organlara rohbarlik edirlar.
Koordinasiya-ekspert organmin 2sas
funksiyasi maliyyo savadligi
strategiyasi lizro moqsadlarin
muayyan olunmasi, proqgramlasdirma
Vo kommunikasiyadir.
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Masalan,

Rusiyada bes il
arzindos (2011-2015-ci illar) ohalinin
maliyys savadliliginin yiiksoldilmosi

Uzro  Dovlet  programi  qobul
edilmisdir. Programin realasdirilma-
sinda federal vo regional budcalarlo
yanasi Rusiya Maliyya Nazirliyi va
Diinya Bankinin qrupuna daxil olan
Beynolxalq Inkisaf vo Yenidonqurma
Banki (BYIB) da istirak edir.
Program c¢argivasindos garsiya qoyulan
mogsadlore ham  do  maliyys
savadliligimin  yayilmas1  kanallari
Kimi do baxmaq olar. Bu moqgsadlor
maliyys savadlilig
toskilati-funksional lerarxiyasinin
ikinci saviyyasinda faaliyyat gOstaran
institutlart  miioyyan edir. Onlar

sisteminin

maliyys savadliliginin 6tiiriictilori do
adlandirmaq olar. Maliyya
savadliliginin otiiriiciilori  idaraetma
Qorarlarmin gobulunda mihim rol
oynayir. Otiriictlor layihanin osasen
maliyyslosdirilmasi Vo
reallasdirilmasi ilo mosgul olurlar.
Maliyys savadliliginin  otiirticiilori
gisminds adoton nazirliklor, morkazi
banklar vo maliyys bazarlarinin digor
pesokar istirake¢ilart  ¢ixis  edirlar.
Toskilati-funksional lerarxiyanin
uclncl saviyyasi hesab olunan layiha
icragilart  iso  konkurs  asasinda
secilirlor. Son ddvrlorda beynolxalq
tocriibado maliyyo savadliligi
layihalarina elmi-tadgigat
muassisalorinin - colb  edilmasi  do
miisahida olunur va bu artiq bir anona
halin1 almisdir. Belo ki, akademik

institutlar maliyys savadlilig

laythasinin sistemli vo uzunmuddatli
dovr ugln elmi bazasini yaradirlar.

Rusiya, Polsa, Qazaxistan vo S.
Kimi OGlkalorin tacriibasi gostorir Ki,
maliyya  savadliigi  layihasinin
reallagdirilmasinda morkozi banklar
xtisusi rol oynayirlar. Bu olkalords
mohz  morkazi  banklar  maliyya
savadliligr layihosinin islonilmasinds
Vo reallasdirilmasinda asas
tosabbiiskarliq gostorirlor.  Morkazi
banklarin bu funksiyan1 6z tizarino
gOtiirmasina asas sebablori bunlardir:

maliyya  mohsul  va  xidmatlori
bazarmin suratli inkisafi vo maliyya
xidmati Vo mohsullari
istehlakc¢ilarimin maraqlarinin
qorunmasi. Morkoazi banklar
torofindon  maliyys  savadliliginin
yuksaldilmasi ticlin onlarin

idaraedilmasi sahasinds bu glin ¢oxlu
sayda numunalor vardir. Masalan,
Polsa Milli bankimin torkibinds bu
masalo ilo xUsusi bir bdlms - Tahsil
Vo nogsriyyat departamenti mosgul
olur. ©Yhalinin maliyys savadliliginin
yuksaldilmasini nozoards tutan
mixtolif  layihalorin  islonilmosi,
razilasdirilmasi ')
maliyyalosdirilmosi  bu  strukturun
funksiyalarina daxildir. Polsa Milli
bankinin maariflondirms portalinda
geyd olunur ki, comiyyatdo gedon
igtisadi proseslorin asagi soviyyado
dork edilmasi istonilon markazi bank
uclin ciddi bir problemdir. Cox
maraqlidir ki, todris prosesinds 0z
peso faaliyyatlorino goro bu biliklori
comiyyato Otlrmoali olan jurnalistlor,
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=13
alimlar, din xadimlari kimi insanlarin
maariflondirilmasina do burada xisusi

diqgot yetirilir.

Polsa Milli banki Avropa Morkozi
Bankinda, ABS, Slovakiya, Estoniya
kKimi Olkalorin morkazi banklarinda
tolim kegmis jurnalistlor glin tohsil
fondu tosis  etmisdir.  Iqtisadi
problemlor (zro on yaxsi jurnalist
isino gOro musabigalor elan edilir va
hor il KIV niimayandalori ticlin tolim
seminarlar1 kegirilir. Polsanin Tahsil
Nazirliyi  Milli  bankla  birge
umumtahsil moktablori ucln
igtisadiyyat vo sahibkarliq tizra todris
kurslarinin togkili istigamatinda 2sas
tosobbiiskarlar  olmuglar. Maliyyo
savadliligiin  yiiksoldilmosi  Ggin
Polsa Milli  banki iqtisadiyyat
sahasinda  biliklorin  yayilmasinda
xususi rol oynayan www.nbportal.pl
igtisadi  tohsil portalinin  samoarali
foaliyyotino  dostok verir.  Portal
asason gonc auditoriya Ugln nazards
tutulmusdur. Bank hom do Polsanin
ali  tohsil  mduassisalorinde  bazi
tolobalora  birinci  todris  ilinda
togatdlor verir vo hor il toalobalor
arasinda iqtisadi movzular iizro on
yaxsi diplom isine gOro musabigalor
kegirir.

Tokco adlart yuxarida gostarilon
dovlatlorin - maliyys  savadliliginin
idarsedilmasi sahasindaki tacriibasini
oyranmoklo masalo bitmir. Bu sahads
bir cox dovlatlorin maraqli tacribalori
vardir. Golocokda hamin ddvlatlorin
tocribalorinin  do  dyronilmosi  ¢ox
ohamiyyatli masaladir.

4. 1QTISADI SOZLUK

Qiymat inersiyasi

Keynso Qodor oksar iqtisadgilar
belo hesab edirdilar ki, macmu toklif
ayrisi saquli, tolob oyrisi iso asagiya
dogru meyillidir. Belo olan halda
moacmu
yalniz Umumi qiymat Saviyyasini
yuksaltmoys xidmat edir, macmu
istehsalin  hacmindo iso he¢ bir
doyisiklik bas vera bilmoaz. Pulun
komiyyat nozariyyasino goro do pul
Kitlosinin  artim1 ~ mohz  oxsar
sobabdan eyni naticaya goatirib ¢ixarir.
Belo ki, oagor pulun komiyyat
barabarliyinds real istehsalin vo pulun
dovretmo surati sabitdirsa  (saquli
toklif ayrisi), bu zaman pul kutlasinin
arttmi  proporsional olaraq lmumi
giymat saviyyasini artiracag.

tolobin  stimullasdirilmasi

Lakin, Keyns g0Ostordi ki,
qisamiiddatli dovrdo mocmu toklif
ayrisi misbat meyilliys malikdir va
onun hacmi uzunmuddstli dévrds 6z
tarazliq soviyyasindon forglona bilar.
Keynso gb6ro qisamiiddatli dovrda
nominal amak hagqindaki atalatlilik
(“wage stickiness”) toklif oayrisinin
musbat meyilliliyina sabab olur. Belos
ki, qisamiiddatli ddvrds nominal
amok haqq sabit qaldigindan, macmu
giymatlordoki  artim  real omok
hagqinin =~ asagi  diismesine Vo
beloliklo, moasgullugun artmasina
tokan verir. Bu iss mocmu istehsalin
hacmini artirir.

Mosgulluq va qiymatlor arasinda
ohomiyyatli alagonin  moévcudlugu
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empirik arasdirmalar ilo do subut
olunmusdur. Fillips g0Ostorirdi ki,
Ingiltorodo issizlik vo omok haqqt
arasinda ohomiyyatli vo stabil tors
miitonasib oslage mdévcuddur. Sonraki
illordo  Fillips  oyrisi  bir  ¢ox

todgiqatcilar  torofindon  empirik
olaraq dofalarlo 6z tesdiqini tapdi.

Lakin, 1960-c1 illorin sonu va
1970-ci illarin avvallarinds inflyasiya
Vo issizlik arasinda stabil manfi alagos
O0ziini dogrultmurdu. Fridman Vo
Felps iddia edirdilor ki, nominal
gostaricilorin (masalon, pul kitlasi va
ya inflyasiya) daimi olarag real
gostaricilara (masalan, real istehsal va
ya issizlik) tasirini diistinmaya heg bir
ciddi asas yoxdur — uzunmiddatli
dovrdo real doyisonlorin dinamikasi
yalniz real qiivvalor tarofindan
muayyoanlosir.

Oslinda nominal va real dayisonlor
arasinda daqiq Ssarhaddin olmasi fikri
Klassik  va Keynsa godorki
iqtisadgilara godor gedib ¢ixir. Bu,
igtisadi odabiyyatda “klassik
dixotomiya” kimi do moashurdur -
basqa sozlo, nominal gostaricilor real
dayisonlarin dinamikasini
mioayyanlosdira bilmoz. Pulun
komiyyat nozoriyyasi osasinda qeyd
etdiyimiz pulun neytrallig1 prinsipi do
mMohz buna misaldir.

Lakin, Keyns va Fridman da daxil
olmagla, aksar igtisadgilar belo hesab
edir ki, qisamiddatli dévrdo nominal
doyisanlor (xdsusila, pul kitlasi va
nominal faizlor) real doyisonlor
Uzorinda ohamiyyatli tasiro malik ola

bilor.  Bu, qisamiiddatli  dovrdo
nominal giymatlorin long dinamikaya
malik olmasi ilo baghdir. Belo Ki,
uzunmuddatli dovrds nominal
giymatlor tam ¢eviklik niimayis
etdirso do, qisamiiddatli  ddvrdo
giymatlorda nisbi durgunluq
(otalatlilik, inersiya) miisahids olunur.

Beloliklo, iqgtisadi gostaricilarin
doyismoasino baxmayaraq, nominal
giymatlor vo amok haqqindaki long
0zlino korreksiya va ya basqa sozlo,
nominal  giymatlordoki  inersiya
(“price stickiness”) miiasir iqtisadi
odobiyyatda morkozi movge tutur.
Qiymat vo omoak hagqinin tam sorbast
0zuna korreksiya vera bilmomasi va
ya tolob vo toklifi balanslagdirmaq
iclin firmalarin giymatlori vo amok
haqqin tam doayiso bilmamasinin bir
GOX sobabi  ola bilor  (geyri-
muoayyanlik, informasiya Xxarci va.s.).
Duzdir, tokmil rogabat soraitinds
firmalarin  qiymati  doyiso  bilmasi
mumkin  deyil. Lakin, qiymot
inersiyasinin yalniz tokmil
raqabatdon konarlagsma ilo izahim
vermaya cohd etmok do mosaloni hall
etmir. Belo ki, tokmil ragabat
forziyyasini yumsaltdigimiz modellor
belo, klassik dixotomiya problemini
aradan qaldirmir. Beloliklo, klassik
dixotomiyant aradan qaldirmaq {i¢iin
igtisadiyyatda nominal
natamambiglarin (“nominal
imperfections”) md&vcudlugu tolob
olunur.

Bohs olunan problemi hall etmok
icin bir ¢ox iqtisadgilar torafindon
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izahlar
olunmusdur. Lukas vo Felpsa goro

muxtalif  noazori togdim
istehsalcilar macmu giymot
Soviyyesini diizgiin miisahido edo
bilmirlor Vo bu sabobdon
igtisadiyyatda nominal natamamhgqlar
(“nominal  imperfections”) ortaya
cixir. Basqa sozlo: hor-hansi istehsalgi
mohsulun giymatindo  doyismo
miisahido edirse, 0, bu doyismonin
moahsulun nisbi giymatindan, yoxsa
macmu  giymoatlardaki - doyismodon
qaynaqlandigini diizgiin miioyyan edo
bilmir. Ogor bu doyismo nisbi
giymatlordaki  doyismoa  Sobabindan
ortaya ¢ixarsa, bu zaman istehsalin
optimal hoaddini doyismok lazimdir.
Oksing, agor bu doyismo macmu
giymatlardaki doyismoni oks etdirirso,
onda istehsalin  optimal  hoddi
doyismoaz qalir.

Belalikla, agar giymat artirsa, onda
miivafiq arttm miiayyan bir ehtimalla
macmu qiymatlordaki artimdan, digor
ehtimalla iso nisbi  giymatlardaki
arimdan qaynaqlanir. Bu halda
rasional istehsalcinin optimal
reaksiyast miisahido olunan artimin
bir hissasini  nisbi  giymatlardaki
artima, digor hissoesini iss macmu
giymatlordaki arttma baglamaq Vo
belaliklo, istehsali miiayyan godor
artirmaq olacaqdir. Bu zaman macmu
toklif oyrisi yuxariya dogru meyillilik
niimayis etdiracakdir - agar macmu
giymatlorda artim miisahido olunursa,
onda biitiin istehsalc¢ilar bunu goriir
vo Oz istehsalint artirirlar. Belaliklo,
musbat meyilliliya malik Lukas toklif

ayrisi onu dikto edir ki, macmu
istehsalin 6z normal saviyyasindon
(uzunmuddatli Ssaviyyasindan)
forglonmosi giymatlordoki
“surprizlardon” asilidir. ©gor macmu
giymatlor  gozlanilon  giymatlordon
daha yiksok olarsa, onda macmu
istehsalin haddi 6z normal soviyyasini
ustalayir, va ya oksina.

Igtisadi  sortlorin  doyismosino
baxmayarag, giymatlarin uzun
muddat doyismaya qarst migavimati
(“price rigidity”) fakti bir ¢ox
mikroiqtisadi todgiqatlarla 0z
tosdiqini tapmugdir. Masalon, Kecetti
gostarirdi Ki, gozet kosklarinda satisa
togdim olunan jurnallarin nominal
giymatlori 0 zaman doyisdirilir ki,
onlarin real qiymaotlorindoki asimnma
25%-don daha yiiksak olur. Bels olan
halda, agor illik inflyasiya 4% toskil
edirso, bu zaman jurnal giymatlorinds
doyismo orta hesabla 6 ildon bir bas
verir. ABS firmalarin1 todgiq edon
Blinder g0stordi ki, firmalarin yalniz
38%-i giymatlorini ilda bir dofa, 17%-
I isa bir ildon daha az middstds
doyisir.

Qiymatlardaki atalatin (long 6zini
korreksiyaniz) igtisadi  modellara
inteqrasiya olunmasi iigiin bazarin
tokmil ragabat soraitindo foaliyyat
gOstormasi  forziyyssini yumsaltmaq
lazim golir. Belo ki, ogor firmalar
tokmil rogabat soraitindo foaliyyat
goOstorirsa, onda qiymotlordo otalot
bas vers bilmoz.

Qiymot inersiyast iqtisadi
nozoriyyado muhim movge tutan
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Ilkin vo osas anlayislardan biri olsa
da, onunla bagli arasdirmalar bu giin
do davam edir vo toklif olunan
yanagmalar daima tokmillosir.
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