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1. Kegid iqtisadiyyath 6lkalards institutlarin keyfiyyati va
makroiqtisadi siyasatin tsiklikliyi

Tadgiqat isindo maqsad kecid tipli 6lkalarda instituz/arin
keyfiyyatinin makroigtisadi siyasatin (monetar vao fiskal)
tsiklikliyina tasirlarini miayyanlasdirmak, elaca da monetar
Vo fiskal soklarmm dimumi daxili mohsula (UDM-2)
tosirlarini giymatlandirmakdir......

2. Qeyri-bank maliyya togkilatlarinin bank sektorunun
inkisafinda rolu

Tadgiqat ¢arcivasinda ahali va sahibkarlarin maliyya-bank
xidmatlarindan istifado Ssaviyyasinin artirilmasinda qeyri-
bank maliyya toskilatlarimin rolunun arasdirilmis Vo
movcud dlnya tacrubasi Oyronilmisdir. Bu moaqgsadla
ahalinin bank xidmatlaorindan istifada saviyyasi, qeyri-
banktaskilatlarin  institusional  inkisaf  soviyyalori,
sahibkarlarn, xiisusilo Kigik vo orta Sahibkarliq (KOS)
subyektlorinin - maliyya  resurslarina ¢ixis  imkanlart
Azorbaycanla miqayisali sokildo arasdirilmigdir......

3. Depozitlorin sigortalanmasi siyasatinin maliyya
sabitliyins tasirinin giymatlandirilmasi

Todgigat isindo 31 Olkonin depozitlorin sigortalanmast
sisteminda kamiyyat va keyfiyyat parametrlori arasdiriimis
Vo Azorbaycanda amanatlorin sigortalanmast sisteminin
maliyya sabitliyina tosiri qiymatlondirilmisdir. Miistarak
komponent analizindan istifada edilmaklo mixtalif Olkalor
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1. QLOBAL iQTISADIYYAT VO TOHLIL BOLMOSI

1.1. Qlobal proseslar, bazarlarda vaziyyat vo aparilan siyasot

Iqtisadi faalliq. 2015-ci ilin 1l ribiindo
diinya iqtisadiyyatinda forqli  inkisaf
epizodlart miisahido edilmisdir. Belo Ki,
ABS-daiqtisadi artim ovvalki riibs nozaron
2.3%, Avrozonada iso 0.3% artmisdir.
Yunanistanla bagli borc probleminin iyul
aymda hall olunmasi Avrozonadaki geyri-
muayyanliyi bir godor azaltmagla, névbati
rib Ggun misbat gozlontilor formalagdirir.

Yaponiyada vergi artimi 2017-ci ilin aprel
ayina qodar toxirs salinsa da, igtisadi artim
tempi zoiflomis vo | riblo mugayiseds 0.4%
azalmisdir.

Digor torofdon iso IEOO-do igtisadi
zoiflomo davam etmisdir. Iyul ayinda Cinin
ixracinda 8.3%-lik azalmadan sonra Cin
Morkoazi Banki devalvasiya siyassti hoyata
kecirmoklo yuani dollara qars1 4%-a godor
ucuzlasdirdi. Devalvasiyanin Cindo 2015-ci
il U¢iin prognozlasdirilan 7%-lik iqgtisadi
artima nail olmaga ¢atinlik torodacayi do
istisna edilmir. Braziliya vo Rusiyada da
ohomiyyatli  dorocodo  iqtisadi  gerilik
miisahido edilmisdir.

BVF-nin prognozlarina géro IEO-do 2015-
ci il Ggilin igtisadi artim 2.1%, 2016-c1 ildo
iIso 2.4% olacaqdir. Avrozonada artan
inflyasiya vo macmu talobdacanlanma
igtisadi artimin  osas drayveri olacag.
IEOO-do igtisadi artimin ~ 2015-ci ildo
4.2%otrafinda olacagi gozlonilir. Azalan

omtoa giymotlori, Latin Amerikasi vo neft

ixrac edon Olkolords sartloson  Xarici
maliyys soraiti, Cindo yenidan
balanslasdirma siyasoti Vo geosiyasi

problemlor iqtisadi arttima longidici tasir
gostaran osas faktorlardir.

ABS-da iqtisadi artimla baglhi optimist
gozlantilar, asag1 neft qiymotlorinin macmu
yumsaq monetar
olaraq aparilan

tolobo artiric1  tosiri,
siyasot vo davamli
liberallagdirma  siyasati  birbasa
investisiya  calbini  stimullagdirmisdir.
Prognozlara gora 2015-ci ilds birbasa xarici
investisiyalarin hacminin 11% artaraq 1.4
trin dollara, 2016-c1 ilds iso 1.5 trin dollara

catacagi gozlonilir (UNCTAD).

Xarici  ticarat. Umumdiinya Ticarot
Toskilatina (UTT) go6ro qlobal ticarat
dovriyyasi nisboton zoif templo artaraq
2015-ci ildo 3.3%, 2016-c1 ildo isa 4%-o
catacaq. Proteksionist todbirlorin aradan
qaldirilmasi, bazarlara sorbast girisin tomin
saglam rogabati pozan
proseslorin qarsisinin alinmasi yolu ilo
Olkalar ticaratin hocmini artira bilarlor.

xarici

olunmast va

Biznes inam1. PMI indeksi 2015-ci ilin iyul
ayinda ovvolki aya nozoron cizi artaraq
53.4-0 catmusdir. Istehsalda artim osason
Simali Amerika vo Avropada, azalma iss
asason Asiya vo Braziliyada miisahido
edilmisdir. Azalan neft qiymatlori va
komiyyat yumsalmasi hesabina yiiksalon
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igtisadi aktivliya gbro Avrozonada biznes
inam1 indeksi cari ilin iyul ayinda &6ton ilin
eyni dovrl ilo migayisada 0.1% artmigdir.

ABS-da iso 0Oton ilo noazaron indeksin
Soviyyosi cuzi azalsa da, | riiba nozoran
yuksalma miisahids olunur.

oOmok bazarl. Omtoo  giymatlorinin
azalmasi vo (qlobal ticaratin zoiflomasi
sobobindon IEOO-da bas veron igtisadi
gerilomo omok bazarlarina da tosirsiz
otiismomisdir. Issizlik soviyyesi cari ilin
iyun aymda 5.7%-o Qodor ylksalmisdir.
Braziliyada issizlik 6.3%-9, Rusiyada isa
5.2%-don 5.9%-o0 catmisdir. IEO-do iso
oksing, issizlik saviyyasi azalmagda davam
edir. Noticods, Avrozonada vo Avropa
Ittifaqr 6lkolorindo 2015-ci ilin 1l riibindo
igsizlik may ayina nazoron stabil, lakin
0..m.d.n. azalmis vo uygun olaraq 11.1%
vo 9.6% toskil etmisdir. ABS-da issizlik
saviyyasiiyul ayinda 5.3%, Yaponiyada iso
3.3% toskil etmisdir.

Maliyys bazarlari. Cari ilin 1l riblndo
inkisaf etmis Olkoalorin istigrazlar Gzra
golirliliyt I rlba noazaron oshomiyyatli
dorocodo artmisdir. IEO arasimnda ABS
istiqrazlarinin galirliyi an yiksak olmusdur.
Uzunmiddatli  dovrdo UDM-in  artim
tempiilo uzunmiddatli dovlat istigrazlarinin
golirliyi arasinda miisbat olagovardir. Bu
iso 0 demokdir ki, UDM-in yiiksok artim
tempi maliyys bazarlarinin da normal
foaliyyatino imkan verir. Cinin  sshm
bazarlarinda II riibiin sonlarindan etibaron
ciddi itkilor miisahido edilmisdir ki, bunu

da firmalarin azalan moanfaatliliyi ilo
alagalondirmak olar.

omtaa bazarlari. 2015-ci ilin 11 ribunds
nisboton guclonan talob vo istehsalin
azalmas1  soraitindo  enerji  qiymatlori
indeksi 12% bahalasib. Neftin bir barelinin
orta giymot 60.5$ toskil etmisdir ki, bu da I
riblo migayisads 17% g¢oxdur. Lakin artiq
iyul aymmn sonu vo avqust ayiin
avvallarindon neft giymatlorinds yenidan
azalma miisahido olunmusdur. Bu azalma
Iranla danisiglardan sonra neft istehsalinin
artimi ilo bagl gozlontilordon, zoaif Xarici
tolob vo izafi ehtiyatlardan qaynaqlanir.
ABS Enerji informasiya Agentliyinin (EIA)
yekun prognozlarina asason, 2015-ci ilin
sonuna brent markali neftin orta qiymati
548%, 2016-c1 ilds isa 599% olacaqdir.

Metal qiymotlori indeksi ctizi do olsa cari
ilin 11 ribinds azalmigdir. Cindo muxtalif
istehsal sahalori Uzra aktivliyin zoaiflomasi
0z nOvbasindo metal giymatlorinin do asagi
diismasina sobob olmusdur. Qlobal neft
istehlakinin 11%-ni, metal istehlakinin iso
44%-ni  6zlindo  comlogdiron  Cindo
devalvasiyadan sonra yaranacag mocmu
tolob  daralmasi da global omtoo
giymatlorine azaldic1 tasir gostara bilar.

Kond tosorriifati  mohsullarinin  gqiymot
indeksi 2015-ci ilin 11 ribiinds 3% azalmus,
donli bitkilor vo digor arzag mohsullari tizro
indekslordo 5% azalma geydo alinmisdir.
Lakin artiq iyul ayinda orzaq mallar
indeksindo cilizi artim (2%-0 yaxin)
miisahido edilir. Umumilikds, 2015-ci ilin



sonuna metal qiymotlorinin 17%, orzaq
giymatlori  indeksinin = 12%  azalacagi
gOzlanilir.

Inflyasiya. Dinya omtoo giymeatlorinin
ucuzlagmasi inflyasiya tozyiqgini azaltmaqgla
deflyasiya meyillorini do gtclondirmisdir.
Cari ilin iyun ayinda Avrozonada illik
inflyasiya 0.2%, ABS-da 0.1%,
Yaponiyada isa 0.4% toskil etmisdir.
IEOO-don Cindo iyun ay1 iiciin illik
inflyasiya  1.6%, Rusiyada  15.3%,
Braziliyada iso 8.9% olmusdur.

Siyasat qararlari. Avrozonada aparilan
komiyyat yumsalmasi siyasoti avro-dollar
Mozonnasinin asagi diismasine va bununla
da ixrac sektorunun dastoklonmasine ssbab
olmusdur. Bununla yanasi, 6zal sektora
kredit qoyuluslar1 artmis va istehlak¢i inamu
indeksi ylksalmokdo davam etmisdir. Bu
baximdan inkisaf etmis Olkolords iqtisadi

dostoklomok  i¢iin
siyasotin  davam

aktivliyi
monetar
magsadauygun hesab olunur.

yumsaq
etdirilmasi

Inkisaf etmokdo olan vo yeni sonayeloson
Olkalordo vergi islahatlar1 vo Xorclorin
restrukturizasiyasi vasitosilo fiskal siyasotin
yenidon balanslasdirilmasi hoyata
kecirilmalidir. Xususilo, neft ixrac edon
Olkalordo dovlot xorclorinin asagi neft
giymatlaring uygunlasdirilmasi
mogsadouygun  hesab  olunur.  Neftin
giymatinin azalmasindan yaranan itkini
kompensasiya etmok Ugln ucuz mozonna
siyasati do istisna edilmamoalidir.

Manba:

IMF, World Economic Outlook (WEQO) Update:
July 9,2015

A World Bank Quarterly Report Commodity
Outlook, July, 2015

1.2.Markazi banklarda modellasdirma va proqgnozlasdirma aparati

Norve¢ Markazi Bankimin tacriibasi

Son illar bir gox 6lkalords oldugu kimi
Norve¢ Morkozi Bankinda da monetar
siyasat gargivasi inflyasiya hadaflonmasi
rejimidir (IHR). Norve¢ Bank1 bu sahado
dinyada on gabaqcil qurumlardan biri
hesab olunur. Masalon, Vudford (2007)
geyd edir ki, ABS Federal Ehtiyat
Sistemi  Norve¢ Bankinin  hoyata
kecirdiyi inflyasiya hadaflonmasi
tocriibasindon faydalana bilor.

[lkin dévrlordo Norveg Banki inflyasiya
hodofi  Kimi enerji giymatlorinin  va
dolay1 vergilarin tosirindon tomizlonmis
istehlak giymotlori indeksini (CPI-ATE)
hesablayirdi. Bu g0storici lzro hoadof
2.5% otrafinda idi. Eyni zamanda CPI-
ATE va mocmu inflyasiya Norveg

Statistika Komitasi  torofindon  noasr
edilorok yayimlanir. Son illordo iso
Norve¢ Banki torofindon CPI-EX
adlanan yeni bir qgiymot indeksi
hesablanir vo nogr edilir. CPI-EX
indeksindo  enerji Uzro  giymat
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doyismasinin uzunmuiddatli tasirlori do
nozoro almir. Qeyd edok Ki, inflyasiya
prognozlari ildo 3 dofo Norve¢ Bankinin
monetar siyasot hesabatlarinda nosr
olunur.

Norve¢ Bankinda IHR ficiin istifado

edilon  makroekonometrik  prognoz
modellori  son dovrlordo ohomiyyatli
tokmillogdirilib.  Belo ki,  prognoz
modellarin keyfiyyatini artirmaq

mogsadilo  Svenson vo basqalarinin
(2002) tovsiyalori nozora alinmagla yeni
Keynsgi tipli modellor qurulmusdur.
Norve¢ Banki modellosdirmo isini
tokmillosdirmaklo  hazirda ~ NEMO
(Norwegian Economic Model) adlanan
dinamik  stoxastik Umumi tarazliq
(DSUT) modelindon istifado  edir.
NEMO vo ondan Oncaki modellor
Bankin prognozlasdirma aparati Ug¢ln
asas konseptual istinad gargivasi rolunu
oynayir.

Son zamanlar qisamiiddotli prognozlarin
hazirlanmasinda (1-5 rib ¢in) NEMO-
nun rolu azalmisdir ki, bu da Norveg
Bankimnin  qisamiiddotli  dOvr  (zro
“ansambl”  prognozlarmma  {istlinliik
vermasi ilo alagodardir. Baza
inflyasiyani1 prognoz etmok Gcun istifada
edilon *“ansambl” modeli 167 tonliyi
ohato edir (bunlardan biri do NEMO
modelidir).

Bundan olava 2005-ci ilin mart ayina
godar inflyasiya (zro prognozlarin
hazirlanmas1 zamani faiz doracasinin

trayektoriyast ekzogen verilirdi. 2006-c1
ilin yanvar aymdan etibaron iso Norveg
Banki 6z hesabatlarinda inflyasiya ilo
yanasi faiz dorocasi Uzro prognozu da
nasr edir. ilkin dévrlords Norveg Banki
inflyasiya hodaflonmasini 2 illik prognoz
dovrii orzinds hoayata kegirirdi. 2004-ci
ilin yayindan iso bu dovr 1-3 illik
muddoti ohats edir.

NEMO modeli

NEMO modeli Norve¢ Bankinin yeni
prognozlasdirma vo monetar siyasat izro
tohlil modeli hesab edilir. Model son 10
ildo aparilan beynolxalq todqgigatlarin va
qurulan modellarin tacriibasine asaslanir.
Bu modelds Norve¢ Bankinin inflyasiya
saviyyasini  tonzimlaya bilmasi  forz
olunur. Model rasional gozlontilor
hipotezino osaslanir. Bundan olava
monetar siyasat vasitosilo inflyasiya
gOzlontilorini idaro etmoklo inflyasiya
hodafina nail olunur. Bu, o demokdir ki,
monetar siyasoat inflyasiyan1 hodofo
gaytarmaqgda halledici rola malikdir.

Modelds forz edilir ki, ev tosarriifatlar:
vo firmalar kimi iqtisadi subyektlor
istehlak, investisiya, omokhaqq vo
giymatlarlo bagl gorar verarkan goalocok
igtisadi proseslori nozors alirlar. Igtisadi
agentlor Qorarlari1  yalniz  bugiinki
iqtisadi siyasot osasinda deyil, hom do
golocok  siyasatlo  baghi  gozlontilor
osasinda qobul edirlor.  Qiymat va
amokhaqqinin otalstli olmas1 sebabindan
monetar siyasot toloba vo bununla da
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qisa vo uzunmiddatli dovrds igtisadi
artima vo mosgulluga tasir edo bilir.

NEMO modelini yeni Keyns¢i DSUT
modeli do adlandirmaq olar. Bu model
neoklassik nazariyys (igtisadi subyektlor

rasional  gOzlontilora  malikdir  va
faydaliligi/monfosti maksimallagdirir) vo
Keynsci nazoriyys (geyri-tokmil bazar vo
nominal gostoricilorin long  olmasi
omoakhaqqi va giymat otalatliyino sobab
olur) arasinda korpii yaratmasi ilo
xarakterizo olunur. Naticads, model
uzunmiddatli dovrds neoklassik
nazoariyyanin  xususiyyatlorini  (tokliflo
muosyyanlosmis mocmu buraxilis), qisa
vo ortamuddatli dévrds iso Keynsgiliyin
xususiyyatlarini (taloblo muoyyanlosmis
mocmu buraxilis1) 6ziinds ehtiva edir.

Model Norvec igtisadi gostaricilorindan
istifado  etmoklo Bayes yanagmasi
asasinda giymatlondirilir. Eyni zamanda
NEMO-nun prognozlasdirma daqigliyi
igtisadi nozariyyoyo daha az osaslanan
alternativ. modellorlo mugayisa olunur.
Lakin osas tocriiba gostorir ki, NEMO
digor modellora nishoton daha doqiq
naticalor niimayis etdirir.

NEMO modelinin xususiyyatlari

NEMO real biznes tsikli nozariyyasinin
geniglondirilmis formasi olan miiasir
DSUT modelidir. Burada modelin bitiin
endogen doyisonlori  Gglin  dinamik
trayektoriya nozordo tutulur. Iiqtisadi
gostoricilordoki  doyisiklik  golocok

tosadiifi soklardan asilidir. Umumi
tarazliq muxtalif bazarlarin  bUtln
dovrlordo bazardaki tolob vo toklif
osasinda miioyyonlosdiyini vo bdtin
bazarlarin eyni anda balansda oldugunu
nazardo tutur.

NEMO-da xarici sektor Norveg va onun
ticarot torofdasi olan iki mixtalif
igtisadiyyatlardan ibarotdir. Modelds
forz  edilir ki, Norvegin  (kicik
igtisadiyyat kimi) ticarat torofdaslarina
yalniz marjinal tosirlori var. Belaliklo,
modelda Norvega xas olan doayisonlor
tamamilo ekzogendir, yoni, Norvecdo
igtisadi gostaricilorda doyismonin xarici
doyisonloro tasiri yoxdur. Ona goro do
osas diqget yalmiz daxili igtisadiyyata
yonaldilir.

Iqtisadiyyat firmalardan, ev toSorriifat:
va morkazi bank da daxil olmagla dovlat
sektorundan ibarotdir. Olkoado mohsullart
istehsal edon araliq sektor da vardir.
Daxilda istehsal edilon mshsul ham
ixrac, hom do idxal mohsullart ilo
birlikds istehlak, investisiya va dovlat
istehlakina olan talobi qarsilamaq iiglin
istifado edilo bilar.

Araliq  istehsal  sektoru inhisarci
rogabatlo xarakterizo edilir vo firmalar
omok Vo Kkapitaldan istifado etmoklo
diferensiallasmis mohsul istehsal edirlor.
Bu, o demokdir ki, hor bir firma bazarda
giymat goyma gicina malikdir wva
giymatlori  marjinal maya doayarindon
yuksok mioayyan edir. Macmu giymatin
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formalagsmasi  giymatlorin istehsal
xarclorinds bas veran doyisikliya uygun
olaraq todricon doyisdiyi Filips ayrisi
vasitasi ilo izah edils bilor.

Ev  tosorriifatlar1 6z istehlaklarim
mixtalif  dOvrlor arasinda  optimal
yaymaq Ucln kapital bazarlarindan
istifado edir. Hor bir ev tosarriifati
firmalara is¢i quvvesi toklif edir vo
firmalarin amoyos olan talabini nozars
alaraq qiymatlori mioyyanlosdirir. Forz
edilir ki, amokhaqqu alanlar bazar guictina
malikdir & mioayyanlosdirilmis
omokhaqqi azad rogabot soraitindoki
omokhaqqindan ylksakdir. Hamginin
forz edilir ki, omokhaglarinin
indekslosdirilmasi ilo bagli xarclor do var
Vo amokhaqqi alanlar bunu nazars alirlar.

Dovlat xarclorinin  osas maliyyslosmo
monbayi  vergidir.  Moarkazi  Bank

1.3. Inkisaf iqtisadiyyati iizra tadgiqatlar

hodaflonmoasi
gostorir  va

inflyasiya
foaliyyat

nominal faiz daracasini miosyyanlosdirir.
Monetar siyasot ya sado gayda il
(Teylor qaydasi), ya da itki funksiyasinin

rejiminds
qisamiiddatli

minimallasdirilmasi
modellosdirilir.

qaydasi ilo

Moanba:

Leif Brubakk and Tommy Sveen (2009).
“NEMO - a New Macro Model for
Forecasting and Monetary Policy
Analysis”, Economic Bulletin 80(1): 39-
47

Nina Skrove Falch and Ragnar Nymoen
(2011). “The Accuracy of a Forecast
Targeting Central Bank’, Economics:
The Open-Access, Open-Assessment E-
Journal, Vol. 5, 2011-15

Olkalar niya “orta galir talasi”’no diisiir: Malayziya tacriibasi

Dayanigl iqgtisadi artimi tomin etmok
iciin davamli yiiksok mohsuldarliga nail
olmag vacib olsa da, tacriibads bu elo do
asan deyil. 1970-ci ildon sonra bir ¢ox
Olkalor 6z nisbi golir saviyyalorini
yaxsilagdirmalarina baxmayaraq, onlarin
¢ox az hissasi asag1 galir qrupundan orta
golir grupuna yuksalmoys nail olmus,
yalniz bir negosi yuxari golir grupuna
yuksolmigdir. Orta golir qrupundan

yuksok golir qrupuna kega bilmayan,
basqa sozlo, orta galir tolasino diison
Olkalordon biri do Malayziyadir. 1970-ci
illordo Malayziyadan inkisaf baximindan
gerido olan Koreya vo Tayvan iss orta
golir tolasino diismodi vo yiksak golirli
0lka qrupuna daxil oldu.

Qeyd edok ki, son 40 ildo 167 6lkadan 9-
u (Kipr, Cexiya, Yunanistan, Irlandiya
Koreya, Malta, Portugaliya, Sloveniya,
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Tayvan)yuksok golirli 6lka statusuna nail
olub.

Umumilikde Malayziya ugurlu inkisaf
yoluna malik Olkslordon hesab olunur.
Belo ki, Malayziya bir necgo onilliys
giiclii iqtisadi artimla Asiyanin yeni
sonayelosmis olkasina ¢evrilmis, 1970-
2010-cu illorde adambasina UDM-do
ortalama illik 2.8% artima nail olmusdu.
2005-ci ildo AQP ilo adambasmna
UDM10.830$ toskil etmisdir. Insan
inkisafi indeksi, orta tohsil, orta 6mdir
middati gostoricilori Uzra ohamiyyatli
yaxsilagma bas vermis, usaq Olimii
azalmigdir.

Qeyd olunan ugurlara baxmayaraq
Malayziya hazirda orta golir tolosindo
olan 0Olka hesab olunur. Noazariyyaya
goro orta golir tolosina diismanin
potensial sabablori asagidakilardir:

« Olko orta golir grupuna daxil oldugdan
sonra yeni artim monbalori axtarmur.

%'
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Noticodo, omok resurslarini  kond
tosarriifatindan sonayeys calb etmoklo
Vo sado  xarici texnologiyalar
monimsamoklo ovvalki ylksaok artim
tempi bag vermir;

* Omok haglarinin artmasi naticasinds

Omok mohsuldarhigmin  va iqtisadi
artmimin dayanligini tomin etmok Ugun
yeni ideyalar, metodlar, proseslar,
texnologiyalar, yoni innovasiya tolob
olunur. Nimunoa Gc¢lin geyd edo bilarik
ki, 1970-2010-cu illordo Koreyada va
Tayvanda Umumi faktor mohsuldarligi
(UFM) orta hesabla hor il 1.8%,
Malayziyada isa 0.8% artmigdir. Digor
nimuna Ugln 1970-ci illorin ortalarindan
baslayaraq 1980-ci illorin ortalarina
gadar Malayziyada mohsuldarligin asagi
dismosi, lakin Koreya vo Tayvanda
artmasini gostara bilarik.

T T T
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T T
2000 2010

——— Korea
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Qrafik 1: Adambasina UDM (2005 AQP qiymatlarila, $)(Saquli xatlor doniis illori gostorir: Tayvan
ucun 1975-ci il va 1985-ci il)

T T T
1990 2000 2010
ear

——— Korea
—————— Taiwan Province of China

Qrafik 2: Umumi Faktor Mahsuldarhg (1970=100)(Saquli xatlor déniis illari gostarir: Tayvan tigiin
1975 va 1985-ci il)

Malays=ia

2011-ci ildo Malayziyada todgigat vo artiq), hotta 1980-ci illorin ortalarinda
inkisafa ayrilan xarclor UDM-in 1%-dan (1984-cu ildo 1,3%) miisahido edilon
bir qgodor artiq olmusdur ki, bu da saviyyoadon do xeyli asagidir.

Koreyada 1990-c1 ildo (UDM-in 2%-don
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Qrafik 3: Tadgigat va inkisafa yonaldilan xarc (UDM-da payr)

stimullasdirilmasi siyasoti
naticasindoMalayziya ixracin
diversifikasiyasina nail olsa da, 6lkodo

Malayziya mohsul ixracinin artirilmasi

ficiin ¢1x1s yolunu BXI1 calbi va transmilli 3
sirkotlords (TMS) gériirdii yeni texnologiya yaradilmasi vo UFM-da
iraliloyise nail olunmadi. Tadqiqat¢ilara

1980-ci illorin ortalarinda liberallagsma goro,bunun osas sobobi asagidakilardir:

Vo BXI-yo osaslanan 1Xracin
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o TMS-lor 6z todariikgilori ila islayir,
soxsi istehsaldan vo ya idxal
olunmus materiallardan istifado edir,
yalniz sado istehsal prosesino malik
mohsullart yerli istehsal¢ilardan alir
vo monfoati repatriasiya edirlor;

o Olkodo intellektual  hiiquqlarm
mudafiosinin  zaifliyi, todgigat vo
inkisaf  licin  olverigli  soraitin

olmamasi, ixtisasli is¢i qiivvasinin
askikliyi va s.;

e TMS-lor ixtisaslarinin
artirtlmasina ~ yonolon  tolimlorin
kecirilmasindo  maraqli  deyillar.
Cunki tolimlordon sonra ixtisasini
artiran miitoxassislorin is yerlorini

doyigsmok imkanlart artir;

Iscilorin

e Firmalarda todgigat vo inkisaf
mosalalari ilo bagl todbirlords nadir
hallarda xarici 06lko tocribasindan
istifado olunurdu;

o TMS-lor bizneslorini gox vaxt xarici
Olkalorda yeni mohsullar vasitasilo
tanitmur, xarici bazarlara taninmis vo
artiq miioyyan alic1 kiitlosine malik
Mmohsulla ¢ixirdilar.

Bu c¢atigmazliglar Malayziyanin orta
galir talasina diismasina tokan verdi. Bu
vaziyyatdon ¢ixmagin zoruri sortlori ise
asagidakilar hesab olunur:

» Innovasiyaya osaslanan  artima
kecid;
= [nvestisiyalart artirmaq Vo

texnologiyalart siiratlo monimsomok

mogsadilo hokimatin ilk marhalada
mudaxilasi;

= [nnovasiya osasli strategiyanin
tatbiqi, bu mogsadlaragabat
gabiliyyatinin  dostoklonmasi  vo
siyasi maraqlarin balanslagmasi;

= [nsan kapitalina maliyys resurslarin
ayrilmasina mane olan sabablorin
aradan galdirilmast;

= [nsan kapitalini artirmaq, bunun
uclin“0z tocrubasindon Gyranmoak”
Vo “ig yerindo Oyronmok” Kimi

tocribo  vo  bilik gazanmagin
metodlarindan istifado;
» Mbohsul buraxilisinda cesid

diversifikasiyasina nail olmag.

Kecon dovr arzinds tadgigat vo inkisafa
yonoldilmis investisiyalar yerli sirkatlora
stimul vermoklo yanasi, yeni texnoloji
doyisikliya daha tez adaptasiya olunan
xarici sirkotloro do ixraci artirmaqda
kOmok etmisdi. Bu baximdan Malayziya
hokumati texnoloji inkisafin vacibliyini
hodoflayarak novbati moarhalada
asagidakilara fokuslanmagi zoruri hesab
edir:
= Texnoloji parklarin yaradilmast;

= BXi-in 6lkays coalb olunmast iigiin
tosviqat planlarinin islonmasi;

» Genis miqyash 6zallosdirmanin
baslanmasi;

» Liberalizasiya siyasati;
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xidmot

" Yeni
sektoruna “kocurilmasi” va bu
sektoru inkisaf etdirmok ovozing,
istehsal vo Xidmot sektorlarinin

texnologiyalarin

kombinasiyasinin yaradilmasi
(clnki  xidmat sektoru dayanigh
deyil).

Digor maraqli 6lko tocriibasi Tayvanin
“Spin  off“ vo “riskli muassisalora
investisiya hokumat™
tocriibasidir.
Elektronika sektoru Tayvanin iqtisadi
artiminin asas harokatverici qiivvasi olsa
da, 6lko budcasi bu sektorun inkisafinda
bir sira maneslor yaratdi. Bu maneaslori
aradan qaldirmaq U¢un hokumat orijinal
bir strategiya hazirlamisdi:
= Qlobal brendlorin avozina kigik va
orta miossisolorin  yaradilmasina
fokuslanmag;

yatiran

= Hokimat  yeni
yayilmasinda, yeni firmalarin onlarla
tanisliginda ¢oxmilli korporosiyalara
deyil, dovlot vo ya kvaziddvlot
todqigat  institutlarina  Ustunlik
verilmasi;

texnologiyalarin

= Inkisafin ilkin morholosindo bas
veran texnoloji sigrayisa dovlat
dastayi;

= Muhondislorin  xaricdo tohsil va
inkisafina yonoalon investisiyalarin
artirilmasi.

Iqtisadi inkisaf strategiyasinda Cilido
dovlat siyasatinin miqayisali stlnllys
malik olmayan sahalari shato etmasi do
maraqli yanagsma kimi qgabul olunur.
Lakin Cili tocriibasi miayyoan risklor do
dasiyir vo bu nidmuno homiso 06zlni
dogrultmaya bilar.

1970-ci ildo Cili idxali avozlomo deyil,
daha liberal siyasst ylritmays basladi.
Cili ixracin diversifikasiya siyasatinda
dovlatin  dolayr dastok iisullarindan
istifado edirdi. Belo ki, 2000-ci ilin
owollorinds Cili dovleti Cili Iqtisadi
Inkisaf Agentliyinin vasitasilo
mudaxilalor etmays basladi. Cilinin ixrac
siyasotindoki osas ugurlardan biri do
dovlat-6zol amokdasliq fondu olmusdur.

Olkalor miigayisali tstiinlik prinsipi ilo
horokat edo bilor. Lakin vacib masals
Olkanin bu migayisali Gsttnlikdan na
godor uzaqda olmasidir.

Manba: BVF, 2015 (The Leap of the Tiger:

How Malaysia Can Escape the Middle-Income
Trap , Reda Cherif and Fuad Hasanov)

1.4. Markazi banklar va global maliyya sistemi

Yunanistana iiciincii dafa maliyya yardimi ayrild:

2015-ci ilin 1lk yarisinda Yunanistandaki
maliyya bohraninin  dorinlosdiyi  bir

vaxtda Almaniyanin maliyys naziri
bildirmisdir ki, hazirki  vaziyyatdo

11



Yunanistanin Avrozonani on azi 5 illiyo
tork etmosi mogsadouygundur. Lakin,

Yunanistanin ~ bohranli  vaziyyatda
ittifagdan ¢ixarilmasi1 iqtisadi birliyin
tomal prinsiplorine zidd idi va bu,
monetar birliyin golocok nifuzu tgin do
tohliikali ola bilordi. Bu baximdan,
Yunanistanin avrozonadan ¢ixarilmasi
bas vermoadi Vo avqusutun 14-do
Avrozona Olkalarinin maliyya
nazirlorinin toplantisinda 2010-cu ildon
bori sayca Uclinci xilasetmo paketino
raziliq verildi. ©Ovvalki ki xilasetma
paketindon  forgli  olarag, holalik
Beynolxalqg Valyuta Fondunun istiraki
nozordo tutulmayib. Qeyd edok Ki,
xilasetmo proqrami marhalali sokilds 3 il
arzinds 86 mlrd. avro yardim edilmasini
noazards tutur.

Razilagmaya gors, Yunanistan avqustun
20-do 13 mird. avrolug ilk yardim
paketini alir. Bu moblogin 3.2 mird. avro
bondlar Uzro Avropa Morkazi Bankina
olan  6hdaliklorin ~ 6donmasina  sorf
edilocok, galan 10 mlrd. avro iso bank
sektorunun yenidon kapitallasmasina
ayrilacaq. Umumilikda, yardim paketinin
birinci hissasinin imumi miqdarn 26
mlrd. avro toskil edir.

Yunanistandaki  bohran vo  neqativ
gOzlontilor aparici sohm bazarlarina da
tosirsiz  Otiismomisdir. Belo ki,
Yunanistan hokumatinin Afinadaki sohm
bazarini vo aparici banklar1 bagladigini
elan edondon dorhal sonra nainki
Avropada, hotta Asiya bazarlarinda da
indekslor asagi diismoys baslamigdir.
Londonda FTSE indeksi 2%,
Almaniyanin DAX va Fransanin CAC40
indeksi 4%, Yaponiyanin Nikkei indeksi
3% asag1 diigsmiisdiir, homginin Avropa
banklarmin sshmlori orta hesabla 10%
ucuzlagmisdir. Bundan basqa,
Yunanistan boéhran1 avronun dollara
nozoron doyorinin azalmasina sabob
olmusdur.

Avqust aymin 3-do  Yunanistanda
banklar  yenidanfaaliyyatlorini  barpa
etdikdon sonra Afina sohm bazarinda bir
gin orzindo 16.25% azalma qeyds
almmusdir vo bu, 1985-ci ildon bori
Yunanistan sohm bazarinda miisahido
edilon an pis bir gtnlik azalmadir. Eyni
zamanda, homin giin  Yunanistan
banklarinin sshmlarinin  giymati  30%
ucuzlagmisdir.

Manba: www.economist.com, A third bail-out
gets the green light, avqust 2015

Cin Markazi Banki devalvasiya hoyata kecirmisdir

2015-ci il avqustun 11-do Cin Xalq
Banki (CXB) Olkonin milli wvalyutasi
olan yuanin ABS dollarmma noazoron
Mozonnosini 1.9 faiz ucuzlasdirmisdir.
Bu, 1994-ct ildon bari yuanin bir giin

arzindo on iri hocmli ucuzlagsmasidir.
Devalvasiya gorarindan sonraki iki gin
arzinds do, CXB yuanm ucuzlagsmasini
davam etdirmigdir. Naticods, Cin milli

12


http://www.economist.com/

4_“.‘-'-’“_’ 4 Ca
= ﬁ:ua:

arzinda

valyutasinin ~ dayori  hofto
umumilikds 4.4% azalmisdir.

Cin rosmilori devalvasiya ilo bagh
aciglamalarinda bildirmisdir ki, artiq
hokumot daha liberal moazonna siyasat
yurldacok va bazar qlvvalarinin tesirino
Imkan veracok. Bu qorara qodor CXB
hor glin rosmi mazonnani elan edir va
bazarda yalniz iki faiz volatilliya imkan
verirdi. Eyni zamanda, novbati ginin
mozonnasi elan edilorkan avvalki ginin
bazar signali nozors alinmirdi. Lakin,
CXB-nin gorarinda artiq raSmi mozanno
elan edilorkon ovvalki glnln ticarat
dovriyyasinin do nazoros alinacagi qeyd
edilirdi.  Analitiklor Cin hdkumatinin
devalvasiya Qorarini bir nec¢o Sobablo
alagalondirirlor:

1. 2014-cl ilin rasmi molumatina goéra
Cindo iqtisadi artim tempi 7%-o
dismiisdiir. Bundan olava, 6lkado
hom xammmala, hom do hazr
sonaye mohsullarina olan tolobat
azalmisdir. Eyni zamanda, ixrac 6ton
ilin analoji dovri ilo migayisado
8.3% gerilomisdi. Bundan basqa, son
aylarda Cinin boylik soharlorinds is
tokliflorinin azalmasi tendensiyasi
miisahida olunur. Buna gors da, Cin
hokumati ixraci stimullagsdirmaq va

doayarina

yaxinlasdirmaq ugtin yuani
ucuzlasdirmaq gorarma golmisdir.

valyutani bazar

2. FES-in faiz dorocasini artirmasi
chtimali giinii-glindon artmaqdadir.

Qeyd edok, sonuncu maliyys
bohranindan sonra ABS-da faiz
doracosi doyismayib vo sifir faiz
otrafinda saxlanilib. Cin hokumatinin
bu gorarini iso ABS-m miimkiin faiz
artimi siyasatino qars1 qabaglayici
todbir Kimi giymatlondirirlar.
Ekspertlor hesab edir ki, yuanin
ucuzlagsmasi noticosindo FES faiz
artim1 qorarimni longids bilar.

3. Devalvasiya (Qorar1 sadoCo olaraq
yuanin niifuzunun  dastoklonmasi
magsadi ilo atilmis addim ola bilar.
Belo ki, Cin hokumati yuanin
Beynolxalg  Valyuta  Fondunun
beynolxalq  ehtiyat  valyutalar
siyahisina salinmasina cohd edir.
Yuanin volatilliyini artirmaqgla vo
bazar tolob-toklifinin  valyutanin
doyarino  OtUrlciliydnd  tomin
etmoklo Cin hokumati yuanin bazar
fundamentallarim1 avvalkindan daha
cox oks etdiron valyuta oldugunu
gOstormok istayir.

CXB-nin bu gorar “valyuta miiharibasi”
riskini artirir.  Yuanin  devalvasiyasi
regionun digar 6lkalarini ds valyutalarimni
ucuzlasdirmaga tosviq eda bilar. Bels ki,
yuanin ucuzlagmasindan sonra
Avstraliya, Malayziya vo  Conubi
Koreyanin milli valyutalar1 ucuzlasmaga
baslamisdir. Arasdirmalar gostarir Ki,
yuanin 15 faiz ucuzlagsmasi qonsu
Olkalorin valyutasinin 6-7 faiz doayar
itirmasina sabab olur.
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Monba: www.theguardian.com, China ends

three days of devaluation, avqust 2015

1.5.  Odonis sistemlari Gzra son meyillar va global tadgigatlar

Hindistan hokimati nagdsiz 6donislori
stimullasdirmaq  moqsadilo  vergi
guzostlori totbiq etmoyi planlagdirir.

Hindistan diinyada nagd o6donislorin
on ¢ox yayildigi Olkolor siyahisina
daxildir. Mastercard-in hesablamasina
goro Olkedo nagd pulun Umumi
Daxili Mahsula (UDM)-o nishati 12%
olmagla Braziliya, Meksika vo Conubi
Afrikanin eyni gostoricisindon 4 dofo
coxdur,

Hazirda Hindistanda bir ¢ox KOS-lar
vo fordi sahibkarlar elektron ddonislor
zamani tutulan {i¢ faizo godor olan
yuksok omoliyyat xorclorindon va
vergilordon  yayinmaq  moqsadilo
omoliyyatlarin hoyata kegirilmasindo
nagd 6donislara Ustlnlik verirlor.

Bununla sobsbdon hokumat nagd
Odoniglori  azaltmag vo elektron
Odonislori stimullasdirmaq maqsadilo
todbirlor plani hazirlamigdir. Todbirlor
plant bir ¢ox giizostlorin hoyata
kecirilmasini nozordo tutur. Belo ki,
Umumi omaliyyatlarin on azi yarisin
elektron Odaniglor vasitasilo hoyata
keciron ticarat mioassisalari bir va ya
iki  faiz  vergi  guzostlorindan
yararlanmaq imkani olds edoa bilorlar.
Eyni zamanda, istehlakc¢ilar da
xarclorinin miiayyan hissasini nagdsiz

hoyata kecirarsa, vergi glizostialdo edo
bilor.

Digor todbir iso kartla Odonislor
zamani totbiq edilon miayyan xidmot
haglarinin lagv edilmasidir.

Butovlikdo qgeyd edilon todbirlor
maliyys  dorinliyinin  artirilmast,
igtisadiyyatda pul kudtlssinin idars
edilmosi ilo bagli movcud xoarclarin vo
vergidan hallarinin
azaldilmasi moaqsadi dasiyir.

yayinma

Manba: www.reuters.com, India unveils
plan to boost cashless economy, tackle tax
fraud, iyun 2015

Uz cizgilorinin taninmasina
dsaslanan nagdsiz odonislor.

Mastercard sirkoti onlayn 6donislori
tosdiq etmok moagsadila uz
cizgilorindan istifadoys asaslanan yeni
program simaqdan kecirir.  Yeni
nozords tutulmus programa osasan,
Odonisi  tosdiq etmok  magsadilo
smartfon istifadogilorinin  telefonu
yuxar1 qaldirmaqla kameraya baxmasi
kifayotdir.

Mastrecard sirkoti bildirir ki, avvalKi
tohlikasizlik  programima  asasan
onlayn 6doanislori hor zaman sifrs ilo
tosdiglomok  lazzim  golirdi.  Yeni
program isa istifadagilorin smartfon
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vasitasilo  Odonislorini  daha asan
hoyata kegirmosino yardimg1 olacagq.

Bundan basga, yeni progqram ovvalki
kimi sifralorin ogurlanmasinin
garsisini almaqla 6donisin daha da
tohliikasiz olmasina imkan yaradacaq.
Uz cizgilorinin tanidilmasi mogsadilo
sokildon istifadonin garsisin1 almaq
mogsadilo  Mastercard  torafindon
toklif olunan program, istifadacilordon
hor 0Odonisdo ilkin olarag “insan”
olduglarmi  tosdiglomalorini  xahis
edir. Uz cizgilorindan alave program,
kamera vasitosilo ol izlorini do
tanimaga sorait yaradacagq.

Nozords tutulmus yeni proqgram ABS-
da 500 istifadagi torafindon smagdan
kecirilir. ~ Sifro  unudularsa onu
doyisdirmok miimkiindiir, lakin sifra
biometrik olduqda Uz cizgilorini
doyismoak mumkun deyildir.
Mutoxassislorin  fikrinco hom sifrs,
hom do biometrik {sullarin ayri
ayriligda monfi cohotlori olsa da, har
iki vasito birlikdo daha semorali vo
tohllikasiz vasits ola bilor.

Golocokds istifadogilorin  hoyatlarini
daha da asanlasdirmaq moqsadilo
tohliikasizlik programlarinda barmaq
izlori va Sosin taninmasindan istifado
do planlasdirilir.

Moanba: www.businessinsider.com,
MasterCard thinks millennials will want to

pay for stuff by taking selfies, iyul 2015

Avtomatik kliring sisteminda
(ACH) yeni rusum tatbiq
olunmusdur.

Avtomatik Kkliring sistemi vasitasilo
bir is glinii orzindo vasaitlorin
kocurilmosi  Ggun  banklara  yeni
risumlar totbiq edilmisdir. Belo Ki,
Elektron Odonislor Assosiasiyasinin
(NACHA) Uzvlori 6doanislorin daha da
suratli  olmasmi  tamin  etmok
mogsadilo yeni rlsumlarin totbigini
tosdiq etmisdir. Bu sistem dovlot
qurumlarina, biznes miiassisalaring vo
istehlak¢ilara 6z vosaitlorini daha tez
kdcurmaya imkan veracok. Qeyd edok
ki, Elektron Odonislor Assosiasiyasi
(NACHA) avtomatik Kliring
sobakasini tonzimloyan vo Odonis
sisteminin inkisafini, idaro olunmasini
Vo Odanislar Gizra gaydalari miioyyan
edon qurumdur. Adigokilon qurum
ABS-da 12000 maliyys institutunu
birlosdirir.

Assosiasiyanin hesablamalarina goro
banklar bir is giinii orzinds vosaitlorin
kocurilmosini hoyata kegirmoak 0gin
2027-ci ilo kimi 49 min. ABS dollar1
xalis amoliyyat xarci gokmoli vo 118
min. ABS dollar1 mabloginds vosaiti
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sistemin qurasdirilmasina
yonoltmalidirlor. Bu Xarclorin osas
hissasi tranzaksiya risklarinin

giymatlondirilmasi,  daha  otrafli
hesabatliq sistemi vo 0Odonislarin
hoyata kecirilmosi  standartlarinin
yuksaldilmasins sorf olunacaqdir.

Yeni risum hor bir tranzaksiya ugln
Odonisi gondoron bankdan Odonisi
gobul edon banka 5.2% hacminda
xidmot haqqi 6danilmasini nazards
tutur. Bu xidmot haqq: yuxarida adi
gokilon  xarclora, eyni zamanda
investisiya Xxarclorina gora goalir alds
olunmasina hesablanmisdir.

Bir is gilinli arzindo avtomatik kliring
sisteminin ¢  moarholodo  totbiqi
planlasdirilir. ~ Belo ki,  birinci
morhaloys  2016-c1  ilin  sentyabr
ayinda baslanilmasi noazordos tutulur.
Bu morhalado Odonislorin bir is giinii

1.6. Qlobal maliyya markazlari

orzindo emali vo fiziki soxslor
arasinda koclirmoalor (P2P) hoyata
kegirilocokdir.  Ikinci  moarhaloda
birbasa debet omoliyyatlar
(kommunal xidmatlorin  6danilmasi,
ipoteka kreditlorinin ddonilmasi vo s.)
bir ig ginl oarzinds Kliring sistemina
daxil edilocokdir vo bu marhalsnin
2017-ci  ilin  sentyabr aymndan
baslanilmas1  planlasdirilir.  Ugiincii
morhalado iso bir is gilinii orzinda
kreditlorin  oldo olunmasi hoyata
kecocokdir ki, bu da 2018-ci ildan
miimkiin olacaqdir.

Qeyd edok ki, yeni riisumlarin
avtomatik Kkliring sistemini istifados
edon ticarat mioassisalorine manfi tasir
edacayi gozlanilir.

Moanba: www.digitaltransactions.net, New
Costs Imposed on Banks by Same-Day ACH

Could Reshape Pricing Approach, aprel
2015.

Nyu-York Fond Birjasinda texniki nasazliq

Iyulun 8-do toxminon saat 11
radalorindo Nyu-York Fond Birjasinin
foaliyyoti dayanmisdir. Buna sobob
iIso  komplter sistemindo yaranan
texniki nasazliq olmusdur. Bununla
bagli  bozilori  fond  birjasinin
elektronlagsmasint tongid etsalor do,
oslinde  bu, hadisanin  giymatli

kagizlar bazarinda hiss olunmamasina
kOmok etmisdir.

Belo ki, giymatli kagizlar bazarinda
tonzimlomonin  liberallasmas1  vo
alternativ  elektron  platformalarin
genis yayilmasi qiymoatli kagizlarin
alqi-satqismin -~ forgli  mokanlarda
aparilmasina imkan vermisdir. Artiq
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Nyu-York fond birjasinda Amerikada
aparilan sohm alqi-satqisinin yalniz
14%-i hoyata kegirilir.

Bu hadisa Nyu-York Fond Birjasinin
0z texnologiyasini yenilomak
istigamotinde  ABS-in  tonzimlayici
organinin tozyiqlorinin artmasina 2sas
versa  do, Umumilikdo  bazarin
fragmentasiyasiminiistinlUyind
gostordi. Belo ki, mohz bazarin
fragmentasiyas: texniki problemlor
zamani qiymatli kagizlarin ticaratinin
davamliginitomin ~ etmoayo  imkan
vermisdir.

Bu hadiss Nyu-York Fond Birjasinin
istirak¢ilarina monfi tasir etmoass do,
son dovrlor bu clr texniki
problemlarin ¢oxalmasi ciddi naticalor
do dogurmusdur. Bels ki, 2012-ci ildo
texniki nazasliq sobabindon nazards
tutulmayan sohmlorin kitlovi alist
ABS-da an boyik bazar
qurucularindan  biri  olan  Knight
Kapital Qrupun miiflis olmast ilo
noticolonmisdir. Eyni zamanda, 2013-
cu ildo texniki nasazliq NASDAQ-in
3 saat foaliyyotsiz galmasina sabob
olmusdur.

Manba: The economist, Glitch perfect, iyul
2015.

Cinin sohm bazarn

Iyun  ayindan  etibaron  Cinda
sohmlarin giymati togribon 30% asagi

diismiisdiir, naticodo yuzlorlo sirkot
sohmlarinin ticaratini dayandirmisgdir.
Mivafig nozarot organlart faiz
doracosinin asagi salinmasi da daxil
olmagla, miuxtalif alatlorlo  sohm
bazarinda enisin qgarsisint  almaga
caligsa da, bunun nozoro carpan
naticosi olmamisdir. Investorlar vo
siyasotGilor sohm bazarinda yasanan
bohranin Cin iqtisadiyyatina monfi
tasir edacayini gozlayirlar.

Qeyd edok ki, bundan oavval Cinin
sohm bazar1 diinyanin an ¢ox golir
gotiron bazarlarindan biri olmusdur vo
bu ilin iyununda yeddi ilin an yiiksok
hoddina catmigdir. Belo ki, Sanxay
sohm bazarinda 12 ay orzinds 150%
artim qeydo alinmisdir.

Sohm  bazarinda son  dovrler
giymatlorin haddon artiq sismasinin
osas Sobobi kimi Cinin yumsaq
monetar siyasoti gostorilir. Belo ki,
asag1 faiz dorocasi investorlarin sohm

bazarma  calbine  vo  belalikls
giymatlorin artmasina sobab
olmusdur.

Sohm bazarinda son dovrdaki giymat
artmma homginin omlak bazarinda
yasanan gerilomo do tosir etmisdir.
Omlak bazarinda durgunluq
investisiyalarin sohm bazarina
yonalmasina sabab olmusdur ki, bu da
sohm  giymeotlorinin  artmasi ilo
miisayiot olunmusdur.
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Cinin sohm bazarinin liberallagmasi
sohm bazarina

investisiyalarin
artmasina vo Sohm buraxan sirkatlorin
sayinin ¢oxalmasina sobab olmusdur.
Belo ki, alt1 ay orzindo Sanxay Vo
Senzen fond birjalarinda rekord sayda
sirkot listingo daxil olmusdur.

Qeyd edok ki, bundan ovval
analitiklor Cin sohm bazarinda qiymaot
artiminin  iqtisadi  fundamentallarla
bagl olmadigini bildirirdilor.
Naticado, Cin iqtisadiyyatinin artim
tempinin azalmasi fonunda seshmlarin

giymati  fundamental  doyoarindon
yuksokolmasi Vo giymatlorin
dayanighgi ilo baghh inamsizliq
sohmlarin kitlovi  satisinatokan
vermisdir.

Cin hokumati sohm bazarinda qiymot
azalmasinin qarsisini almaq li¢iin artiq
bir sira todbirlors ol atmisdir. ilk 6nco
yeni sohm buraxiligi dayandirilmis vo
Cin Qiymatli Kagizlarin
Maliyyslosmosi Korporasiyasinin
dostayi ilo broker sirkatlori tarafindan
sohmlarin kltlovi alisina
baslanmigdir. Qeyd edok ki, adi
cokilon quruma likvidlik dostayi Cin
Moarkazi Banki tarafindan gostarilir.

Cin  Morkozi Banki igtisadiyyata
doastok moqgsadilo dévlat banklarina 40
mird. ABS dollar1 hacminds 6 ayliq
muddatino kredit ayirmisdir. Bundan
basqa, pensiya fondlarma xalis

aktivlarinin - 30%-na Kimi hissasini
Sohm bazarina investisiya etmok
icazasi verilmisdir.

Manba: The guardian gazeti, Why is China's
stock market in crisis?, iyul 2015
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2. FUNDAMENTAL TODQIQATLAR BOLMOSI
MORKOZI BANKI)

(AZORBAYCAN

2.1.Kecid iqgtisadiyyath olkalards institutlarin keyfiyyati vo makroiqtisadi

siyasatin tsiklikliyi

Magsad

Tadqiqat isindo moqsoad kecid tipli
Olkolordo institusional  keyfiyyatin
makroiqtisadi siyasatlorin  (monetar
vo fiskal siyasat) tsiklikliyina olan
tosirlorini mioyyanlosdirmak, eloca
do monetar va fiskal soklarmn timumi
daxili mohsula (UDM-o) tasirlorini
giymatlondirmokdir.

Iqtisadi odobiyyatlarda makroigtisadi
siyasatin  tsiklikliyi daima mizakira
movzusu olmusdur. Protsiklik
monetar siyasot iqtisadiyyatin yaxsi
dovrlorinda pul toklifinin artirilmast,
pis dovrlordo isa mivafiq olaraq
azaldilmas1 ilo xarakterizo olunur.
Protsiklik  fiskal siyasot zamani
igtisadiyyatin bum doévrlorinds dovlat
xarclori artirthir (vo ya vergilori
azaldilir), tonozzil dovrinds iso
oksina (dovlat xarclorini azaltmaq vo
vergilori artirmaq) proses bas verir.
Monetar vo  fiskal  siyasatlorin
xususiyyatlori mixtalif 6lka qruplari
uzra farglonir. Tadgiqgatlar gostarir ki,
inkisaf etmis Olkoalordo kontrtsiklik,
inkisaf etmokdo olan Olkalords iso
osason protsiklik siyasot Ustlnlik
toskil edir. Lakin kecid tipli 6lkalarda
bu prosesds institusional muhitin
rolu, eloco do fiskal vo monetar
soklarin iqtisadi artima tasir daracasi
aktual olaraq qalir.

Metodologiya

Tadqiqat isindo muxtoalif statistik va
ekonometrik  metodlardan istifado
etmoklo institusional keyfiyyat
indeksinin monetar vo fiskal siyasot
gOstoricilorina tosiri mioayyan edilir.

Statistik  molumatlar  Beynolxalq
Valyuta Fondunun vo  Dinya
Bankinin molumat bazasindan,
institusional miihit haqqinda

molumatlar iss IRS Fondunun nasr
etdiyi molumatlardan gotiirilmiisdiir.
Tsiklik ~ komponentlorin  tasirlori
Hodrik-Preskot  filteri  vasitasilo
aradan qaldirilmigdir. Tadgiqat isindo
23 kecid tipli 6lkonin molumatlarina
asaslanmaqgla panel giymatlondirma
apartlmisdir.  Tadqigatin ~ birinci
hissasi “Teylor gaydasi” modelinin
genislondirilmis  formasina, ikinci
hissasi isa P. Pedroninin (2013) toklif
etdiyi panel VAR modelins asaslanir.

Noaticalar

Alinmis naticalora gbro oksar kecid
iqtisadiyyat1 6lkolorindo monetar vo
fiskal siyasotlor asason protsiklikdir.
Bu, hamin Olkalardoki
institutlarlaslagedardir.  Belo  Ki,
institusional keyfiyyat doyisoninin elo
bir haddi mdovcuddur ki,
makroiqtisadi siyasot 0 hoddon yuxari
kontrtsiklik, asagida iso protsiklik
olur. Naticalor gostarir ki, son illords
osason  Sorqi Avropa  Olkalori
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kontrtsiklik

DrotsIKITK
siyasata kecid etmoyi bacarmslar.

siyasatdan

Tadqiqat isinin ikinci naticasi isa odur
ki, MDB o0lkalorinda monetar va
fiskal soklarin macmu buraxilisa tasiri
osason sifira yaxin vo ya monfidir.
Qeyri-MDB 06lkalarinds iso bu tesir
asasan sifirdir. Bu, kegid iqtisadiyyati
Olkalorda monetar vo fiskal siyasatin
transmissiya mexanizminin inkisaf
etmis Olkalorlo mugayisado  zoif
olmasini gostarir.

Siyasat faydalilig

Igtisadiyyatin ~ cari  vaziyyatine
adekvat monetar vo fiskal siyasot
hoyata kegirmok vo vaxtinda diizgilin
reaksiya gostormok tgin institusional
keyfiyyatin nozors alinmasi vacibdir.
Yuksok institusional Somara
makroiqtisadi sabitliys nail olmagda
mihtm amillardon biri hesab olunur.

2.2.Qeyri-bank maliyya taskilatlarinin bank sektorunun inkisafinda rolu

Magsad

Todqgiqat isinin mogsadi ohali va
sahibkarlarin maliyya-bank
xidmoatlorindon istifado saviyyasinin
artirnlmasinda  qgeyri-bank  maliyys
toskilatlarinin rolunun arasdirilmasi
Vo bu istigamatinds diinya 6lkalarinin
tocruibalorinin dyronilmosidir.

Azaorbaycanda geyri-neft sektorunun
inkisafi Ucln osas amillordon biri
dayanigh bank sisteminin
movcudlugu vo ohalinin - maliyys
xidmotlorindon istifado Saviyyasidir.
Azorbaycanda iqtisadi subyektlorin
maliyya Xidmatlarina ¢ixisinin daha
da artirilmast 1) boyidk hacmli pul
vasaitlorinin maliyys-bank sektoruna
calb edilmasing, i) bank sistemi
vasitosilo real sektora investisiyalarin
stimullagdirilmasma va iii) iqtisadi
inkisafin  dostoklonmasina  imkan
verir.  Moqgaloads,  ohalinin  vo
sahibkarlarin maliyysa xidmatlorino
cixigmatosir  edon  osas  amillar

arasdirilmis, maliyya xidmatlorinag
daha rahat vo ucuz ¢ixis imkanmin
yaradilmas1 tizro mixtalif Olkalarin
tacriibaloring baxilmisdir.

Metodologiya

Todqiqat isindo muxtolif Olkalords
ohalinin bank xidmatlorindan istifads
soviyyolori, banklarin vo  bank
xidmoti  gOstorilmasi  Uglin  icazo
verilmis  toskilatlarin  institusional
inkisaf  saviyyalori, sahibkarlarin,
xususilo Kkicik vo orta sahibkarliq

(KOS) subyektlarinin maliyyo
resurslarina CIXIS imkanlari
Azorbaycanla muigayisali  sokilda

arasdirilmis, movcud farglor tohlil
edilmisdir. Eyni zamanda,Sorbast pul
vasaitlorinin - bank sektoruna calb
edilmasi  Gglin - dunya  6lkalarinin
ugurlu tocriibslori arasdirilmis  va
Azorbaycanda totbiqi perspektiviori
nozordon  kegirilmisdir.  Statistik
molumatlar asason arasdirilan
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Olkalarin markazi banklarinin
hesabatlarindan, statistika
agentliklarinin Molumatlarindan,

Diinya Bankinin Qlobal Maliyyo
Inkluzivliyi Hesabatindan, Maliyyo
Inkluzivliyi molumat  bazasindan
(Global Findex) vo Qlobal Muassisa
Vo biznes miihiti Sorgularindan
gotiiriilmiisdiir.

Noticalor

Tocribodo maliyys inkluzivliyi agagi
olan regionlarda onanavi banklara
alternativ geyri-bank maliyya
institutlarimoévcud olmusdur. Misal
olaraq, banklarin fiziki c¢atismazligi
sobabindon bank sektorundan konar
qalmis  ohalinin  colb  edilmasi
magsadila mixbir banklarin
yaradildigi, poct ofislarine vo mobil
operatorlara  bdtin  név  bank
xidmotlorinin toklif edilmasi Ggiin
icazolorin verildiyi geyd edilmisdir.

Eyni zamanda, regionlarda foaliyyat
gOstoron KOS-lara dastok magsadils
regional  banklarmm  yaradilmasi
tocriibolorindon  bohs  edilmisdir.
Arasdirmalar sahibkarlarin  maliyyo
resurslarindan istifado imkanlarinin
genislondirilmoasi  moagsadilo  bank
sektorunda  hiiquqi  bazanin da
zonginlogdirildiyini, 6zal kredit biro
Vo reyestrlorinin yaradildigini
gOstarir.

Siyasat faydalilig

Todgigat Azarbaycanda bank
sisteminin  uzunmiddatli  inkisaf
strategiyasinin  hazirlanmasinda va
totbigindo  ohomiyyatli  molumat

monbayi ola bilor. Habels, todgigat

isindaki moalumatlardan bank
sektorunun  infrastrukturunun  va
institusional potensialinin

giymatlondirilmasinds istifads edilo
bilar.

2.3. Depozitlorin sigortalanmasi siyasatinin  maliyys sabitliyino tasirinin

giymatlondirilmasi

Magsad

Todgigat  isindo  Azorbaycanda
omanatlorin sigortalanmasi sisteminin
effektivliyi giymatlondirilir,
Todgigatlara gora, bir sira 6lkalords
omanatlorin - sigortalanmasi  sistemi
(©SS) ilkin marhalada bankin iflasi
halinda fiziki saxslorin depozitlarinin
qorunmasina yonlir. Lakin, zaman
kecdikco, bu mexanizm bazar
intizaminin pozulmasina, hotta bank
sektorunun kovrakliyinin artmasina
sabab olur. Bu sababdon tadgigatin

mogsadi  bOhran miisahido edilmis
Olkalorin  tocrlibosini  arasdirmagq,
Azorbaycanda amanatlorin
sigortalanmasi  sisteminin  maliyys
sabitliyina tasirinigiymatlondirmak va
onun maliyys sabitliyinin
gorunmasinda vacib institut kimi
cevikliyinin artirilmasi {igiin siyasat
tovsiyyalori hazirlamaqdir.

Metodologiya

isindo 31 6lkanin
sigortalanmasi

Todqiqat
depozitlorin
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sistemindo  komiyyat vo keyfiyyot
parametrlori nozordon kegirilmisdir.
Miistorok  komponent analizindon
istifado edilmoklo mixtalif Olkalor
liclin bazar intizamimin saViyyasi
hesablanmisdir.

Noaticalar

Noticalara gbra, Azarbaycanda bazar
intizamimin soviyyasi normaldir vo
OSS bazarda davranig problemloring
sobob olmur. Bundan slave mioyyan
edilmisdir ki, O9SS-in  gobul
edilmosindon comi 8 il kegso do,
fondun toskilati strukturu, hlquqi va
normativ bazasi aparict Glkalarinin
tocruibasine siratlo uygunlasdirilir.

Sivasat faydalilig

Tadgigat ©SS-in siyasat ¢orcivasinin
formalagsmasi  vo onun maliyys
sabitliyinin qorunmasinda rolunun
artirtlmas ti¢ilin faydali ola bilar.

3. MALIYYO SAVADLIGI

Maliyya savadliligi vo maliyya inkluzivliyi:
IBIT-in sorgu naticalari

Miuasir dovrdo maliyys sabitliyinin
tomin edilmasinds maliyys
inkluzivliyi, istehlak¢1 hiiquglarmin
qorunmasi vo Mmaliyys savadlilig
mihim  oshomiyyot  kosb  edan
faktorlardan hesab edilir.

Maliyya  savadliligi  Saviyyasinin
yuksaldilmasi Gg¢iin fardlorin  yalniz
bu  sahodobiliklorinin  artirilmasi

magbul deyil. Bels ki, aldo olunmus
biliklor arzu olunan davranis va
bacariqlarin formalasdirilmasi iigiin
zoruri olan amillordon yalniz biridir.
Bu biliklorin realizasiyas1 vo notico
etibarila
bacariglarin yaranmasi Uciin oslverisli
soraitin olmas1 vacibdir. Basqa sozlo
desak, insanlara oOtdrdlon biliklorin
arzuolunan davranig vo bacariqlara
transformasiyasi, alds edilmis
biliklorin dogrulugunun praktikada
yoxlanilmasi vo bundan faydalanmaq
uclin adekvat maliyyo mohsul va
xidmoati  toklif edon bir maliyys
sektorunun méveudlugu zoruridir.
[OIT-in  Maliyys Savadliligi iizro
Beynolxalq Sabokasinin 14 0lkado
apardigr sorgu naticasi oldo edilmis
maliyyo savadliligt ilo  maliyyo
inkluzivliyi arasinda alagonin
movcudlugunu tosdiq edir. Aparilan
tohlillor naticasinds miuayyan edilib
ki, maliyya mohsul vo xidmatlori
arasinda  secim etmok  bacarigi
maliyya savadliligi saviyyasi asagi
olanlara nisbaton daha yiksokdir.
Sokil 1-don gorundiyl kimi, sorguda
istirak etmis biitlin 6lkalords 5-don az
maliyys mohsulu tantyan
respondentlorin  5-don ¢ox maliyya
mohsulu taniyanlara nisbaton maliyya
savadlilig soviyyasi nisbatan
asagidir.

mivafiq davranis  vo
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Monba: IOIT/MSBS — Maliyya savadliliginin dl¢iilmasi. Adele Atkinson, Flore-Anne Messy

Qeyd olunan bu hal, ahalisinin boyuk
bir qisminin banklarda hesablarinin
oldugu vo inkluzivliyin 60%-don az
oldugu  oOlkalordo  belo  6zlni
dogruldur. Buradan belo bir naticoys
golo bilorik ki, 06lkodoki  bank
sektorunda movcud olan mohsul vo
xidmoatlor hagda moalumatliliq maliyyo
inkluzivliyi baximindan ilkin vacib
sortdir.

The Global Findex (2011) geyd edir
ki, yoxsullug saviyyasi ylksok olan,
yaxud qeyri-barabar golir bolglsi
olan 6lkalards maliyys inkluzivliyi doa
asagidir. Bundan basqa, Hindistan
(65%), Rusiya (52%), Braziliya
(56%) vo Cin (36%) kimi inkisaf
etmokdo olan 06lkalords do ohalinin
boyuk bir hissosi maliyya
institutlariin xidmotlorindon tam vo
effektiv yararlana bilmirlor.

mohsul Vo  Xidmat
istehlakgilari dgin maliyya
savadliliginin asagidaki osas
ustunluklori mévcuddur:

Maliyya

» Baza maliyya mohsul wva
xidmatlorini tanimag;

= Maliyys mohsul vo xidmatlori
Uzra risk vo faydalari bilmoak;

» Yiksok yigim madaniyyatini
formalasdirmag;

= “Ko6lgo” maliyys resurslarindan
istifadanin zararlarini anlamag;

= Oz hiquq Vo
bilmak.

Adoton siyasat quruculart maliyys
inkluzivliyini stimullagsdirmaq
mogsadila chtiyaclarina
uygunmaliyys savadlilig1 strategiyasi
isloyib-hazirlayirlar. Buramaliyys
xidmatlarina ¢ixisin alg¢atan olmasi,
istehlakcilarin hiiquglarinin
gorunmasi va institusional quruculug
kimi todbirlor daxildir.

vazifalorini

ohalinin

Digor torofdon ohalinin  maliyys
savadlilig1 soviyyasinin asagi olmasi
maliyys inkluzivliyi vo dayanigh
inkisaf baximindan arzuolunmaz
noticalora sobob olur. Bu sobobdan
Braziliya, Hindistan, Indoneziya,
Meksika vo Filippin kimi bir sira
Olkolordo rasional maliyys gorarlari
vera bilmayan istehlakgilar {i¢lin yeni

maliyyo  imkanlart  yaradilmisdir.
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Lakin ~ bu istigamotdo  lazimi
tonzimlomo  todbirlorinin  totbiq
edilmomasi  yeni  riskloro  sobob
Olmusdur. Bundan olave, maliyya
mohsul vo Xxidmotlorina dair zoif
molumatliliq maliyys bazarimin no
doracoads saglam va soffaf olmasindan
asili olmayaragq, maliyyo
inkluzivliyino monfi tosir
gOstormokdadir. Maliyya mohsul va
xidmatlarinin amoliyyat prinsiplarini,
eloco do maliyya sisteminin norma vo
qaydalarin1  bilmayon istehlakgilar
olavo Ohdoliklor goturir. Naticodo
izafi borclanma kimi ciddi maliyys
problemlari ilo Gzlosirlor.

Eyni zamanda ucgar regionda
yagsayan Vo asagi golirli, hor hansi
sobobdon maliyys xidmatlorina ¢ixis
aldo eds bilmayan va ya buna maraqli
olmayan insanlar G¢ln  mdvcud
maliyys sektorunun inkisaf soviyyasi
bir 0 gadar shamiyyat kasb etmir.
Maliyys mohsullarina genis ¢ixis
imkanlarinin oldugu bir miihitdo iso
istehlakg¢ilarin bu mohsullar hagqinda
moalumatsiz olmast moévcud soraitdon
lazziminca  yararlanmaga  imkan
vermir,

Butln bunlar onu demays osas verir
ki, maliyys savadliligi vo maliyys
inkluzivliyi bir-biri ilo six olagalidir.
Maliyys inkluzivliyinin ohata
dairasinin  geniglondirilmosi  Gg¢in
muxtolif nov maliyys savadlilig
togobbuslarinin hayata kegirilmoasi ¢ox
vacibdir.

Manba: http://www.oecd.org/finance/financial-
education/

4. 1QTISADI SOZLUK
Kamiyyat yumsalmasi

Komiyyot  yumsalmasi morkazi
banklarin  geyri-ononavi  siyasot
todbiri  hesab  olunur.  Maorkazi

banklarin ononavi siyasat todbirlori
dedikde  isa,  oksar  hallarda
qisamiiddatli giymoatli kagizlar1 alib-
satmagla pul Kkitlasine vo faiz
daracasing tosir gostarmok imkanlari
nozardo tutulur.

Tocribodo oksor morkozi banklar
qusamiiddatli faizlori tosbit edir va
belalikls, igtisadiyyatda movcud faiz
daracalarini tonzimlayirlar.
Todgigatlar gostorir ki, real iqgtisadi
proseslora faiz doaracalorinin 3 aydan
GOX muddatdo tosiri daha
ohomiyyatlidir.  Boas  gusamiiddatli
faizlorin tosbit olunmasi uzunmuiddatli
faizlora neco otaralur?

Qusamiiddatli faizlordoki doyismalarin
uzunmuiddatli - faizlora  6tlrulmasi
gozlontilor hipotezina osaslanir. Bu
nazariyyayagors, uzunmiddatli faizlor
mavafiq  dovr  Gzro  g0zlanilon
qusamiiddatli faizlorin ododi ortasina
barabardir. Belaliklo, markazi banklar
qisamiiddatli faizlori doyismoklo faiz
daracalari ilo bagh gozlontilora tosir
gOstorir ki, bu da 6z noOvbasindos
uzumiddatli faizlora Gtarulir.

Morkazi banklarin mohz gisamiiddatli
faizlori siyasat aloti vo ya amoliyyat
hodofi  kimi  segcmoasi  bir sira
milahizalorlo  baghdir.  Tocriibs

Yingilis dilindo— “quantitative easing (QE)”
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gostarir ki, uzunmuddatli faizlorin

siyasot  alati kimi  secilmosi
qusamiiddatli faizlorda arzu
olunmayan volatillik yarada bilor.
Borio (1997) qeyd edir Ki,
qusamiiddatli  faizlorlo  miqayisado
morkazi banklar digar faizlors daha az
nozarot edo bilir. Bununla yanasi,
moarkazi banklar torafindon
uzunmuiddatli faiz daracasinin
muoyyanlosdirilmasi monetar siyasot

Qorarlar1 Uzro signallar1 tohrif edo
bilor.

Bos morkozi banklar no vaxt
uzunmiddatli faizi tonzimlomoalidir?
MakQof va digoarlari (2005) taklif edir
Ki, morkazi banklar uzunmuddatli
faizlori yalniz gqisamiiddatli siyasat
faizlori sifir  (minimum) haddino
yaxin oldugda tonzimlasinlar.
Moarkazi banklarintacriibasinda
uzunmaddatli faizlorin tonzimlonmasi
geyri-ananavi tadbir hesab olunur.

2008-ci ilin global maliyys bohrani
zamam inkisaf etmis Olkoalords,
mosalon, ABS-da gisamiiddatli faiz
doracalori  sifir hoddine yaxin idi.
Homin dovrdo 0lko igtisadiyyatini
stimullasdirmaq liclin Federal
Ehtiyatlar ~ Sisteminin  gusamiiddatli
faizlori daha da asagi endirmosi
zoruroti  yaranmigdi. Lakin bunun
Uclin hec bir imkan yox idi, ¢lnki
faktiki gisamiiddatli nominal faizlor
sifira yaxin idi. Nominal faizlorin iso
sifirdan asagi endirilmasi mimkin
deyil. > Belo oldugda, FES gqeyri-

?Bozi 6lkolorin praktikasinda siyasot faizlorinin monfi
zonaya endirilmasi do miisahido olunur. Belo

ananavi yolla iqtisadiyyati
canlandirmaq siyasati hoyata
kecirmoyo qorar verdi. Belo ki,
FESuzunmiddatli  faizloro  birbasa
tosir gostormok Ucln uzunmiddatli
istiqrazlarin genis hocmdo alinib-
satilmasina bagladi.

Birinci etapda, FES dovlat vo agentlik
qiymatli  kagizlarini, ikinci etapda
dovilot giymotli kagizlarimi, iigilincii
etapda iso ipoteka ilo dostoklonon
giymatli kagizlari, hamgcinin dovlat
giymatli kagizlarmi genis hacmdo
almaga Dbasladi. Burada moqgsad
uzunmiddatli  giymotli  kagizlarin
satilib-alinmast  yolu ilo  hamin
kagizlar tizra toklifi mohdudlasdirmaq
Vo naticodo onlarin  giymatlorini
artirmaq idi. Uzunmiddatli borc
kagizlarinin giymatlarinin artirilmasi
ISo uzunmuddatli faizlsrinazalmasina
xidmot edirdi. Belo bir addim qeyri-

ananavi  siyasat  todbiri  hesab
olunurdu.  Cunki,  iqtisadiyyatin
normal  dovrlorindo  FES  oksar

morkozi banklar kimi gisamiiddatli
faizlori tosbit edir, uzunmuddatli
faizlorin toyin olunmasini bazarin
6hdasins buraxirdi.

Kamiyyat  yumgsalmas: tadbirlorinin
populyarlasmas1 2008-ci ilin maliyya
bohranina tosaduf etso do, ABS-da
onun tarixgasi 1960-c1 illoro gedib
c¢ixir. Homin illordo FES-in hoyata
kecirdiyi  oxsar todbirlor  *““Tvist

Olkoloro misal olaraq, Isvegi (Isve¢ Riksbanki)
gostarmak olar. Lakin nominal faiz daracalorinin
ohomiyystli moanfi zonaya endirilmesi muimkin
gorsenmir. Belo olduqgda, shalinin y1gimint banklarda
saxlamaga heg bir stimulu olmur.
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amaliyyatr” Kimi tarixe diismiisdi.
Belo ki, 1960-c1 ilin noyabr ayinda
Kennedi ABS-in yeni prezidenti
secilmis vo 1961-ci ilin yanvar ayinda
onun andigmo moarasimi kegirilmisdi.
1960-c1 1ilin aprel ayindan ABS
igtisadiyyati durgunluq Vvaziyyatindo
idi vo bu, 1961-ci ilin fevral ayinda
basa c¢atimisdi. Yeni administrasiya
igtisadiyyat1  stimullagdirmaq {igiin
yumsaq pul vo fiskal siyasst hoyata
kecirmoya ¢alisirdi. Lakin  homin
dovrdo Avropada qisamiiddatli faizlor
ABS-da movcud olan qisamiiddatli
faizlordon yiksok idi. Qeyd edok ki,
homin dovrds beynalxalg maliyys
sistemindatosbit  mozonno  rejimi
hegemon idi. ABS vo Avrop arasinda
belo faiz forqinin artmasi isa hoamin
dovrdo kapital vo qizilin ABS-dan
Avropaya axini demok idi. Belo
soraitdo, FES qisamiiddatli faizlorin
azaldilmasini magsadauygun bilmirdi.
Clinki bu addim todiys balansmi
pislogdirava kapitalin xarica axinina
gotirib ¢ixara bilordi.

Kennedi administrasiyast bu
dilemmanin holli tg¢un uzunmuddatli
faizlorin azaldilmasi, lakin

qusamiiddatli faizlorin iso doyismoaz
saxlanilmas: toklifi ilo ¢ixis etdi.
Ideya ondan ibarot idi ki, biznes
investisiyas1 vo amlak talabi daha ¢ox
uzunmiddatli faizlordon asili olsa da,
todiys balansi va qizil axin1 daha ¢ox
Olkolor arasindaki gisamiiddatli faiz
forglori ilo mioyyan olunur. Ogor
faizlora tosir

uzunmiddatli

qisamiiddatli
gOstormodan

faizloriazaltmag mumkin olsa, bu
zaman tadiys balansi vo qizilin xarico
axint  bas vermodon  Olkadaxili
investisiyalarstimullasa bilor.

Kennedi 1961-ci ilin fevral ayinda
Kongreso moktub iinvanladi vo yeni
siyasatin asas istigamatlorini agigladi.
HOokumat FES vo Xozinonin birge

omokdasliq edib bazardaki
qisamiiddatli Vo uzunmiddatli
istiqrazlarin nisbi hacmini

doyisacayini gostorirdi. FES siyasat
faizini doyismoz saxlayacaq, lakin
uzunmiddatli  dovlst istigrazlarim
almagla uzunmiddatli faizlori asagi
salmaga calisacag. Eyni zamanda,
uzunmiddatli  xazino istiqrazlarini
azaldacag, avozinds iso qisamiiddatli
istigrazlar emissiya edacok.

Svanson (2011) gOstorir ki, istiqraz
bazarimin vo iqtisadiyyatin hocmini
nozoro alsaq, “Tvist amaliyyati"nin
hocmi 2010-cu ildo FES torsfindon
aparilan ikinci kamiyyat yumsalmasi
omoliyyatlar1 ilo oxsarliq toskil edir.
Miuollifo gOra, “Tvist Omoaliyyatr”
uzunmuddatli faizloro statistik
ohomiyyatli tosiro malik olsa da,
tosirin miqyasi Kigik idi.

Qeyd edok ki, morkazi banklar vo ya
iqtisadgilar arasinda kamiyyat
yumgalmas: termininintorifi ilo bagh
vahid konsensus mdvcud deyil. ilk
dofo  bu termini istifade edon
Yaponiya Banki onu 2001 vo 2006-c1
illarda apardigi qeyri-ananavi
omaliyyatlara samil etmisdir. 1999-cu
ildon siyasot faizi sifir minimum
hoddino yaxin olan Yaponiya Banki
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Igtisadiyyat1  stimullagdirmaq ti¢lin
kommersiya
ehtiyatlarin
giidmiis vo belalikls, onlarin likvidlik

banklarmin izafi
artirmaq moqsadi
problemi  yasamasmin  qarsisini
almisdir. Bu moqgsadlo  Yaponiya
Banki dovlat uzunmuddatli
istigrazlarini,  miixtolif  aktivlorlo
dastoklonon giymotli  kagizlar1  va
sohmlori, homginin iri  sirkatlorin
kommersiya kagizlarini almigdir.

2006-2014-ctu illorde FES-in sadri
olmus Bernanke 2009-cu ildo London
Iqtisad Moktabinds ¢ixisinda FES-in
homin dovrdo apardigi geyri-onanavi
siyasot todbirlorini kredit yumsalmast

adlandirmus  vo  onu  Yaponiya
Bankinin ~ 2001-2006-c1 illards
apardig1 kamiyyat  yumgsalmasi

todbirlorindon forglondirmisdir.
Bernanke qeyd edir ki, kredit
yumgalmast  todbirlori  kamiyyat
yumgsalmast tadbirlorino ancaq bir
cohotdon oxsayir: onlarin hor ikisi
morkazi bankin balansini “sigirdir”.

Bernankeys goro, kamiyyat
yumsalmast rejimindo  asas  hoadof
kommersiya banklarinin ehtiyatlarinin
hocmidir. Ancag homin ehtiyatlarin
torkibi — onun hansi hissasinin
kreditlordon, hansi hissasinin s
giymatli kagizlardan formalagmasi elo
bir ohomiyyat kosb etmir. Kredit
yumsalmasinda 1so tam oksina olur:
osas hodoflordon biri ehtiyatlarin
kompozisyast vo bu kompozisiyanin
ev tosarriifatlarina vo bizneso verilon
kredit sortlorino no dorocodo tosir
gOstormosidir.

Bu fikirdon sonra bir ¢ox iqtisadgilar
komiyyat yumsalmasini uzunmaddatli

dovlat istiqrazlarinin, kredit
yumgalmasmi  iso  0zal  sektorun
giymatli kagizlariin alinmas1

omaliyyatlar1  ilo  eynilosdirdilor.
Buiter (2008) kamiyyat yumsalmasina
pul bazasmi artiran amoliyytlar Kimi
torif verir. Markazi bank aktivlorinin
comi hacmini sabit saxlamagla onun
torkibinin doyisidirilmasini 1S9
keyfiyyat yumsalmas: adlandirir.

Kanada Banki (2009) yeni bank
chtiyatlar1 yaratmaqgla dovlat vo 6zal
sektorun qiymatli kagizlarinin
almmasint  Kamiyyat  yumsalmast,
muhim hesab edilon bazarlarda 6zl
sektorun aktivlorinin oldo olunmasini
Iso kredit yumsalmas: adlandirir.

Ingiltoro Bankinin sodri olmus Kingo
(2009) gOro “klassik geyri-ananavi”
siyasatyiiksok likvidliya malik dovlat
uzunmuddatli istigrazlarinin alinmasi
yolu ilo pul kitlasinin artirilmasina
xidmot edir. “Qeyri-klassik geyri-
ananavi” siyasat iso kredit bazarinda
hodof aktivlorin alinmasi yolu ilo
homin bazarlarda likvidliyin
yaxsilasdirilmasina xidmat edir.
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