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1. QLOBAL IQTISADIYYAT VO TOHLIL BOLMOSI

1.1. Qlobal proseslar, bazarlarda vaziyyat va aparilan siyasot

Iqtisadi faallq. Cari ido maliyys bazarlarinda
volatillik  saviyyasinin  yiksok  olmasina
baxmayaraq, diinya iqtisadiyyati kovrok vo
geyri-barabar templorlo artmagda davam
etmisdir. Eyni zamanda bir ¢ox inkisaf etmis
olkalorda (IEO) inflyasiya templorinin artmasi
miisahido olunmusdur.

Maliyys sektorunda borpa proseslori, fiskal
konsolidasiya va sart kredit sartlorinin davam
etmosi soraitindo  2013-ct ilin Il riblnds
global arttim tempi soniik olmusdur. Cindo
iqtisadi artim son 20 ildo an asag1 saviyyaya
diismiisdiir.

Xarici ticarat. Dinya ticaratindo zoifloma
meyillori davam edir. Yanvar-may aylarinda
onun illik artim tempi comi 1.9% olmusdur
(2012, 5 ay: 2.2%, 2011, 5 ay: 12%, 2010, 5
ay: 13.9%). Yigim modelindon istehlak
igtisadiyyati modelino kegidlo bagli  Cindo
tempinin  koskin  zaiflomasi
miisahido olunur. Iyunda ixrac o6ton ayla
muqgayisada 7.4% asag1 diismiisdiir. Bununla
belo, Beyalxalg Valyuta Fondu (BVF) ilin
sonunadok global ticarotin artim tempinin
sliratlonarak 3.1%-5 ¢atacagini prognozlasdirir.

ixracin artim

Biznes inami. iyunda dinya iqtisadiyyatinda
konyunktur gostaricilori zoaiflomis vo 2013-cii
ilin II yarisina dair neqativ siqnallar vermisdir.
Qlobal Istehlak inanm indeksi iyun ay1 orzinda
1.5 bond azalaraq 51.4-o diismiisdiir. Pislosma
asason xidmat sektoru hesabina bas vermisdir.

Bunlarla yanasi, qlobal ixrac sifarislori indeksi
(Avrozona ¢ixilmagla) koskin azalaraq 48.4-o
diigmiigdiir ki, bu da neytral
saviyyasindon (50) asagidir. Bu diinya
ticaratindo monfi meyllorin davam edacoyi
ehtimalini yaradir.

artim

Sosial vaziyyat. Qlobal maliyys boéhraninin
foal fazasindan 5 il 6tso do, onun sosial-igtisadi
fosadlar1 davam etmokdadir. Beynalxalg ©mok
Toskilatinin  (BOT) hesablamalarima  goro
dinya 6lkalarinin 30%-do mosgulluq saviyyasi
bohrandan oavvalki  soviyyadon yiksakdir.
Olkalorin  37%-do son illor mosgullugun
borpasi prosesi getso do, bohrandan ovvalki
soviyyayo catmamusdir. Olkolorin galan 33%-
do iso mosgullug soviyyesi azalmagda davam
edir. Ixtisas uygunsuzlugu vo iqtisadi artim
tempinin  zoif olmasi  issizliyin
Saviyyasini sartlondiran asas amillordir.
on  yiksak arasindadir.
Issizlorin 73 min. nafari gonclorin payina diisiir
(igsizlik soviyyasi 12.9%). 2011-ci ildon
etibaron onlarin say1 0.8 min. nofor artmigdir.
Hazirda diinyada issizlorin timumi say1 200
min. toskil edir vo 2015-ci ilodok BOT onun
208 min. nafars catacagini gozlayir.

yiiksok

issizlik  gonclor

Maliyya bazarlari. Uzunmiiddatli sabitlosmo
meylindon sonra may Vo iyun aylarinda
maliyys bazarlarinda qeyri-sabitlik yenidon
artmigdir.

IEO-do uzunmiddatli faiz doracalori artmaga,
Avrozonanin periferiya Olkalorinds suveren



spredlor genislonmoyo baslamigdir. IEOQ-da
faizlorin yiiksalmasi daxili talobin zaif qalmasi

fonunda Inkisaf Etmokdo Olan Olkaloro
(IEOOQ) kapital axinlarmin artmasina, naticoda
homin  Olkalorde  moazonno  tazyiglarinin
yaranmasina sabab olmusdur.

omtaa bazarlari. Qlobal tolobin zoif olmasi
Vo  iqtisadi  artimm  qeyri-miayyanliyi
sababindon diinya bazarinda omtoa giymatlori
asagl diusmiisdiir. Tokco iyun ayinda qeyri-
enerji omtoolori 1.9% ucuzlasmisdir. Oton ilo
nozoron ucuzlasma iso 4% toskil etmisdir.
Bunun oasas monbayi Cinds talobin azalmasi
naticasinds olvan metallarda bas veran giymaot
enmalaridir.

Inflyasiya. ilin ovvolindo miisahide olunan
deflyasiya proseslorindon sonra may ayinda
Igtisadi ®mokdasliq vo Inkisaf Toskilat1 (IOIT)
Olkalorindo  inflyasiya 1.5%-0  ¢atmisdir
(aprelds 1.3%). IEOO-do iso qarisiq meyillor
miisahido olunur. Belo ki, Turkiys, Rusiya va
Hindistanda inflyasiya sirotlonmis, Cin, CAR
Vo Indoneziyada zoiflomisdir.

BVF ilin sonunadok IEO-do inflyasiyanin
1.9%-5 catacagini, IEOO-do isa zaiflomokda
davam edacoyini prognozlasdirir.

Siyasot qorarlar. 9sas IEO dostokloyici
makroiqtisadi  siyasot  kursunu  davam
etdirmisdir. Bu siyasot ortamiddotli ddvrde
borc dayanigliginin tomin olunmasi ilo yanasi,
kredit kanalinin vo mduassisalorin mihasibat

1.2

Giris. Ixracda saxolonmoni 6lgmok (gln
ononavi  olaraq Herfindahl, Herfindahl-
Hirschman vo  Brown  dekompozisiya

balansinin  yaxsilagsdirilmasima  yonolmisdir.
Oksor IEOO igtisadi  aktivliyin
dastoklonmasi va kapital axinlarinin garsisinin
alinmasi

zoif

kimi  makroiqtisadi  dilemma
qarsisinda galmisdir. Bu
makroprudensial ~ siyasatin Vo

islahatlarinin rolunu artirmisdir.

dilemma
struktur

2013-ct ilin ikinci ribl orzinds 49 morkazi
bank pul siyasatinds dayisiklik goararlar1 goabul
etmisdir. 42 Olko osas faiz doroacalorini
(Avrozona 6lkalori, Israil, C.Koreya, Moldova,
Belarus, Serbiya, Vyetnam vo s.) azaltmis, 7
0lko (Braziliya, Tunis, Bolqaristan, Indoneziya
V2 S.) iso artirmisdir.

Vergi siyasati iSa vergiqoymanin istehsaldan
istehlaka  kecirilmasino  istigamatlonmisdir.
Belo ki, Il rtbdsa bir ¢ox 6lkalor (Sloveniya,
Monteneqro, Israil vo s.) ©DV-ni artirmis,
monfoot vergisi doracasini iSo azaltmiglar
(Norveg, Avstraliya, Finlandiya vs s.).

Qlobal gozlantilor. 2013-ct il Ucin BVF
B.Britaniya, Kanada vo Yaponiya istisna
olunmagqla biitiin aparic1 6lkalor Uzrs igtisadi
artim proqnozlarin1 azaltmigdir. 2013-cU ildo
global iqtisadi artim tempinin 3.1% olacagi
gozlonilir. BVF ilo yanasi I9IT-in qlobal artim
prognozlar1 da badbindir.

Toklifin ylksok olmasi amtos bazarlarinda
ucuzlagsmaya sabob ola bilor. Belo ki, il arzinda
neftin 4.7%, qeyri-neft omtoolorin  1.8%
ucuzlagmasi gozlonilir.

Saxalonmaya yeni metodoloji yanasma

indekslarindon istifado olunur. Lakin, bu
indekslor saxalonma anlayisini  miiayyan
monada tohrif edir. Bels ki, bu indekslara gors
ixracda ideal saxalonma Vvaziyyati bitin
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omtaalarin eyni hacmdos olmasi gobul edilir ki,
bu da mimkin deyil.

Masalon, diinyada 6-rogamli Harmoniklasdiril-
mis Sistem osasinda xarici ticarot mallarinin
sayt 6000-0 yaxindir. Bunlardan 10 on
irthacmli mohsul birlikda diinya ticaratinin %
hissasini toskil edir. 21 asas mohsulun har biri
Uzra 100 mird. ABS dollarindan cox ticarat
aparildig1 halda, 103 moahsul tizra bu ragom 10
min. ABS dollarindan azdir.

Metodologiya. Saxalanmonin baslica
gOstoricisi ixracin omtos torkibi ilo torofdas
Olkonin idxalmin omtos torkibi arasinda
uygunlugdur. Bu uygunlugu giymatlondirmoak
mogsadilo  struktur uzlasmasi indeksindon
istifado etmok olar. Indeks hor-hansi bir
Olkodo ixracin omtoo torkibinin torofdas
Olkalorin idxali ilo na doracado Ust-Uisto

oks etdirir vo asagidaki kimi

diismasini
hesablanir':

= arcsin

Xji My
Jz," 15 Jz,“ m

Burada, i — ixrac Olkasi (Azarbaycan), k —
torofdas 6lko, j — mal gruplari (n =6000), x —
ixrac, m — iso idxaldur.

Struktur uzlasmasi indeksinin (SUI) giymaotlor
oblasti [0;1]-dir. O he¢ bir
olmamasini, 1 iso uzlagsmanin on Yuksok
soviyyads olmasmi gostorir. Bu indeks bir
gayda olaraq Olkalor arasinda miiqayisalilik
moaqsadila genis istifado olunur. Qiymatlondir-
molor gOstorir ki, Azorbaycanin geyri-neft

uzlagsmanin

! Bu indeks “Stankovsky, J., & Wolfmayr, Y., Interessante
Absatzmérkte und Exportpotentiale fir die Gsterreichische
Industrie. ' WIFO Arbeitspapier, 2003 torafindon iroli
siirlilon analoji indeksin modifikasiya olunmus versiyasidir.

ixract ilo MDB va Avropa Olkalorinin idxali
arasinda nisboton yiksok struktur uzlasmasi
movcuddur.

Conub-Sorqi Asiya, Latin Amerikas1 Vo Simali
Amerika bazarlar1 ilo uzlagsma saviyyasi iso
nisbaton ortaya yaxindir. Bu, homin 6lkalors
ixracin hacminda do 6z oksini tapir.

Hesablamalar
torofdaslarinin

Meyillar.
ticarat
Azorbaycanin geyri-neft ixracinin uzlagsma
saviyyasi global iqgtisadi bohrandan sonra
yaxsilasmaya meyillidir.

gostorir  Ki,
toplam

9Sas
idxalt 1ilo

SUi-nin dinamikasi

qeyri-neft ixraci ticarat torafdaglarinin
0.15 toplam qeyri-neft idxalina nazaran
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manba: INTRACEN statistikasi asasinda hesablamalar



1.3. Markazi banklarda modellasdirma va proqnozlasdirma aparati

Inflyasiya: prognozlasdirmanin mévcud metodlari

Moarkozi banklarda prognoz modellari tokmil
metodologiyalardan istifado etmoklo daima
yenilanir.

Tocriibada inflyasiyanin prognozlasdiriimasi
Ucn  on  sado  metodologiya  kimi
muhakimalordon  genis  istifado  edilir.
Mihakimo asasli prognoz ekspert rayina va
intuisiyaya, istehlakc1 vo istehsalgilar arasinda
aparilan sorgulara vo S. osaslanir. Belo ki,
istehlak¢1 Vo istehsal¢ilarin qiymot
gozlantilori, firmalarin istehsal guclori, mal
chtiyatlar1 vo toloblo bagh gozlontilori vo s.
Soviyyasino  dair
kdmokei

golocak
formalagmasinda

inflyasiyanin
muhakimalarin
rolunu oynayir.

Miuhakimoyo osaslanan prognozlara misal
olarag Delfi va Naiv Ekstrapolyasiya
metodlarmi  gOstormok olar. Delfi metodu
sistematik vo interaktiv prognozlsadirma
metodudur. Bu metodda har bir dévrdan sonra
ekspert prognozlari icmallasdirilir vo yenidan
nozordon  kegirilir. Noticodo  ekspert
prognozlarmin  bir-birina  konvergensiyasi
tomin edilir.

Naiv ekstrapolyasiyada prognoz sads iqtisadi
forziyyaloro vo  movcud  doyisikliklora
osaslanir. Bu tip prognozun nozori osasint
“tasadiifi dolasan” vo ya “Braun” harakati
toskil edir?. Basqa sozlo, mesolon, mart ay:

2 Yi = Y1 T & burada Y, ~hor hanst bir statistik doyison vs &, -ag
kuydiir. Bu models gora h period lizrs proqnoz sonraki prognoza barabardir:

E(yt+h|t) =Y

uciin inflyasiya 0.5%-dirsa, aprel ayi {igiin do
prognoz els 0.5% toskil edocokdir.

Digor sado statistik prognoz alsti siiriison orta
metoddur. Belo ki, golocok doOvrlo bagh
prognoz vermak ti¢iin kegmis dovrlarin faktiki
inflyasiya hadlorinin ortalamasi hesablanir va
bu hodd galacak dovriin inflyasiya prognozu
kimi gobul edilir®. Bir sonraki dévr igiin
hesablamalar aparilarkon statistik doyisanin
giymatlori bir dévr asagi siirisdiiriiliir vo digar
dovr {igiin prognoz hesablanir.

Eksponensial ~ hamarlasdirma  metodunun
ustin - cohati  yeni dovr Ucln prognoz
hazirlanarkon kegmis dovriin prognoz xatasini
da nozors almasidir”,

Daha kompleks statistik alot olan ARMA
modeli Box va Jenkins torofindon islonib
hazirlanmisdir°. Box-Jenkins metodologiyast
stasionar statistik doyisonlor Ugln noazards
tutuldugundan,  prognoz  obyekti  olan
doyisenin stasionarligi yoxlanilir. Daha sonra
avtokorrelyasiya funksiyas:t todqiq edilorok

statistik siran1 formalasdiran proses, Yani

8 F :& burada, Fl =1t periodu Uc¢lin prognoz, A =t periodu
n

tigiin faktiki giymat, N = periodlarin saym1 géstarir.

4 Ft = FF1 +0!(A71 - FH) Ft =t periodu tclin prognoz, '6\71 =

t-1 periodu tgtn faktiki giymot, & = hamarlagdirma omsal

®p doracali AR vo q doraceli MA modeli (vo ya ARMA(p,q)) asagidaki
kimi ifads edilir:

p q
Y. =a, +Zai_pyt_p +Z _qf_q burada Y; =t periodu
i-1 i=1

Ugln statistik dayisen, yt7p = p period swvolki ddvr Ugun statistik

doyison, (; = avtoregressiv hisso Uglin omsallar, ¢i = siirlison orta
hissasi igiin amsallar



doyisonin Avtoreqressiya (AR), siirliskon orta
(MA) va ya ARMA prosesi oldugu tayin
edilir.

Vektor Avtoregressiv (VAR) modellari struktur
modellordan forgli olaraq sarbast parametrlara

malikdir.  Parametrlor  Gzro  he¢  bir
identifikasiya mohdudiyyatlori nozarda
tutulmadigindan, VAR  modellori  tarixi

statistik molumatlara daha yaxsi uygunlagsma
imkanina malikdir.

VAR modelini qurmag Ucln iqtisadi slagays
malik olmasi ehtimal edilon bir nego statistik
doyisonlor secilir vo istifado olunan bdtin
doyisonlor endogen doyisonlor olaraq gebul
edilir. Bu zaman giymatlondirilocok
doyisanlarin laglar1 bir-biri (izarino reqressiya
edilir. Lakin, ARIMA modelinds oldugu kimi,
ovvoalco daxil olan doyisanlorin stasionarligi
yoxlanilir vo daha sonra stasionar dayisonlarin
VAR modeli qurulur®.

Inflyasiyanin ~ prognozlasdirilmasi  zamani
struktur olagelorina vo nozariyyays osaslanan
modellordan - struktur alagelorini tasvir edan
vahid tonliyo osaslanan modellordon va
coxtanlikli makroigtisadi modellardan do genis

istifado edilir.

Toktonlikli struktur olagali modelo misal
olarag Fillips ayrisini gostormak olar. Fillips
ayrisi 70-ci illordo makromodellarin torkibina
inteqrasiya edilorok istifado edilirdi. Lakin,
Fridman “Monetar siyasatin rolu” mogalasindo
gostormisdir ki, issizlik vo inflyasiya arasinda

p
'y, = A, +2Ai-pyt-p +&, Burada: Y, = (ylt’ y2t"'ymt) -
i1

m Olgulii vektor, €, iso m 6lgiill xotalar vektorudur.

maovcud olan neqativ olags 6ziinii dogrultmaya
da bilar. 70-ci illorda bas veran tonozzil Fillips
ayrisinin  iflasina  sabob  oldu.  Lakin,
neoklassiklorlo baslayan iqtisadi fikir inqilab1
vo modellosdirma isindo mikro agentlorin
gorarvermo mexanizmino istinad edilmasi
Yeni Fillips ayrisinin (YFO) yaranmasina
sobob oldu.

YFO inflyasiyanin golocok ddvrun inflyasiya
gozlontisi vo marjinal xarc ilo asililigini
g6storir’. Onun nazari modeli iss monopolistik
rogabot mdihitinds firmalarin  moévcudlugu
forziyyasino osaslanir. Nominal friksionlar
modelo firmalarin va/va ya isgilarin nominal
giymat va amok haglarini yenilomak tezliyinda
mohdudiyyat  kimi  daxil edilir.  Bu
mohdudiyyatin bir naticasi giymoat vo maasin
muayyonlosdirilmasi zamani golocayin nazora
alimmasidir. Buna sobob iqtisadi agentlorin
giymat/maas saviyyasini tonzimlayarkon tayin
edilon giymotin/maasin hazirki dévrdon daha
¢cox vaxt orzindo qlivvado galmasina dair
gozlantiloridir.

Morkozi banklarin makroiqtisadi prognozlar
cantasinda hibrid va gliclii nozari asaslari olan
modellora do rast golinir. Hibrid modellor qisa
middotdo empirik, uzun middstds isa nazari
uygunlugu Oziindo ehtiva etmis modellardir.
Bu  modellords
sektorlar1 arasinda movcud olan olagalor
tonliklor sistemi vasitasi ilo ifads edilir. Homin
tonliklordan bazilori inflyasiyanin digoar makro
doyisonlordan asililigini gostarir.

iqtisadiyyatin ~ miixtolif

’ Ty = ﬁEt{”t+1}+ lmCt burada 77, - inflyasiyani

MC, - iso marjinal xarci ifads edir.



Analitik  tohlillorin  hazirlanmasinda nozori
uygunlugu osas gotlirmiis modellora misal

olaraq Dinamik Stoxastik Umumi Tarazliq
(DSUT) modellorini goéstormok olar. DSUT
modellori mikro saviyyads iqtisadi agentlorin
gorarvermo mexanizmini modelos daxil edaroak
muxtolif makroigtisadi doyisonlor arasinda
olagalori gormays imkan verir. Bu zaman
inflyasiya Yeni vo ya Hibrid Fillps ayrisi
vasitosi ilo prognozlasdirilir. Lakin, YFO
modelo tok tonlik kimi deyil, sistemin bir
tonliyi kimi daxil edilir.

Qeyd edok ki, Fillips oyrisinin sistem
daxilinda ekonometrik giymatlondirlmasi onun
tocribado 6ziinii dogrultma hallarini artirir.
Masoalon, Azarbaycan iqtisadiyyati tigiin 2003-
2009-cu illor Uzra giymatlondirilon Fillips
ayrisinin  statistik  shomiyyatli  olmadigi
mioyyon edilmisdir. Bu da hamin dovr dgtn
YFO-nin  movcudlugunu  siibho  altina
qoymusdur. Oksar iqtisadi odobiyyatda bir gox
Olkalor Gglin YFO Uzro giymatlondirmalor
onun statistik shamiyyatli olmadigini gostorir.
Lakin, bozi igtisadgilar YFO-nin iflasin1 onun
coxsistemli tonliyin bir borabarliyi kimi deyil,
vahid tonlik  kimi  giymatlondirmosina
baglamislar.

Qarisiqg metod Kimi tosniflosdirilon Bayez
ekonometrikas:® 8ziinda statistik metodologiya
ilo insan mihakimasini birlasdirir. Bu zaman
yeni faktlar osasinda Bayez teoremindon °
istifads edilorok statistik prognozlar yenilanir.

8 statistik molumat vo parametrlor arasindaki olage: P(parametr|data) =
P(data [parametr )P(parametr )

P(data)

° Bayes teoremi istonilon hadiss iizro onunla statistik
qarsiligh slagads olan hadisanin bas vermasi soraitinda
ehtimal1 miiayyan etmays imkan verir.

Prognozlasdirma zamani istifade edilon VAR
modelinin Bayez ekonometrikasinda qarsiligi
Bayez - VAR (BVAR) modelidir. Tacrlba
gostorir ki, digar prognoz alatlori ilo
mugayisade BVAR modelinin prognoz xotasi
Kicikdir.

BVAR modelindan prognoz alsti kimi istifada
edarkan (“prior”)  olaraq
informasiyanin istifadasi suali ortaya ¢ixir. Bu
mogsadlo adobiyyatda informativ va qeyri-
informativ priorlara miiraciot edilir. Inflyasiya
prognozu igiin genis istifado olunan prior
Minnesota *° priorudur. DSUT modelindoan
alimmis informasiyadan faydalanaraq qurulan
BVAR modeli BVAR-DSUT  modelinin
yaranmasina S$obab olmusdur.

ustiin hans1

Real mazannanin determinantlari
Igtisadi modellorin qurulmasi vo butovlikdo,

diinya iqtisadiyyatinda qlobal proseslorin
tohlili zamani istifado olunan  muhim
makroiqtisadi gostoricilordon biri  valyuta

mozonnasidir. Valyuta mozonnasindo bas
veran doyisiklik (bahalasma va ya ucuzlasma)
Vo bunu mioayyan edon sobab vo gostoricilor
bir  cox todqgiqgatlarin  prioritet
movzularindan  olmusdur. Oksar todgigat
islorindo determinantlarla yanasi moazannanin
muxtalif amillordon tasirlonma saviyyasi da
muayyon edilmisdir.

Moshur

Fiskal sektor baximindan real mozonnadoki

doyisikliyin  komiyyoti yalniz devalvasiya

" VAR modelinds parametrlor asili doyison vo laglardan
ibaratdir. Eyni zamanda makroiqtisadi gostoricilor sistemi
ayliq, ribliik vo illik doyisonlordon ibarot olmagla mahdud
miigahidaloro malikdir. Bayes metodunda ises empirik
giymoatlondirma  on  kigik kvadratlar Gsulu ilo bu
mohdudiyyati aradan qaldirmaga imkan verir. Bu, Minnesota
prioru adlanir.



tempi vo fiskal tonzimlonmo saviyyasindan

deyil, hom do fiskal kosrin azaldilmasi
vasitolorindon Real moazonnanin
ucuzlagmasi vergilorin artirilmasi vo ya ticari
Vo geyri-ticari sektora ddvlat Xarclorinin
azaldilmasindan asilidir.

asilidir.

Bldcodon  ticari  sektora  investisiyalar
artirilanda, REM ilkin olaraq ucuzlasir vo
qisamiiddatli dovrde ucuzlagsma davam edir.
Lakin, bu tendensiya son  naticoda
uzunmilddatli bahalagma ilo avaz olunur.

Qeyri-ticari sektora investisiyalar artirilanda,
REM ilkin olaraq bahalasir, ardinca ucuzlasir
vo sonra U trayektoriyasina uygun olaraq
yenidon uzunmiddatli dévrds méhkomlanir.

Investisiyalara vergi giizostlori totbiq edildikdo
REM-in dinamikasinda oxsar tendensiya
miisahido olunur, lakin REM-in bahalasma
periodu daha ¢ox davam edir.

Bu sobobdon real mazonnani  hadaflonan
soviyyado saxlamag vo bununla todiys
balansinda tarazligi qorumaq uglin fiskal kosri
mazannanin  harakot
trayektoriyast vo Mozonno siyasoti arasinda
uygunlugu barpa etmok zoruridir.

aradan  qaldirmaq,

Real mozonnonin miayyoanlogsmasinds ticari
sektorda mohsuldarhigin da mihim rolu
vardir. Balassa - Samuelson modelina gora
ticari sektorda mohsuldarliq artimi YyUksok
olan Olkalorda real mozannanin
moOhkomlonmoasi bas verir. Belo ki, ticari
sektorda mohsuldarligin artmasi real omok
haqqinin da artmasma sobab olur. Lakin,
Vahid Qiymatlor Qanununa gors ticari mallar
Uzra nisbi giymatlor sabit gala bilor. Butin
sektorlarda amok mobil oldugundan, ticari
sektorda real amok haqqinin artmasi qgeyri-

ticari sektorda da real amok haqqinin vo nisbi
giymat Saviyyesinin artmasini  sartlondirir.
Butln bunlar iss inflyasiyanin artmasma va

real mozonnanin - mdhkamlonmasina  sabab
olur.
Uzunmiddatli  dovrdo real moazonnanin

Balassa — Samuelson effektindon asililiginin
16 inkisaf etmis 6lko Uzro todqgiqi gostorir Ki,
ticari vo qgeyri-ticari sektorlar arasinda
mohsuldarliq  forqi  geyri-ticari  mallarin
giymatino shomiyyatli tasir edir. Bu da uygun
olarag real mozonnanin mioayyanlosmoasinda
miihiim rol oynayir.

Danimarka, Norveg, Finlandiya vo Isvec iizro
aparilan todgigatlara goro daha c¢ox istehsal
arttmina Vo ticarat kosrino malik dlkoalords real
mozoannanin moéhkomlonmosi bas verir. Real
mozannanin uzunmdiddatli harokatinin asas
determinant1 Danimarka vo Norvecdos ekzogen
xarici ticarot soklar1, Finlandiya va Isvecds iso
ISa talob soklaridir.

Bununla yanasi, Skandinaviya 6lkalarinds real
mazannanin determinantlart ilo bagli daha bir
aragdirmada ticarli sektorda mohsuldarligin
inkisafi vo iqtisadiyyatdaki toklif soklar1 real
mozonnanin mithiim determinantlar1  hesab
edilir. 1960 — 1998-ci illordo Danimarka,
Isveg, Norveg, Finlandiya kimi 6lkalorin hor
biri  G¢tn real moazonnanin  uzunmuddatli
doyisimini izah edon asas amil toklif soklari
olmusdur. Eyni zamanda, real mozonno daima
soklardan  tosirlonirsa, real mozonnanin
tarazliq saviyyssi geyri-stasionar'* kok hesab

n Qeyri-stasionar davranislar trend, tsiklik vo tosadufi
dolagsan (random walk) vo ya bu igiiniin kombinasiyalari
soklindo olur. Qeyri-stasionar géstorici bir gayda olaraq
ovvalcadon  bilinmayondir vo modellasdirile  va  ya
prognozlagdirila bilinmaz.



olunur.
Skandinaviya
miivaqqoti komponentlarindaki dayisma daimi
komponentlordo yaranan variasiyadan daha
coxdur va bu, struktur soklari ilo (asasan toklif
soklari) ila izah olunur.

Norve¢ istisna olmagla digor (¢

Olkasinda mazannanin

Struktur soklar1 baximindan iso uzunmiddatli
Vo qusamiiddatli dovrdo real mozonnada
doyismanin asas hissasi talab soklar1 ilo izah
edilir. Belo ki, oksar todgigatlarda toklif
soklarinin real mozonnaya tosiri statistik
ohomiyyatli  olmamigsdir. ABS, Kanada,
Yaponiya vo Almaniya Uzrs todgigatda butin
tolob soklarinin mozonnadoki  doyismonin
90%-don goxunu izah etmosi geyd edilir.

Birlosmis Krallig vo Avrozona Olkalari (zra
qurulmus sabit qiymot vo omok haqq:
modelina goro Umumi Faktor
Mohsuldarhiginmn  (UFM), amtos Vo omok
bazarlarinda inhisar¢i rogabatin artmasi real
Mazannanin ucuzlagmasina sabab olur. Ticarat
sektorunda omtoolorin alqi-satqist prosesindo
UFM-in artmasi zamani ticarot giymatlori
ucuzlasir va geyri-ticari amtoo giymatlorindoki
bahalagsman1 kompensasiya edir.

Bununla yanasi, agiq igtisadiyyatda hom
monetar, hom do toklif soklar1 real mazannada
doyisikliya sobab olur. Homginin ticaratin
aciqliq doracasinin mixtalifliyi real effektiv
mozonnanin  volatilliyindoki
boyik hissasini izah edir.

variasiyanin

Aparilan empirik todgigatlarda real mozonno,
xalis xarici aktivlor va ticarat axinlarina taSir
edon digar amillor arasinda uzunmiddatli
olage muoayyan edilmisdir. ABS vo Yaponiya
Uzra Il Dinya Muharibasindon sonraki dovr

Ucun aparilan kointeqrasiya tohlili gostorir ki,
Olkanin xalis ticarati asasinda miiayyan edilon
struktur amillor vo xalis xarici aktivlor ABS
dollari va Yapon vyeninin real dayarinin
uzunmiddatli  trayektoriyasini  miioyyan
etmoys imkan verir.

Mazonnanin doyismasindos monetar soklarin
ohomiyyatli rol oynadigi xususi geyd
edilmalidir. Belo ki, mazannadaki
flaktuasiyalar giymatlarin lang
formalasmasma vo  monetar  siyasotds
volatilliyin  artrmasma sabob olur. Real
mozonnalorin - Dinamik  Stoxastik Umumi
Tarazliq (DSUT) modelindo do monetar
soklarin real mozonnays tosiri  ylksak

soviyyada giymotlondirilmisdir.

Monetar soklarin mazonnaysa tasiri real macmu
buraxilisin harokati vasitasilo izah olunur. Belo
ki, real mocmu buraxilis sabit qaldiqda,
monetar ekspansiya moazonnonin  siratlo
ucuzlagsmasina sobab olacaqdir.

Resursla zongin 6lkalords moazoannanin hamin
ticarot omoliyyatlarindan asili
olmast da bozi todgigatlarin oldo etdiyi
noticalordon biridir. Xususilo neftlo zongin
Olkalords neftin diinya bazarindaki qiymatinin
mozonnanin uzunmiddatli flaktuasiyalarinin
osaslandirilmasinda vo muayyan olunmasinda
muhim  rolu Belo ki, neftin
giymatlorinds bas veron artim neft ixracatgisi
olan 6lkalorin cari hesabindaki geyri-tarazligi
(mishat saldo) izah edir. AQP hipotezina gora
real  mozonnadoki  bitln  doyisikliklor
muvaqgatidir vo bu natico ham nazari, hom da
empirik olaraq tosdiq edilmisdir.

resurslarin

vardir.
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1.4.

Diinyada orta tabagenin inkisafi

Orta tobogonin miqyast vo dinamikasi hom
Inkisaf Etmis Olkalordo (IEO), hom do inkisaf
Etmokds Olan Olkalordo (IEOO) Umumi
inkisafin mithim meyarlarindan  biridir.
Qloballasma orta tobagonin roluna yeni
calarlar olava etmis vo orta tobagonin pay1
artiq diinya iqtisadiyyatiin uzunmiddatli
prognozlarinda vacib parametrs ¢evrilmisdir.

Orta tobogonin artmasi ilo baglhh misbat
gozlontilor  osason  IEOO-lorin  dinya
igtisadiyyatinda vo ticaratindo artan pay: ilo
baglidir. Bu proses son global béhrandan
sonra aktuallasan vo IEOO-lorin daha ¢ox
istehlaki stimullagdirmasi, sosial xidmatlorin
ohato dairasinin  geniglondirmasi  (pensiya
sistemi, tohsil, sahiyys va s.) kimi siyasatlori
0zindo ehtiva edon yenidon tarazlasma
strategiyasi noticasindo daha da guclonmisdir.
Digor torofdon, IEO-lordo tamamilo oks
proseslor gedir. Belo ki, son béhran mohz orta
tobagoni gucll zorbays moruz qoymusdur vo
omok bazarinin globallasmas1 fonunda onun
vaziyyetinin tezliklo yaxsilagacagina Umid
azdir.

2007-ci ilde Goldman Sachs-in analitiklarinin
75 06lkodo apardigr arasdirma global soviyyado
orta tobogo ilo bagli bir-birino oks iki
tendensiyan1 askar etmisdir: i) IEO-lordo orta
tobogonin artiminin dayanmasi vo “kdhno orta
tobogonin” saymin azalmasi; ii) IEOO-lards
yoxsullug haddini kegan ohalinin
surotli artimi. Bu tendensiyalar1 nozoro
almagla prognozlar gostorir ki, 2030-cu ilda
dinyada orta tobago statuslu insanlarin say1 2
mlrd. nafor artacaqdir.

sayimin

Inkisaf iqtisadiyyati iizra tadqgiqatlar

2011-ci ildo McKinsey institutu tarofindon
aparilan digor bir todgiqatda iss artiq “bahali
resurslar erasinin” yaxinlagsdigr vurgulanir vo
bunun Ggln enerjiys, resurslara gonast edo
bilacok texnologiyanin yaradilmasi vacib
hesab edilir. Qarsidaki 20 il arzinds diinyada
bu moagsadlors 3.5 trln. ABS dollar1 hacminda
vasaitin xarclonacayi prognozlasdirilir. Bunun
asas sobabi IEOO-lords 2020-cu ilodok 1 mird.
yeni istehlak¢inin, 2030-cu ilodok iso orta
tobagoys aid olan oslave 1,5 mlrd. insanin
global iqtisadiyyata daxil olmasi ilo bagh
gozlontilordir.

Cari ilin fevral aymnda tokrar aparilan
hesablamalar dncaki naticalori tasdiglodi. Bela
ki, 2030-cu ildo planetin shalisinin sayimnin 8
mlrd. nofor soviyyasinds prognozlasdirildigini
nozora alsag, 20 il orzindo orta toboagonin 3
mird. insan artaraq 5 mlrd.-a c¢atacagi
gOzlonilondir. Bu, kifayat godor yuksok artim
tempidir. Migayisa Ugiin geyd edok ki, 1980-
2009-cu illordo orta tobogo toxminon 700
milyon nofar artmigdir.

McKinsey institutu torofindon orta tobago
lizro* 2020 va 2030-cu il {izre prognozlarina
asason dunyada bu tobagonin on ¢ox artacagi
region Asiya-Sakit okean regionu olacaqdir.
Belo ki, 2010-cu ilds bu regionda orta tobago
525 min. nafor idisa, 2020-ci ildo 1.740 min,
2030-cu ildo iso 3.228 min. nofar olmasi
prognozlasdirilir. Prognozlara oasasan Afrika-
Conubi Saxara, Yaxi Sorq regionlarinda da
orta tobago artacaqdir. McKinsey institutunun

 Orta tobago olarag giindalik xorclori 10-100$ (aliciliq
gabiliyyoti pariteti osasinda) olan istehlakgilar  nozords
tutulur.

11



tohlilina gora xarclora uygun olaraq galirlor do

strotlo artmagda davam edir. Moasalan,
Hindistan vo Cindo adambasina real galirin
artimu Ingiltorado sonaye inqilabr zaman1 olan
arttmdan 10 dofo daha stratlidir.

PriceWaterhouseCoopers 2012-ci il (Profitable
growth strategies for the Global Emerging
Middle — Learning from the Next 4 Billion
markets) hesabatinda da ¢ox maraqli tohlillor
vermisdir. Qiymoatlondirmalora  géro orta
tobago (galir soviyyasi 3946-12195 ABS
dollara) vo ondan sonraki tobaga (galir
soviyyasi 996-3945 ABS dollar1) arasinda
tohsil ili Uzro forq 25%, sohar ohalisinin pay1
arasinda forq 45%-dir. Orta tobags vo ondan
sonraki tobogo arasinda on boylk forq iso har
1000 noforo diison avtobomil saymdadir —
84%.

Qeyd edok ki, “yeni orta tobogo’nin artim
tempini Beynalxalq Omok Tagkilat1 (BOT) da
tosdigloyir. BOT 2013-cii il hesabatinda qeyd
edir ki, inkisaf etmokdo olan 6lkalords orta
golir gqrupuna daxil olanlarin sayr 1999-cu illo
miqayisodo 2010-cu ildo 2.5 dofo artmisdir.
BMT-nin molumatlarina gora isa dlinyada
gindalik goliri 2$-dan az olan yoxsul
tobagonin xisusi ¢okisi 1990-c1 ildoki 43%-
don 2010-cu ildo 22%-o diismiisdiir. BOT
torofindon aparilan giymotlondirmoalora goras
global mosgulluq 2015-2018-ci illordon tez

artmayacag. Homin dovro isa diunyada
igsizlorin say1 208-214 min. nafori 6to bilor.
Belo bir vaziyyat on milyonlarla ganc Gcin
(2013-ci ilin birinci rubunds goncar arasinda
igsizlik 73.4 miln. nofar idi) “sosial mobilliyin”
ugursuzlugu monasina golir. Bu proseslar son
naticads inkisaf etmis 6lkoalords orta tobaganin
sixilmasi riskini yaradir.

Son dovrlor dinyada osas mizakira
movzularindan biri do “yeni orta tobaganin
artimi “ ilo bagh cagiriglardir. Urbanizasiya bu
cagiriglar arasinda cox ciddi problem kimi
giymatlondirilir. Prognozlara godro 2030-cu
ilda urbanizasiya saviyyasi 60% olacaqdir: 4.9
mird. insan sohar Yyerlorinds yasayacaqdir.
Ohalinin yarisinin igmoli su problemi ilo do
uzlosacayi goOzlonilir Orta toboagonin siratli
artimi hesabina (2017-ci ilo 390 milyon nofori
ke¢mosi prognozlasdirilir) tohsil vo sohiyyaya
tolob artacaqdir. Biitiin bunlar yeni strateji
cagiriglar: formalasdirir.

Diinyanin bir ¢ox ekspertlori hesab edir ki,
“yeni vo kohna orta tobogonin® prognozlari
dovlatlorin  sosial siyasati Uglin - mioayyan
risklor yaradir. Inkisaf etmokda olan 6lkalarin
igtisadi modelinin doyismosi, yeni yoxsullar
tolosing”
diismo, yeni is yerlorinin yaradilmasi, sosial
tolobin artmasi bu risklors aiddir.

sinfinin yaranmasi, ‘“orta galir

1.5. Markazi banklar va global maliyya sistemi

BRICS banki

Braziliya, Rusiya, Hindistan, Cin vo Conubi
Afrika Respublikasinin (CAR) dovlot basgilart
bir sira infrastruktur layiholorinin
maliyyalosdirilmasi magsadi ilo inkisaf banki

yaradilmasi haqda razilasma oldo etmislar.

Novboti morhololords BRICS 6lkolorindan
olavo digor olkolor do BRICS Bankina
qosulacaqdir.
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Belo bir ehtimal da var ki, BRICS Banki
diinya resurslarinin boliisdiiriilmasinds “yeni

paradigma” kimi Diinya Bankina potensial
ragib ola bilar. Bels ki, Avropa vo Amerikanin
dominantliq etdiyi Diinya Bankinda diger
Olkalarin sas hiiququ mahduddur.

BRICS Bankmnin osas foaliyyati infrastruktur
layihalorinin -~ maliyyalosmasindon  ibaroat
olacaqdir. Hesablamalara géra, ndvbati 5 ilda
BRICS  olkolorinin  iri  infrastruktur
layihalorina (avtomobil, domir yollarinin va
digar infrastruktur obyektlorinin tikintisi) 4.5
trln. ABS dollarindan ¢ox vosait lazimdir.

Bundan olave, BRICS banki “BRICS
Olkalorinin miistorok ehtiyatlar’” adli ehtiyat
fondu da yaradacaq. Burada moagsed BRICS
Olkalorini igtisadi soklardan miidafio etmok vo
gorb institutlarindan asililigini azaltmaqdir.

Bir c¢ox ekspertlorin fikrinco, Cin yeni
yaradilacaq bankda {istin movgeys malik
olacaqdir. Belos ki, Cinin iqtisadiyyat1 Conubi
Afrika Respublikasindan (CAR) taqribon 20
dofs, Rusiyadan va Hindistandan iso 4 dofa
boylkdur. bas CAR-da
yerlagacokdir.

Bankin ofisi

Rusiya Markazi Banki kreditlorin doyari
uzra maslahat veracakdir

Iqtisadi artimi stimullagdirmaq mogsadi ilo
Rusiya hokumati morkozi nanka kreditlor izro
faiz dorocosini asagi salmaq tapsirig
vermisdir. Belo ki, Rusiya markazi banki
indikativ faiz daracasi Uzra yeni metodologiya
isloyib hazirlayacaq. Kommersiya banklari
kreditlor Uzro faiz siyasatini formalagdirarkan
indikativ faiz doracasine osaslanacaqdir. Bu,
bank vo sahibkarlara bazarda olan faiz
daracalari ilo markazi bankin maslohat bildiyi

faiz doaracalorini
veracak.

miqgayiso etmok imkani

Bundan olave, hokumata vo morkazi banka
real  igtisadiyyatda  foaliyyat  gostoron
sahibkarlarin kreditlosdirilmasi (zro maya
doyarinin asagi salinmasi tapsirilmisdir. Bu
mogsadlo banklar tarafindan inzibati xarclorin
azaldilmasi, kreditorlarin hiiquglarinin
mudafiosi sisteminin tokmillogdirilmasi vo
bank sektorunda rogabatin inkisafi {izro
todbirlorin ~ hoyata  kegirilmasi  nazorda
tutulmusdur.

Turkiya Morkazi Bankimin mazannanin
sabitlosmasi tadbirlari

Siyasi proseslor tlrk lirosinin dollara garsi
valyuta
bazarinda  volatilliyin sobab
olmusdur. Valyuta bazarmin vo mozonnanin

Mozonnosinin  ucuzlagmasina  vo

artmasina

sabitliyinin qorunmasi moqsadi ilo Turkiys
Moarkazi Banki (TMB) qisamiiddatli sart pul
siyasoti elan edorok bir sira todbirlor hoyata
kecirmisdir. Belo ki, TMB xarici valyuta
horraclarinda kommersiya banklarina ABS
dollar1 satmagqla bank sisteminda tirk lirasinin
miqdarim1 azaltmig vo banklarin  maliyya

bahalasdirmisdir.  Son illor
Tirkiyads rosmi valyuta ehtiyatlarinin artmasi

TMB-nin bu addiminin effektivliyini tomin

resurslarini

etmigdir. Noticado valyuta tozyiqglori do
azalmisdir. Bundan olava, TMB-nin Pul
Siyasoti  Komitasinin ~ 18.06.2012-ci il
iclasinda repo faiz doracalorinin  4.5%

soviyyasinds, faiz dohlizinin iso 3.5-6.5%
intervalinda  sabit  saxlanmasi  qorara
almmisdir. Qeyd edok ki, son hadisalara kimi
TMB yumsaq pul siyasati gorgivasinds faiz
doracolorini  davamli  olaraq azaltmigdir.
Yumsaq pul siyasatini i) iqtisadi artimin
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dastoklonmasi zarurati va i) 6lkaya daxil olan
kapital axinlarinin tiirk lirosinin mazannasini
mohkomlondirmasi sortlondirmisdir.

Lakin, ABS-da “Aktivlorin alis1 proqrami 3”
(Quantitative Easing 3)-in 2014-cu ildo sona
catdirilmas1 haqqinda elan1 yenidan liranin
Moazonnasinin ucuzlagsmasina tokan vermisdir.
Belo ki, ABS-da pul siyasatinin sartlosmasi
gozlontilori  ABS  dovlet istigrazlarinin
galirliyini yuksaltmis vo Turkiys kimi inkisaf
etmokda Olkalordon kapitalin ABS-a axinini
sortlondirmisdir.

Ekspertlorin fikrinca, siyasi vaziyyatin daha
da pislosmasi halinda kapitalin 6lkadon qagisi
ehtimali Bu iso Turkiyanin cari
omoliyyatlar  balansindaki  artan  kosirin
maliyyalosdirilmasinds problem yarada bilar.
Bu voziyystdo TMB  tirk lirasinin
ucuzlagsmasinin qarsisini  almaqda ¢otinlikla
uzlogs biloar.

yaranir.

Qeyri-islak kreditlorin taninmasi

meyarlari: beynalxalg miqgayisa

Beynolxalq tocriibads kredit borclariin geyri-
islok borc kimi taninmasi iigiin iki asas meyar
maovcuddur: 1) asas moblogin vo faizlorin 90
gin vo ya daha cox gecikdirilmasi, ii) borc
alanin 0donis gabiliyyatinin agagi diismosi
haqda faktlarin olmasi.

Lakin, bu osas meyarlardan olavo, ikinci
doracali meyarlar da mévcuddur: i) borclarin
restrukturizasiyast ii) tominatin moévcudlugu
iii) bir borcalanin digar borclarinin geyri-iglok
borc taninmast  iv)  kredit Uzra
gecikdirilmis hissanin deyil, kreditin tam galiq

kimi

moblaginin geyri-islok kimi taninmasi.

Qeyd edok ki, bu meyarlardan istifada
saviyyasi Olkalor lzro forglidir. Belo ki, bozi

Olkolor bu meyarlarin yalniz bir gismindan
istifado edir. Noticodo Olkalar izra geyri-islok
kreditlorin ~ hacmindo forq yaranir vo
beynolxalg miqgayiso ¢atinlosir. Masalan,
Ingiltorado yuxaridaki meyarlardan yalniz “90
gin vo daha c¢ox gecikma” meyarindan
istifado  edilir vo belaliklo, beynalxalq
mugayisado geyri-islok kreditlorin  hacmi
azaldilmaya meyilli olur.

Portugaliyada isa ogoar kredit tUzra 90 giin va
ya daha ¢ox gecikmo olduqda, kreditin yalniz
gecikmis hissasi  geyri-islok  kredit Kimi
taninir.  Bu iso  geyri-islok  kreditlorin
mabloginin daha az gostarilmasina sabab olur.
Bundan slavas tominatin mévcudlugu Avstriya,
Fransa, Irlandiya,
Italiya vo Ispaniya kimi 6lkolorda kreditlorin

Finlandiya, Almaniya,
tosniflogdirilmosi zamani “tominat” meyar
kimi ¢ix1s etmir. Azorbaycanda iss kreditlorin
tosniflogdirilmasi zamani yuxarida gostorilon
meyarlardan har ikisi (90 giin va daha ¢ox
gecikmo vo 0Odonis gabiliyyatinin asagi
diismosi), homiginin ikinci doracali
meyarlardan: i) borclarin restrukturizasiyasi,
I1) tominatin mévcudlugu vo iii) kredit Uzro
gecikdirilmis hissanin deyil, kreditin tam galiq
taninmasi
meyarlarindan istifado olunur. Qeyri-islok
kreditlorin taninmasinda meyarlarin ohato
dairesinin genisliyi kredit hocminin daha
boyuk hissasinin geyri-islok kimi taninmasina
imkan. Beynalxalq tocriibodo istifado edilon
meyarlarin demok olar ki, hamisindan istifads
edilmoasi kreditlorin tosniflogdirilmasino daha
ciddi yanagsmadan xobar verir. Qeyd edok ki,
yaxin illordo geyri-islok kreditlorin taninmasi
ucun  Avropa  Ittifagqn  {izro  vahid
metodologiyanin tagdim edilmasi gozlonilir.

mobloginin  geyri-islok  kimi
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1.6.

Odonis sistemlari (izra son meyillar va global tadgigatlar

Odoanis sistemlarinds innovasiyam sartlondiran amillar

Odonis sistemlarinds innovasiyalarin
inkisafina ekzogen vo endogen amillor tosir
edir. Ekzogen amillor 0donis sisteminin konar
muhit, xdsusila, texniki inkisaf, istifadagilorin
davranist vo tonzimlomo ilo alagadar olmasini
nozords tutur. Endogen amillor iso 6donis
sisteminin daxili muhiti, masalon, amakdaslhgq,
giymat  strukturu vo  tohlukasizliklo
olagadardir.

Ekzogen amillar:

Texniki inkisaf. Son onillikdo e-ticaratin
suratli inkisafi, o ciimlodon yeni Odonis
metodlarmin yaranmasi naticasinda online
Odoniglorin  miqyas1 ohamiyyatli artmisdir.
Bundan basga, mobil telefon vo smartfonlarin
inkisafi mobil telefonlar1 6donis Vasitasine
cevirmisdir.

Istifadacilorin -~ davramisi  Arasdirmalar
gostorir ki, istifadagilorin daha tohllkasiz,
effektiv vo rahat 6donis alotins ehtiyaci 6donis
sistemindo innovasiyaya tokan verir. Belo ki,
1) e-ticaratin
sistemlarina talabin artmasi ilo naticoalonmisdir
i) istifadogilor davamli olaraq daha rahat
yolla Odonis etmoyin yollarini axtarirlar iii)
istifadacilor Odonis xidmatlarinin
tohlukasizliyini talob edirlor.

artmast  innovativ  0donis

Real vaxt rejiminda 6danislar. Bir cox 0donis
alotlori 0donis prosesini gecikmo ilo hoyata
kecirir. Gecikma isa kredit va likvidlik
riskinin yaranmasina sobob olur. Bels ki, alici
kredit kart1 ilo Odonis edorkon risklo Uzloso
bilar. Masalan, pul  vosaiti hesaba

kocurulorkan gecika (likvidlik riski) vo ya tam
catmaya (kredit riski) bilor. Odomo prosesinin
slrotlonmasi  bu  risklori  azalda  bilor.
Homgcinin prosesin stratlonmasi  xarclorin
effektivliyini do artirir: 1) istehlakgilar daha
effektiv kanallarla 6donisi hayata kegirmaya
baslayirlar (masalon, kagizdan interneto kecid)
i) Odonis sistemlori Uzro infrastruktur
muasirlogir vo konsolidasiya edilir iii) elektron
Odonis sisteminin inkisafi nagd puldan
istifadonin azalmasina sabob olur.

Ictimai naqliyyatda innovasiya. 1990-c1 ilin
sonlarinda ictimai noqgliyyatda smart Kkart
vasitosi ilo Odonisin totbiqgi bilet probleminin
effektiv hollino kdmak etmisdir. ilk dafs bu
kart (Octopus Card) 1997-ci ildo Hong-
Kongda istifadoys verilmigdir. Sonradan
1999-cu ilds Vasingtonda (SmarTrip), 2011-ci
ildo Tokioda (Suica) va Singapurda (EZ-link),
2003-ct ildo Londonda (Oyster Card) vo
2004-ci ilds Seulda (T-Money) buraxilmigdir.
Hazirda iso diinyanin oksor Olkalorindo bu
kartdan istifado edilir. Lakin, 6donis alatlori
Kimi smartkartlardan yalniz ictimai
nogliyyatda istifado edilir. Bununla bels, bozi
kartlardan ¢coxmogsadli 6danislor Ugln istifado
edilir. Bu tip kartlar istifadaginin ehtiyacini
daha rahat vo suratli qarsilayzr.

Maliyya inkluzivliyi siyasati. Bir sira
Olkalorda ohalinin mioyyan segmentinin ya
bank xidmatlarina ¢ixis1 yoxdur, ya da yalniz
effektiv.  olmayan qeyri-formal  maliyys
xidmotloari ilo olagalori movcuddur. Maliyya
inkluzivliyinin  asas moqsadi do maliyys
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etdirmokdir.

xidmatlarina
Mosalon, basqa bir Olkodo isloyan vo 0z

cixis1  inkisaf
Olkasindo ailesine pul gondarmak  (pul
baratlar1) istoyon soxsa maliyys inkluzivliyi
komok edo bilor. Ddévlat Ggun isa maliyys
inkluzivliyi sosial 6donislori (mosalon, tibb
Odonislori, igsizlik, pensiya vo tohsillo
olagodar togatid) bank xidmatlarindan istifada
imkan1  olmayanlar  arasinda  effektiv
boliisdiirmaya imkan verir. Belolikla, maliyya
inkluzivliyi dovlot sektorunda innovasiya
uclin tokanverici glivva hesab oluna bilar.

Nazarat va tanzimlama orqanlari. Nozarat vo
tonzimloma 6donis sistemlarinds innovasiya
uclin potensial talobos vo ya xidmatlorin
doyorina tosir eds bilor. Bu isa yeni xidmot
novlarini genislondiro vo ya azalda bilor. Bu
baximdan tonzimlonmo innovasiya Ugln ya
tokanverici vo ya onun qarsisini alan qiivvo
rolunu oynayir. Odonis sistemlori bazarmi

tonzimlomokds  osas  mogsad  bazarin
tohlukasizliyini  vo  effektivliyini  tomin
etmakdir.

Endogen amillar:

OMokdashq. Innovasiyalar adoton sabit

investisiya Xxorclori tolob edir, lakin yeni
mohsul vo ya prosesin shomiyyatli doracads
tolob yaradacagi vo ya uzunmiddotli dévrda
rogabatli olacagina zomanat yoxdur. Banklar
arasinda omokdasliq bu maneoni Xxarclori
azaltmag vo ya olava xidmotlor toklif etmoak
yolu ilo aradan qaldira bilor. Odonis
sistemlorindo  innovasiyalarin  miirokkabliyi
istirakgilar arasinda omokdasliq alagalarini
artirtr. Bu amokdasliq iki istigamotdo inkisaf
edir:

e Saholorarasi:  mosalon,  6donislori
hoyata kecgirmok Ugln istifado olunan
POS-terminal, c¢ip, mobil telefon
istehsal¢ilari, soboko operatoru vo
Odonis lizro tochizatcilar
omokdasliq talab olunur.

arasinda

Moasalon, ABS vo
Meksika arasinda pul kogtimalarini
hoyata kegirmok moqsadi ilo xtsusi bir
fond yaradilmigdir.

e Olkalorarasi:

Qiymatgoyma va giymat strukturu. Qiymatin
formalagmast  strategiyasi
ugurlu olmasi li¢lin miihiim rola malikdir.
Belo ki, Odonis Xidmoti Tochizatgis1 (OXT)
torofindon  muoyyan edilon giymatlor hom
rogabatli olmali, hom do golirliyi tomin
etmoalidir. Belaliklos, giymatlarin innovasiyada
rolu ikili xarakter dasiyir: oger OXT-nin
Istigamoati diizgiin miayyan edilso,
innovasiyaya tokan vermis olacaqdir. Digor
torafdon giymot maneyos do cevrilo bilor. Beloa
ki, bir cox amillor giymoatin formalagmasinda
cotinliklor yarada bilar: 1) xarclorin strukturu
Vo bazar istirak¢ilarinin giici i) soboka
effektinin nOvl vo muddati iii) tonzimlonma
mahiti.

Tahllkasizlik. Yeni Odonis sistemlori ilo
omoaliyyatlarda movcud olan geyri-gonastboxs
tohllikasizlik ohalinin inamin1 zoiflods bilor.
Texniki inkisaf vo prosesin suratlonmasi
Odonis sistemlari Gglin yeni imkanlar yaratsa
da, tohllikasizlik risklarini do yuksaldir. Bu
sobobdon  OXT-lor  davamli  olaraq
tohliikasizlik soviyyasinin keyfiyyatini artirir
ki, bu da innovasiyada vacib amil hesab
olunur.

innovasiyalarin
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1.7.

Ofsor maliyyo markazlori

Maliyys amoaliyyatlari vergisi
Qlobal maliyys béhrani zamani iri banklarin
igtisadiyyat {iglin yaratdig1 qeyri-sabitlik va bu

banklarin  dovlet  bidcasi torofindon
doastoklonmasi maliyya amaliyyatlar1 vergisi
movzusunu  aktuallasdirmisdir.  Maliyya

omoaliyyatlarina vergilorin totbiqini ilk dofo
1972-ci ildo Nobel miikafati laureat: J.Tobin
valyuta alqi-satqisin1 tonzimlomok moqsadi ilo
toklif etmisdir. Bu vo ya diger formada
maliyya

Isvecrado,

omoliyyatlar1 vergisi Ingiltorado,

Belgikada, Finlandiyada,
Yunanistanda, Italiyada, Polsada, Singapurda,
CAR-da, Canubi Koreyada vo ABS-da totbiq
edilir.

2011-ci ildo Avropa Komissiyast (AK)
maliyys omoliyyatlarindan vergi tutulmasini
toklif etmis vo 2014-ci ildon Avropa
Ittifaqmin 11 6lkesinda bu verginin totbiq
edilmoasi planlagdirilir. Maliyys omoliyyatlar
vergisi gorcivesindo sohm alqi-satqisindan
0.1%, borc istiqrazlart vo téroma alatlorinin
ticarotindon iso 0.01% soviyyasindo vergi
tutulmasi nazoards tutulur. Vergilor hom alan,
hom do satan torofo totbiq edildiyindan, bir
maliyys omaliyyat1 iimumilikdsa uygun olaraq
0.2% vo 0.02% soviyyasindo vergiya calb
edilocokdir. Bu tip verginin totbig edilmasi iki
moqsad dasiyir: i) vergi maliyys bazarlarinda
spekulyativ xarakterli omoliyyatlari
mohdudlasdiracaq ii) maliyys sektoru vergi
O0domoklo dovlet bidcasine golir gatiracak,
boéhran dovrinds bilidco fgiin  yaratdigi
kvazifiskal yiki kompensasiya edacokdir.
AK-nin hesablamalarina 2sason bu vergi
Avropa bidcasine 57 min. avro mablaginds
golir gotiracokdir ki, bu da 2010-cu ildoaki

Avropa UDM-in 0.5%-no borabordir. Eyni
zamanda, AK-nin hesablamalarina goro 1%
vergi artimi maliyya amaliyyatlarinin hacmini
1.5% azaldacaqdir.

Digor torofdon iso, maliyya omaliyyatlar
vegisinin totbigi UDM-i 0.5-1.8% azalda
bilor. Bela ki, vergilor sirkatlor G¢lin maliyys
resurslarin1 bahali edacok Va investisiyani
azaldacaqdir. Bu isa 0z ndvbsinds iqgtisadi
arttma monfi tosir edocokdir. Belaliklo,
Almenberg vo Wiberg (2012)-in fikrinca,
maliyyo omoliyyatlar1 vergisi son noticodo
maliyya sektorundan daxil olan vergilari
artirsa da, real sektorun vergitutma bazasini
azaldacaqdir. Olavo olarag, Almenberg voa
Wiberg (2012)-in hesablamalarina asason
maliyyo omoliyyatlar1  vergisindon golon
golirlorin UDM-in 0.5%-no barabor olmasi
optimistik bir gostoaricidir. Belo Kki: 1) bu tip
vergilori totbig etmis 6lkalorin tocriibasinda
daha asagi vergi golirlori miisahido edilmisdir
i) vergi maliyyo omoliyyatlarinin hacmini
mohdudlasdirdigindan bazasi
azalacaqdir.

vergitutma

Maliyys omoliyyatlar1 vergisino qarsi digor bir
arqgument do Avropa banklarinin beynolxalq
rogabotdo uduzacaqlari ilo olagodardir. Belo
ki,  Citigroup-un goro
verginin totbiqg edilocoyi 11 06lko repo
omoliyyatlar1  vasitesi ilo  Amerika pul
bazarlarindan 326 min. ABS dollari hacminds
borc alir. Repo amoliyyatlarinin doyari adaton
ucuzdur — illik 0.15%. Bu omoaliyyatlara
verginin totbigi iso Citigroup-a goéro repo
omoliyyatlarinin  doyarini 22% artiracaqdir.
Ekspertlorin fikrinca, bunun naticasindo 1.3
trin.ABS dollar1 hocmina malik olan bazar bir
gun arzinds geyri-islok vaziyyato diisoe bilar.

hesablamalarina
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2. FUNDAMENTAL TODQIQATLAR BOLMOSI (AZORBAYCAN MORKOZi
BANKI)

2.1. Inflyasiya hodafi: baza yoxsa macmu inflyasiya?

1. Aktualligi

Qarsisina inflyasiyanin hadaflonmasi rejimina
kecid magsadini qoyan markazi banklar hom
do muvafig giymat indeksinin (hadaflonan)
secilmosi ilo bagli qorar vermolidirlor. Bu
gorar verilarkan bir sira meyarlar nazars alinir,
movcud qiymoat indekslori arasinda "fayda-
itki" tohlillori aparilir, har birinin muqayisali
ustiinliklori askara ¢ixarilir.

Bu monada orta muddotli dévrds inflyasiyanin
hodoflonmosi  rejimino  kegmok  niyyatindo
olan Azorbaycan Morkozi Bankinin (AMB)
giymat indeksinin  mocmu, Yyoxsa baza
gostoricisini  hodof  olaraq ~ gOtlrmasi
masalasinin tadgiqi mihim shomiyyat kasb
edir.

2. Metodologiya

Mogalodo hoadof roluna segilmoys glclu
namizad olan U¢ inflyasiya g0staricisine
baxilir: macmu inflyasiya, baza inflyasiya vo
yeni baza inflyasiya. Belo ki, todgigat
gorgivasindo movcud baza inflyasiya ilo
yanast Bayez Dinamik Faktor modelindan
istifado  etmoklo yeni baza inflyasiya
goOstoricisi  hesablanmis, mixtolif statistik
testlor osasinda gostoricilorin
yoxlanilmigdir.

adekvatlig1

Yeni baza inflyasiya gOstaricisinin
hesablanmasi ticiin istehlak sobatino daxil olan
532 adda mohsulun giymat gostaricilorindan
istifada olunur. Bu zaman 30-dan ¢ox mohsul
sobatdan istisna olunur ki, bunun da sobabi

dovr orzindo onlarin qiymatlorinin - oksor
hallarda  sabit hec
doyismamoasidir.

galmast1 vo vya

Qiymatlondirms zaman istifads olunan Bayez
giymatlondirma metodologiyas1 Gibz nimuna
g6tiirma algoritmino™ asaslanr.

3. Noaticalar

Qiymoatlondirmolor gostorir ki, yeni baza
inflyasiya gostoricisi inflyasiyanin  uzun
muddatli trend gostericisi kimi gobul oluna
bilor, moOvcud gostorici iso qisa miiddotli
dovrda talob olunan statistik meyarlari 6dayir.

Notico olarag, gorarvermo prosesindo AMB
trend gostoricisi kimi yeni baza inflyasiya
gostaricisini  shomiyyatli  molumat yiikina
malik gostorici kimi nazars ala bilor. Bununla
belo, verilon pul siyasoti Qorarlarinin
ictimaiyyat torofindon rahat anlasilmasi tiglin
mocmu inflyasiya gostaricisinin hadof kimi
gotarilmasi magsadouygun olardi.

4. Siyasat favdalilign

Alimmis naticalor inflyasiyanin hadoflonmasi
rejimina kegid zamani hansi qiymat indeksinin
(macmu, yoxsa baza) siyasot hodofi kimi
gotirilmasi gorarlarmin islonilmasine imkan
VErir.

'3 Géstoricilorin sorti ehtimal asasinda paylanmasindan
istifado  etmoklo  onlarin  marjinal paylanmasi
aproksimasiya edilir.
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2.2. Azarbaycanda maliyya vasitaciliyinin tadqiqi

1. Aktualligi

Maliyyo  vasitociliyi  Olkonin  inkisaf
soviyyasindon asilidir. Belo ki, inkisaf etmis
olkalorda (IEO) formal, geyri-formal vo geyri-
rosmi maliyys vasitagiliyinin'* har tictindan,
Inkisaf etmokdo olan dlkslordo (IEOO) isa
yalniz formal maliyys vasitagiliyindon istifado
olunur. Bu isa homin &lkalorin  maliyys
sektorlaria forqli tosirlor edir.

IEO-do qeyri-formal va geyri-rosmi maliyya
vasitogiliyinin yaratdigi pul dovriyyasi bank
sektoru vasitosilo real sektora oturilo bilir.
Naticada maliyys sektorunda ragabat vo se¢im
imkanlar1 artir. Bu sobobdon hansi maliyya
vasitolorindon istifado mosalasinin
aragdirilmasi aktual shamiyyat kasb edir.

2. Metodologiya

Azarbaycanda maliyya vasitagiliyinin
aragdirilmasi asason 2 istigamotdo
apartlmisdir.  {lk ndvbado Umumi kredit

portfelinds banklarin va geyri-bank kredit
toskilatlarinin, habelo kapitalin strukturunda
xarici kapitalin vo yerli kapitalin {istlinliik
toskil etdiyt banklarin  payr miiayyan
edilmisdir. Daha sonra maliyys darinliyino
tosir edon amillor Oyronilmisdir.

" BVF-nin tosnifatina goro Formal maliyys vasitagiliyi
institutu — banklardir, miistorisi iso genis biznes vo
hokumatdir;

Qeyri-formal maliyys vasitagiliyi institutu - Yigim vo kredit
sirkotlori, Kredit ittifagqlari, Mikro-maliyys toskilatlari,
miistarisi iso Kigik vo orta mioassisalordir;

Qeyri-rasmi maliyys sektoru institutlar1 - Y1gim toplayan,
borc veron qurumlar, migterisi  6zunl  mosgul
muossisalordir.

Tadgigat isi 2009-cu il yanvar — 2011-ci il
dekabr aylarini ohato edir. Qiymatlondirmos an
kicik kvadratlar tsulu ilo aparilmisdir. Burada
2 modeldon istifado olunmusdur. Bank vo
geyri-bank kredit toskilatlariin kreditlori
mustaqil doayisanlor kimi, har iki toskilatin
verdiyi kreditlor iso asili doyison kimi modela
daxil edilmisdir.

Maliyys vasitagiliyinin  maliyys dorinliyina
tosiri  on  kicik  kvadratlar  Gsulu ila
arasdirmisdir. Modeldo mudstaqil dayisonlor
kimi bank vo geyri-bank toskilatlarinin toklif
etdiyi kreditlor, asili doyison kimi iso maliyya
dorinliyi  istifado  edilmisdir. ~ Maliyys
darinliyinin gostaricisi kimi model M2 pul
agreqattnin UDM-2 (ilin hor hansi bir aymin
ovvalki ilin miivafiq ay1 ilo forgi) nisbatindon
istifado  edilmisgdir. Miuistaqil doyisonlorda
kredit amili oldugundan, modelo maliyys
dorinliyi gostoricisi kimi 0mumi kreditlorin
UDM-o nisboti daxil edilmisdir. Maliyyo

vasitogiliyinin  gruplasdirilmast  Beynolxalq
Valyuta Fondunun metodologiyasina
osaslanir.

3. Naticalor

Qiymatlondirmalora goro bank kreditlorinin
10% artmasi1 maliyyos dorinliyino 1.25%,
geyri-bank kreditlorinin  10%
0.78% artirici tosir etmigdir.

artmasi 1S9

4. Siyasat faydalilign

Alinmis  noaticalordon  Olkado  maliyys
vasitogilyinin giymatlondirilmosi  va tohlili
moqsadlorinds istifado edilo bilor. Eyni
zamanda komiyyat giymatlondirmolorinin bu

19



s e
=N

istigamatdo golocokds aparilacaq todgigat

islorinds baza kimi istifadosi mimkuinddr.

2.3. Dunya tacrubasinds sosial kapitalin iqtisadiyyata tasiri

1. Aktualligi

Sosial kapital iqtisadi inkisafi dastokloyan
instusional muhit Gglin vacib rola malikdir.
Insanlarda giiclii inam, sosiallasma, saquli
toskilatlanma, korpii tipli olagolor, sosial
mosuliyyat, informasiyaya ¢ixis vo Sair geyri-
formal institutlart  “inkliiziv = inkisaf’in
dostokverici alstlori hesab etmok olar.

Batin bunlar iss tahsil, sahiyys, kommunal,
maliyys, infrastruktur, monzil soraiti, sosial
yardim, pensiya tominati, istirahot Vo yigim
imkanlarina barabar ¢ixis1 yaradan idaroetmo
sisteminin  keyfiyyot  gOstoricisidir.  Bu
baximdan sosial kapitalin iqtisadiyyatin ayri-
ayr1  sahalarino
aktualdir.

tosirlorinin  arasdirilmasi

2. Metodologiya

Toadqiqat isindo 41 6lko Ugln reyting codvali
mioayyan olunmusdur. Bu moaqgsadlo Avropa
Dayarlar Sorgusu, Diinya Bankinin hesabatlari,
BMT-in molumatlardan
istifado  edilmisdir. Metodologiya sosial
kapitala sosial munasibatlor vo infrastruktur
aspektinds hazirlanmisdir.

statistikast vo S.

Qiymoatlondirmoada 45 g0staricidon istifada
olunmus va bu go6storicilor sosial inam,
normalar, soboko Vo sosial struktur kimi
bélmoalar tzra gruplasdirtlmigdir.

Daha sonra sosial kapital indeksinin
adambasma UDM, vergi golirlorinin UDM-da
payi, tohsildo  istirak, korpa  Olimd,

tonzimlomoanin keyfiyyati kimi gostaricilara
olan tasirine baxilmigdir.

3. Noaticolar

Qiymotlondirmalora  goro  Simali  Avropa
Olkalorinda sosial kapital saviyyasi yiksak,
Sargi Avropa Olkalorinds orta, post sovet
Olkalorinds iso zoifdir. Simali Avropa vo
Qorbi  Avropa Olkalari Sorgi vo Conubi
Avropaya nisbaton inam, sobako, norma vo
sosial struktur baximdan daha yiiksok
saviyyayo malikdirlor. Yalniz soboks va sosial
struktur baximdan Conubi Avropa Sorgi
Avropadan 6ndadir.

Qeyd edok ki, yiuksok sosial kapital
soviyyosino malik Simali Avropa vo zoif
sosial kapitala mailk post-sovet Olkoalori
arasindaki on boyuk riyazi forq sosial struktur
Vo normalarda alinmigdir. Belo ki, Simali
Avropanin normalar iizro indeksi 2.39, post-
sovet Olkalorininki iso 0.39-dur. Homginin
sosial struktur indeksi Simali Avropada 2.40,
post-sovet 6lkalarinds iso 0.18-dir.

Sosial kapital indeksinin artmasi1 adambagina
UDM-o, orta moktobdo istiraka,
tonzimlomanin keyfiyyatino, vergi galirlorinin
UDM-do payina miisbat, korpa 6limiine iso
monfi tosir etmisdir. Sosial kapital indeksi
tonzimlomanin keyfiyyatini 83%, adambasgina
UDM-i 78%, korpa olimini 44% izah
etmisdir.

4. Siyasat favdalilign

Almmis noaticolor iqtisadi inkisaf miihiti vo
saviyyalori arasinda fargin todgiqi vo iqtisadi
siyasot ideologiyasinin hazirlanmasi zamani
faydali ola bilar.
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