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Azarbaycanda sarvat effektinin giymatlandirilmasi
1. QLOBAL IQTISADIYYAT VO TOHLIL Todgigat prosesinda sarvat effekti vektor Xotalarmin tashihi
UL ' modeli asasinda giymatlondiriimisdir. Qiymatlandirma zaman:
11. QlOba_l proseslor, bazarlarda vaziyyat vo maliyya sarvati ev tasorriifatlarinin amanatlari ila, amlak sarvati
aparilan siyasot iso tokrar bazarda evin 1 m? orta giymati ilo avazlonmisdir.
1.2. Markazi banklarda modellosdirmoa vo Alinmus naticalara géra amanatlorin 10% artmast istehlaki 1.8%,
prognozlasdirma aparati galirlarin 10% artmasi isa istehlaki 4.8% artirr. Lakin, amlak
1.3. Inkisaf iqtisadiyyat: iizro todgiqatlar Sarvatinin saviyyasinin dayismasinin istehlaka statistik olaraq
1.4. Markazi banklar va qlobal ma"yyg ahamlyyatll tasiri ml'Jayyan edllmaml§dlr
sistemi
1.5. Odonis sistemlori tizro son meyillor vo iqtisadi bum, fiskal siyasat va pul bazari

global tadgiqgatlar

1.6. Qlobal maliyys morkozlori Todgigat isinda fiskal siyasatin rolu, onun iqtisadi proseslara

tasiri va naticada pul bazarinda yaranan proseslar yeni Keynsgi
modeli corgivasindo tadgiq edilmisdir. Umumi tarazliq
modelinda ev tasarriifatiar:, qeyri-neft istehsal sektoru, neft
sektoru, xarici sektor, neft fondu, fiskal vo monetar qurumlarin
toforriiath tasviri verilir. Modelda neft bumu bas verdiyi zaman
fiskal qurumun iqgtisadiyyata tosir kanallar: vo xUsusiyyatlori
adekvat spesifikasiyalarla goOstorilmisdir. Qurulmus modelds
monetar qurum Ug fargli spesifikasiya ilo tasvir olunmus, ticiincii
spesifikasiyada pul bazarinda tarazligin dayismasi ehtimalinin
miayyan olunmasi iigiin yeni metodologiya taqdim olunur. Eyni
zamanda tashbit mazonna rejimindo monetar va fiskal sektorun
effektiv tomasinin istigamatlori gQOstarilmisdir. Digor torafdan,
iqtisadi stabillik baximindan optimal fiskal gaydalarin tatbiginin
ahamiyyati  komiyyatco qiymatlondirilmis va mivafiq siyasat
tovsiyalori verilmisdir.

2. FUNDAMENTAL TODQIQATLAR BOLMOSi
(AZORBAYCAN MORKOZi BANKI)

2.1. Azorbaycanda sarvat effektinin
giymatlondirilmasi

2.2. Iqtisadi bum, fiskal siyasat vo pul bazari




1. QLOBAL IQTISADIYYAT VO TOHLIL BOLMOSI
1.1.

Iqtisadi faalhq. Ayri-ayri regionlarda forgli
artim templori geydo alinsa da, global iqtisadi
fon zoif olaraq galir. ©n son meyillor iqgtisadi
barpa proseslorinin inkisaf Etmis Olkolordo
(IEQ) nisbaton  surotlondiyini  gostorir.
Avrozona ¢ixilmaqla osas IEO-do artim
gOzlantilorinin yaxsilasmasi miisahidoa olunur.
Lakin, ortamuddotli perspektivds artima osas
mohdudiyyatlor galmagda davam edir. Inkisaf
Etmokdo Olan Olkalar (IEOO) isa global barpa
proseslarinin asas lokomotivi olsa da, igtisadi
arttm 6z impulsunu itirir. Cin vo Rusiyada
arim templorinin sabitlosmasi, Braziliya va
Hindistanda iso onun asagi diismosi miisahido
olunur.

I ribdaki shomiyyatli igtisadi artimdan sonra
ABS-da iqgtisadi aktivliyin ortamuddatli dovrda
songiyacayi gozlonilir. Yaponiya va Ingiltorada
iso qisamiiddotli perspektivlior daha dinamik
gorundr. Cindos iqtisadi artimin barpa olunmast
meyili formalagsmaqdadir. Lakin, digor IEOO-
do aktivliyin pislosmasi miisahide olunur.
Burada osas sobob kimi son aylarda global
maliyya sartlorinin sartlosmasi gostarilir. Digar
risk amili yeni geosiyasi gorginliklor hesab
olunur ki, bu da omtoo Dbazarlarinda
bahalasmaya vo global tolobin azalmasina yol
aca bilar.

Avqust vo sentyabr aylarinda global istehlakc¢i
inami1 indeksindo yaxsilagsma geydo alinmis vo
2013-cl ilin son rdbine dair pozitiv signallar
vermisdir. Yaxsilasma hom sonaye, ham do
xidmot sektorunda bas vermisdir. Avrozona

cixilimaqla hesablanmig istehlak¢r  inami

Qlobal proseslar, bazarlarda vaziyyat va aparilan siyasot

indeksi 2010-cu ilin oavvallorindan bari on
yuksak hadds ¢atmisdir.

Iqtisadi ©mokdashq vo Inkisaf Toskilatinin
(IBIT) erkon xobordarliq indikatorlar1 2013-cil
ilin 1yul aym iqtisadi artim trendino doniis
noqtesi kimi xarakterizo edir. Lakin, 6lkalarin
artim templori
artmisdir.

arasinda qeyri-barabarliklor

Xarici ticarat. Dunya ticarstindo zoifloma
meyillori davam edir. Digor konyunktur indi-
katorlarindan forqli olaraq ixrac sifariglori

sentyabr ayinda artmamig vo  bOhran
saviyyasinda galmisdir.
Qlobal  tarazsizliq  2011-12-ci illords

kicilmisdir va bu prosesin ortamuddatli dévrds
davam edacayi gozlanilir. Bela ki, bunun asas
amillori neft ixracatcilarinda xarici profisitin
azalmasi, Avrozonada istehlak modelinin
osaslarmin  zoiflomasi,  xUsusilo  periferik
Avropa Olkalorinds idxalin azalmasi olmusdur.
Igtisadi siyasat do global
yenidanbalanslasmaya 6z tohfasini vermisdir.
Belo ki, kasirli Olkalords fiskal konsolidasiya
todbirlori  vo  moazonnonin  devalvasiyasi,
profisitli Olkalorda daxili tolobin
stimullasdirilmasi, xiisusilo Cinds istehlakin,
Almaniyada investisiya aktivliyinin
dastoklonmasi va revalvasiya todbirlari hoyata
kecirilmisdir.

omok bazari Il ribdo ABS-da yaradilmis
430 min yeni ig yeri issizlik soviyyasinin 0.4%
bondi azalaraq 7.2%-o diismosino imkan
vermisdir. Postbohran dovriinda Avrozonada
IS masgul shalini struktur doyismosi miisahido
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olunur. Belo ki, Birliya daxil olan 6lkalarin
oksariyyatinds bohrandan sonra ticari sektorda
mosgulluq qeyri-ticari sektorla migayisada
daha ¢ox azalmisdir.

Maliyya bazarlari. |11 riibds global maliyys
bazarlarinda sabitlosmo meyillori miisahido
olunmusdur. ABS-da  borpa  proseslori
siratlondikca, pul siyasatinin sartlosdirilmasi
Vo uzunmiddatli faiz doracalorinin artirilmasi
todbirlori  aktuallasir.  Iqtisadiyyata uzun
muddst davam edoan portfel axinlarindan sonra
IEOO-do daha volatil xarici maliyys soraiti vo
yuksok risk premiyasi yaranmisdir. Yaponiya
giicli monetar yumsalma, fiskal va struktur
islahatlar1 ilo misayiot olunan “Abenomiks”
siyasot rejimi ilo ilkin ugurlarmi oldo edir.
Avrozonada da daha saglam maliyyo
sektorunun yaradilmasi istigamotinds aparilan

todbirloar, 0 cumladan risklarin
yumsaldilmasinin ortaq ¢argivasinin
yaradilmasi, monetar birliyin yeni

arxitekturasinin qurulmasi vo borc saviyyasinin
azaldilmas1 6z bahrasini verir. Butovlikds,
global bank sistemi daha glcli tonzimlomo
standartlar1 ilo dastoklonir.

Omtaa bazarlari. Omtoolorin giymatlarinds
volatilliyin artmasi istisna olmagqla, sentyabrda
imumi trend sabit qalmigdir. Lakin, bazi
omtoolor, 0 cimlodon donli bitkilor vo soya
ucuzlagsmigdir. Metal bazarinda iso qarisiq
giymat proseslori geydo alinmisdir.
Butovlikds, geyri-enerji amtaalarinin
giymatlori Oton ilin sentyabri ilo mugayisada
10% asagidir.

Neftin dinya bazar qiymati avqustun
sonlarinda pik hodds (brent: 116%/barrel)
catdiqgdan sonra todricon azalaraq sentyabrin

sonlarinda 108$/barrelo diismiisdiir. Bu, 1 il
avvalki dovr ilo migayisads 4% azdir.

Neftin ucuzlagsmasi Suriya otrafinda gedon
geosiyasi  tozyiglorin  songimosi,  Simal
donizinds hasilatin borpa olunmasi, Simali
Amerika, Liviya, Iraq vo Nigeriyada hasilatin
artmasi vo nefto olan talobin mdévsiimi olaraq
azalmasi ilo bagli olmusdur. Digor tarafdon,
rafinasiya mogsadilo nefto olan talobin
movsiimi azalmasinin davam edacayi, hatta 1V
ribdo  suratlonacayi  gozlenilir.  Bu hal
treyderlorin gozlontilorinds do 0z oksini tapir.
Belo ki, dekabra olan forvard omoliyyatlar
100%/barel giymatlori ilo aparilir.

Inflyasiya. IEO-do inflyasiya proseslori sabit
qalsa da, IEOO-do miixtolif amillordon irali
golon tozyiglor artir. Iyul aymda 2%-lik
inflyasiyadan sonra avqustda I9IT 6lkalorindo
inflyasiya songiyorok 1.7%-0 diismiisdiir.
Inflyasiyanin enmosi proseslori  Yaponiya
¢ixilmaqgla  biitin  IOIT 6lkelorinda  geyda
alinmigdir.  IEOO-do  qarisiq  proseslor
miisahido olunur. Cin vo Braziliyada templor
azalsa da, Hindistan vo Rusiyada mioayyan
godor artmugdir. Bir sira 6lkolords inflyasiya
hodaflonan saviyyadan yiiksak olmusdur.

Siyasat Qgorarlari. 2013-cu ilin Gglncl rubd
arzinds bir ¢ox Olkalor dostokloyici monetar
siyasat kursunu davam etdirmisdir. 29 markoazi
bank pul siyasatinds doyisiklik gorarlari gobul
etmisdir. 21 Olko osas faiz doracalorini
(Avstraliya, Israil, Cili, Misir, Macaristan,
Girciistan, Latviya, Ruminiya, Polsa va S.)
azaltms, 7 6lko (Braziliya, Indoneziya vo S.)
IS0 artirmisdir.

Fiskal konsolidasiya istigamatindo aparilmis
todbirlor borc saviyyasinin  sabitlogmasine



sorait yaratmisdir. Hazirda onun orta saviyyasi
UDM-in 110%-o borabordir ki, bu da 2007-ci il
saviyyasindon 35% bandi yiiksak olaraq galir.
BVF dovlat borcu/UDM nisbatinin  70%-o

diismasine  godor  fiskal  konsolidasiya
tadbirlarinin davam etdirilmasini, bunun 2030-
cu ilodok intizamla hoyata kegirilmosini
tovsiyya edir. Lakin, yuksok borc saviyyasi,
geyri-muoayyan global mihit, zaif igtisadi artim
gOzlontilori  vo  effektiv.  ortamiddatli
konsolidasiya planlarinin olmamasi bir ¢ox
Olkalords, 0 climladon ABS vo Yaponiyada
bunun miimkiinliiylinii azaldir.

Fiskal konsolidasiya toadbirlori oasasan Xxorc,
gismon isa galir torafdon hoyata kegirilir. BVF
vergi  siyasotinin  daha c¢ox keyfiyyat
parametrlori zorindo comlogmasini tovsiyys
edir.  Bu, xususilo IEOO-do  vergi
administrasiyasinin  giiclondirilmasi,  vergi

1.2

bazasmin genislondirilmosi, IEO-do iso yeni
vergi manbalarinin agkarlanmasi vo reqressiv
golir vergisi sisteminin aradan qaldirilmasi
kimi tOviyyslordon ibaradtir. Eyni zamanda,
dasinmaz omlak bazarinda kopiiyiin qarsisini
almag dcun omlak vergisi daracasinin
artirilmast tovsiyyo edilir.

Qlobal gozlantilor. BVF 2013-ct il dgln
qlobal igtisadi artim prognozunu yenidon 0.3%
bondi azaldaraq 2.9%-5 salmisdir. Prognozlarin
asagl salmmasi IEOO-do zoif igtisadi artim
gOzlantilorina asaslanmisdir. BVF ilo yanasi
[DIT-in global artim prognozlar1 da badbindir.

Toklifin ylksok olmasi amtoo bazarlarinda
ucuzlagsmaya sabab ola bilor. Bels ki, il arzinds
neftin  0.5%, qeyri-neft omtoslorin  1.5%
ucuzlagmasi gozlonilir.

Morkazi banklarda modellosdirmo va prognozlasdirma aparati

Latin Amerikas1 Moarkozi Banklarinin modellasdirma tocriibasi

Latin Amerikas1 6lkalorindo monetar siyasot
Uzro aparilan tohlillor vo prognozlagdirma 3
dovra bolundr: 1) cari prognoz; m) qisa va orta
muiddatli (2-3 il iroli) prognoz; m) orta vo
uzunmuddatli prognoz. Prognozlasdirma tigiin
belo zaman horizontunun segilmasi hom nazoari
vo hom do praktiki olaraq daha olverisli hesab
olunur. Lakin, dovrlorin forgli olmasina
baxmayaraq, hor bir morhalodo
alotlordon istifads edilir.

oxsar

Cari vo qisamiiddotli prognozlasdirma.
Region Olkalarinda prognozlasdirma
mosalalori adoton cari dovrdon baglayir. Belo
ki, prognozlagdirma moqsadilo ilkin soraiti,
ovvalki prognoza osason cari konyuktur vo

siyasot (orarlarini  miioyyon etmok (gln
iqtisadiyyatin “indi harada olmas1” muayyan
edilir. Bu mogsadlo prognozlasdirma iigiin t-1
dovrindoki  gostaricilordon istifado edilir.
Bununla da igtisadiyyatin avvalki dovriindaki
gostoricilori asasinda verilmis proqnoz cari
durumla migayiss edilir. Alinmis prognoz
faktiki gostoriciys yaxin oldugda, bu prognoz
aparatindan 1 addim iroli dévr (gln
prognozlasdirma moqsadi ilo istifado etmok
olar. Belalikla, sonrak1 dovri
prognozlasdirmaq {giin statistik molumatlarin
“retropolyasiyas1” hayata kegirilir.

Qisamiiddatli prognozlasdirma Uglin istifads
edilon zaman siras1 modelinin na gadar ugurlu
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olmasindan asili olmayaraq, onlar he¢ bir
igtisadi tsikli tam ohato etmir. Bu sobabdon
prognozun dirlst  vo

igtisadi  baximdan
montiqi olmasint yoxlamaq Tgiin iqtisadi

struktura uygun digar modellordon do istifads

edilir. Bununla bels, statistik modellords
siyasotin doyismozliyi forz edilir. Siyasat
mogsadilo  aparilan  tahlil g06zlanilon
doyisikliklarin igtisadiyyata mimkin

tosirlorini 6lcon modellara osaslanir. Bu tip
modellor siyasat doyisikliklorinin tasirlorini
zaman Kkasiyinda Olgmoys vo bu tosirlorin
davamligin1 miioyyonlosdirmaya imkan verir.

Qisa vo orta middatli prognozlasdirma
dgin  on genis yayillmis klassik model
eynidovrli tanliklora asaslanan makroiqtisadi
modeldir' (EDMM). Bazon bu model struktur
ekonometrik model do adlanir. Bir sira
tongidlora baxmayaragq, EDMM oksar monetar
vo fiskal qurumlar, todqiqat institutlart vo
akademik iqtisadgilar torafindon dostoklanir.

Eyni zamanda region o6lkalorinds sektorial va
ya “asagidan yuxariya” prognozlasdirma genis
totbiq edilir. Belo ki, inflyasiya vo iqtisadi
arttm kimi gostoricilorin prognozlagdirilmasi

adoton  onlarin  komponentlori  osasinda
qurulur.  Bu zaman hamginin  statistik
molumatlarin  sektorial tohlili vo ekspert

giymatlondirmasindan ds istifads edilir.

Zaman xususiyyatlori ilo yanast biitovliikdo,
Latin Amerikas1 6lkalorinda qurulan modellar
bir sira spesifik cohatlora do malikdir.

Argentinada istifads edilon Kicik Iqtisadiyyat
Modelinin (KIM) ilk versiyas: Yeni Keynsci

! Simultaneous equation macroeconometric model (SEM)

aclq tip iqtisadiyyat modelino ? osaslanir.
Modelin versiyast 1so daha genis
yayillmis forma olmaqla, markozi
valyuta bazarina miidaxilasini vo pul bazarmin
tarazlig1 tonliyini (“LM oyrisi”) ohato edir.
Noticodo bu model fargli monetar siyasot
rejimlarini giymatlondirmays imkan verir. Bu
monada model inkisaf etmokdo olan dlkalords
vaziyyati daha real oks etdirir. Model 2 asas
igtisadi bohranin vo forgli iqtisadi siyasat
rejimlorinin ~ daxil  oldugu dovr igiin
giymatlondirilir. Bu isa bir nega fiktiv (suni)
dayisondan istifadani zoruri edir.

ikinci
bankin

Qvatemalada istifado edilon Yaristruktur
Makroigtisadi Model (YMM) vyeni keynsci
modelinin - macmu  tolob  tonliyinin ki
bolmasini ohato edir. Birinci, model ticarat vo
xarici soklarla olagoli olub biitiin inkisaf
etmokds olan 6lkalor Uglin vacib xususiyyata
malikdir. Bela ki, modelda macmu talob daxili
vo Xarici komponentlora boélinur. Hoar bir
komponent iso fordi gaydada modellosdirilir.
fkinci, macmu daxili talab uzunmiddatli real

faiz  dorocosinin  funksiyast oldugundan,
struktur baraborliklor do nazars alinir. Bundan
olave, qurulmus  Fillips  oyrisi  neft

giymatlorinin tosirini ohato edir. Modelds
neftin giymati kimi istifado edilon “xarici”

? Dinamik Umumi Tarazliq Nozoriyyasi real biznes tsikllori
Ucun da islenilmis va nominal giymatlarin geyri-elastikliyini
6zlndo ifado edir. Bltdvliikds, gapali igtisadiyyatlar Uciin
modelo 3 boraboarlik daxil edilmisdir: macmu talob va ya iS
ayrisi; inflyasiya vo ya Fillips ayrisi; faiz doracasi tanliyi vo
ya Teylor gaydasi. Hor (i¢ barabarlik galocok vo retrospektiv
dinamikan1 6ztinds aks etdirs bilir. Aciq igtisadiyyatda ise
monetar transmissiyada mazonns aparict rola malikdir vo
adoton faiz dorocosi pariteti sortilo modellosdirirlir. Bu
modellosmads 4 barabarlikdon istifado edilsa do, real va
nominal faiz vo mozannadan istifadedan asili olaraq dayisir.




oks

amil
etdirir.

mahiyyatco ABS-daki vaziyyati

Peruda istifade edilon Riblik Prognoz
Modeli (RPM) qismon dollarlasmis va
natamam maliyys bazarinin hokm siirdiyi
igtisadiyyat ~ g¢in  olavoe  transmissiya
kanallarin1 ohato edir. Argentinada oldugu
kimi, Peru Markazi Banki da valyuta bazarina
midaxilo edir vo bu, volatilliyi azaltmagla

dayanighigr artirrr.  Lakin, RPM valyuta
Moazannasinin yalniz naticalarini
modellosdirmays imkan verir. Adoaton bu

modeldo mocmu talobin komponentlora fordi
bolgusi.  movcud olmasa da, xarici
komponentlor modeldo ohato olunur. Bu
sobabdon YMM-ds oldugu kimi, xarici macmu
buraxilis kasri macmu talob boraborliyino
daxil edilir. Bu borabarliya hamginin fiskal
impuls doyisonlori do daxildir. Butovlukds,
modeldo kosr (gap) igtisadi g0staricinin
trendindon konarlagsmasi kimi qiymatlondirilir
Vo kasrin dinamikasi avto-reqressiv prosses

kimi ifado edilir.

Brazliyia, Moarkozi Amerika vo Dominikan
Respublikast Morkozi Banklarinin istifado
etdiklori  modellor  homginin qisa  vo
ortamuddatli prognozlasdirma iiglin dizayn
olunmusdur.

Braziliya. Braziliya Morkozi  Bankinin

qurdugu Orta Olgiilii Modeldo macmu tolobin
komponentlori ayrica fordi sokilda
modellosdirilir. Bu modelds toklif torofi iso
Kobb-Duglass funksiyasi, Fillips ayrisi va pul

siyasoti iiclin Teylor qaydasin1 6ziindo
birlosdirir.
Markazi Amerika V9 Dominikan

Respublikasi. Morkozi Amerikada Monetar

orqanin istifado etdiyi modellor osason son
tolobin komponentlorina comlosib vo toklif
kanalinin tasirlori nazors alinmayib. Oslinda,
bu hal Morkozi Amerika vo Dominkan
Respublikasinin  iqtisadi  realliglarin1  oks
etdirir. Belo ki, bu 6lkslorin iqtisadiyyati ¢ox
Kicik vo acgiq olmaqla, yiiksok issizlik vo
natamam mosgullug, hamginin kapitaldan
natamam istifado Kimi xususiyyato malikdir.
Avropa Morkozi Bankinin avrozona {igiin
qurdugu genis modellords oldugu kimi, burada
da regionlar {izro mocmu zaman sirasinin tam
formalasmasi aktual olaraq qalmaqdadir. Belo
ki, struktur islahatlar vo  beynolxalg
standartlara uygun statistik molumat bazasinin
qurulmasi zaruratindon bu region 6lkalorinds
statistik sistem doyisikliklorlo Uzlogmisdir.
Noaticada inflyasiya vo macmu tolobin digar
komponentlori Ggln Xotalarin toshihi modeli,
bozi ekzogen doyisonlor ii¢iin ARIMA modeli
va elaco do endogen dayisonlor lgtin model
osaslt prognozlarin qurulmasinda 1970-2006-
ct illarin illik malumatlarindan istifads edilir.

Cili Morkozi Bankinda istifado edilon Tahlil
vo Simulyasiya Modeli (TSM) son vo araliq,
daxili vo xarici son mohsul istehsalin1 ohato
edir. Burada xususilo xarici giymatlorin daxil
oldugu xammohsul istehsal edon sektor da
Nozars alinmisdir. Modelds ev tasarriifatlarinin
aktivlor bazarma ¢ixisinin mohdud olmasi va
ev tosorriifatlar1 torafindon saroncamda galan
goalirlorin tam istehlaki forz edilir.

Kolumbiya Morkozi Bankinda qurulmus
PATACON?® modeli asason qapali iqtisadiyyat
liciin Dinamik Stoxastik Umumi Tarazliq
modelini xarici ticarat vo maliyys sektoru ilo
olagolondirmays  imkan  verir.  Modelo

* Policy Analysis Tool Applied to Colombian Needs



idxalyonlii firmalarla yanasi, ixrac {igiin son
moahsul Vo

istehlak/investisiyani
firmalar daxil edilir.
Modelin nazari strukturunun spesifikasiyasi

idxalgilar
farglondiran

ucln
ixtisash

tamamlanmisdir &) 0, kalibrasiya,
giymatlondirma va siyasat tohlili {igiin inkisaf
etdirilir.

Butovlikds, Latin Amerikast 6lkolori Ugun
geyd edilon modellordon qisa vo uzun
middatli  prognozlasdirmada, = hamginin
iqtisadiyyatin  soklara qars1 reaksiyasinin
simulyasiyasi iigiin istifado edilir. Bu zaman
modelo ekzogen dayisonlardan neftin qiymati
Vo ya ABS-da iqtisadi artim, dovlat xarclori va
ya inzibati giymatlor vo homgcinin intersept
(sabit gostarici) kimi endogen dayisanlor daxil
edilir.  Eyni zamanda region Olkalorinda
Dinamik Stoxastik Tarazliq modeli kimi
struktur ~ parametrloro  malik  modelin
identifikasiyasi aparilir.

Monetar siyasot: uygun zaman intervah
Va transmissiya laqi

Morkozi banklar torofindon monetar siyasot
Qorarlariin hans1 zaman intervali * (g
verilmasi mihim ohamiyysto malikdir. Belos
ki, prognozlasdirilan vo hodaflonan inflyasiya
Soviyyasi homiso (Ust-Usto diismiir. Bunu
nozoro alaraq, markozi banklar se¢diyi zaman
intervali orzinds inflyasiyanin hadoaflonan
saviyyasina nail olurlar. Tacriibado segilmis
siyasot Uzro zaman intervali Olkolor Uzro
forglonir ki, bu da bir sira amillordon asilidir.

Belo ki, inflyasiya gozlontilori, monetar
siyasotdo doyisikliklor vao onun iqgtisadiyyata

4 . . . . . . . .

Zaman intervali dedikdo inflyasiya naticolorina tosir etmok mogsadilo
morkozi banklar torsfindon verilon siyasot gorarlar tigtin segilon middati
gostorir

transmissiyas1  dovrii, iqtisadiyyatin  bu
doyisikliklara reaksiyasi vo s. kimi masalolor
siyasot intervalimin  secilmasinds  nozars
alinmali amillordir. Bu amillorin  hor biri
inflyasiyanin hadoflonon saviyyasino hansi
tezliklo yaxinlagacaginin miioyyon olunmasi
Uclin 6namlidir. Lakin, bir sira xarici amillor
Vo Yya qeyri-muayyanliklor, masalon, neft
giymatlorinde va ya dinya omtoo
giymatlarinda kaskin doyismalar inflyasiyanin
hodaflonan hodda gotirilmasina ohamiyyatli
tosir edir. Tocribs gostorir ki, siyasot
intervalinin - secilmoasina tasir edon amillor
uzunmuddtali dévrda sabit deyil va onlarin bir
coxu iqtisadiyyatin strukturuna uygun olaraq
doyisir.

Bundan olavo, hadaflonan
Soviyyaya gotirilmasi ii¢lin lazim olan miiddot
homcinin  moarkazi banklar torafindon digor
siyasot hodoflorine do no qodor ©Gnom
vermasindon asilidir. Belo ki, moarkozi bank
miayyon olunmus zaman intervalinda digor

inflyasiyanin

amilloro deyil, yalniz inflyasiya hodofino
comlosmoklo 6z hadoafins nail ola bilar. Lakin,
bu dovrdo digor iqgtisadi  gdsaricilorda
doyisikliklorin  bas vermo  mumkinllyd
ehtimal edilir. Bunu nozoro alarag, moarkoazi
banklar monetar siyasatin real igtisadiyyata
monfi tosirlorinin minimal olmasina ¢alisirlar.
Bu sobobdon monetar gorarlarda inflyasiya
hodofi ilo  yanasi, real iqtisadiyyatin
gostoricilori eyni zamanda nazars alinir.

Zaman intervalinin  uzadilmasit  morkazi
banklara inflyasiya elementlorina qarsi daha
effektiv vo morhoalali sokildo tosir etmoaya
imkan verir. Tocribado morkozi banklarin
hoyata kegirdiyi todgiqatlar tesir intervalinin
10-12 ribs tzadilmasinin vo an azi monetar



transmissiya dovri godor segilmosinin daha

effektiv.  oldugunu subut edir.  Lakin,
transmissiya muddati igtisadiyyatin
strukturundan vo inkisaf trayektoriyasindan
asili  olaraq doyisir. Monetar qorarlar
igtisadiyyata Avropa Birliyi 6lkalorinds 48.4
ay, Sorqi Avropa Olkalorinds iso 17.6-18.7 ay
gecikmo intervali ilo Oturilir ki, bu da
bitdvlikds, maliyya sisteminin xususiyyati vo
inkisaf soviyyasindan asilidir.

Inkisaf Etmis Olkalor Avropa Birliyinin yeni
Uzvlari
Orta Orta
transmissiya transmissiya
lag: (ay) lag: (ay)
ABS 42.2 Polsa 18.7
Avr. 48.4 Cexiya 14.8
Birliyi
Yaponiya | 51.3 Macaristan | 17.9
Almaniya | 33.4 Slovakiya | 10.7
Ingiltaro | 40.4 Sloveniya | 17.6
Fransa 51.3
Italiya 26.6

Manba: Economic Research Bulletin, Vol. 11, Apr.2013, Czech National
Bank

Morkoazi banklar Gg¢un uzun transmissiya
middati  monetar  siyasot  Qorarlarinin
igtisadiyyata uzun muddatdon sonra tasir
edacayini gostarir ki, bu da homin middatda
igtisadiyyatda faiz daracasi vo mazannads arzu
edilmoz  doyisklikolori
imkan verir.

aradan qaldirmaga

Bu monada tosir intervalinin uzadilmasinin
asas sababi onun inflyasiya hadafina daha asan
nail olmaga imkan vermasi Vo iqtisadi artim,

1.3.

Inkisaf iqtisadiyyati iizro tadgigatlar

faiz  dorocosi vo mozonnado daha az
doyisikliklarin miisahido olunmasidir. Bununla
yanasi, transmissiya dovriindoki  geyri-
muoayyanliklar tohlil edilmali vo qisamiiddatli
intervalda bas vero bilocok soklar nozora
alinmalidir.

Lakin, tocrubads bazi markazi banklarda tasir
intervali tizro muddot 2 ildon azdir. Burada
mogsad uzun middstli dovrds inflyasiyada
coxlu doyisikliklorin bas vermasinin va dovr
arzinda inflyasiyanin arzu olunan hoddon
yuxarl olmasinin qarsisini almaqdir. Bu iso
morkozi banklara inamin artmasma Vo stabil
inflyasiya g0zlantisina sobob ola bilor. Bu
baximdan siyasot Uzro uzun zaman intervalinin
inflyasiyaya toasiri, inflyasiya gozlontilari vo s.
kimi amillor maliyys sisteminin formalasdigi

ilkin - morholodo qisa zaman intervalinin
secilmasini tolob edir.

Ekonometrik giymatlandirmalara gora
inflyasiya  g0zlontilori  golocok iqgtisadi

gorarlarla olagali ola bilor. Naticodo qisa
zaman intervalinin secilmosi aktuallasir. Eyni
zamanda qisamiiddatli zaman intervali siyasot
gorarvericilarina naticalori daha tez gdérmaya
imkan verir. Bu sababdon morkozi banklar
Teylor qaydasinin miixtolif
spesifikasiyasindan istifado edorok
alternativ zaman intervalina uygun siyasot
cargivasina baxa bilarlor.

Erkan baslanan de-industralizasiyanin tohltkalari

Bu giin diinyanin inkisaf etmis Olkalorinin
(IEO)  hamust  vaxtilo  sonayelosmo
(industralizasiya) marhalasindon  kegmislor.

Tekstil, poladtékmo Vo masingayirma kimi
sonaye saholori, ononavi sonotkarligin tam

sliqutu naticesindo ortaya ¢ixaraq aqrar
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comiyyatlori urban comiyyato transformasiya

etmoys imkan vermisdir. Bu prosesin
naticasinda okingilor fohlalora cevrilmokla
tokco igtisadi mohsuldarlig: yiiskoltmadi, eyni
zamanda ingilabi sosial va siyasi doyisikliklar
yaratdi.

Zaman kecdikco sonaye 0z yerini Xxidmoto
verdi. Senaye Ingilabinin besiyi hesab edilon
Britaniyada mosgullugda sonayenin payi 0z
pik haddina | Dlnya Muiharibasindan 6nca
catmis vo 45 % toskil etmisdir. Homin ddvrdon
bu guna godar bu gosterici davamli olaraq
10%  soviyyasinds

azalmig vo hazirda

sabitlogmisdir.

Butln digor varli 6lkalords do oxsar proseslor
getmis  vo  Sonayelosmo  tsiklini  de-
industrializasiya fazasi izlomigdir. Masoalon,
IEO-lor arasinda sonaye Olkosi kimi tanman
Almaniyada mosgullugda sonayenin payinin
maksimal hoddi (40%) 1970-ci ils tosadif edir

vo homin doOvrdon sonayedo mosgullugq
davamli olaraq azalma trendino malik
olmusdur.

Cox az sayda inkisaf etmokdo olan 6lks bu clr
transformasiya yolu kega bilmisdir. Masalan,
Conubi Koreya ixrac osash iqtisadi artim
modelina  s6ykonorok guclii  sanayelosmo
dovruni yagsamigdir. Moggullugda sonayenin
payt 1950-ci illordoki birragomli soviyyadon
1989-cu ildo 28%-o godoar yiiksolmisdir. IEO-
lorin 100 ilo kecdiyi yolu Conubi Koreya
toxminon 3 onilliya kegcmays mivaffoq
olmusdur.

Lakin, IEOO-lordo sonayelosmonin formasi
forqli olmusdur. Bu forglilik 6zlnd prosesin

yavas olmasindan daha coX de-

industrializasiyanin erkon baglamasi ilo biruzo
verir.

Braziliya vo Hindistan son on ildo yiksak
artim trayektoriyas: izlomiglor. Braziliyada
mosgullugda sanayenin pay1 1950-ci ildos 12%
oldugu halda, 30 il arzindo bu gostarici comi
6% artmusdir.  80-ci illorindon  sonundan
Braziliya de-industrializasiya morhalasina
baslamigdir vo son on ildoki yiksok igtisadi
artm belo bu prosesi sangitmoyas Kkifayat
etmomisdir. Hindistanda vaziyyst daha da
kaskindir, bela ki, masgullugda sanayenin pay1
06z maksimumuna 2002-ci ildo ¢atmisdir
(13%) vo son on ildo azalma trendino malik
olmusdur.

Hotta “diinyanin fabriki” hesab edilon Cinda
mosgullugda sonayenin pay1 nainki azdir, hotta
son illor azalma trendi miisahido edilmoakdadir.
Masgullugda sonayenin payinin maksimum
hoddi 15% olmus vo bu 90-ci illorin ortasina
tosadiif etmisgdir.

Butlin bu faktlar onu demoyo osas verir Ki,
IEOO-lor daha asagi golir soviyyslorinda
xidmot osash iqtisadiyyata cevrilirlor. ABS,
Ingiltors, ~ Almaniya vo  Isve¢  de-
industrializaiyaya bagslayanda bu o6lkolordo
adambasma UDM 9000-11000$ arasinda idi
(1990-c1 ilin giymotlorilo). IEOO-lords isa
sonayenin pay1 golir saviyyasinin Kifayat qodor
asagl soviyyalorindo azalmaga baglamisdir.
Moasalon, Braziliyada bu proses adambasina
UDM 5000$ olanda, Cindo 3000$ vo
Hindistanda 2000$ olanda baslamisdir.

Belo tendensiyanin moévcud olmasi bir sira
igtisadi, sosial vo siyasi fosadlara gatirib
¢ixara bilar. Masaloys igtisadi tarafdon baxsaq

aydin olur ki, erkon de-industrializasiya



igtisadi artim1  vo Inkisaf Etmokdo Olan

Olkalorda (IEOO) togib etmo prosesini
zoifloadir. Tarixon sigrayishh artim homisa
sonayelosma ilo bagl olmusdur. Bu baximdan
sanayelosmoya az diqgat yetirilmasi golocokds
“artim mociizolorinin” az olmasi anlamina
galir.

Erkon de-industrializasiyanin sosial va siyasi
fosadlarin1  Glgmok ¢otin olsa da, onlarin

Qlobal Pensiya indeksi

Pensiya sistemi diinyanin biitiin 6lkalorindo
ham fardlor vo ham do comiyyat Gglin vacib
rola malikdir. Xususilo ohalinin yaglanmasinin
suratlondiyi bir dévrdo mikommal pensiya
sisteminin  muiayyan edilmosi, eloco do
muxtalif Olkalorin mévcud pensiya sisteminin
muqgayise edilmasi mirokkab vo miubahisali
mosaladir. Cinki, har bir sistem mivafiq
olarag Olkanin iqtisadi, sosial, madani, siyasi,
tarixi soraitindon asili olaraq yarandigi {igiin
unikaldir. Lakin, pensiya sisteminin mioyyan
xususiyyatlori bu da sistemin
golocokds dayanigliginin artirilmasina imkan
vera bilar.

vardir ki,

Bu mogsadlo Merser vo Avstraliya Maliyya
Aragdirmalart Morkazi bir ¢ox dinya 6lkslori
Uzro 2009-cu ildan etibaron hor bir 6lkonin
pensiya sistemini 50-don c¢ox sual osasinda
giymotlondirorok  Melburn  Merser  Qlobal
Pensiya indeksinin hesablanmasina
baslamiglar.  Burada  mogsod  pensiya
sistemlarinin mugayisa edilmasi vo muvafiq
aparilmasina  dair  tokliflorin
hazirlanmasidir.  Qlobal Pensiya Indeksi
hesablanarkon Amerika, Avropa vo Asiya
regionundan muxtalif pensiya sistemino vo
tocriibasine malik 18 6lks secilmisdir (diinya

islahatlarin

ohamiyyati boyikdur. Belo ki, toskilatlanmis
homkarlar harokati, intizamli partiyalar, siyasi
ragabat mohz sonayelosmo naticasinds ortaya
cixmusgdir.

Erkan de-industrializasiya faktini nozors alsaq,
hazirda IEOO-lorin  keyfiyyatli institutlar
istigamatindaki yollar1 fargli va gox gliman ki,
daha nahamar olacaqdir.

ohalisinin toxminan 55%-i) va bu 0lkalarin
pensiya sistemi adekvathq, dayanmiqliq vo
tamligia gora qiymatlondirilmisdir.

Qeyd edildiyi kimi, Umumilikdo global
pensiya indeksi (¢ alt indeksin - adekvatliq
(40%), dayanmiqliq (35%) vo tamlq
(batovlaluk 25%) indekslarinin cokili ortasi
Kimi  mioyyan olunur. Yekun indeksin
giymotlorina uygun olaraq pensiya sistemi
A(>80), B(65-80), C(50-65), D(35-50),
E(<35) doracalari izra gqiymatlondirilir.

Qeyd edok ki, alt indekslora muxtalif cokilorin
verilmasi onlarin  ohamiyyatlilik daracasineg
goro se¢ilmisdir. Belo ki, adekvatliq alt indeksi
sistemin hazirki voziyyatinin gostaricisi olaraq
ustinltklori, golirlori vo golirlori ifado edon
bazi digar golir monbalorini oks etdirir.
Dayaniqliq alt indeksi iso aSason sistemin
golacok  vaziyyatino comlosir vo indeks
sistemin cari voziyyetinin oldugu kimi
saxlanmasina tosir edon gostoricilori 0ziinds
oks etdirir. Tamliq alt indeksi iSa asasan sistem
0zol sektora comlosmis oldugundan, digar iki
alt sektora nozoron daha moahdud cargivaya
malikdir.
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Umumi Adekvathq Dayaniqhq Tamhq (Butoviultk)

2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012
Danimarka 80.2 82.9 75.2 78.1 86.1 86.0 80.0 86.4
Niderland 78.3 78.9 76.6 77.0 74.1 73.0 87.0 90.3
Avstraliya 77.8 75.7 75.6 73.5 73.0 73.0 88.1 83.2
Isvecra 73.9 73.3 72.6 71.3 69.0 67.9 84.1 82.9
Isvec 72.6 73.4 65.2 68.0 74.5 73.3 81.5 82.5
Kanada 67.9 69.2 72.4 74.2 57.9 56.3 74.5 79.3
Singapur 66.5 54.8 59.0 42.0 67.5 54.2 77.2 76.2
Cili 66.4 63.3 58.6 50.1 65.6 67.7 79.9 78.4
Ingiltora 65.4 64.8 68.2 68.1 48.0 46.5 85.0 85.4
Almaniya 58.5 55.3 69.7 65.2 36.8 35.9 711 66.7
ABS 58.2 59.0 56.6 58.3 57.8 58.4 61.2 61.1
Polsa 57.9 58.2 64.4 63.6 42.6 43.4 68.9 70.1
Fransa 53.5 54.7 71.7 74.3 31.7 32.0 55.1 55.2
Braziliya 52.8 56.7 63.3 715 26.0 26.9 73.6 74.8
Cin 47.1 45.4 61.1 55.7 28.9 30.5 50.0 49.7
Yaponiya 44 .4 44.4 47.9 46.1 28.9 28.9 60.5 63.3
Conubi 43.8 44.7 43.7 45.1 41.0 42.3 47.9 47.5
Koreya
Hindistan 43.3 42.4 41.2 37.4 40.8 40.7 50.3 52.8
Q_rta . 61.6 61.0 63.5 62.2 52.8 52.1 70.8 715
gOSteFICI

Qeyd edok ki, 2009-2012-ci illordo ardicil
olaraq Niderland daha yaxsi gostariciya malik
olmus, lakin 2013-cii ilin hesablamalrina goro
on yaxst pensiya sistemi Danimarkada (80.2),
on zoif pensiya sistemi iso Hindistanda (43.3)
olmusdur.

Alt indekslora goro isa adekvatliq - 2013-cl
ildo an yaxs1 gostorici Niderlanda (76.6), on
zoif adekvathiq Hindistana (41.2) maxsusdur.
Sistemin dayaniqligi baximindan on yiksok
gostorici  Danimarkada (86.1), on asagi
gOstorici IS Braziliya (26.0) olmusdur.
Tamliga goro Awvstraliya (88.1) yiksok,
Conubi Koreya (47.9) iso asagi siralarda
olmusdur.
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1.4.  Markazi banklar va global maliyya sistemi

BRICS o6lkalori Valyuta Ehtiyat
Fondu yaradir
BRICS oOlkalori - Braziliya, Rusiya,

Hindistan, Cin va  Conubi  Afrika
Respublikast (CAR) 100 milyard ABS
dollar1 hacminds valyuta ehtiyatt fondu
yaratmag istigamatinda foaliyyato
baslamisdir.

Hazirda BRICS o6lkalorinin nazarstinds 4.5
trilyon ABS dollarindan artiq valyuta
ehtiyati  modvcuddur. Fondun  islomo
mexanizmi Beynolxalg Valyuta Fondunun
prinsiplorinin ilo oxsarliq toskil edacayi
gozlonilir. Belo ki, hor hansi {izv dovlot
igtisadi  vo ya maliyya catinliyi ilo
Uzlosdikda, BRICS fonduna ehtiyat rezerv
razilagmasi (contingent reserve
arrangement-CRA) l¢ln mdiraciot edo
bilocokdir.

Cin Xalq Bankimin rohboarinin muavini Yi
Gangin soOzlarino g0ro, istirakgr dovlatlor
hor bir 0Olkonin fonda no godor vosait
ayiracagi, ehtiyat rezerv razilagmasinin
(CRA) neco idars olunacagi vo fondun necos
isloyacoyi haqda artiq raziliga golmislar.

Cin hokumoti Umumilikdo 41 milyard ABS
dollar1, Braziliya, Rusiya vo Hindistan iso
hor biri 18 milyard ABS dollar1 hacminda
Fond Uglin vosait ayiracaq. CAR-1n ayirdigi
vasait ise 5 milyard ABS dollar1 hacminds
olacaqdir.

Qeyd edok ki, 2013-cu ilin avvallarinda bu
Olkalorin  dovlot  basgilart  bir  sira
infrastruktur layihalorin maliyyslosdirilmasi
mogsadi  ilo BRICS Inkisaf Bankimn

yaradilmas1  haqda  razilasma  aldo
edilmisdir. Bu bankin kapitali iso 50
milyard ABS dollar1 hacmindadir.

Braziliyada kegirilocok névboti BRICS
sammitino godor yeni Fondun foaaliyyato
baslamas1  Cinin  beynolxalg maliyya
arenasina ¢ixmast lclin boyiikk addim kimi
giymatlondirilir. Bels ki, Cin milli valyutasi
beynolxalg istifadssini
artirmaq Uclin genis togviqat aparir. Cin
Respublikasinin prezidenti Xi Jinping CAR-

olan  Yuanin

i Durban soharindo cari ilin mart aymnda
kecirilon 5-ci BRICS Olkalarinin
sammitindo demisdir ki, fond vo bank ilo
bagl golinon raziliq potensial omokdashgi
daha da iroli aparacaqdir.

Bazel Komitasinin inkisaf yolu

Cari ilin sentyabr aymin 26-da Bazel
Kapital Saziginin 25 illiyini geyd etmok
uclin simpozium kecirilmisdir.
Simpoziumda Banklara Nozarst tzro Bazel
Komitosinin  sadri  Stefan Ingves bu
qurumun kecdiyi inkisaf yolu vo yeni
istigamatlor barodo molumat vermisdir.

Bazel Komitesi 1974-ci ildo Herstatt

bohranindan sonra beynolxalg maliyys
sisteminin sabitliyini gorumaq vo inkisaf

etdirmok  mogsadi ilo Beynoalxalq
Hesablasmalar Bankinin torkibinds
yaradilmisdir.

Oton dovr orzindo bir ¢ox ugurlarin oldo
olunmasina hazirda
institutlarin geyri-somarali idara olunmasi,

baxmayaraq,

qarsiliglt alagonin zoaif olmasi vo maliyys
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sisteminin
problemlar galmaqdadir.

geyri-stabil ~ olmasi  kimi

Banklar avval oldugu kimi, hazirda da galir
goturmok, boylmok vo bazar paylarini
artirmaq maraginda olduqlarindan risk
amilina ¢cox 6nam vermirlor va noticads
dolayr maliyya zororlori ilo Uzlogirlor. Bu
zorarlor har dofa yeni sxemlar va alatlorin
totbiqi  noticasinds  bas  verdiyindan,
sohvlorin yenidon no vaxt tokrarlanacagini
prognozlasdirmaq oldugca ¢atindir.

Oton doévrda maliyys sektoru inkisaf etmis
vo Bazel Komitasi do bu inkisafa uygun
toloblora uygunlasmisdir. Banklara Nozarot
lizro Bazel Komitasinin sadri Stefan Ingves
timumilikda Komitanin faaliyyatina bu gline
Kimi tosir etmis vo bundan sonraki dévrda
do osas sayilacaq amillori bes qrupa
bolmiisdiir.

Birinci va an 6namli dayisiklik Komitanin
koordinasiya vo molumat bdliisdiirmo
funksiyasim yerina yetiron qurumdan
beynslxalq standartlart miiayyan edan
togkilata cevrilmosidir. Ilkin dévrdo gobul
edilmis 1) banklara nozarat, ii) beynolxalq
borclar va iii) xarici valyuta movgeyi haqda
sonadlor standart sayilmirdi. Lakin, 1980-ci
ildo Latin Amerika oSlkalorinin Uzlosdiyi
borc bohrani banklara kapitallarint artirmaq
uclin  siyasi tozyiglori guclondirdi  vo
beynalxq Saviyyada tonzimlomani
aktuallagdirdi. Bununla olagodar, Komitonin
beynolxalq standartlart miioyyon edon
gurum Kimi rolu artdi. Belo ki, Bazel
Komitosi  “bank kapitalinin adekvatliq
Soviyyasi” konsepsiyasint irali surdi vo bu
konsepsiya “Kapital tlizro 1988-ci il

sazisindo”ndo (Bazel Capital Accord, Bazel
1) 6z oksini tapdi.

Ikinci  tasiredici  magam  beynalxalq
maliyya bazarlarimin getdikco
murakkablosmasidir. Ilkin sazislor ¢ox
sado olmusdur vo vaxt kecdikdo miurokkab
maliyys alstlorinin yaranmasi naticosinds
dovriin inkisaf soviyyasi ilo ayaqlasmirdi.
Bu sobabdon Bazel II standartlarinin gobul
edilmasi zorurati yaranmisdir.

Komitanin isino tasir edan Uglncu amil
qloballasmadar. Bazel Komitasinin
yaradicilart boyiik 10-lug Olkalari olduguna
gora, Komito asason beynalxalg soviyyads
foaliyyot gostoron banklar1 ohato etdiyini
iddia edirdi. Lakin, banklarin vo maliyya
bazarlarinin global saviyyads inteqrasiya
olmast ilo Komitonin butin beynalxalq
soviyyado foal banklar Uglin standart
mioyyan edon qurum kimi foaliyyati
¢atinlosdi. Bu problemi hoall etmoak (glin
Komito Ozindn Boyuk 10-lug Uzvlarindan
basqa digor Uzvlerdon do maslohot almaga
basladi. Bu yanagsma Bazel II standartlarinin
hazirlanmasi zamanmi Ozlinii  dogrultdu,
ancaq foaliyyatin miqyast genislondikco
bunun da kifayat etmodiyi anlasildi. Komito
2009-cu ildo global maliyys bdhrani ilo
koordinasiya edilmis sokildo mibariza
aparmaq Ugln osas Uzvlarinin tarkibini
Boyik 10-lug o6lkalorindon Boylk 20-lik
Olkalorinadak genislondirdi. Bunun
naticasindo  Komitonin beynalxalg bank
aktivlori Uzro shato dairasi 60%-don 90%-2
yuksoaldi. Bu da 6z ndvbasinde Komitanin
mloayyon etdiyi standartlarin legitimliyini
Vo glvanliyini artirmis oldu.
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DoOrdunct amil yanasmanin son zamanlar

mikro  saviyyadon  makroprudensial
saviyyaya dogru kecidi olmusdur. Oton
dovrdo Komito oasason mikroprudensial
masaloloro  comlogmisdi. Bu 0 demok
deyildi ki, makroprudensial torofo lageyd
yanagilirdi. Sadoco olarag elo goabul
olunurdu ki, banklarin har biri ayri-ayriligda
sabit olsalar umumon bank sistemi sabit
olar. Lakin, son maliyys bohrani gostardi Ki,
maliyys sabitliyi yalniz mikroprudensial
alatlorlo  tomin oluna bilmaz. Naticads,
Bazel III standartlar1 Komito (gln yeni
morhalo oldu vo mikroprudensial ¢orgivo
ohomiyyatli  dorocodo  mohkomlondirildi.
Bununla yanasi, beynoalxalq saviyyado gabul
olunmus makroprudensial alatlor toqdim
olundu.

Besinci amil isa  muUayyon edilmis
standartlarin tatbiginin monitoringi tUzra
Komitonin oynadig1 roldur. Bu istigamat
Uzro foaliyyat yeni baslamis vo bunun
Komitonin isino neco tosir gosteracayini
prognozlasdirmaq  ¢atindir.  B®hrandan
sonra  Komito 0z lzvlorinin  sayini
artirmaqla yanasi, hom do Uzvlar torafindon
Qobul  olunmus  standartlarin  totbiqi
Saviyyasinin monitoringini do 6z Uzarina
gotliirmiisdiir.  Komitoyo bu  mandatin
verilmasi beynalxalq Saviyyada
koordinasiya edilmis nozaroto maragin
mohkamlondiyinin gostaricisidir.

1.5.  Odonis sistemlari (zra son meyillar va global tadgigatlar

Morkozi  banklar poarakonds  Odonislor
sahasinds olan yeniliklara bdylk shomiyyat
verirlor. Bu meylin galocok illordo davam
etmosi va glclonmasi gozlonilir.

Morkazi banklar samarali va tohliikasiz
0domo tisullarinin istifado edilmasini tosviq
edirlor. Eyni zamanda, markozi banklarin
oksariyyati innovativ  6donis alatlorinin
istifadosine vo  nagdsiz  porakonds
Odonislarin totbiq edilmasina dastok verirlar.

Odonislor  sistemindo  katalizator ~ vo
noazaratgi rolunu oynayan zaman
moarkazi banklar 6donislor bazarina bir
torofdon tasir edo bilar, digar torafdan isa
innovasiyalar vo bazarda bas veron
proseslorin tasir obyektino cevrilo bilarlar.
Morkozi  banklarin  innovasiyalar iizro
maovgeyinin muoayyan edilmasi zamani bu

qarsiligh  tosiri  nazora almaqg vacibdir.
Innovasiyalar {izro risklorin
giymotlondirilmasi  ¢tin  morkazi  banklar
torofindon  texnologiyalarm  vo  biznes
proseslarin hartarafli izlonmasi zaruridir.

Odanis alatlari sahasinda innovasiyalardan
biri da elektron pul vasitasi olan Bitkoyn-
dur (ingilisca “Bitcoin”, qisaldilmis BTC).
BTC morkoazlogdirilmis “virtual” valyutadir
(“cryptocurrency”), pulun bir formasidir,
onun yaradilmasi vo idaro edilmasi
“kriptografiya” (kompyuter algoritmlori)
usulu ila hoyata kecirilir vo heg bir moarkoazi
hakimiyyat orqani (vo ya morkazi bank)
torafindon nazarat olunmur.

> Manba: Committee on Payment and Settlement Systems
(May 2012). Innovations in retail payments, BIS
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BTC-nin
maksimal emissiya hocmi togribon 21
milyard ABS dollardir va belalikls,

Ekonomist  jurnalina  goro,

emissiya  hocmi  mohduddur.  Bunun
naticasinds BTC inflyasiyaya moruz qalmir
(halbuki, batin valyutalar inflyasiyaya
moruz qalir) vo  doyarsizlogsmir. Eyni
zamanda, BTC “virtual” valyuta
oldugundan, bu valyutada olan vasaitlar heg
bir moarkoazi hakimiyyst organi torofindan
dondurula ve ya misadirs edils bilmaz.°

BTC ilk “virtual” valyuta kimi 2009-cu ilda
Satosi Nakamoto Kkimi tanman bir $oxs
torafindon yaradilmis vo 2013-cu ilin aprel
ayinda sdratli giymat artimindan sonra (1
Bitkoin-229 ABS dollar1) media vo
ictimaiyyatin diqgstini calb etmisdir. 2013-
cii ilin iyun ayinda bazarda BTC-nn
maksimal hacmi 1,5 milyard ABS dollarina
catmigdir. Cari ilin oktyabr aymnm 1-na 1
Bitcoin 127.33 ABS dollar toskil etmisdir.

BTC 0Odanislarin prosesing markazi mal vo
xidmatlor  Uzro hesab-fakturanin ~ ABS
dollar1 ilo togdim edilmasini vo Gdonisgin iso
BTC vasitasi ilo hoyata kegirilmasini toamin
edir. Bu mexanizm ticarat muassisalorinin is
prosesini asanlasdirir. Belo Ki, Odonislor
BTC vasitasilo hoyata kegirilir vo amoaliyyat
cotinliklori aradan qaldirilir.  Mistarilor
kdgurmolori ABS dollar ilo hayata kegirir,
prosesing morkazi iso Odonisi emal edoarak
ticarat muassisalorina BTC ilo 6danisi tamin
edir. Bu mexanizm ABS-da miistarilori olan
xarici bizneslor tigiin ¢ox alveriglidir, ¢linki
onlar valyuta koglrmo xorclori va Xxarici
valyuta omoliyyatlart iizro tonzimlomo vo

® Manba: www.economist.com (Aprel 2013) The
Economist explains: “How does Bitcoin work?”’

nozaratdon azad olmagla Odonislari suratli
formada hoyata kegirmok imkani oldo
edirlar.

Onlar fakturan1 yerli valyutada toqdim
edorok Odonislari global saviyyada gobul
edo bilarlor. Bu sistem, yaxin galocokda bir
neco yeni Odonis mexanizmlarini vo digar
yerli ~ valyutalarda fakturanin  toqdim
edilmasini alava etmayi planlasdirir.

Odoanis sistemlarinds digar bir yenilik iz
cizgilorinin taninmasi proqramindan
istifado sayssinds nagd pul, kredit
kartlar1 va hatta smartfonlardan istifads
etmadan ticarat \'2) xidmat
muassisalarinda Odanislarin hayata
kecirilmasidir’.

Bu sistemi Finlandiyanin Uniqul sirkoti
Helsinkido toqdim etmisdir. Bu sistemdon
istifado etmok Ugun Uniqul hesabinin
acilmasi lazimdir. Bu hesab miistarinin
kredit kartt hesabina qosulur. Uniqul
hesabinin istifadosi aylig xidmot haqqi vo
har bir omaliyyat Gizro komisyon haqq talob
edir. Ticarot vo Xxidmot muassisalarinin
kassalarinda qurasdirilmis xtisusi Uniqul
cihazlar1  (tabletlor)  miistorilorin  (iz
cizgilorini biometrik molumatlar osasinda
taniyir. Bu tip Odonig iisulu qisa zaman
aninda Odoniglori hoyata kegirmok imkani
verir. Mistarilorin  tohlikasizliyini tomin
etmok moqgsadi ilo horbi sahado istifado
edilon xususi algoritmlardan istifads edilir.
Kontaktsiz 6donis alotlori sahasindo daha
bir yenilik Avstriyanin LAKS sirkatinin
isloyib hazirladigi “6donis iiciin saat”
(“watch2pay”)-dir. Bu 0&donis aloti saat-

! Mbonba: www.trendhunter.com
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kredit-kart hibrididir vo qol saat1 vasitasi ilo
kontaktsiz MasterCard® 6doanislarini hoyata
kecirmoys imkan verir. Kredit kart1 vo ya
smartfon ilo migayisado bu daha rahat

1.6. Qlobal maliyys markazlari

Odonis vasitasi ola bilar. Bels ki, qol saatini
itirmak tohliikasi daha asagidir.

I daracali kapital saviyyasina gora Avropa Birliyinin an ylUksak reytingli 250 banka

“The Banker” jurnalmin tortib etdyi
2013-cii il sentyabr ay1 iizra Avropa
Birliyi banklarinin reytinq siralamasinda
Qarbi Avropa banklan I daracali kapital
saviyyasina goro dominanthq edir va
Boyiik Britaniyammm HSBC banki bu
siralamada ilk yerds Qorarlasmsdir.
Bununla yanasi bir ¢ox banklar zararlo
Uzlosmis va geyri-islok kreditlarin hacmi
yuUksak olaraq qalmaqdadar.

Boytik Britaniyanin HSBC banki “The
Banker” jurnalinin on reytingli 250 bank
siralamasinda I doaracali kapital saviyyasine
gors ilk yerdadir. 2012-ci ildo HSBC-nin |
doracali kapital soviyyasi 8.2% artaraq 151

milyard ABS dollar1 olmusdur ki, bu da
yeni kapital tolobino cavab vermoak (gin
bankin  gostordiyi  saylorin,  hoamginin
maliyyo  foaliyyatinin  somaraliliyinin
noticasidir. Bank homginin  digor ki
gostariciya gora birinci yerdadir: a) moanfaot
soviyyasi (20.7 milyard ABS dollar1), b)
aktivlorin Olglisii  (2.690 milyard ABS
dollar1). Aktivlerin hocmino go0ro digar
yerlori Almaniyanin Deustche Bank (2.654
milyard ABS dollar1), Fransanin Credit
Agricole (2.649 milyard ABS dollar1) vo
PNB Paribas banklar1 (2.516 milyard ABS
dollar1) tutur.

I daracali kapital saviyyasina gora 10 an reytingli bank

Sira  Bank Olka I daracali kapital Faiz
saviyyasi (milyon dayismasi
ABS dollar) (%)
1 HSBC Holdings Boyuk Britaniya 151,048 8.21
2 BNP Paribas Fransa 99,223 8.02
3 RBS Boyuk Britaniya 88,157 0.05
4 Credit Agricole Fransa 81,355 1.41
5 Banco Santander Ispaniya 81,260 1.71
6 Barclays Boyuk Britaniya 80,110 5.36
7 Lloyds Banking Group Boyuk Britaniya 67,435 -0.87
8 Deutsche Bank Almaniya 66,600 4,95
9 UniCredit Italiya 64,470 16.10
10 Groupe BPCE Fransa 61,355 15.38

Moanba: thebankerdatabase.com
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daracali

Umumilikd, I
saviyyasina gOra an boyiik on bankin
siyahisina dord Boyiik Britaniya va UG
Fransa banki daxil olmusdur. Ik onluga

kapital

homginin Ispaniyanin Banco Santander,
Almaniyanin Deutsche Bank vo Italiyanmn
UniCredit banklar1 daxildir.

2012—ci ildos Fransa banklar1 Boéyiik
Britaniya banklarina nazaron daha yaxsi
natice gostarmisdir. On yiiksok reytingli
250 bank siyahisina diison  Fransa
banklarinda kapitalim  galirliliyi  7.1%
(vergidon ovvalki monfosti 23.3 milyard
ABS dollar1) olmusdursa, Boyiik Britaniya
banklarinda bu gostorici 4.3% (vergidan
ovvalki monfoot 19.9 milyard ABS dollar )
toskil etmisdir.

Boyiik Britaniyanin I doracali kapitahn
saviyyasina gOro ilk onluga diison
banklarimin saymnin  ¢ox  olmasina
baxmayaraq, 6lkanin bir ne¢a banki1 2012-ci
ildo pis natico gOstormisdir. Belo ki,
Barcleys bankinin monfooti 95.7 % azalaraq
388 milyon ABS dollarina diismiis, RBS iso
8.3 milyard ABS dollar1 hacminds zararlo
Uzlogsmisdir. RBS iimumiyyatls, 2008-ci
ildon etibaran manfaot oldo eds bilmomisdir.

Boyiuk hocmdo rekapitalizasiya hoyata
kegirmis Qorbi Avropa banklari I daracali
kapital saviyyasinin artimma goro ilk
yerlordodir. Bura Ispaniyanin Banco de
Valencia, Belgikanin Dexia, Portugaliyanin
BPI vo Yunanistanin Piraecus Bank Group
daxildir ki, bunlar da dovlet yardimi
naticasinds xilas olunmus banklardir.

Bozi banklar1 ¢ixmagla, Ispaniya banklari
Avropanin an yuksok reytingli 250 bank

siralamasinda an  zaif natice gOstormis
banklar olmusdur. Belo ki, an ¢ox | daracali
kapital ~soviyyssinin  azalmasina  gora
forglonmis on bankdan besi Ispaniya
banklarinin payma digiir. Homin bes
bankdan Uclii — Banco Grupo Cajatres,
Liberbank vo Bankia digor Ispan omanot
banklarinin birlogmasi naticasinda
formalasmisdir. On yiiksok reytingli 250
bank siralamasina diison Ispan banklarmin
2012-ci il Gzra Gmumi zararlori 74 milyard
ABS dollar1 olmusdur.

Foaliyyatini osason Sorqi Avropa vo diger
inkisaf etmokdo olan Olkalora yonoltmis
Hollandiyanin Home  Credit  banki
aktivlorin artimina (125%) vo monfootin
aktivo nisbotino gbro (6.8%) on yuksok,
kapitalin  galirliliyno  goro iso  (59.4%)
uclnci naticoni gostormisdir.

Aktivlorin  azalmasina,  kapitalin  va
aktivlorin galirliliyina gbro an asagi noatico
gOstormis  banklarin  igarisindo  asason
Danimarka banklar1 aydin nazors garpir.
Bu da osason pislosmis omlak bazari vo
bohranin  tasirine  moruz qalmis  dlko
iqtisadiyyatinin  tosirinin  noticasidir. Bu
siyahtya homginin Italiya, Yunanistan,
Portugaliya va Irlandiya kimi Avrozonanin
borc bohrant ilo Uzlosmis digar Olkalarinin
banklar1 da daxil olmusdur.

Sloveniya banklart da yiiksok qeyri-islok
kreditloro sahibdir. Bu da 6z névbasinds |
doracoli  kapitalin ~ soviyyesini  azaldir.
Olkonin on bdyilkk banki olan Nova
Ljubljanska Bankada geyri-islok kreditlorin
comi  kredit portfelindo pay1 28.2%
olmusdur vo | doracali kapitalin saviyyasi
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3.8% azalarag 1.28 milyard ABS dollarina
enmisdir.

on yuksok reytingli 250 bank siyahisina
diismiis Sloveniya banklarinda 2012-ci ilda
kapitalin ~ golirliliyi  35% azalmis vo
Sloveniya kapital galirliliyinin 30%-dan ¢ox
asag1 diisdiiyii dord 6lkadon biri olmusdur.
Yunanistan (-36.1%), Ispaniya (-34.1%) vo
Irlandiya (-32.5%) kapitalin golirliliyinin
30%-¢ox azaldig1 digar ¢ 6lka olmusdur.

Bir ¢ox Qorbi Avropa banklarinda
yuksak zararlar va geyri-islak kreditlarin
hacminin ¢ox olmasmna baxmayaraq,
Moarkazi va Soargi Avropada banklar
kapital vo  manfaatlorini artirmaqda
davam edirlar.

Sorqi Avropamin bank sistemi kapital
golirliliyina  gOro  an  yiksok natico
gOstormigdir. Polsa 21% gostarici ilo birinci
olmusdur, Macaristanda 16% vo Ruminyada
11.7% gostorici geydo alinmisdir. Isveg
bank sektoru da kapitalin galirliliyina gora
17 %-lo yiuksak notico gostormisdir.

| doracali kapital saviyyosi 1 milyard ABS
dollarindan asagi olan Avropa O6lkalorindan
Maltada kapitalin galirliliyi 25.5%, Cex
Respublikasinda 25% vo Latviyada 19.3%
olmusdur. Bu olkalor nisbaton kigik bank
sektoruna malik Olkalor sayilir.

Avropa bank sisteminin hazirda Jsas
problemlari asag: saviyyado kapitallasma,
bank sektorunun boydkliyd ve uzun
muddatli biznes modellarinin
olmamasidir.

Umumilikds, Avropanm bank sektorunun

dhdoaliklori Avrozonanin timumi UDM-nin
250%-ni toskil edir ki, bu sektorda olava

problemlarin yaranmasi 6lka bldcalari Ugln
agir yiko cevrilo bilor. Qisa desok, bank
sektorunun boyukliyld bu sektorun xilas
edilmasini  ¢atinlogdira bilor. Qeyri-iglok
kreditlorin  hacmi 500 milyard avro
saviyyasindadir ki, bu da banklarin kredit
verms imkanlarmi azaldir vo monetar
siyasatin transmissiyasina mane olur. Qeyri-
gonastboxs kreditlor banklarin kapitalini
azaldir vo banklart riskli kreditlordon
yaymmmaga moacbur edir. Bu da xisusilo
nisboton yuksok risk dasiyan kigik vo orta
sahibkarlara verilon kreditloro monfi tosir
gostorir.

Asag1 saviyyoado kapitallasma yeni kapital
qoyuluslar1 ila hall oluna bilar. Ancaq bank
sektorunun boyiik olmasi bunu ¢atinlosdirir.
Bundan olavo, yaxin golocokdo monfootlo
homin kapitalin geri qayitma ehtimali az
oldugu iiciin banklara yeni kapital
qoyuluslart mantigli gérinmdir.

Conubi  Avropa Olkalarindoki problemlar
hamiya molumdur, ancaq problemlor
Olkodon-Olkays  forglonir.  Misal  Ggln,
Ispaniya banklar1 uzun miiddat 30 illik
ipoteka  kreditlorinin ~ verilisine  y(iz
milyardlarla avro xoarcladilor, hansi ki, faiz
doracasi kigik spredlarlo (100 f.b.-don az)
banklararas1 faiz  doracasino  (Euribor)
indekslosmisdi. Bu biznes modeli moanfaatli
sayilirdi, ¢iinki banklar 100 f.b-don asagi
spedlorlo  6zlarini yenidon maliyyslosdira
bilirdilor. Ancag hal-hazirda  Ispaniya
banklari, xiisusilo do ipoteka kreditlori ¢ox
olan banklar 06zlorini  maliyyalosdirmoak
tictin banklararas1 faiz doracasindon 100 f.b-
don c¢ox spredlarlo vasait ddomali olurlar.
Ona goro do bir ¢ox Ispaniya banklari
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ipoteka kreditlorindo yaranan problemlors
gbra Ozlorini  yenidon maliyyalosdirmok
Uclin  sadoco olaraqg Awvropa Morkoazi
Bankindan ucuz kredit aldo eds bildiyi Gglin
foaliyyatini davam etdiro bilirlor. Ancaq
ucuz mrokazi bank kreditlorina imid olmag
ugurlu biznes modeli sayila bilmaz.

[taliyada problem ondan dolay1 yaranmisdir
ki, banklar yerli miassisalora, xususilo da
Kigcik vo orta sahibkarlara davamli olaraq
kredit verdilor, ancaq bununla yanasi
olkonin UDM-i artmirdi. Belalikla, hotta
bohrandan ovval Italiyada investisiya
kreditlorinin somaraliliyi sifira yaxin idi.
Bohranin baglamasi bu asagi mohsuldarligi
aciq sokildo Uzo ¢ixardi. Belo ki, bir ¢ox
KOS-lor iflasa ugradi vo banklar zarorlo
Uzlogdilor.  Bunula  yanast  yenidon
maliyyalosmo Xarclori artdi. Bu konteksdo
kapitalin  yenidon  boliisdiiriilmosi  bag
vermayinco, Italiya banklarmim yenidon
monfoatlo islomasini (vo ya 6lkads iqtisadi
artimin  bag vermasi) prognozlasdirmaq
oldugca ¢atindir.

Almaniyada da problemlor galmaqdadir.
Belo ki, banklar yiz milyardlarla izafi likvid
aktivlori Avropa Markazi Bankina depozita
goydular, baxmayaraq ki, bu depozitlordon
elo do boyuk bir galir alda etmirlor. Ancaq
bununla yanasi, bu aktivlarin xarclori he¢ do
sifira borabor deyil. Alman banklar1 asagi
faizlo qgiymotli kagizlar buraxa bilarlor,
ancaq bu faiz doracasi do Avropa Moarkazi
Bankinda depozito gOro verilon faiz
doracasindon yuxaridir. Bundan olavs,
depozitlor yigmaq iiglin genis parakonda
bank sobokasini saxlamaq boyiik xarc talob
edir vo banklar hal-hazirda  homin
depozitloro goro faiz 6domokds c¢otinlik
cokirlor. Avropada bdtin banklar eyni
notico gostormirlor. Bozi bankarin naticasi
yaxsidir, digorlori iso manfi trendlorin
naticasina maruz qalirlar. Ancaq
umumilikds, aydindir ki, asag1 artim tempi,
asag1 faiz dorocasi vo ylksak risk olan bir
muhitdo banklar sadaco olaraq sag galmag
Uciin mubarizs aparirlar.
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2. FUNDAMENTAL TODQIQATLAR BOLMOSI (AZORBAYCAN MORKOZi
BANKI)

2.1. Azarbaycanda sarvat effektinin giymatlandirilmasi

1. Aktualligi

Sorvat  effektinin  giymotlondirilmasi  ev
tosarriifatinin maliyys va amlak sarvatlorinin
istehlaka tasirini miiayyan etmays imkan verir.
Belo ki, ev tosorriifatlarinin  aktivlorinin
artmast istehlak vasitosilo sorvot effekti
(maliyys vo amlak sorvat effekti) yaradir. Bu
sobobdon  soroncomda qalan golirin  ev
tosarriifatlarinin  istehlakinin ~ asas  amili
olmasina baxmayaraq, maliyya vo omlak
sarvati kanallarindan istifado effektiv kontr-
tsiklik siyasotin  hazirlanmasinda miihiim
ohomiyyat kasb edir.

Bitovlukds, istehlaka tasir gostaran amillarin
oyranilmasi iki sababdon vacibdir. Birinci, ev
tosorriifatlarmin  istehlak xorclori UDM-do
boyilk paya malikdir (UDM-in 40%-o godori
ev tosarriifatlarinin istehlakina diisiir) vo bu
sobobdon, gisamiddatli dovrdo istehlakin
doyismosi UDM-in dinamikasma shomiyyatli
tosir edo bilor. Ikinci, ev tosorriifatlarin
istehlak soviyyesi indiki vo golocok rifah
soviyyasini  oks etdirir. Noticodo sorvot
effektinin giymatlondirilmasi siyasot
quruculari i¢lin istehlakin “hamarlanmasinda”
balodgi rolunu oynayir.

2. Metodologiya

Sarvat effekti vektor xatalarmin tashihi modeli
osasinda giymatlondirilmisdir. Statistik
mohdudiyyatlora g0ro, ev tosarriifatlarinin
maliyya sarvati onlarin amanatlari ils, amlak

sorvoti iso tokrar bazarda evin 1 m® orta
giymati ilo avazlonmisdir. Qiymatlondirmada
2007-ci ilin yanvar ayindan 2013-cl ilin iyul
ayma (odor olmaqgla ayliq osasda statistik
molumatlardan istifado edilmisdir. BUtiln
doayasonlor real ifadodadir vo logarifmlasib.

3. Noaticalar

Alinmig naticalor gostarir Ki, ev tosorriifatinin
maliyya sorvatinin soviyyasinin doyismasi
istehlaka shomiyyatli tosiro malikdir. Belo ki,
omanatlorin 10% artmas: istehlaki 1.8% artirir.
Lakin, oamlak  sarvatinin  saviyyasinin
doyismosinin  istehlaka  statistik  olaraq
ohomiyyatli tasiri miayyan edilmomisdir. Eyni
zamanda alian naticoloro goro golirin 10%
artmasi noticasinds ev tosorriifatlar istehlakini
4.8% artirir. Xota omsaliin qiymati monfi va
statistik shomiyyatli olmusdur. Bu isa ev
tosorriifatlarinin  istehlakinin  qisa miiddatli
soklardan vo 1.6 aydan sonra 0z tarazliq
Saviyyasina qayitmasini gostarir.

4. Siyasat faydalilign

naticolordon  ev  tosarrifatlarinin
Sorvatinin formalasmasi moanbalarinin
giymatlondirilmasi vo todqigi magsadlorinds
istifado edilo bilor. Eyni zamanda alinmis
komiyyoat giymatlondirmalori ev
tosarriifatlarinin  istehlak saviyyasino  tasir

Alinmis
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imkanlarinin miioyyon olunmasi baximdan
siyasat quruculari tigiin faydali ola bilar.

2.2. Iqtisadi bum, fiskal siyasat va pul bazar

1. Aktualligi

Son illar artan neft golirlori dovlat biidcasinin
xarclorini  ohomiyyatli  artirmaga  sorait
yaratmisdir. Biidcoya transfert olunan neft
galirlorinin bir hissasi dovlat investisiyalar
kanali ilo bir sira infrastruktur layihalorinin
maliyyalosdirilmasine vo belalikls, ictimai
kapitalin  artirllmasina  xidmat  etmisdir.
Umumiyyatlo, tobii sarvetlorlo zongin olan
Olkalords oldugu kimi, Azarbaycanda da neft
galirlorinin boélgusunda fiskal qurumun rolu
boyukdur. Bu todgigatda Olkodo fiskal
siyasotin rolu, onun iqtisadi proseslors tosiri vo
naticads pul bazarinda yaranan proseslar yeni

Keynsgi modeli gargivasindo  todqiq
edilmisdir.

2. Metodologiya
Apartlmis  todgigatda Olks igtsadiyyatinin

spesifikasiyas1 nozoro alinaraq yeni Keynsci
modelinin  gorgivesi qurulmusdur. Umumi
tarazliq modelindo ev tosarriifatlari, geyri-neft
istehsal sektoru, neft sektoru, xarici sektor,
neft fondu, fiskal vo monetar qurumlarin
toforriiath tosviri verilir. Modelds neft bumu
bas  verdiyi zaman  fiskal = qurumun
igtisadiyyata tosir kanallar1 vo Xxususiyyatlori
adekvat  spesifikasiyalarla  gostorilmisdir.
Qurulmus modeldos monetar qurum isa (g

forgli spesifikasiya ilo tosvir olunmusdur,

iclinci  spesifikasiyada  pul  bazarinda
tarazligin doyismosinin ehtimalinin miiayyon
olunmasi Ttg¢iin yeni metodologiya toqdim

olunur.

3. Naticalor

Aparilan simulyasiyalar gostorir ki, monetar
qurum saroncaminda olan alatlordan istifado
etmoklo iqtisadiyyat1 stabillogdirmays nail
olur. Eyni zamanda tosbit mozonna rejimindo
monetar va fiskal sektorun effektiv tomasinin
istigamatlori gOstorilmisdir. Digar torafdan,
iqtisadi stabillik baximindan optimal fiskal
qaydalarin tathiginin shamiyyati komiyyatca
giymatlondirilmisdir.

4. Siyasat favdalilign

Apartlmis todgigat yeni metodoloji gargiva
togdim etmoklo muxtalif siyasot tohlillaring
imkan verir. Digor torofdan, fiskal vo monetar
siyasotlorin optimal kombinasiyasi, dayaniqli
igtisadi arttmda monetar qurumun roluna dair
aparilmig qiymatlondirmolor siyasot
istigamatlorinin  hazirlanmasinda faydali ola
bilor.

21



