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GIRIS

Qlobal maliyys bohranmi vo antibohran siyasot movzulari ilo
olagodar problemlori beynolxalq elmi ictimaiyysotin, homginin
ictimai vo humanitar elmlor sahasinds calisan alimlorin miizakirs
movzusudur. Qlobal maliyyos bohran1 hazirda holo do bozi
Olkolords davam etmokdadir. Tabiidir ki, belo bir soraitds bunun
sobab vo naticolorini elmi cohotdon miizakiro edorok arasdirmagq
¢ox mithiim shomiyyot vo hom do zoruriyyat toskil edir. Digor
torofdon diinyani biiriimiis bu maliyyo bohrani soraitindo Azorbay-
canin iqtisadi inkisafi vo totbiq etdiyi antibohran siyasoti diinya
elmi ictimaiyyatindo miioyyon maraq dogurmusdur.

Buna gora do, global maliyys bohrant vo antibohran todbir-
lorin tohlili vo giymatlondirmasi elmi cohotdon osaslanmalidir.

Arasdirmanin moagsadi — global maliyys bohraninin diinya
igtisadiyyatina tosirini tohlil vo giymotlondirmoklo yanasi, ondan
cixis yollarmi elmi cohatdon tohlil edorok konkret toklif vo
tovsiyalor hazirlamaqdir.

Qlobal maliyys bohran1 soraitindo Azorbaycanda hoyata
kecirdiyi antibohran siyasati bazi osarlorde adaton tasviri ¢alisma
saviyyasinda sorh edilir va tobii ki, bu siyasatin mahiyyatinin dorin
elmi analitik sorha ehtiyact vardir.

Molum oldugu kimi 2009-cu il yanvarin 16-da Azorbaycan
Respublikasmin Prezidenti ilham Oliyev Nazirlor Kabinetinin ilin
yekunlarina hosr olunmus iclasinda global diinyada gedon iqtisadi
proseslor kontekstindo Azorbaycan iqtisadiyyatindaki voziyyati
cox genis tohlil etmis vo diinya maliyyos bohraninin Azaorbaycana
tosirini minimuma endirmak vazifasini qarsiya qoymusdu.

Mbohz bununla da o zaman ilk dofo idi ki, Azorbaycanda
dovlot soviyyoesindo rosmi olaraq “antibohran todbirlor paketi”
ortaya qoyuldu.

Bu antibohran tadbirlor paketindo har seydon avval movcud
voziyyat tohlil edilmoklo vo golocok islor {i¢iin hazirliq plani
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miioyyanlosdirilirdi. Mdvecud vaziyyetin tohlili gostordi ki, Azar-
baycanda iqtisadiyyat holo he¢ do bohran soviyyasino enmayib,
amma bohranin tasir kanallart mévcuddur vo onu minimuma en-
dirmok ii¢iin miivafiq preventiv todbirlorin hoyata kecirilmosi la-
biiddiir.

Qlobal bohranin Azorbaycan iqtisadiyyatina tosir kanal-
larindan biri neftin vo digar geyri-neft ixrac mohsullarinin diinya
bazarinda giymotinin asagi diismosi, milli bank sistemino xarici
kredit aximnlarinin azalmasi idi. Bunlarin qarsisinin vaxtinda alindi-
gindan Azorbaycan igtisadiyyati ciddi ziyan ¢cokmadi.

Azarbaycan dovlatinin hoyata kegirdiyi antibohran todbirlor
kompleksindoki istigamatlor cox saxolidir. Bunlarin igorisindo pri-
oritet togkil edon sahalordon biri istehlak qiymatlorinin azaldilmas:
toskil edir. Molumdur ki, halo 2005-ci ildo, Azorbaycan Respubli-
kasmin Prezidentinin 31 may 2005-ci il tarixli formani ilo Azor-
baycan Respublikasinda anti - inflyasiya todbirlorinin giiclondiril-
masi va inflyasiyanin tonzimlonmasi mogsadi ilo kompleks todbir-
lorin hoyata kegirilmasi igino start verilmisdir.

Digor prioritet sahalordon biri do bu illar arzinds inhisarg¢ilig-
la miibarizonin giiclondirilmosi olmusgdur. Belo ki, bu illor osassiz
inhisargiliga, geyri-saglam rogabato qars1 miibarizo giiclondirilmis,
dovlot qurumlart torofindon qanunsuz miidaxilolorin qarsisinin
alinmasina diqqat artirilmigdir.

Cox miihiim prioritet sahalordon biri do heg siibhosiz ki, milli
banklara olan dastok, kreditlora vo faiz daracalorina nazarati ohato
edon maliyys monitoringinin totbigi olmusdur ki, bu da 6z névbo-
sindo maliyys intizaminin méhkomlonmasine ¢ox kdomok olmus-
dur.

Bu giin dovlatin hayata kecirdiyi antibohran todbirlorin i¢ori-
sindo sonaye miiossisalorinin daxili bazara istigamatlondirilmasi vo
eloca do arzaq tohliikasizliyinin tomin edilmasi kimi masalalor do
cox miithiim ohomiyyaot kosb edir.

Hazirlanmis antibohran todbirlor paketindo Azorbaycanin
antibohran yol xoritosi miioyyonlosdirilmisdir.
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Istor milli, istorso do global miqyasda maliyys sistemindo
nozarati tokmillosdirmok on vacib sortlordon biri olaraq qobul
edilmolidir. Bohrandan c¢ixis yolunun on optimal yolu miitlaq
gaydada iqtisadi vo insitutsional islahatlar1 shato etmalidir.

On rasional variant, gozlonilo bilocok bohranlarin 6ncodon
tosbit edilmosi vo buna qarsi preventiv todbirlorin alinmasi on
dogru siyaset olaraq goriilmokdadir.

Beloliklo, xiisusi geyd etmok lazimdir ki, Azorbaycanda so-
morali antibohran idaraciliyini hoyata kecirmoys imkan veron on
onomli amil iqtisadi vahidlor torofindon Olko prezidentino olan
inam va giivon sistemidir.



I FOSIL

MALIYYO BOHRANININ

DEFINISIYASI



1.1. MALiYYO BOHRANLARININ YAYGINLASMASININ
TARIXI INKISAFI

Ohato sahosino goro bohranlar yerli (milli), regional vo
global saviyyads olur. Bels ki, XIX asrin ortalarina kimi béhranlar
bir, iki yaxud ii¢ 6lkonin hiidudlar1 ilo mohdudlasirdi, sonralar iso
beynolxalq xaraktera malik oldular, ilk beynslxalq bohran 1825-ci
ildo bas vermisdir.

Ovval biitiin iqtisadi sarsintilar yalniz iqtisadiyyatdan konar
sobablorin tasiri ilo, ilk ndvbado miiharibalor, epidemiyalar, tobii
falakotlor va s. ilo, sonralar isa kond tosarriifatt mohsullarinin tam
istehsal edilmomasi ilo bagh olmuglar. XIX osrin ortalarindan eti-
baron bohranlarin asas sobabi sonaye istehsali ilo ddoma qabiliy-
yati tolobi arasinda tarazligin pozulmasi olmusdur.

Belaliklo, yeni nov bohranlar XIX osrdo baslanmis vo orta
hesabla har 8-10 ildaon bir tokrarlanirdilar: 1825, 1837, 1847, 1857,
1868-1869, 1873, 1882-1883, 1890-1892, 1900-1902, 1907 va s.
illordo. Ayri-ayn iqtisadi dovrlor miiddsti vo intensivliyino goro
bir-birindon ohomiyyatli doracade forglondiyine baxmayaraq
onlarin hamisi eyni resesiya azalma, depressiya, canlanma vo
yiiksalis fazalarina malik idilar.

[k dovri bohran 1825-ci ilde Ingiltorads bas vermis, novbati
bohran 1836-c1 ildo ABS-da bas vermisdir. 1847-ci ildo bohran
biitiin Avropa, Simali vo Conubi Amerika 6lkolorini, 1873 -1878-
ci illorin bohrani isa Avropa Olkalorinin ¢coxunu vo ABS ohato
etmis vo Oziiniin uzun miiddotli olmasi ilo ovvoalkilori arxada
goymusdur.

1825-ci ilin diinya iqtisadi bohranina sobab- kapitalin Boyiik
Britaniyadan Latin Amerika ©lkolorino kiitlovi aximm vo London
birjasinda mohtokar omoliyyatlarinin hocmlorinin artmasi ilo ol-
musdur. Bu isa dlkenin qizi1l ehtiyatlarinin kaskin azalmasina va ti-
carot balansinin pozulmasina, bu da 6z novbaosindo kiitlovi miiflis-
liyo vo sonraki iqtisadi resesiyaya gotirib ¢ixartmisdir. Investisiya
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va ixracatin azalmasi Latin Amerika 6lkalarindo biidca galirlorinin
azalmasina yol agmisgdir.

1857-ci ilin bohran1 eyni zamanda ABS, Almaniyanin, ingil-
toronin vo Fransanin iqtisadiyyatina toxunmusdur. Homin bohrana
domir yolu sirkatlorinin kiitlovi miiflisliyi vo sohmlar bazarimin da-
gilmasi sobab olmus, bu da diinya bank sisteminin iflasa ugramasi-
na va istehsalin kaskin asag1 diismasino gatirib ¢ixartmisdir.

Latin Amerika 6lkoalorinda kreditloro artmis toloblor, Alma-
niya vo Avstriyanin dasinmaz omlak bazarinda mohtokar qiymaot
artimi ilo noticolonon hadisolor diinya maliyys bohranina yol
acmusdir.

1893-cii ildo ABS-da baslayan bohran1 giimiis bazarinda
azad giymot qoyulmaya yol veran Sermanin Giimiis Pakti gobul et-
mosi ilo alagolondirirler. investorlar bu paktin gobul edilmosindon
sonra ABS-1n “qizi1l standartdan” uzaqlasdigini gozloyarok kapitali
Olkodon c¢ixartmaga basladilar. Pul toklifinin azalmasi vo fond
bazarinin kollaps1 hesablama-6donis sisteminds, banklarin foaliy-
yotindo pozulmalara gatirib ¢ixarmisdir.

1907-ci ildo ABS daha ovvalki bohranlarin slamatloring
malik olmus, lakin miqyas vo naticalori ilo avvalkilordon olduqgca
giiclii idi. Buna sabab 1906-c1 ilde 6z qizil ehtiyatlarini artirmaq
liciin ucot doracasini 3,5% - don 6 %-o qaldiran Ingiltaronin banki
tohrik etmisdir. Bu hadiso ABS-dan kapitallarin axinina sobab
olmus, noticodo iso is foaliyyeotinin asagi salinmasi vo olkodo
banklarin iflasina yol a¢gmigdir. Pul kiitlosinin hacminin kaskin
azalmasi milli 6donis-hesablagsma sisteminin pozulmasina vo uzun
davam edon iqtisadi resessiyaya gotirib cixarmigdir. ABS vo
Ingiltoraden bohran Fransa, Italiya vo basqa lkelora yayilmisdir.

1914-cii ilde Birinci Diinya Miiharibasinin baglanmasi ilo
beynolxalq maliyys bohrani bag vermisdir.

Diinyada 1900-1903, 1907, 1920-ci illards iqtisadi bohranlar
yasanmis, lakin onlarin he¢ biri 1929-1933 illordo bas vermis vo
biitiin kapitalizm diinyasini, iqtisadiyyatin biitiin sahalorini ohato
etmis diinya bohrami ilo miigayiso edilo bilmozlor. Bu bohran
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zamant kapitalist Olkoelorinin sonaye istehsalinin mocmu hocmi
46%, polad oridilmoasi - 62%, komiir hasilat1 -31 %, gomiqayirma
istehsal1 - 83%, xarici ticarot dovriyyasi - 67% azalmus, igsizlorin
sayl 26 miln noforo catmis yaxud istehsalatda isloyonlorin 25%
toskil etmisdir, ohalinin real golirlori orta hesabla 58% azalmisdir.
Bohran, cox sayli miiflislik hallar1 ilo miisayiot olundu — vo
sadoco, ABS-da 109 min sirkot iflasa ugramisdi'.

1929 - 1933-cii illordo - bas veron bohran miiasir tarixdo oan
iri diinya maliyys bohran1 dovriidiir. O, Nyu-Yorkda fond birjasin-
da iflasdan baglamis vo bank sistemini, sonayeni vo kond tosorrii-
fatim1 ohato etmisdir. Oz xiisusiyyatino gora bu tokrar istehsalin
bohrani idi, bu zaman ohalinin asagi aliciliq gabiliyyati noticosindo
tsiklik istehsal olunan mallara tolob azalmisdir. Noticodo ictimai
tokrar istehsal prosesi pozulmus, ¢ox sayli ticarot vo sonaye
miiassisalari, nagliyyat sirkatlori, banklar iflas etmisdir. 1932-ci
ildo ABS-da sonaye istehsali, imumon 46%, mohsulun ayri-ayri
novlari iizra iso olduqca daha cox azalmigdir, masalon, ¢ugun -
79%, polad -76% avtomobil -80%. Faaliyyatds olan 279 domna
Pecindon yalmiz 44 qalmigdir. Bohran iflasin kiitlovi dalgasina
sobab olmugdur. 1929-1933 illordo 135 min sirkot vo 5760 bank
iflasa ugramigdir. Yalmz 1932-ci ilde korporasiyalarin itkisi 3,2
mlrd dollar togkil etmisdir. Xarici ticarot dovriyyosi 3,1 dofo azal-
mis va 0lka 1911-ci il saviyyasina diismiisdiir.

Post-bohran depressiyasi uzun miiddatli olmusdur. Miioyyon
canlanmadan sonra 1937-ci ildo avvalcadon yiiksalmo fazasinin
olmamasi ilo xarakterizo edilon yeni bohran bas vermisdir. Yeni
bohran avvalkindan zaif olsa da, olduqca kaskin kegirdi. Kapitalist
diinyada sonaye istehsalinin iimumi hocmi 11%, ABS-da iso 21%
ixtisara salinmig, avtomobillarin buraxilmas1 40% azalmisdir. Bu
bohranin inkisafi vo agirlasmast 1939 - 1945-ci illordo Ikinci
Diinya Miiharibaesi ilo dayandiriimigdir.

' 3. MamenoB. Anatomus puHaHCOBOI Kpusucos. CIIGI'Y, 2005



Ikinci Diinya Miiharibasindon sonra 1948 - 1949-cu illordo
ABS vo Kanadani oshato edon lokal iqgtisadi bohran baslanmisdir.
ABS-da sonaye mohsullarinin hocmi 18,2 %, Kanada da - 12% en-
mis; inkisaf etmis kapitalist 6lkolorin iimumi hacmi 6% azalmisdir.
Lakin miiharibadon sonraki dovrdo on iri iqtisadi bohran biitiin
kapitalist 6lkolorini ohato etmis vo yiiksok inflyasiya soviyyasi ilo
forglonan 1974-1975 illords olmusdur. Bu bohranin saciyyavi xii-
susiyyati onun istehsalin asas sahalorini — energetikani, kond tosor-
riifat1 daxil olmaqgla xammal sahoslarini, hom¢inin maliyyo sistemi-
ni ohato etmisdir.

Miihariboadon sonra ilk global iqtisadi bohran 1957-ci ilin
sonunda baglamis vo 1958-ci ilin ortalarinadok davam etmisdir. O,
ABS, Boyiik Britaniya, Kanada, Belcika, Niderland vo digor bozi
kapitalist 6lkalorini ohato etmisdir. Inkisaf etmis kapitalist 6lkolo-
rinds sonaye mohsulunun istehsali 4% asagi diismiis, issizlor ordu-
su demak olar ki, 10 mln nafors catmisdir.

1973-cii ilin sonunda ABS-da baglanmis iqtisadi bohran,
miiddat, dorinlik vo dagidict giicii baximindan 1957 - 1958-ci il
diinya iqtisadi bohranini olduqgca 6tiib kegmis vo bir sira xiisusiy-
yatlarine gora 1929 -1933-cii il bohranina yaxinlasmisdir. Bohran
dovriindo sonaye istehsalt ABS-da 13%, Yaponiyada -20% AFR -
22% Boyiik Britaniyada -10% Fransada - 13% Italiyada 14% azal-
migdir. Sohmlorin kursu yalniz bir ilo (1973-cii ilin dekabr ayin-
dan 1974-cii ilin dekabr ayma kimi) ABS-da 33%, Yaponiyada -
17% AFR — 10% Boyiik Britaniyada -56% Fransada -33; Italiyada
-28% asag1 diismiisdiir. 1973-cii illo miiqayisada 1974-cii ildo miif-
lisliyin say1 ABS-da 6%, Yaponiyada - 42; AFR — 40% Boyiik
Britaniyada -47%, vo Fransada -27% tosir etmisdir. 1975-ci ildo
inkisaf etmis kapitalist olkolorinp issizlorinin say1r 15 mln. noforo
catmigdir. Bundan basqa, 10 min. cox is¢i yarimgiq is hoftosino ko-
cliriilmiis vo ya miivoqqati olaraq miiossisolordon konarlasdirilmis-
dir. Hor torafds ohalinin real golirlorinin asagi diismosi miisahido
edilmisdir.

1973-cii ildo OPEK taskilatina {izv olan 6lkalarin neftin hasi-
lat hocminin azaldilmasi haqqinda gorar1 ilo baslamis ilk energeti-
ka bohram bas vermisdir. Beloliklo, diinya bazarinda neftin qiy-

10



motini qaldirmaq togobbiisii gostorilmisdir. 1973-cii ilin 16 oktyab-

rinda neftin bir barelinin qiymoti 67% (3 don 5 dollara) kimi yiik-

solmis vo 1974-cii ilda iso neftin qiymati 12 dollara ¢catmisdir.
1994-1995-ci illarde Meksikada igtisadi bohran bas vermisdir.

1997 - 1998-ci illords conubi Asiya 6lkslorinds maliyys boh-
ran1 baglanmisdir. Onun sobablori arasinda regionun milli vo CSA
Olkolorinin cari omoliyyatlar balansinin yiiksok defisit soviyyosi
durur. Igtisad¢ilarmin hesablamalarina gora, Asiya bohram diinya
UDM 2 trln. dollara kimi azaltmigdir.

Molum oldugu kimi, global maliyys béhran1 (2007-2008)
diinya maliyyo bohrani Amerikanin dasinmaz omlak bazarinda
mohtokirlikdon baslanmisdir. Bundan basqa, toromo maliyyo alot-
lorinin yaranma sobablorindon biri risklordon qorunmaq olsa da,
onlarin spekulyativ magsadlo istifadasi siirotlo artdi. Ipoteka “ko-
pliyll” partlayaraq, biitiin diinyada bank sektorundaki bohrana te-
kan vermisdir ki, bu da 6z novbasinds, diinyanin biitiin dovlatlori-
nin iqtisadiyyatinda real sektorda resesiya sobob olmusdur. Biitiin
bunlar maliyys bazarlarinda giivon amilinin itmasino vo panikanin
yayilmasina gotirib ¢ixardi.

Amerikanin bank sisteminds baglayan bohran siiratlo diinya-
nin inkisaf etmis vo inkisaf etmokds olan 6lkalarins yayildi.

Belaliklo, 2007 - 2008 —ci illoards baslanan vo indiyadok da-
vam edon qlobal maliyys bohranini 4 morhoaloys bolmok olar:

1. Anglo- sakson maliyyo bohrani ( 2007 —ci ilin yaz ayin-
dan 2008 - ci ilin mart ayinadok). Qlobal bohraninin ilk morkozi
ABS ipoteka bazarinda problemlorin yaranmasi ilo meydana ¢ixdi
vo ABS-1n an iri ipoteka Bankinin “Bear Stearns” qurtarilmasina
yonalik baslanan amaliyyat oldu.

2. Hidiid ¢cokmo voya sorhod ¢okmo (decoupling, mart- av-
qust 2008- ci il). Bohran biitiinliiklo iqtisadi cohotdon inkisaf et-
mis Olkolors yayildi, ancaq bununla yanasi iimid var idi ki, bohran
inkisaf etmokdo Olkolora tosir etmoyocok vo naticode onlarin
dinamik iqtisadi inkisafi burulan icindo olan Olkalorin xilas
edilmosinds asas katalizator olacaqdir.

3. Kredit daralma omoliyyati (deleveraging, sentyabr- noyabr
2008 ci il). Qlobal bohranin inkisaf etmokdo 6lkalara bulagsmasi vo
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inkisaf etmis olkolordo resesiyanin baslanmasi hagqinda rosmilorin
etiraflari. Diinyanin bir cox Olkalorinds bank sisteminin kollaps
tohliikasinin baglangici.

4. Emissionla vurulmaq voya doldurmaq (quantitative easing,
noyabr 2008 —ci ilin sonundan indiyadok olan miiddoato). Diinya 61-
kolorinin oksor hokiimaotloti istehsalat kollapsina yol vermomok
iciin monetar vo fiksal xarakterli cox ¢esidli todbirlor paketi hazir-
lad1 vo moagsad ilk novbado, pul toklifini artirmagla tolobi stumal-
lasdlrmaqdlrz.

Son molumatlara goro hazirki maliyys bohrani naticasinda
diinya {izro banklarin mocmu itkilori 700 mlrd dollardan ¢ox toskil
edir, bunlardan yariya godori Amerika banklarinin payina diisiir.
Banklar bu moablogin toxminon 50%-ni artiq yeni kapitalin colb
olunmasi hesabina kompensasiya eds biliblor. Lakin BMF-nun son
hesablamalarina gora banklarin itkilorinin mablagi iki dofedon do
¢ox-1,6 trln. dollaradok arta bilar.

Beloliklo, Qlobal maliyya bohranmi (2008) vo postkrizis sse-
narisinin inkigaf1 ardiciligla asagidaki kimi olmusdur:

1. ABS ipoteka kreditlogmo sisteminin ¢okiisii;

2. kredit hacminin azaldilmasi vo kredit xattinin agilmasina
ciddi nazarat;

3. Fond indekslarinin agag1 dogru meyli;

4. budca defisitlarinin artimi;

5. Real sektorda gerilomo;

6. igsizliyin giiclonmaosi;

7. istehlak xarclorinin azalmasi.

2 Qaydar E.T. ®unancossrit kpusuc: B Poccun u B Mupe. M., Prospekt, 2009.
c. 43
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1.2. <MALiYYO BOHRANI» ANLAYISININ ELMi SORHi

Maliyya bohranlart homon - homaon biitiin 6lkolords izlonilir
ki, bu da homin bohranlarin inkisaf xiisusiyyotlori, iqtisadi vo
maliyya sistemlarinin strukturu ilo sortlondirilmis olur.

Diinyada yasanan baslica maliyys bohranlarini aciglayan
nazariyyalari asason alt1 basliq altinda toplaya bilarik:

e Dovri borc yigimi. Fiser, Minski kimi iqtisad¢ilarin
arasdirmalarina goro istor sirkotlorin, istorso do olkalarin siiratli
artim donomlorindo d6vri bir borc yigimina rast golinir. Bu borc
y1gim1 maliyys bdohranlarinin meydana golmasinds baslica faktor
rolunu oynayir;

¢ Bankg¢iligda yasanan bohran. Fridman, Kaqan kimi mone-
taristlor torafindon irali siiriilon bu nazariyyaya gora yiiksak inflya-
siya bankg¢iliq sektorunda togviso yol a¢cmisdir. Bu durumda
aparilan daralmis pul siyasatinin iqtisadi aktivliys tosiri azalir;

e Rasional nozoriyya. Flud, Qerber, Uotson vo Krigman ki-
mi iqtisad¢ilara gora on 6nomli faktor olaraq qiymot doyismolorino
yonalon gézlomolordir;

¢ Qeyri-miioyyonlik nozoriyyosi. Bu nozoriyyo golocokdoki
oldo edilocok golirlo risk arasinda gorar almanin vacibliyini agiq-
layir. Bu moktobin iqtisad¢ilart — Molozer, Nerringa gore maliyya
bohranlarina sobab golocoys yonalik gorarsizliq vo geyri-miioyyon-
likdir;

e Kredit nozoriyyosi. Kredit migdarindaki azalmalar kredit
talobinda ani bir artima sabab olur;

® Maliyyo bazari strukturu nazariyyosi, Davis torafindon in-
kisaf etdirilon bu nozoriyys geyri tonzimlomoadon qaynaqlanan,
bazara girisdo qarsilasan maneciliklorin aradan qaldirilmasi, yeni
bazarlarin inkisafi vo digor faktorlar tizerinde durmaqdadir. Bazara
giris manegiliklorin azaldilmasi rogabot artimina, bu artim iso
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kredit tolobinds bir artima vo kredit standartlarinin azalmasina yol
acaraq bohrana sabab ola bilir”.

Bohran ictimai inkisafin istonilon hadisasi kimi miisyyan
xiisusiyyatloro malikdir. Iqtisadi bohranin mahiyyati istehsalin vo
istehlakin koskin uygunlagsmamag ilo ifads olunur. Bu biitiin iqti-
sadi sistemin normal faaliyyatini pozur vo 6domo gabiliyyatli mac-
mu tolabat, ictimai kapitalin tokrar istifadasi soraitinin prosesinin
pozulmasi baximindan mallarin tokrar istehsalinda, firmalarin kiit-
lovi sokilds iflasa ugramasinda, issizliyin artmasinda vo digor so-
sial-iqtisadi sarsintilarda 6z oksini tapir. Iqtisadi bohranin yaranma
dovriliyi vo onun ifads fazalar iqtisadi inkisafin dovri xarakterini
saciyyalondirirlor, bu da 6z novbosing tokrar istehsalin inkisaf qa-
nununu, istehsalin enis vo yliksalislorinin bir-birini oavezlomasini
oks etdirir.

Bu problem daha dorin vo atrafli sokildo K.Marks torafindon
todgiq olunmusdur. Iqgtisadi bohran adoton maliyys bohraninin
yaranmasini sortlondirir. Iqtisadi bohranin soboblori kimi tokrar
istehsal prosesindo, yani istehsal, bolgii, miibadilo vo istehlak saho-
sindo yaranan ziddiyyotlor cixis edirlor. K.Marks bohranlarin
sobablorini agkara ¢ixartmis, onlarin labiidliiyiinii asaslandirmis, vo
bohranlarin inkisaf nozoriyyasinin asasint qoymusdur.

Igtisadi bohran haggqinda mévcud nazariyyslor onun yaran-
masinin bir cox sobab va amillarini oks etdirirlor. Belos ki, neoklas-
sisizm vo liberalizm coroyanlarinin niimayandslori bohranlarin
osas sababini kimi haddindon artiq istehsal edilon moahsullarin tam
istehlak etmomasini hesab edirlor. Bunun alacini onlar istehlakin
stimullagdirilmasinda goriirlor.

K. Marksa goro kapitalizm iqtisadiyyatinin vo iqtisadi boh-
ranlarin dovriliyinin osas sabobi istehsalin ictimai xarakteri ilo
onun naticalorinin $oxsi monimsonilmosi arasinda olan vo aradan

3 7. F.Mommodov. Pul , kredit va banklar. Baki, 2009.
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galdirilmayan ziddiyyatlordir. Onun fikrinco bu kapitalizm sorai-
tindo bohranlarin aradan galdirilmasini ¢atinlogdirir.

Taninmis alim-igtisadg1, Nobel miikafati laureati V.Leontyev
yazirdt: “Rosmi dovr nozoriyyosi siibhosiz olaraq Marksin siyasi iq-
tisadiyyatina borcludur. Mohz “Kapitalin” ii¢ cildinin bu problemin
igtisadi miizakirolorin ©n hiidudlarina ¢ixmasina istonilon digor
asardan oldugca daha ¢ox sabab oldugunu séylasak yamlmanq”.4

Iqtisadi nozoriyyonin neoklassisizm vo liberalizm coro-
yanlarinin niimayandalari bohranlarin manba va sabablarini kapita-
lizmin tobiati ilo olagolondirmirlor. Onlarin bir ¢oxu bohranlarin
sobabini ohalinin mohsullarin tam istehlak etmomasindo goriirlar.

Bohranin sobobini iqtisadi inkisafin nisbaotsizliyindo yaxud
bazarin “qeyri-tarazliliginda” goron iqtisad¢ilar marksizm movqe-
yina daha yaxindirlar. Onlarin fikrinco bohranlar sahoslor, sahibkar-
larin gozlonilmoz harokatlori arasinda diiz nisbatin olmamasi ilo
sortlondirilmisdir vo bu geyri-miikommol, geyri-pesokar idaragili-
yin naticasidir.

“Qeyri-tarazliq” nozoriyyosi bohranlara xarici (siyasi, de-
mogqrafik, tobii) soraitin téromasi kimi digar genis yayilmis baxisla
uygunlasir. Bazar azadliginin torofdar1 vo dovlot miidaxilosinin az-
gin oleyhdan olan iqtisad¢t F.Hayyek hesab edir ki, haddindon
artiq istehsalin bohranlar1 dovlot torofindon artiq maliyyalosdirmo
(ucuz kreditlor, tolobatin olmasi vo s.) sobobindon bas verirlor.

Bohranlarin  homginin psixoloji nozoriyyasi movcuddur.
Y.Sumpeterin fikrinco har bir baza ii¢iin investisiyalara miinasibati
formalagdiran 6ziiniin psixoloji tosviri sociyyovidir.

Bohran vaziyyatinin ¢axnagmasi vo nizamsizligt kapital qo-
yuluglarinin durgunluguna gotirib cixarir, toraqqi soraitindo eyfo-
riya “doyison voziyyat” hoyacanini stimullagdirir vo bunlar investi-
siya dovriiniin geyri-miintozomliyini toskil edirlor.

* JleonTher B. DKOHOMHYECKOE 3CCE. Teopuu, wuccnenoBanus, (akTbl U
nosmtuka. M.: [Tomutusmar, 1990, s. 102.
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Igtisadiyyat elmi iqtisadi dovrlarin (sikl) vo bohranlarm so-
boblorini izah edon bir sira miixtolif nozoriyyolor isloyib hazirla-
misdir.

Taninmis igtisad¢1 P.Samuelson homin nozariyyolori iimumi-
lasdirarak dovrlor vo bohranlar nazariyyolorindon daha vaciblorini
geyd edir:’

1. Dovrii bank kreditinin ekspansiyas: (yayilmasi) ilo izah
edon pul bohran nozoriyyasi vas.;

2. Dovrii istehsalatda miithiim yeniliklorin totbiqi ilo izah
edon yeniliklor nozoriyyosi (Sumpeter, Hansen);

3. Dovrii ohalinin badbinlik vo nikbinlik baximindan qurulus
dalgalarinin noticosi kimi sorh edon psixoloji nozoriyyo (Piqu,
Becqot va s.);

4. Dovriin sobobini zongin vo gonastcil insanlarin aldigi
golirin, investisiya soklindo qoyulacaq mablaglo miiqayisada, had-
dindon artiq boyiik payinda goron tam istehlak etmomo nozariyyasi
(Qobson, Foster, Kitiips v s.);

5. Haddindon artiq investisiya qoyma nozoriyyasi—(Mizes vo s.);

6. Glinas lokalari — hava — mohsul nazariyyasi (Cevlis, Mur).

Giiclii geyri-sabitlik, xarici amillordon asililig, risklorin yiik-
sok saviyyasi vo inkisaf etmokds olan 6lkalar iigiin saciyyavi olan
diger xiisusiyyatlor P.Krugmanin ve M.Obstfeldin®, Diinya banki-
nm’, S.A.Bllinyalkm8 , Z. FMommodovun® vo digor miialliflorin
elmi osarlorinds tadqiq olunmusdur.

Miiasir rus vo xarici adobiyyatlarda maliyys bohrani definisi-

3 Baxin: Camyanbcon I1. Dxonomuka. M., 1992, 1. 1, s. 244.

® Kpyrman ILP., O6crdensn M. MexayHaponHas dKOHOMEKA. Teopus u
MOJIMTHKA: y4eOHHMK Ui BYy30B: mep. ¢ aHri. /mox pen. B.II.KonecoBa — M.:
Okonomuueckuit pakyiaprer MI'Y, FOHUTH, 1997. — S. 799.

7 Finance for Growth Policy Choices in a Volatile World. — Washington D.C.:
The World Bank, Oxford University Press, 2001.

8 Boumnsk C.A. Anarrarms K MHPOBOMY XO3SHUCTBY: OTBIT A3UH U POCCUHCKHE
npo6iiemsl. — M.: MacTUTyT BocTokoBenenus PAH, 1999. —s. 176.

o Mawmenos 3.®@. Anatomus ¢punancooro kpusuca. CIT6I'Y, 2005. 320 c.
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yasinin bir manali izah1 yoxdur. Maliyya bohran1 sadace olaraq iq-
tisadi bohranin bir pargasidir vo igtisadiyyatin imumi bohram za-
man1 yaranir. “Maliyys bohrani” termininin son vaxtlar istifadosi
geniglonib. Adoton avvallor “pul bohran1” termini istifado olunurdu.

Bir ¢ox iqtisad¢r alimlor maliyys bohranini maliyys siste-
mindoki bohran kimi goloma verirlar, bagqa s6zlo, onu maliyyo sis-
teminin bohrani kimi adlandirirlar.

A.Q.Qryaznova 2002-ci ildo kollektiv surotdo islonib
hazirlanmig “Maliyyo-kredit ensiklopediya liigotinde” maliyya
sistem bohranini maliyya sisteminin osas torkib hissolorinin foaliy-
yatinin dorin pozgunlugu kimi izah edir. Onun fikrinco, maliyyo
sisteminin bohran1 osason maliyyo institutlarinin borcunu 6domo
bilmomasi il ifade olunur vo “maliyys caxnagmasi” ilo miisayiat
olunur'’.

Bir ¢ox Qarb alimlarinin homfikir oldugu maliyys sisteminin
bu ciir institusional anlayisi maliyyo bohraninin ¢ox vaxt kredit
miiossisalorinin miiflislogsmasi ilo tosovviir edilir vo bank béhrani
ilo ovoz olunur.

Bizim fikrimizco, bu ciir yanasma hor zaman dogru deyil,
clinki o, maliyyonin geyri-sabitliyini onlarin sisteminin ¢or¢ivolari
ilo mohdudlagdirir.

Amerikanin “Bank isi vo maliyyasi ensiklopediyasi”’nda boh-
rana “toroqqi dovriiniin basa ¢atmasi, yoni qiymat artimi tendensi-
yasinin, imumi nikbinlik, inflyasiya vo mohtokarliq dovriiniin bit-
mosi” torifi verilir. Bohran maqsadli dovriin on inkisaf etmis mar-
holosindo doniis noqtosi yaxud holledici andir, bu zaman aydin
olur ki, qiymatlorin strukturu an yiiksok inkisaf ndqtesina ¢atir vo
inkisaf iroli yox, yalniz geri ola bilor. Bohran giymatlorin anidon
hoddindon artiq qalxmasi (alicilarin totillori), kredit toklifinin
g6zlonilmodon mohdudlasdiriimasi ils siirstlondirils bilor."!

1" ©unancoso- KPEIUTHIA  DHITMKJIONEANYECKHid cinoBapb. I[lom oOmeit

pemakmuei A. I'. I'ps3HoBoif.- M: ®@unaHchl 1 ctatuctrka,2002. - 1044 c.
" Bynden U.Jx. DHIMKIONSIHS GaHKOBCKOTO Aeia u puaancoB. M., 2001.
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BVF elmi islorinds bohranlarin onlarin tozahiir sahslori iizro
tosnifat1 toklif edilir, maliyys sisteminin bank, borc vo valyuta sek-
torlarinda olan bohranlari miizakira edilir. Bohranlarin alternativ
tosnifat1 Radeletin vo Saksin osorlorinds toklif edilmisdir.'* BVF-
nun tosnifatindan forqli olaraq miislliflor béhranlar1 onlarin ehti-
mal olunan inkigaf mexanizmlori iizro ayirirlar:

1. bohran potensialinin yigilmasina sabab olan makroiqtisadi
siyasotin yiiriidiilmosi zamani yol verilon sohvlor naticosindo bag
veran v tadricon inkisaf edon bohran (P.Krugman torofindon
todqiq olunmusdur);

2. maliyys ¢axnasmasti;

3. aktivlorin giymatinin koskin asagi diismosi;

4. yiiksok riskli layiholarin kreditlogsmasinin manavi riski;

5. hotta gonaotboxs cari gostoricilora malik olan borc alanla-
rin satila bilon aktivlorini gofildon satmaga baslayan kreditorlarin
razilagdirilmamis horakatlori.

Bu tosnifatda maliyye bohraninin bir ¢cox seqmentlari iiciin
saciyyovi olan bohranlarin hoyata kegirilmo mexanizmlori birlos-
migdir. Gorliniir, burada maliyyo bazarmin globallasmas1 vo onun
aktivlorin ticaratlo bagl olan biitiin elementlorinin bir-birindon asi-
liligiin giiclonmasi soraitinde béhranlarin inkisafinin tohliline uni-
versal yanagma toklif edilmisdir. Bu monada “borc” (béhran yaxud
bazar) sOziinii qiymatli kagizlarla bagh olan aktivlorin daha genis
secimini birlogdiron “fond” termini ilo ovoz etmok magsodouygun-
dur. Maliyya bazarinin hissalorindon birinde béhranlarin yaranma
sobablorinin vo naticalarinin tadqiqi zamani ovvalki tosnifatlardan
yararlanmagq olar.

Bir sira miislliflor bohranlarin sobabini saholorlo sahib-
karlarin kor-tabii harakoatlori arasinda diizgiin nisbatin olmamasi ilo
ifado olunan tarazligsizda goriirlor. Tarazlhigsizliq nozoriyyosi

12 Rudelet S., Sachs J. The on set of the East Asian financial crisis // HIID
working paper — Massachusetts. Harvard Institute for International
Development. March, 1918.
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bohranlari xarici — siyasi, demogqrafiki, tabii soraitin téromasi kimi
miizakiro edon digor genis yayillmis baxisla uygunlasir. Bazar
azadliginin torafdar1 olan vo dovletin iqtisadiyyata miidaxilosino
garsi ¢cixan F. Fon Hayyek hesab edirdi ki, haddindon artiq istehsal
bohranlar1 dovlotin haddindan artiq maliyyslasdirmasi, iqtisadiy-
yatin haddindon artiq kreditlosmosi vo tolobin stimullagdirilmasi
sababindon bas verirlar.

Y.Sumpeterin fikirlorindo oks olunmus bohranlarin psixoloji
nozoriyyasindo qeyd olunur ki, dovriin hor fazasi iiciin inves-
tisiyalara miinasibatlori miioyyon edon soxsi psixoloji monzaro so-
ciyyavidir. Bohran vaziyyatinin ¢axnasmasi vo geyri-miioyyonliyi
kapital qoyuluglarinin durgunluguna sabob olur, toroqqi soraitindo
yaxst ohval-ruhiyys aktivlorin qiymatlorinin qalxmas: ilo bagl
eyforiyam1 stimullagdirir. Fikrimizco, psixoloji amillor yalniz
investisiya prosesi ii¢lin shomiyyatli deyil, eyni zamanda bohranin
genislonmosing tasir edirlor.

P.Samuelson “Igtisadiyyat” adli kitabinda dovrlor vo boh-
ranlar haqqinda asagidakilar1 geyd edir: dovrii bank kreditinin eks-
pansiyast/sixilmasi ilo izah edon pul nozariyyasi; dovril istehsalda
ohomiyyatli yeniliklorin istifadosilo izah edon yeniliklor nozariyyo-
si; dovriin sababini zongin vo gonastcil insanlara ¢atan golirin in-
vestisiya soklindo qoyulacaq miqdarla miigayisodo haddindon artiq
boylik payinda goron tam istehlak etmomo nozaoriyyasi; torafdarlart
resessiyanin sobabini hoddindon artiq investisiya qoyulusunda go-
ron haddindan artiq investisiya qoyulusu nozoriyyasi; giinos loko-
lori — hava — mohsul nozoriyyasi; multiplikasiya-akselerasiya me-
xanizminin tasiri ilo sortlondirilmis dovri iqtisadiyyatin ekzogen va
endogen sobablorini miizakiro edon nozoriyys. Bu nozariyyslor ayri-
ayr1 mithiim amillorin bohranin yaranma sobablorinin formalasmasi-
na tosirini oks etdirirlor.

Igtisadiyyatin dévlot tonzimlonmasi soraitindo tokrar istehsa-
lin dovrilik tobiotinin todqiqi tarazi is dovriiniin konsepsiyasinin
yaranmasina sobab oldu. Homin konsepsiya monetarizm ideyalari-
nin inkisafin1 oks etdirir vo mogsadouygun gozlonilonlor (iimidlor)
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nazariyyasini dastokloyon elmi maoktablor torafindon islonib hazir-
lanmigdir. Bu nozoriyyoyo gora dovlat bir ¢cox funksiyalarla borabor
tosarriifat sisteminin tarazligin1 pozan vo bununla dovri doyismalora
sorait yaradan pul “soklar1”nin yaradicisi rolunu oynayir.

Lakin maliyys bohraninin strukturuna galinca, A.A.Anikinin
onun asagidaki komponentlorini miioyyonlogdirir: biidco, bank, pul
dévriyyesi, valyuta vo birja'.

Rus alimi B.B.Rubsov hesab edir ki, “maliyys bohranina”
valyuta sisteminin boéhrani, bank sisteminin bohrani vo fond birja-
sinin bohrami (miivafiq olaraq, valyuta, bank vo fond bohranlar)
daxildir. K.Rudovoyun fikrincs, maliyya bohran1 maliyya-kredit
sisteminin tarazliginin pozulmasidir ki, bu da o6ziinii maliyyo
miiassisalarinin vo kredit-maliyyo tasisatlarinin geyri-sabitliyinds,
milli valyutanin doyorsizlosmosi vo suveren borclarin 6donilmo-
mosindo gostorir. Biitiin bunlar UDM-un koskin diismosino vo
noticadoa, dovlotin morkozlosdirilmis fondlarinin formalasmasi va
boliisdiiriilmasi prosesinin pozulmasina sabab olur',

Y.A.Konstantinov vo A.N.ilyinskiy maliyys bohram anla-
yisini dovlatin maliyye-kredit mexanizmlorinin béhranlh voziyyati
kimi, maliyys bazarimin bohranim1 iso fond vo borc kapitali
bazarindaki voziyyatin koskin agirlagmasi kimi sorh edir® .

ABS-1in Milli iqtisadi todgigatlar biirosunun eksperti Maykl
Bordonun toklif etdiyi genis yayilmis tosnifata uygun olaraq,
maliyyo bohranlar 3 kateqoriya iizro qruplasdirila bilor: bank, borc
vo valyuta bohranlari'®.

F.Miskin hesab edir ki, maliyyo bazarlarinin asas balasi olan
maliyys bohram1 fenomeni maliyys aktivlorinin qiymatinin koskin

" Ammxun A.B. Vcropus duHAHCOBBIX moTpscenuii ot xona Jlo mo Cepres
Kupuerko. - M: 3A0 «Onumm-ousaec» 2002.-448 c.

" Py6uoB b.5. MupoBbie psIHKH LeHHBIX Gymar. M. Dx3amen 2002. - 448c¢.

15 Koucrantnuoe FO.A., Unpuucknii A.H. ®unancoBbIit KpH3HUC: MPUYUHBI U
npeogonenue. Mocksa: @unctaruadopm, 1999. C.70

1 MuorTn JI. ®unancoas Tuoepanu3anysl, CIeKyJIsius 1 0aHKOBCKHUE KPU3H-
cbl // banku: MmupoBoit onbiT.—2002.-Ne 4.
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enmasi vo bir cox maliyys (vo diger) sirkatlorin miiflislogmasi ilo
xarakterizo edilir. Migkin maliyyo bohraninin asagidaki sobablorini
miuioyyonlosdirir: faiz doracalorinin qalxmasi, fond bazarinda
giymotlorin diigmoasi, giymatlorin imumi soviyyasinin gozlonilmo-
don diismosi, qgeyri-miioyyonliyin artmasi vo bank sistemindo
caxnasma' .

Amerikanin moshur “Beynolxalq iqtisadiyyat” darsliyinin
miiolliflori Tomas Pugel vo Piter X. Lindert hesab edirlor ki, ma-
liyys bohranina sabab ola bilacak 5 faktor mévcuddur: hadsiz kre-
dit vo borclar; beynolxalq soklar; valyuta riski; miivoqqoti be-
ynolxalq qusamiiddatli kreditlor vo global infeksiya'®.

Goriindiiyti kimi rus vo xarici odobiyyatlarda maliyys bohra-
n1 definisiyasinin bir monali izahi yoxdur. Maliyye bohrani sadaca
olaraq genis spektro malik bohranin bir parcasidir hansi ki, igtisa-
diyyatin imumi béhran1 zamani yaranir. “Maliyys bohran1” termi-
ninin son vaxtlar istifadasi genislonib. Adaton avvallor “pul bohra-
n1” termini istifads olunurdu.

Maliyys bazarlarinda sistemli bohran valyuta, faiz soklar1 vo
imumiqtisadi durgunluq naticesindo meydana golir. Maliyya vo
real sektorda yasanan cotinliklor, 6donislorin vaxtinda edilmomasi,
borc keyfiyyatinin diismosi, faiz vo valyuta mozonnasindo yerdo-
yismolor, sohm mozonnasinds enmolor ilo meydana golir. Bu for-
mada meydana ¢ixan bohranlarda firmalarin 6z aralarinda, hoku-
mot vo iqtisadiyyatin digor sektorlar1 arasinda, xarici vo yerli in-
vestorlar arasinda koordinasiya problemi yaranir. Sistemli bir boh-
randa yerli vo ya xarici hor hans1 bir firmanin qazanci, sahibinin vo
menecerinin an uygun davranigi imumiqtisadi voziyyatdon asilidir.
Problem ancaq iqtisadi vahidlor arasinda olago vo davranis ilo
kifayotlonmoyib sektor soviyyasinda miioyyonedicidir. Maliyya vo
real sektor bir-birlori ilo i¢-i¢adir. Sistemli bohranda bir-birlorinin

' Mumkus @. DKOHOMHYECKast TOPHs ICHET, GAHKOBCKOTO jeia W (hHHAHCO-
BBIX pBIHKOB. M.: Acmiekt [Ipecc, 1999. —820 c.
'8 Xac6ymaros P.M. Muposast skoHoMrKa. Mocksa, 1999. - II Tom. — 442c.
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davraniglart digorinin likvidlik ve borcunu 6doma giiciing tosir
edocoyino goro hor iki torofdo do yenidonqurma ehtiyaci
yaranacaqdir. Bu voziyyotdo dovlet yenidonqurmanin osas akt-
yorlarindan biri kimi c¢ixis edorok hor iki torof {iciin oyun
qaydalarin1 miisyyon etmolidir. Bu qaydalar cor¢ivasinda yerli vo
xarici investorlar, firma sahiblori, iscilor vo dovlot digorlorinin
davranislarinin naticasini gozlayacok vo qorarlarin1 buna gora
miloyyon edocoklor. Bu ciir davranig formasi sistemli bohranin
meydana goldiyi, yerli vo xarici kapitala iqtisadiyyatin an ¢ox
ehtiyac duydugu vaxtda soziigedon aktyorlarin garsiligh tosiredici
naticasi bazardan geri ¢okilmalorini daha yaxsi izah edocokdir.

Bohran hadisalorinin vo giymatlorin maliyys bohranlar1 hag-
qinda toadqiqatlarinin genis icmali C.Kindlebergerin asorinda veril-
misdir.'

B.Inhengrinin vo R.Portesin osorinds maliyys bohraninin to-
rifi bu ciir verilmisdir: “Maliyys bohran1 — adoton aktivlorin
giymotinin asag1 diigmasi vo debitorlarin vo vasitogilorin 6domo
gabiliyyotinin olmamas1 ilo miisayiot olunan vo biitiin maliyyo
sisteminin isino aid olub, bazarlar iqtisadiyyatda kapitallarin
tokrar boliisdiiriilmosi iizro imkanlardan mohrum edon maliyyo
bazarlarinin foaliyyatinin pozulmals1d1r”.20

Odobiyyatda maliyyos bohranina iki baxis novii movcuddur.
Monetaristlor adoton maliyye bohranini bank ¢caxnasmasi ilo slage-
londirirlor vo iqtisadi foallifin zoiflomosino sobab olan pul tok-
lifinin mohdudlagdirilmas: ilo bagli problemlorin asas monbayini
mohz onda goriirlor. Onlar maliyys bohranini yalniz bank ¢axnas-
masina vo pul toklifinin azalmasina gotirib ¢ixardan hadise kimi
miizakiro edirlor. Hotta aktivlorin giymatinin koskin agagi diismosi

19 Kindlenberger Ch.Manies. Panics and Cruses. — New-York: Basis Books,
1978.

% Zichengreen B., Portes R. The Anatomy of Financial Crises. Cambridge,
Massachusetts: National Bureau of Economic Research, 1987. NBER WP 2126.
www.nber.org/papers/w2/26
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vo miiassisalorin miiflislosmasi hallarinin artmasi béhran hesab
edilmir, bu bohran “saxta maliyys bohran1” adin1 almigdir. Mone-
tarizm nazoriyyasina gora hokumatin bels bir voziyyato miidaxilasi
zarorlidir, ¢linki bu zaman iqtisadiyyatin effektivliyi asag diisiir:
dastok pul kiitlasinin artmasina va inflyasiyanin giiclonmasino so-
bob olur. Bohrana torifin verilmasino bu ciir mohdud yanasma 61-
konin bank sahasinde vo 6doma sistemindo bohran hadisalorinin
tozahiirii qanunlarini otrafli todqiq etmoyo imkan verir, lakin miiza-
kira predmetini xeyli mohdudlasdirir.

Monetaristlordon forqli olaraq Kindlebergerin vo Minskinin
asarlarinda aktivlarin gqiymatlarinin kaskin asagi diismasi, iri bank
vo firmalarin miiflislosmosi, valyuta bazarinda deflyasiya, geyri-
sabitlik vo ya monfi hadisolorin bir-bir ilo slagolonmosi daxil ol-
magqla maliyyo bohraninin daha genis torifi verilir.

Bu neokeynsianliq coroyaninin niimayondslori maliyys boh-
rani zamani ondan ¢ixmaq mogsadilo dovlotin miidaxilosinin
genislondirilmasini toklif edirlar.

Monetaristlorin maliyyo bohranina baxisi haddindon artiq
mohduddur, ciinki onlar béhram1 bank ¢axnasmasi vo onun pul
toklifina tosiri ilo olagolondirirlor.

Prof. Zahid Mammadov hesab edir ki, maliyyo bohraninin
strukturu asagidaki komponentlordon ibaratdir:

1. Valyuta bohrant milli valyutanin devalvasiyasina sobab
olur;

2. Bank bohrani bir vo ya bir ne¢o bankin miiflislogsmasi
0lkado 6domo bohranini yaradir vo onun fonunda da iqtisadiyyatda
banklarin miiflislosma epidemiyasi yayilir;

3. Borc bohrani daxili vo ya xarici borc probleminin koskin-
losmasi ilo slagadardir;

4. fond bohram1 qgiymotli kagizlarin, 6zolliklo sohmlorin
bazar doyorinin siiratlo diigmosi*'.

! Mamenos 3.®. Anaromus unarcosoro kpusuca. CII6I'Y, 2005. 320 c.
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Maliyyo bohraninin torifina asaslanaraq, yerli vo xarici miial-
liflorin elmi arasdirmalarinda maliyyo geyri-sabitliyinin yaranmasi
va inkisafinin doqiq ¢or¢ivasinin miioyyanlasdirilmasine dair vahid
yanagsmanin olmadigini ominliklo siibut etmok olar. Maliyys boh-
ran1 anlayisi o godar genisdir ki, onun mahiyyatini doqiq miisyyan-
logdirmok miimkiin deyil. Maliyys bohraninin strukturu masolosin-
da do iqtisadg¢r alimlor arasinda fikir birliyi yoxdur.

Beloliklo, maliyys sarsilmalar sferasindaki islori yekunlas-
diraraq belo gorara golmak olar ki, maliyys bohraninin torkibinin
mahiyyoti asagidakilardan ibarotdir: maliyyo bohran1 — maliyyo
aktivlarinin giymatinin kaskin diismasi ilo vo ya maliyys bazarinda
voziyyatin koskin agirlagsmasi, xiisuson do milli pul vahidinin do-
yarsizlogsmasi va suveren borcun 6danilmasi problemi, maliyys ba-
zar1 vo maliyya institutlarinin vasitocilik funksiyasinin axsamasi vo
sohmlorin  mozonna doyarinin kaskin diismasi ilo xarakterizo olu-
nur.
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1.3. BANK BOHRANI MALiYYO BOHRANININ OSAS
KOMPONENTI KiMi
1.3.1. Bank bohram1 haqqinda nazari miilahizslorin tohlili

Indi timumiyyotlo bank krizislorinin xiisusiyyatlori va
monbolori movzusundaki nozoriyyoalori daha yaxindan arasdiraq:

Kaminsky va Reinhartin Bank Kkrizislori ilo bagh naza-
riyyalori. Bank krizislorinin sobablori 6lkolorin inkisaf soviyyosi
iqtisadi vo maliyys strukturu ilo yerlosdiyi cogafiyaya gora doyis-
moklo barabor aparilan iglor krizisin sobablorinin bir ¢ox noqtods
kosigmosi yOniindo molumatlar togdim etmokdir. Kaminsky vo
Reinhartin 1996-c1 ildoki arasdirmasinda 20 6lkodo yasanan bank-
ciliq krizislorindon ©6ncoki vo sonraki donoamlords makroiqtisadi
golirlordoki doyigmolori incoloyarak krizislorin 6ncodon prognozu-
na yonalik “vaxtindan avval xabardarliq signallarini” toxmin etmo-
yo calismiglar. Aparilan aragsdirma noticosindo valyuta ehtiyyatla-
rindaki azalma, yliksok real faizlor, omtoo qiymatlorindoki siiratli
diismo, yaxinlasan krizisin signallar1 olaraq gostorilmisdir.

KTrisislor aras1 olagoalora baxildigda Kaminsky vo Reinhartin
tohlillor gostormisdir ki, 6domolor tarazligindak: krizislor ilo bank
krizisi arasinda 1970-ci illorde har hansi bir slage olmamigdir. Bu
donomdo maliyyo bazarlar yiiksok nisbotdo idaro olunmus, tom-
zimlonmisdir. 1980-1990-c1 illards bank krizislori getdikca artmais,
va bank krisizlori 6doma krisizlordon 6no ¢cixmisdir.

Kaminsky vo Reinhart ¢alismalarinda geyd edir: “6lkalords
bank krizislorinin ¢oxu maliyyo monbolidir. Hom 6lko daxilindo,
hom do konardan golon soklar krizisin tomolindadir. Kreditlorin
artmas1 bank krizislorindon xobaor verir. Belo bir voziyyot daha ¢ox
liberallagdirma prosesinin naticasidir.

Xaricdon golon soklar da shomiyyatlidir. Ticarat sortlorinin
zaiflomasi krizis 6ncasi yaranan bir voziyyatdir. Krizislor imumiy-
yatlo il vo illor arzindo toplanmisdir vo digor soklarin ohomiyyoti
baximindan beynalxalq faiz nisbatlari vo ya bir ¢ox bulasici tosirle-
ri do vardir. Arasdirmalar gostorir ki, beynolxalq vo 6lko daxili
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maliyya krizislori arasinda olan qarisiq baglar1 qiymatlondirmakda
atilan ilk addimdir.””

Ash Demirgiic-Kunt vo Enrican Detragiache. Onlarin
arastirmalarinda 1980-1994-cii illordo inkisaf etmis vo inkisaf et-
mokda olan Olkalords yasanan krizislor arasdirilmis va bankciliq
krizislorini yaradan sobablor, zoif inkisaf siiroti vo yiiksok inflyasi-
yanin sokillondirdiyi zaif makroiqtisadi qurulus ilo yanas1 ani sor-
mayo cixislart vo bankgiliq sektoruna zoif biindvrosi malik olan
banklar gostorilmisdir. Yaxin zamanda ortaya ¢ixan Asiya krizisi
izorindo do ¢ox arasdirma aparilmisdir. Bu krizisin morkozindo
maliyya biindvrasi zoif maliyys qurumlari, yetorsiz bank tonzimlo-
mo vo harokot mexanizmi vo soffafligdan uzaq maliyyo codvallori
oldugu goriiniir.

Bankciliq krizislorino sobob olan konar faktorlar arasinda
makroiqtisadi yayinmalar vo bunun naticosindo banklarda yarana
bilocok etibarsizliq da tosirli olmaqdadir. Bununla yanasi xarici
ticarot hacmindoki dalgalanmalar bankgiliq krizislorine yol acan
konar faktorlar arasindadir.

Carpio vo Klingeibel . Carpio vo Klingeibel (1996) inkisaf
etmokds olan olkalorin 75% nin krizisdon avval on az 10% lik bir
geriloma yasadiglarini miiayyan etmislor. Bu voziyyat xiisusilo ixra-
ca tstiinliik veron 6lkolordo daha giiclii hiss edilmis vo digor doyi-
sikliklor sabit gobul edildiyindo, ixrac olunan mallarin cesidi daha
az olan 6lkslordo krizis tehliikesinin yiiksak oldugu goriilmiisdiir.”

Kaufman yaxinlagsmasi. Kaufman 6lko rohborliyinin sshv
gorarlarinin, dévlot xorclorin artimini vo lazimi miiflislosmo xorc-
lorinin xalqa yiiklondiyini ifade edir. Sistematik risko yol acacaq
osil tohliikonin bank miiflislosmosi deyil, sistematik riski onlomok

2 Kaminsky G.L. , Reinhart C.M. The twin crizes. International Finance
discussion Papers. FED, Number 544 ,March 1996.

z Demirgiic A, Demirgiic K, Detragiache E, “Determinants off Banking Crises,
Evidence From Developed and Developing Contries”, World Bank Policy
Research Paper, No1828, May 1997, s.s. 19-20.
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tictin verilon amma oks tosir yaradan comiyyatlo (xalgla) bagh qo-
rarlarin oldugu fikrini miidafio edir vo yasanan krizislorin bazarlar-
da yasanan monfi hadisalora gora deyil, daha cox harokat vo ton-
zimlg!ici qurumlarin yanlighglarindan meydana goldiyinin ifado
edir.

Blanco va Garber. Bankciliq krizisinin “prognozlasdirila
bilmasi” haqqinda cox sayli arasdirmalar hoyata kegirilmisdir.
Blanco vo Garber (1986) bank krizislorinin olacagini 6lko daxili
vo xarici tomolllor iizorindo qurmaga calismislar. Bu arasdir-
malarda xiisusi ilo modellorin gorocayi zoyif prognozlasdirma gii-
cll problemi ilo garsilasmislar. Bundan olave arasdirmada alds edi-
lon naticalor bazon bir-birleri ilo tors diigmiisdiir™.

Eichengreen vo Rose. Eichengreen vo Rose (1998) konar
sortlorin, xiisusi ilo beynoalxalq faiz nisbatlorinin bankg¢iliq krizislo-
rinin  prognozlagdirilmasinda ohomiyyatli bir rol oynadiglarin
miloyyon etmiglor. Real valyuta giymotlori boyiimo vo biidco os-
kiklari 6z saholorinde prognoz giiciina sahibdirlor. Xarici borcun
voziyyati do ohomiyyatli goriiliir.

BVF ii¢iin arasdirma aparan Eichengreen vo Mason (1998)
vo bir cox basqa iqtisadiyyat¢r mozonno sabitliyinin gisa siirmasi-
nin vacibliyini vo vaziyyatdon ¢ixis iiglin bir strategiya olmasinin
vacibliyini vurgulamislar. Eichengreen vo Mason (1998) olds et-
diyi natico budur. Mozonnonin qorunmasi ii¢iin programin komok
edocoyini gozlomomok lazimdir. Cixisi on optimal zamanda etmok
lazimdir.

Monetarist nazariyya. Friedman, Schwartz Cagan maliyyo
krizislorina bankg¢iliq tolaglart ilo miioyyon edir. Friedman vao
Schwartz ABS-nin pul tarixino bagli ohomiyyatli arasdirmalarinda
ABS-da pul sabitliyinin saxlanmasinda bankg¢iliq telaslarin roluna

2* Kaufman G, “Bank Failure, Sistematic Risk, Bank Regulation”, The Carto
Journal, Conference Paper, Vol16, Nel; November 1995, s.2.

 Blanko h, Garber p.m. recurrent devaluation and speculative attacks on the
Mexican peso. Journal of political economy, 1986 94/1. 148-166.
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xiisusi bir shomiyyat vermislor. Onlara goro bankciliq tolaslarin
pul iizorindoki tosirlori vo buna bagli iqtisadi foaliyyotloro tosiri
sobobindon ohomiyyatlidir. Bankg¢iliq tolaslart pul dovriyyesindok
daralmanin on ohomiyyali monbalorindon biri oldugu {i¢iin imumi
iqtisadi faaliyyatindo daralmaya yol acir.

Friedman vo Schwartz bankg¢iliq tolaglarini xalgin banklarin
vasaitlarini nogda ¢cevirma giicloring olan etibari itirmalori sobabin-
don meydana goldiyini bildirirlor. Etibarin itirilmasi bozi shomiy-
yatli maliyys qurumlarinin 6doma giiciinii itirmasi ilo siiratlonir.

Bank miiflislosmolorinin makroiqtisadi noticolori ola bilar.
Maliyys istiqrazsizlig1 inflyasiyadan yarana bilor. Inflyasiya gorii-
non qiymoatlori doyisdirdiyi kimi faiz nisbotlori do geyri-sabitliya
sobab ola bilor vo kredit veronlorin kredit faiz nisbati riski prog-
nozlasdiranlar1 ¢asdira bilor. Bu iso bazon haddon artiq kredit ve-
rilmasing, bazon do vasitogilik islorinin yetarsizliyina sabab ola
bilor. Qiymaotlor artiminda gozlonilmoyon doyisikliklor bank vo-
saitlorinin riskliyini artirar vo miiflisliys yol aga bilar.

Fisher-Minsky-Kindleberger. Maliyyo krizislorin pul iizorin-
doki tosiri ¢ox giicliidiir. Osas etibari ilo bank krediti ilo 6donan vo
biitiinliiklo borcla maliyyolosdirilon bu prosess sonodlosdirmo vo
pul sorfini artiraraq qiymatlori yiiksoldir. Dovriyya siirati artir vo
bu da genislosmoni giiclondirir. Qiymatlorin artmasi nominal borc-
daki artimi1 aradan qaldirir, mévcud borcun real doyorini diisiiriir
vo daha ¢ox borclanmaga mocbur edir. Bu prosess “limumi hoddon
artiq borcluluq” vaziyyating, yoani 6domani itirma sansinin lazimsiz
yerd artdigi borcluluq vaziyyastino godor davam edir.

Fardlor, firmalar vo banklar borclart 6doyacak yetorli imkan-
lara sahib olmadiqlar1 zaman haddon artiq borclu voziyyatino dii-
stir. Belo bir voziyyotds borclular vo ya alacaqlilarin mithakimasin-
doki doyismo krizisi giiclondiro bilor. Borclarin1 6doys bilmoyon
va ya borclrim1 6daya bilmak ii¢iin yeni borc tapa bilmayan borclu-
lar alacaqlilar torofindon ¢ox ¢otin bir voziyyoto diiso bilorlor. Bu
vaziyyat ¢oxalir va pul avtoritetlorinin miidaxilasi 119 prosesin isti-
gamati doyisdirilmozso, o zaman dorin bir problemin fitili atoglon-
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mis olur. Qiymatlorin saviyyesi diisdiikco ya da differensiya art-
dikca movcud borcun real doyori artir. Kredit veranlorin giymaot
diismalari ilo yanasi tominat doyarinin diisdilyiinii gordiikco kredit-
lorin geri 6donmosini istayirlor. Borclularin real bore yiikii artar vo
mocburi satisa davam edorlor. Kommersiya faaliyystds olan
soxslar pis voziyyato diismomok iiciin mocburi satis karvanina qo-
sulur. Ancaq bu proses giymatlori daha da diisiirorok bazar1 daha
da pis noqtoyo gotirir. Nominal faiz nisbatlori sabitdirso real faiz
nisbotlori yiiksalir. Banklarin 6domodoki qorxular1 artar vo
banklara hiictim olar. Cokma va iflaslar haddon artiq borclu olmagq
voziyyatini aradan qaldirana godar ya da differensiya pul siyasati mo-
nimsonilonadok istehsal vo satislar zaifloyir. Canlanma tokrar bagla-
digda proses Oziinii tokrarlayir.

Kindleberger yuxariya dogru gedon gatardan banklarin yetorli
risk onloma tadbirlorini almamasina vo bazarlarda yatinmeilar ara-
sinda yiiksok doracado alver foaliyyotino yol acan canliligin ohomiy-
yatina toxunmaqdadir. Kindleberger psixoloji faktorlart hisso sonadi
bazarlariin bir-biri ilo baglantilari, omtoo arbitraji, faiz arbitrajin
gostararkon krizisin beynalxalq tosirini agiglamisdir. Kindleberger
elastik kampaniya rejimini krizisin bir maneasi olmaq ovozino bey-
nalxalq tasirini asanlagdiran bir tasir kimi gormiisdiir.

Assimetrik molumat. Assimetrik molumat maliyyo bazarla-
rinda gorar qabuletma marhalasinda bir torafine mohsul haqqindaki
laziml1 malumat malik olmasidirsa, digor torof {i¢iin bilinmayon vo
ya yetarsiz malumata sahib olmaqdir.

Asslimetrik informasiyanin xiisusi ilo inkisaf etmokdo olan
Olkalords bankgiliq sekotunun 6lko iqtisadiyyati baximindan ¢ox
onomli oldugu sodylono bilor. Maliyyo krizislorinin hor no qodor
Yaponiya, Simali Avropa olkalari vo ABS kimi giiclii igtisadiyyati
olan olkalorin iqtisadiyyatina zoror verdiyi diisiiniilso belo inkisaf
etmokdo olan 6lkalors verdiyi zarar daha coxdur.

Banklar kredit hocmini azaltdigda iqtisadi gerilomoyo do so-
bab ola bilar. Eyni anda bir ¢ox amanat sahibinin banka qoyduqla-
rin1 geri istomoasi bank tolasina yol aga bilor. Bankgiliq sistemindo
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bohran cox siiratli yayildigindan biitiin iqtisadi sistema tosir edon
iqtisadi krizis halina golo bilor. Iqtisadi vo siyasi miioyyansizliyin
artdig1 hallarda kreditdon istifadesindon asili olan sektorlarda tole-
bin azalmasi, firmalara monfi tosir edir vo naticodo maliyyo vosaiti
baximindan ¢atin voziyyata diison firmalar banklarida ¢otin voziy-
yato salir.

Assimetrik molumat azligi bazarlarda osas etibari ilo iki
problem yaradir. Bunlardan biri tors se¢im olaraq adlandirilan {in-
siyyato girmodon meydana cixir. Ikincisi iso oxlaqi risk olaraq ad-
landirilir vo sonadlosdirmodon sonra yetorsiz molumatin yaratdigi
bir problemdir.

Assimetrik molumat yaxinlagsmasinda, maliyys bazarlarinda
borclularin kredit veranlora nisbotdo molumat iistiinlityli vardir,
clinki borclular {izorlorino gotiirdiiklori yatirim proyektlori haqqin-
da daha ¢cox molumata sahibdirlor.

Borc bazarinda tors secim problemi kredit veran torsfindon
kredit verorkon zomanot alinaraq holl edilmoys calisilir. Borclu
borcunu 6doya bilmayib ¢atinliys diisdiiyiindo zomanat nogdo cev-
rilorak borc baglanir, zororin garsis1 alinmis olur. Zomanat yetorli
godor keyfiyyatli iso kredit veronin zorari 6donacoyindon kredit ve-
ronlo alan arasindaki assimetrik molumat ohomiyyatli forq olmur.
Zomanotin ohomiyyati, tors secim problemini azaltmaq {iciin digor
bir mexanizma yaradir.

Green-Stiglitz vo Calomoris-Hubbarda goro firmalarin var-
liglar1 dayarinda, ani vo bdyiik diigmalar olmasi halinda zomanatin
doyori diigsor vo bu tors se¢im, kredit veronlor baximindan daha
ohomiyyatli hala gotiror. Kredit veranlorls alanlar arasinda assimet-
rik molumat vaxt asir1 oxlaqi risk ilo do naticolonir. Xiisusi ilo kre-
ditdan istifado edonlor bu kreditlor ilo daha riskli amma daha yiik-
sok golir gatiracok proyektlor yarada bilirlor, bu yatirimlarin ugur-
suz olmasi zamani riskin boyiik hissasi kredit verans aiddirsa, ya-
tirtm ugurlu olarsa faydasi kreditden istifado edenindir’.

% Finansal krizler. Istanbul2002.
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1.3.2. Bank bohranlarinin sabablori

Bank sektorundaki bohranlar bir cox sababls izah olunur. Bu
sobablordon bir gismi bank sektorunun strukturu ilo olagoali olsa da
osl sabab iqtisadiyyatdaki asas gostaricilorin geyri-sabit olmasin-
dan gaynaqglanir. Bank sektorundaki bohranlar makroiqtisadi vo
mikroiqtisadi olmagq iizrs iki ana qrupda toplanir.

Makroiqtisadi geyri-sabitlik bank sektoru natarazliginin osas
sobabi olaraq gostorilir. Sorvat qiymatlorinin xiisusilo amlak qiy-
motlorinin alt-iist olmasi, faiz doracslorindoki koskin artimlar vo ya
valyuta mozonnasindaki enis vo ya davam edon durgunluq bank
sektoruna da tosir edocokdir. Oslindo gostorilon problemlor bir-biri
ilo olagalidir.

Daxili makroiqtisadi pozulmalara iqtisadiyyatin inkisaf dovr-
lorindo da rast galinir. Banklar bu dovrlords optimist miihitin tasiri
ilo yeni layiholori borcla tomin edir.

Bank sektorunda artan artan borclanma ilo gqiymatlorin haddon
artiq galxmasi naticosindo igtisadiyyatdaki dalgalanmalar da artir.

Igtisadi gerilomo vo iqtisadi faaliyyatlorin gorginliyi bankla-
rin monfoatine giiclii monfi tosiri  var. Bundan bagsqa, bankgiliq
foaliyyatlori son illorde gedorak daha riskli amaliyyatlar hoyata ke-
cirir. Zoif idaragilik gostaricilori bankgiliq bohranlarinda oshomiy-
yotli yero malikdir®’.

Umumiyyatlo maliyys sektoru xiisusi olaraq bank sistemi-
nin siiratli iqtisadi boyiimo va inkisafa nail olmaqda onomli vasito-
dir. Banklar yalniz monetar nozarot {iciin bir kanal deyildir. Bu-
nunla barabar iqtisadiyyatin yenidon qurulmasinda uzunmiiddatli
davamli makroiqtisadi sabitliyin tomin olunmasinda tasirli olan bir
sektordur.

77 Karacan Al, “Bankaciliq ve Kriz” Finans Diinyas1 Yayimlar1 1996, s.s.
38-39.
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Maliyys sistemi fordlorin va firmalarin fondlarin1 mahsuldar
investisiya imkanlarina ¢eviron kanaldir. Bu cevrilmonin saglam
olmas1 maliyye bazarlar istirak¢ilarinin investisiya imkanlart hag-
ginda diizgiin mithakimoloro malik olmasindan asilidir.

Bankciliq sisteming tosir edon maliyyos bohranlar faaliyyat
vo mohsuldarliglarinin diismosino sobab olmagla kifayotlonmomis,
onlarin struktur quruluslarinin da pozulmasina sabob olmusdur.
Bank bohranlarinin yayilaraq digor sektorlara tosir etmosi
naticasinda problem makroiqtisadi sabitliys tasiredacak saviyyaya
catmigdir. Bu monada bohranin zororlori  biidcoyo agir yiik vo
onun milli golirdoki pay: ilo kifaystlonmoyib, real monada daha
boyiik olciilora ¢catmisdir.

Caprio va Klingebielo gora bank bohrani asagidak: hadisale-
rin hor birinin omoalo golmosi ilo toyin olunur.

1. Geri gaytarilmayan kreditlor biitiin bank kreditlorinin 15-
20 %-i civarindadir vo ya bundan ¢oxdur.

2. Bank sektorunda problemlorinin sistem yoniimlii aradan
qaldirilma xarclori UDM-un on az 3-5 %-ino catmisdir.

Kaminsky va Reinhart, Caprio va Klingebieldan forqli olaraq
bank bohranlarin1 agagidak: “hadisolorlo” aciglayirlar.

1. Bank sisteminds bohran, bank baglanmasi, birlogsmalari vo
ya dovlatin miisadirosi ilo ortaya ¢ixir.

2. Bohran, baglanma, birlosma vo ya dovlot torsfindon
miisadironin olmadigi, ancaq az ohomiyyatli maliyyo qurumuna
boyiik migdarda dovlst yardiminin edilmasi halinda ortaya ¢ixir.

Mikroiqtisadi  soboblor bank sektorundaki struktur vo
idaroetmo parametrlorinin hamisimi ohats edir. Bu ¢ar¢ivads hoku-
motin vo ya morkozi bankin bank sektoruna birbasa miidaxilolori
Vo ya tosirlori yer alir.

1. Idaroetmo - Hor bir bank ugursuzlugunda idaroetmo xota-
st gostarir, ancaq idaroetma xotast heg bir zaman tok basina ugur-
suzlugun sobabi ola bilmoz.

2. Qeyri-qonastboxs infrastruktur - Bank sisteminin ugursuz-
lugunda geyri-qonastboxs infrastruktur tok basina sobob olaraq

32



gostarila bilmaz. Ancaq ugot vo ya yoxlamadaki qiisurlar problem-
lorin hall olunmasini gecikdirir. Hiiquqi infrastrukturdaki problem-
lor miilkiyyat haglarindan vo ya banklarin alacaqlarinin reallasma-
masindan irali golir.

3. Sarbastlosma/Yenidon Tonzimloma - Maliyys sisteminds-
ki rekonstruksiya vo sorbostlosmo iddiali bir horokot oldugundan
bir ¢cox problems yol agir. Bu saboblo bank sisteminin liberallas-
mas1 birdon-biro deyil pillo-pillo hoyata kecirilmolidir. Rekonst-
ruksiya iso daha cox qaygi goroktirdiyindon rohbarliyin bu isin
diizgiin hoyata kecirilmoasindon omin olmasi lazimdir.

4. Hokumat Miidaxilslori - Bank sektorunun verdiyi kredit-
lora va sortloro hokumot miidaxilolori bank sektorundaki nagd boh-
ranini siiratlondirmisdir. Bu miidaxils raqabat¢i olmayan faiz dors-
calorinin totbiq olunmasi vo ya geyri-iqtisadi layiholore fond trans-
feri soklinda olur. Digar bir potensial rosmi harokoat iso macburedi-
ci ganuni qarsiliglarin istonmasi vo hokumaot agiglarini maliyyolos-
dirmak iiciin bank sektorunun hokumat torafindon istifadosidir.

5. Oxlaqi Risk (moral hazard) - Banklarin iflas etmasino ica-
z3 verilmayacayino vo ¢atin zamanlarda maliyys dostoyi golacayi-
no dair imumi bir gozlontinin olmas1 oxlaqi risk mosolosini ortaya
cixarir. Bu vaziyyatdo banklar voziyyatlorini yaxsilasdirmaq ovozi-
no horokotlorini siddatlondirirlor vo omanat sahiblori do “yaxs1” vo
“pis” olan bir-birindon ayira bilmir.

6. Soffafligin Olmamas1 — Islok hiiqugi tonzimlomolarin ol-
mamasina gora bank sisteminds amanat sahiblorino vo schmdarlara
diizgiin vo laziml1 molumat ¢atmur.

Yerli pul vahidinin haddindan artiq doyar gazanmasi ixracati
golirli olmaqgdan ¢ixardacaq vo valyuta movgeyindo pozuntuya yol
acacaqdir. Sehm bazarinda mozonns enislori firmalarin daqiq de-
yorloriylo birlikdo bank kreditlorino dayaq olan “tominat” doyorlo-
rino do monfi istigamatda tosir edocokdir. Real faizlorin yiiksalmo-
si istehsal1 vo igtisadi boylimoni asag1 salaraq bank sistemindo asa-
g1 keyfiyyatli aktivlorin artmasina sobab olacaqdir.
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Bank sektorunda bohranla iizlogon olkalorin ortaq xiisusiy-
yotlori bohrandan ovvalki dovrds artan xarici borclardir. Yeni borc
tomin edo bilmama vo ya geri ddomalords ¢ixan problemlor xarici
investorlarin artan geyri-miioyyonlik garsisinda bolgodon vo ya 6l-
kodon investisiyalarin1 ¢okmasi sistemin ¢okmasini siiratlondirir.
Artan xarici borclar vo bank sektorunun iistlondiyi agir 6hdolik-
lorin hokumatin garsilasabilocoyi maksimum tominat xattini kec-
mosi, xarici kreditorlarin banklara istigamotlonmolori vo sor-
vatlorini geri ¢cokmalari ilo naticolonir.

Inkisaf edon bazarlarda 6zal sektorun kapital axinlarini
¢okmaya yonalik tosvigedici tominatlar bohranlarin sababkaridir.
Qisa miiddatli kapitalin tomin etdiyi imkanlar, 6zol vo dovlat sek-
torunun bu fondlart masuliyyatsiz vo hesabsiz togviq vo tominatlar-
la 6lko daxilino ¢okmoyi cazibadar edir. Beynolxalq maliyyo ba-
zarlarinda meydana ¢ixan hor hansi bir narahatliq qisa miiddatli
kapitalin dorhal 6ziins etibarli bir “liman” axtarmasi ilo noticolonir
vo ani kapital ¢ixis1 olan 6lko maliyys ¢atinliyi ilo qarsilagir. Bey-
nolxalq kapital axinlarinin artan ol¢iilori, inkisaf etmis maliyyo ba-
zarlarindan inkisaf etmokds olanlara elm, texnologiya vo togkilati
struktur ixracini da artirmigdir. Maliyyo liberallagmasi noticosindo
Olkoyo giron xarici banklarin roqabot tozyiqi ilo yerli banklarin
marka doyorlori diigmiis vo bu banklar balanslarini pozan yiiksok
riskli vo daha qisa miiddotli kreditlora istigamotlonmiglor. Vaxt
kecdikco zoifloyon vo kdvrok bir struktura malik olan bu banklara
xarici kredit veranlar, kredit verdiklori banklarin pisloson voziyys-
tini goro bilmomis vo itkiloro ugramislar. Banklar1 tonzimloyon qu-
rumlar iso kommersiya banklarinin riskli foaliyyeotlorino miidaxilo
etmomis vo xarici banklardan nozarotsiz soviyyado xarici
borclanmalarina gz yummuslar. Bunun naticasinde dovlatin ver-
diyi etibar istismar edilmisdir.

Toskilati catismazliglar bohran vo bohranin koordinasiyast
problemini meydana gotirir vo ilk anda miidaxilo olunmamis boh-
ran darinlogir. Bu voziyyatlords iflaslara icazo verilmomosi, yeni-
donqurmanin qanuni-idari ¢orcivasinin zoifliyi, maliyyo quruluslari
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va sirkatlorindo miihasibat qaydalarinin ¢atismazligi, soriklorin vo
borc veranlorin hiiquglarinin zoif qorunmasi, mohkomo foaliyyo-
tinin mohdudlasdirilmast kimi problemlorin meydana goalmasi
miimkiindiir. Bunlara slavo olaraq maliyys qurumlarinda yaxsi vo
tacriibali menecer azlig1, 6lkodaxili yenidonqurma vo sanasiya lizro
miitoxassislorinin olmamasi vo maliyyo quruluslarinin ke¢cmisindo
bu ciir yenidonqurmalarin olmamasi qarsimiza ¢ixir. Eyni zamanda
mosaloys hokumat torafdon baxildiginda bohranin dorinlogsmosinin
sobablorindon biri olaraq hdkumatin 6ziiniin etibar problemi ilo
qarsilagsmasidir. Iqtisadiyyatin vo sistemin yenidon qurulmasinda
monetar xarclordon imtina olunmasi vo zamanin diizgiin secilmo-
mosi ilo tez-tez rastlanilir. Koordinasiya probleminin qarisiq olma-
s1 sistemli bohranlarin hallini ¢atinlogdirir.

Inkisaf etmokdo olan 6lkolordo maliyya sisteminin iimumi
xiisusiyyati maliyya qurumlarinin ¢esidinin azligi, maliyys aktiv-
lorinin mohdud olmasi vo ohomiyyotli doracodo hokumot miida-
xilalarinin olmasidir. Bu 6lkolords formal olmayan maliyys struk-
turlar1 da kommersiya banklar1 ilo birgs faaliyyot gostorirlor. Bazi
Olkalordo dovlot miixtalif morhalalords etdiyi miidaxilolorlo bank-
lara istigamotlonon fondlara nozarot etmok, qiymot miidaxilolori ilo
bank kreditlorinin paylanmasini istigamoatlondirmok vo ya ban-
klarin foaliyyatlorino miixtolif migdarda mohdudiyyatlor yaradir-
lar. Bu vo ya oxsar totbigetmalor vasitogi qurum olan banklarin
omolo gotirdiyi kreditlori mohdudlasdiraraq foaliyyot vo mohsul-
darligdan uzaqlasdirir, y1gim, investisiya va iqtisadi inkisafa manfi
tosir edir.

Belaliklo, har bir 6lkads bank sisteminin bohrana salan forqli
sobablorlo borabar, biitiin 6lkods kegoarli ortaq sobablor do var vo
beynolxalq tocriibade bank bohraninin on genis yayilmis izahina
goro ogor asagidaki dord sortdon biri movcud olarsa bank
sisteminin voziyyati bohranli hesab oluna bilar:

1. Banklarin aktivlorinds islomoyon, yoni golir gotirmoyon
aktivlarin pay1 10 %-dan coxdur;
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2. Banklarin xilas etmo amoliyyatina sorf olunan masraflor
UDM-un 2 %-don ¢oxdur;

3. Bank sektorunun problemlori banklarin shomiyyatli his-
sosinin (10 %-don artiq) millilogdirilmasina gatirib c¢ixarib;

4. Omanoatcilor arasinda saiyslor (panika) yaranib vo
depozitlorin kiitlovi surotdo geri gotiiriilmosi bas verib vo ya
depozitlorin dondurulmasi, ya da ki, bohrana cavab olaraq hoku-
mot torofindon depozitlors iimumi zomanatlorin totbiq olunmasi ki-
mi fovgolads tadbirlor goriiliib.
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1.4. VALYUTA BOHRANI MALiYYO BOHRANININ
TORKIB HISSOSI KiMi

Valyuta krizisi bir 6lkonin milli puluna etibarin itmoasi, dola-
yistyla spekulyasiya (alver, bazar qiymatlori) fondlariin hoddon
artiq ol¢iido 6lkoni tork etmoyo baslamasi vo markozi bankin biitiin
todbirlorine baxmayaraq movcud voziyyetin belo davam et-
dirilmosinin imkansizli1 soklindo 6ziinii gostorir.

Pul bohranmi pul vahidina gars1 bir tozyiqin oshomiyyatli olan
pul ehtiyyatlarinin itkisino vo ya tozyiq sonrasi miisbat noticolor
oldo olunarsa, pulda siiratli bir doyara va ya har ikisina birdon yol
acdig1 bir vozyyot olaraq gostarilir. Pul krizisinin bu gostoricisi sa-
bit mozonna nisbatlorine sadaca spekulyasiya tozyiqlori (misal: 2
iyul 1997 - ci il Tayland tocriibasi) ohats {iciin deyil, eyni zamanda
doyison sabit mozonnolor rejiminin vo ya bir valyuta lentinin
yerlosmis qanunlarinin digor torofindo bdoyiik bir devaliiasyona
(kag1z pullarin mozonnasinin asagi diismasi) yol agan tozyiqlori do
(misal: Indoneziyada 14 avqust 1997 - ci il tarixindo dovroyo
buraxmadan avval pul kiitlosinin genislodilmasi) shato etmak iiciin
lazimi sokildo ohatoli olmaq avantajina sahibdir. Pul ehtiyatinin
itkilori do nazors alindigindan ugursuz spekulyasiya tozyiqlori do
(misal: 1999 - cu il Meksika krizisi dalgasinda Argentinanin eh-
tiyat pul itkilori) shato olunur.

Valyuta (pul) krizislorinin gostoricilori iso asagidaki bes
grupda toplana bilar:

1. Zoyif makroiqtisadi gostoricilor vo sohv iqtisadi siyasot.

2. Malyyas biindvrasinin yetarsizliyi/zoyifliyi.

3. Oxlaqi risk vo assimetrik informasiya ifadosi.

4. Movcud kreditlorin vo beynoalxalq maliyys tosklatlarinin
sohv prognozlari.

5. Terrorist hadisalori kimi gozlonilmaz risklorin reallagmasi.

Maliyys krizisindon gabaq valyutanin doyorinin diismosi,
lazim oldugda beynalxalq valyutaya garsi iqtisadi agentlor torafin-
don spekulyasiya tozyiglorinin bagladilmasina yol acir.
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1994 - cii ilin sonunda Meksika krizisindon sonra Dornbusch
belo deyirdi: “Valyuta mozonnosino asaslanan sabitlosmo programi
iic morhalodon kegir. Birinci marhale-valyuta mozonnasindaki
sabitlik iqtisadiyyatda da iimumi bir sabitlosmo saxlayir. Ikinci
morhalads pulun real olaraq doysr qazandigi molumdur, gedorak
daha c¢ox hiss olunur, fogot bu movzuda bir sey etmok diizgiin ol-
maz. Uciincii vo son marholoda artiq bir tadbir gérmok iiciin ¢ox
gecdir. Pulun real doyar qazanmasi (vo digor sortlor) yiiksok nis-
batli bir devaliiasyonu (kagiz pullarin mazonnasinin agagi diismasi)
laziml bilir.

Valyuta bohranlarinin tosnifati yetorincoa dorin islonib hazir-
lanmisdir. Bu mosalo daha otrafli Z.V.Atlas, A.V.Anikin, L.N.Kra-
savina torofindon miizakiro olunmusdur. Valyuta bohranlar1 ham
bohran hadisolorinin osasinda, hom do tozahiir miqyaslar1 iizro
mo6veud yaranma sabableri iizro boliiniirlor. Olgii olamotine gora
{imumi vo xiisusi bohranlar secilir. Umumi valyuta bohranlari
imumi iqtisadi bohranlarin torkib hissesidirlor, onlar hom qizilin
demonetizasiyasi, valyutalarin qiymotdon diismosi, tokrar istehsal
sisteminda struktur nisbatsizliklori ilo permanent (daimi) xaraktera
malikdirlor, geco bohranlari miivogqgoti xarakters malik olan amil-
lorlo - miiharibalar, inflyasiya, pul-kredit mexanizminin balansinin
pozulmasi ilo sortlondirilmisdir. Ikinci olamoto osason bohranlar
diinya vao yerli (lokal) olurlar. Diinya valyuta bohranlarina beynal-
xalq valyuta miinasibatlorinin xroniki ziddiyyatlori ilo garisan val-
yuta sisteminin struktur bohranlar aid edilir, mosalon, 1969-1971
illorin bohrani (bu bohran qizil valyuta standartindan imtina ilo no-
ticolonmisdir).

Yerli valyuta bohranlarina ayri 6lkonin valyutasina zoror
vuran bohranlar aid edilir (masalon, Ikinci Diinya Miiharibasindon
sonraki ilk illarda Fransa va 1ngilt9r9 bohranlari, 1994-1995 illarda
bas vermis Meksika bohrani). Valyuta bohranlarinin sobablori
asagidakilardir:

e qisa vo uzun miiddatli dovri doyigsmalar;
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¢ milli valyutalarin mazannasini pozan inflyasiya proseslori-
nin inkisaft;

® bozi 6domo balanslarimin xroniki passivliyi, digarlorinin
iso xroniki aktivliyi ilo ifado olunan beynalxalq hesablagmalarin
miivazinatsizliyi;

® beynolxalq valyuta-maliyys miinasibatlori hiiquglarini, on-
larin diinya iqtisadiyyatinda roluna uygun, tomin etmoyon bey-
nolxalq sistemin togkili prinsiplorinin natamamligi;

¢ iqtisadiyyatdan konar amillorin tosirine moruz qalan bey-
noalxalq valyuta bazarlarinin geyri-sabitliyi;

® beynolxalq valyuta ehtiyatlarinin hocmi ilo miigayiso edi-
lon mohtokar axinlarinin yaranmasina sobab olan istehsalin beynal-
milallogsmasi;

e olkolorin geyri-barabor inkisafinin giiclonmasi;

e vyiiksok dorocoli milli tonzimlomo ilo dovlotlorarast soviy-
yada valyuta miinasibatlorinin tonzimlonmasinin mohdud imkan-
lar1 arasinda ziddiyyot.

L.N.Krasavinanin qiymotlondirdiyi kimi diinya valyuta
sisteminin bohranina valyuta mozonnalorinin koskin doyismalari,
kapitallarin “qacis1”, devalvasiya vo revalvasiya, beynolxalq val-
yuta aliciliq gabiliyystinin pislogsmosi, valyuta-kredit vo maliyyo
miinasibatlorinde ziddiyyatlorin kaskinlogsmaesi ilo ifado olunur.
Valyuta bohraninin ictimai tokrar istehsal prosesi ilo garsiligli
olagasi xiisusi geyd olunur. Valyuta bohranlarinin sabablorindon
biri kimi valyuta hegemonlugu (hokmranligi), satis bazarlari, vo
kapitallarin istifado saholori ugrunda miibarizo olan valyuta miiha-
ribasi gostarilir. Bunun bariz niimunasi kimi 1960-c1 illarin sonla-
rinda Fransa ilo ABS arasinda bag vermis valyuta miiharibasini
gostormok olar. Bu giin dollarin vo Avronun bazar ragabati
soklindo gizli valyuta miiharibasi gedir. Biitiin maliyyo sisteminin
sabitliyinin pozulmasma gotirib cixardan valyuta vo maliyyo
bohranlar1 arasinda six olago onlart timumilosdirilmis hadiso -
valyuta-maliyys bohrant kimi miizakiro etmoys imkan verir.
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Beloliklo, valyuta vo maliyye bohranlarinin mahiyyoati koklori
igtisadi vo pul-kredit saholorindo gizlonon vo bazar aktivlorinin
giymotlorinin xeyli asagi diismoesine vo kapitallarin  konara
axmasina sobab olan ziddiyyastlorin koskinlogsmasindon ibarotdir.

Valyuta vo maliyys bohranlari nozoriyyasinin miihiim torkib
hissosini iimidlorin geyri-sabitliyindo vo monfoot yaxud zororin
mohdudlasdirilmas: axtariginda hadisalori gqabagqlamaq arzusunda
ifado olunan aspekt togkil edir. O, homiso miioyyon ¢okiys malik
olub, c¢iinki istonilon sistem, o ciimlodon maliyys sistemi insanlar
torofindon idaro edilir. Lakin maliyyo sistemi vo maliyya bazarlari
va xlisusilo bir-biri il six olagali olan diinya bazarlar digor sis-
temlordon forqli olaraq kapitallarin siirotli horokoti, sazislorin
boyiik hacmda vo yiiksak siiratlo hoyata kecirilmasi iiciin boyiik
imkan yaradirlar.

Valyuta bohranlarinin asagidaki klassifikasiyast movcuddur:

¢ Birinci tip — hor hans1 6lkodo kursun sabitlogdirilmosi so-
raitindo pul kiitlesinin artimi ilo baglhdir, hansi ki, daxili giymatlori
diinya giymotlorino nisbotdo artirir, bu iso ticarat balansini pozur
va naticada sabit valyuta kursundan imtina olunur;

e fkinci tip - hodden artiq dovlet borcunun yigilmasi ilo
olagodardir. Bu miioyyon miiddatdo investorlarin itmasina yol acir,
kapitalin “qagis1” bas verir vo kurs koaskin enir;

e Uciincii tip — 6zal sektorun borclari ilo baglhdir.

¢ Dordiincii tip- dovlot borcunun hoddon artiq yigilmasi vo
bu borcun biidconin 6domo qgabiliyystindo olmamasi, bu iso sonda
inflyasiya va devalvasiyaya yol acir.

1999-cu ilin yanvar ayinda Braziliyada maliyyos bdohrani
basladi, vo C.Saksin fikrinco, bu bohranin sobabi Braziliya valyu-
tas1 realin doyorinin toxminon 30-40% galxmasi idi. Bu o demok-
dir ki, Braziliyadaki omok haqlar1 vo qiymatlor cari miibadils kur-
su ilo ABS dollarina ¢evrildikdo cox yiiksok olur vo bu 6lkonin
beynoalxalq bazarlardaki roqabat gabiliyyastini asag1 salir. Braziliya
valyuta bazarina miidaxilolor vasitosilo miibadilo kursunu siini $o-
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kilde yiiksok soviyyada saxlayirdi. 1998-ci ilin avqust aymin so-
nunda Moarkozi Bank milli valyutan1 qgorumaq mogsadilo 25 mlrd.
dollarliq valyuta rezervini satmisdir. Valyuta rezervlorinin timumi
hacmi 70 mlrd. dollardan, toaxminan, 45 mlrd. dollara endi’®.

BPF-nin verdiyi torifo gors, valyuta bohran1 miibadiloe kursu-
na spekulyativ hiicumlar zamam xarici rezervlorin xorclonmasino
va ya faiz daracalarinin kaskin qalxmasina sabab olur.

Elmi odobiyyatda valyuta, bohraninin birmonali sorhi mov-
cud deyil. Valyuta bohran1 maliyys bohrani ilo olagoslondirilir vo
qarsiliglt ovoz oluna bilon anlayislar kimi nozordon kegirilir.
Valyuta bohranina genis nozar onu valyuta bazarindaki voziyyatin
koskin agirlasmast kimi toqdim edilir. Valyuta bohran1 — valyuta
sferasindaki gqarsidurmanin kaskin agirlasmasidir. O, valyuta kurs-
larinin kaskin toraddiidlorindo, kapital axininda, devalvasiya vo re-
valvasiyada, beynalxalq likvidliyin zsiflomasindo, valyuta-kredit
vo maliyyo miinasibatlorinds qarsidurmanin koskinlogsmosinds 6zii-
nii gostarir.

% Cakc JIx., ®.Jlappen b. Makposkoromuka - M. Jleno. 1999.376¢.
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1.5. VALYUTA VO BANK QEYRI-SABITLIYI (IKIQAT
BOHRAN) (TWIN CRISES)

Valyuta vo bank sferasinin garsiligh alagoesi bu bohranlarin
indikatorlarmin da qarsiliql alagesi vo bir-birini tamamlamasina
sobab olmugsdur. Milli valyutanin devalvasiyasi bank ¢axnasmasi-
nin yaxinlagsmasinin gostoricisidir.

Valyuta bohranlarinin bank bohranina sobab olabilocok iki
ana kanali vardir:

I. Sretilizasiyanin yoxlugu bohran o©ncosi dovrdo totbiq
olunan sabit valyuta kursu rejimi tork edilmodon 6nco spekulativ
hiicumlar noticosindo beynolxalq ehtiyatlarin boyiik olciido yox
olmasi vo bunun osas pul ehtiyatinda vo kredit toklifindoe ani
enmoloro yol acabilmosidir. Azalan kredit hocmi istehsal {izorindo
monfi tosir edocok vo qaytarilmayan kreditlorin artmasi bank
bohrant ils naticalonacokdir.

II. Valyuta bohrani ilo birlikda golon yerli pulun dayarsizlos-
mosi noticasindo banklar arasinda boyiik miqdarlarda olan vo mo-
zannad risking qarsit qorunmamis valyuta cinsindon borclarin qayta-
rilma problemlori yaranacaqdir. Banklarin 6z valyuta movgelori az
olsa belo, beynalxalq investisiya girisina aciq olan bir iqtisadiyyat-
da bozi sektorlarin (ticaroto aid olmayan oamlak sektoru kimi) val-
yuta cinsindan borclart ehtimal ki yiiksok olacaqdir. Bank kreditlo-
rinin osason bu sektorlarda istifado olunmasi vo borclularin genis
olaraq zoifloyan iqtisadiyyatda 6doma ¢atinliyi ilo qarsilagmalart,
bank sisteminin zaiflomasina saba ola bilar.

Eyni zamanda bank bohranmin valyuta bohranina sobab
olacaq iki kanal vardir. Hor iki voziyyotdo, aciq vo ya gizli amanat
sigortasinin varligit vo bu yolla morkezi bankin sixintida olan
banklara vo ya omanot sahiblorino monetar dostok vermok {iciin
likvidlik tomin etmasi ila alagalidir.

I. Moarkozi bank tomin olunan likvidlik ilo 6lkoadaxili kre-
ditlorin boyiik dl¢iido yayilmasina icazo vero bilor. Bu vaziyyatdo
spekulativ hiicum ilo artan valyuta tolobi garsisinda morkozi bank
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qiivvade olan valyuta mazonns rejimini (peg) tork edorok dalgali
mozonnayo kegir.

II. Morkazi bank likvidlik artirict monetar destoyini, boyiik
miqdarlarda edacayi 6lko daxili borclanma ilo qarsilayacaqdir. Bu
miqdarin qaytarilmayan kreditlorin omolo gotirdiyl bdyiik bir
portfelo borabar olacagi hesab edilir. Noticods bazar oyungularinin,
ictimai niifuzun artan borc yiikiinii inflyasiya yaradaraq vo ya de-
valvasiya yolu ilo azaltmaga niyyostli oldugunu anlamalar1 halinda
banklardan pul ¢okimlari siiratlo artacaq vo sistem zoifloyacokdir.

Bununla borabor iqtisadiyyatda hom bank hom do valyuta
bohranma tosir edacok timumi makroiqtisadi soklar hor zaman
miimkiindiir. Xiisusilo diinyada gozlonilmoyon ani faiz yiiksolmo-
lori naticasinda 6lks icindon Onomli miqdarda kapital getmasino
sobab olur. Bunun naticasinds banklardan smanast azalmalar1 bank-
lara tosir edocok vo morkazi bankin valyuta mozonnasini qorumagq
istomasi rezervlor lizorindo tozyiq yaradacaqdir.

Valyuta vo bank sferasinin qarsiliqli alagasi bu bohranlarin
indikatorlarinin da qarsiligh olagesi vo bir-birini tamamlamasina
sobab olmugdur. Milli valyutanin devalvasiyas: bank ¢axnagma-
sinin yaxinlagmasinin gostoricisidir, xiisuson, ogor banklarin 6hdo-
liklorinin asas hissasi xarici valyutada ifade olunmusdur. Bir qayda
olaraq, milli valyutanin real miibadilo kursunun koskin olaraq,
galxmast bank bohranini yaradir. Tabii resurslarla zongin olan vo
xammal ixrac edon oOlkolor iiciin “Holland sindromu” tohliikosi
movcuddur — resurslarin ixraci istisna olmagla, biitovliikkds ixraci
sarsidan, hodindon artiq yiiksok valyuta kursu, bu da istonilon,
hotta yiiksak, valyuta kursunda belo xammal sahslorinds rentanin
hesabina golir aldo etmoyo imkan verir.

Nozariyyalorin oksariyyati bohranlarin yaranma sahalari
izro, yoni valyuta, bank, ikili, borc vo s. homg¢inin yaranma
sababloari vo inkisaf mexanizmlori {izro tosnifata osaslanan tosvirini
toklif edirlor. Masolon, valyuta bohranlarinin onlarin yaranma so-
babi {izra tosnifatina uygun olaraq V.Popovun vo M.Montesin 9so-
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rindo homin béhranlarin dérd novii toklif olunmusdur.29

1. Bohranlarin birinci novii mohkomlonmis valyuta qursu za-
man1 6doms balansinin bohrani noticasinds bas verir, bu Krug-
manin asarlorinds tohlil edilmisdir.™

Bohran iqtisadi siyasatin istiqamatlori arasinda — adaton biid-
co kosirinin monetizasiyasi ilo mohkomlonmis valyuta kursunun
gorunub saxlanilmas1 cohdi arasinda asasli uygunluqgla sortlondiril-
misdir.

Lakin todiyye balansinin bohrani homin 6lkonin inflyasiya
tempi ticarot torofdaslarinda oldugundan daha yiiksok oldugu halda
biidca defisiti olmadan bas vera bilor.

Bu zaman ticarotin soraiti vo cari omoliyyatlarin noticalori
pislasir, bu da valyuta kursunun doyismasi ii¢iin sorait yaradir.

2. Bohranlarin ikinci novii mohkomlonmis valyuta kursu reji-
mi zamani dovlot borcunun yigilmasi, sigorta risklorinin vo kredi-
torlarin, onlarin milli aktivlordon ¢ixisa tohrik edon, dévlotin borc-
lar iizro hesablagsma qabiliyyatina va istayina siibholorinin vo borc
xarici valyutada nominasiya olundugda daha agkar olan valyuta
bohrani naticosinda bas verir.”!

Dovlatin valyuta mozonnasindon imtina etmosinin faydasinin
vo zorarinin tutugdurulmasi, iqtisadi siyasatin yaxud kreditorlarin
vo investorlarin iimidlorinin doyismosi zamani olverissiz sabit ta-
razliligin miimkiinliiyli, 6z-6ziina hoyata kecon gabaqcadan xober
verilonlor — biitiin bunlar valyuta bohrani istigamotindo horokoti
oks etdirir.

Bohranlarin tigiincii novii firma vo banklarin soxsi borcunun
xeyli artmas1 naticosindo bas verir. Bohran haddindon boyiik qiy-
mot artimi, maliyyo vasitogilorinin foaliyyatinin geyri-effektiv ton-

* Montec M.®., [Toros B.B. A3uatckuii BUpYC HIIM FOJLTHBY/ICKAs OOIE3Hb?
Teopus u mpaTKrKa BaIIOTHRIX KPU3KUCOB B Poccun u 3a pyoexxom. M.: Jlerno,
2008 — 136 s.

% Krugman P/A/ Model of balance of payments crisis // Journal of money credit
and banking. Vol. 11. Ne 3, august 1979. s. 311-325.

3! Krugman P.A. Currency Crises. 1997. web.mit.edu/krugman/www.crises.html

44



zimlonmasi soraitinda kreditlosma “bum”unun bas vermasi va son-
radan giymotlorin koskin asagi diismosi ilo sortlondirilir. Bu ciir
val};;lta bohranlart miqyash maliyys bohraninin torkib hissaloridir-
lor.

Bohranlarin dordiincii ndvil milli valyuta ilo haddindan artiq
boyiik dovlat vo xiisusi borcun yigilmasi ilo slagolidir. Biidco ko-
siri arttm1 hesabina borca xidmatin gostorilmasi, inflyasiyanin vo
milli valyutaya etibarsizligin giiclonmosi omanotgilori banklara
“hiicuma” tohrik eds vo bank bohranina sabab ola bilarlor, bu da
kapitallarin horokot xatti boyunca “ikiqat liberallasma” vo valyu-
tanin todiyyo balansinin kapital amoliyyatlar: tizro konversiyasi so-
raitinds valyuta bshranina gatirib ¢ixardir.”

Bu tosnifat valyuta bohraninin borc vo bank béhrani ilo six
olagosini, onlarin, xiisusilo mohkomlonmis valyuta kursu vo dov-
latin yanlis makroiqtisadi siyasatinin yiiriidiilmasi soraitindo garsi-
ligl tosirini oks etdirir.

Son dovrde miixtolif nov valyuta bohranlarinin “bir-birino
horiilmasi”, onlarin bank, borc vo fond bohranlart ilo six olaqgosi
miisahids edilir, bu zaman valyuta vo bank bohranlar1 bir-birinin
ardinca qisa miiddotli fasilo ilo bas verirlor.

Bu sobabdon bohranlarin qarsisinin alinmasi iigiin ke¢cmis
tocriiboni oks etdiron nozoriyyalorin todqiqi ilo barabor bohran ha-
disolarinin yeni novlarinin yetismosino vo inkisafina sobab olan
kompleks soraitin vo sobablorin miioyyonlosdirilmasi mogsadouy-
gundur.

Milli valyutanin devalvasiyast 0lko daxilindo inflayasiyani
bir ne¢a istigamatda stimullasdirir:

1. milli valyutanin doyorinin diismosi naticosindo idxal
mohsullarinin qiymati artir.

32 Krugman P. What Happened to Asia? 1998.
web.mit.edu/krugman/www.distanter.html.

3 Kuninsky G. The twin crises//American Economic Review — 89. 1989, —s.
473-500.
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2. ixracatin idxal1 tistolomasina asason (“holland xastaliyi™)
valyuta daxilolmalarinin “monetizasiya”sinin naticosi kimi pul
kiitlosinin artimi. Dovlat ixracatnin iistiin oldugu o6lkolordo bu
amilin inflyasiyaya tosiri zoifdir, belo ki, bu halda vasaitin ¢coxu
biidcays daxil olur.

3. xarici borcun 6donilmosi ilo olagoli dovlet xorclorinin
artirilmasi noticasinds inflyasiya giiclonir.

Q. Kaminski vo K. Reynxart maliyyo sektorunun liberal-
lagdirilmasini ilo iki qat valyuta-bank bohranlari arasinda six olago
oldugunu bildirirlor. Maliyys liberallagmasi noticosindo faiz
daracalarinin artimi 6lkays intensiv kapital axinina yol agir. Sorqi
Asiya olkolorindo maliyyo liberallagdirilmasi asason 70- ci illorin
sonu 90 —c1 illorin ovvallorinds bas verirdi (Iindoneziyada-1983-
1993-cii illords, Malaziyada-1978-1985-ci illor, Tailandda -1988-
1990- ci illar, Conubi Koreyada-1988-1995- ci illar, Filippinds -
1984-1991- ci illar).

Sorqi Asiyada qisamiiddatli borcun hacmi ilo valyuta toh-
cizati soviyyosi arasinda koskin yiiksok korrrelyasiya miisahido
edilirdi. 1997- ci 1ilin ikinci yarisinda milli valyutanin kursunun
giiclii asag1 diismosi Conubi Koreyani, indoneziya vo Tailand1 vo
«qisamiiddatli borc/ehtiyatlor» nisbeti regionda maksimal olan 6l-
kolori, sonra iso Malaziya vo Filippini ohato etdi.

Inkisaf etmokds olan olkolordo valyuta bank bohranlarinin
inkisafi vo formalagmasi soraitlorinin analizinin timumi naticasi
asagidaki movqgelordo comlonir: Inkisaf etmokdo olan &lkalordo
maliyya bazarinin moahdud hacmi buna sabab oldu ki, dévlat borc-
lanmalarinin hocmi 6zal sektorda maliyys imkanlarinin ixtisarina
gotirdi. Ozal borcalanlar uzunmiiddoatli asaslara qiymotli kagiz bu-
raxmagqla milli valyutada vosait colbi imkanindan mohrum idilor.
Kommersiya banklar1 6z novbasinds 6lko daxilinda vasaitin catis-
mamazlig: ilo olagali beynoalxalq maliyys bazarlarina iiz tutmaga
macbur oldular. Bu milli banklar1 beynslxalq investorlarla daxili
borcalanlar arasinda 6ziino moxsus olagolondiriciys cevirirdi. Belo
bir soraitdo yalniz kommersiya banklar1 xarici borclarin istifadosi-
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nin effektliyi gostoricilorini miioyyon edirdilor. Belo ki, demok olar
ki, biitiin Olkolordo bank nozarsti miiqayisado zoifliyi ilo forg-
lonirdi, xarici borclanmalarin béyiik hocmi aydindir ki, «pis» bank
kreditlorinin artimina gotirirdi, hans1 ki, bank sektorunun likvidlik
vo valyuta riskini artirirdi. Son naticads iso bu bank bohraninin bag
vermo gozlontisini artirirdi.

Ozal sektor torofindon xarici borcun yigimi timumi sokildo
milli iqtisadi vo maliyys sisteminin davamligi iiciin effektivdir
nainki, hokiimat torafindon xarici borclanmanin monopoliyasi. Ho-
kiimatin osas borcalan qismindo cixis etmasi Vvaziyyatinda,
vosaitlor osason biidco defisitlorinin maliyyolosmosino yonoldilor
va bu da xarici borcun 6donilmasi masalasini daha da dorinlosdirir.

Inkisaf edon bazarlarda bohran voziyyotinin formalasmasi
adoton coxlu xarici vo daxili amillorin kombina edlmis tasirino
osaslanir. Bohranlarin asas xarici amillarino har bir 6lks ligiin asas
ixrac bazarlarinda konyukturun qeyri —qonastboxs doyismaosi, inki-
saf etmis Olkolorda faiz doracoalorinin artimi aiddir. Bundan slavo
yoluxma effektini aktivlogsmosi gozlontisi yuxari soviyyoadadir.

Osas daxili amillori yiiksok biidco va ticorat saldosunun ko-
siri, milli valyutanin yiiksok doyondirilmasi, dovlat vo 6zal sekto-
run qisamiiddoatli Ondsliklorinin ehtiyatlarla zoif tominati aiddir.
Bank sektorunun zsifliyi va bazar institutlarin inkisafinin catigma-
mazlig1 maliyyo sisteminin davamliligini tohliiko altinda qoyur.

1970-1980- c1 illorin vo 1990- c1 illorin maliyys bohranlari
formalagsma mexanizmino goros forqlonirlor. Birinci halda asas rolu
xarici ticarat disbalans1 va yiiksok borc agirligr oynayir. 1990- c1
illordo bohran vaziyystinin osas generatoru maliyys bazarindan
kapitalin qagisi idi.
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1.6. BORC VO FOND BOHRANI MALiYYO BOHRANININ
TORKIB ELEMENTLORI KiMi

Maliyys bohraninin bir elementi do borc bohranidir. Yerli vo
gorbin iqtisadci-alimlori kifayat qodor uzun miiddotdir ki, borc
bohraninin tobioatini otrafli arasdirirlar. Borc bohranit dovlatin vo
tosarriifat subyektlorinin kreditorlar garsisinda 6z Ohdsliklorini
yerind yetira bilmomaosidir. Bu monada borc bohrani bank bohrani
ilo oxsar goriino bilor. Bu iki anlayis arasinda yegana prinsipial
forq miinasibatlorin subyektidir. Bank bohran1 mahiyyat etibarilo
kredit bohranidir, yoni kreditorun problemlorini dyronir vo tohlil
edir, borc bohrani iso debitorun vo ya borc alanin foaliyyotindoki
geyri-sabitliys isara edir.

Borc bohram1 — elmi adobiyyatda borc bohraninin birmonali
traktovkast yoxdur. Bu elo bir vaziyystdir ki, bu zaman borclu
torof kredit grafikino uygun 6z xarici borcunu 6domok gabiliyyo-
tinds olmur. Bir ¢cox 6lkalor daxili investisiyalagsdirma zaman da-
xili resurslarin catismadigina goro xarici borclanmaya miiraciot
edir. Bu asason dovlat biidcasinin maliyyalosmasi, sosial-igtisadi
islahatlar, artiq moévcud borc 6hdoliklori zaman1 meydana golon
problemdir.

Xarici borclanmanin formalasmasinda 3 osas monba ayird
etmok olar :

1) Biidco kosirinin  maliyyoslosmosindo dovlotin  xarici
monbalaordon istifado etmasi;

2) Istehlak vo investisiya moqgsadli mallarin idxali ilo bagh
kreditlorin calbi.

R.1.Xasbulatov hesab edir ki, borc bohraninin koskinlosmasi-
nin sabablarine asagidaki amillori aid etmok miimkiindiir:

1. Borclu 6lkonin xarici borclanma sferasinda diizgiin secil-
momis siyasati;

2. Xarici konyukturanin kifayot qodor oynamasi vo on osas
beynolxalq bazarlarda faiz doracelarinin kaskin artmasi.

3. Bazar risklorinin doyorlondirilmasinds buraxilan sohvlor
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34
Va s

Borc bohrani sonaye olkolorindo bank sistemini sarsidan il-
kin real soraiti yaradir. S. Fiserin fikrinco, borc bohrani 3 sababdon
yarana bilor:

1) Birincisi, borclu 6lkalar 6z iqtisadiyyatlarimi diizgiin idara
etmirdilor. Bunun tofsilati vo sabablori miixtalifdir, lakin imumi
tacriibada biidca defisiti vo milli valyutanin yiiksok miibadile kursu
kimi soboblor 6z oksini tapir. Borclu 6lkolor milli valyutanin mii-
badilo kursunu yiiksok soviyyaya qaldirirdilar, noticads spekul-
yasiya idxalin koskin artmasi goklini aldi, xaricdon alislar asagi
miibadilo kursu ilo hoyata kecirilirdi. Bazi 6lkalords bu kapitalin
xarico axini ilo miisayiot olunurdu.

2) Borc bohraninin ikinci sababi kreditor banklar torafindon
kreditlorin ehtiyatsiz gokildo paylanmasi idi. Yeni borc almaq
tolablori yarandigda kommersiya banklart dorin aragdirma aparmir-
dilar. Onlar borcun anormal sokildo artan miqyasini fikir vermodon
kredit verirdilor. Bu kreditlor olmasa idi, borclu 6lkalor yanhs da-
xili makroiqtisadi siyasotlorini noticodo yaranmis bohran soviyyo-
sina diisonadok davam etdira bilmoyacakdilar.

3) Uciincii sobab 80-ci illarin ovvallorinde diinya iqtisadiy-
yatinin vaziyyatinin kaskin pislogsmasi idi. Faiz daracalari yiiksalir,
iqtisadi artim tamamilo zoifloyir, mohsullarin doyori iso diisiirdii.
Faiz doracalorinin galxmasit borcu olanlarin xarici borclarini
odomak ticiin daha yiiksok faizlor 6demoli oldugunu gostorirdi®.

Inkisaf etmokdo olan 6lkolords xiisusi bank kapitalinin
stirotlo artmas1 homin 6lkoalorin xarici borc sisteminin iflasina
sabab oldu. Masals burasindadir ki, miistaqillik alds etmis 6lkalo-
rin xarici maliyasinin iimumi hocminds xiisusi bank kreditlorinin
payinin artmasi naticasinda kredit sortlorinin shomiyyatli doracada
pislosmosi debitorlar torofindon xarici borclarin  6donilmosini

** Xac6ymaros P.. Muposas sxoHOMuKa. Mocksa , 1999. - II tom. — 442c.
3 @umep C. Dxoromuka Mocksa 1998. — 829c.
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imkansiz edirdi. Bunun naticasi idi ki, 80-ci illorin avvallarinda
diinya borc sisteminin dagilmasi sistemi gedirdi. Lakin borc boh-
rani sortlori altinda inkisaf etmokds olan 6lkolerin bank kreditor-
larinin vaziyyati borc alanlarin voziyyotindon he¢ do yaxsi deyildi.
Ciinki bir kredit saticis1 kimi banklarin foaliyyat gostormasi tigiin
tokco faiz qazanmaq deyil, hom do borc mobloginin qaytarilmasi
onomlidir. Inkisaf etmokdo olan 6lkolorin xarici borc sisteminin
bohran1 zamani debitorlar borc mobloginin qaytarilmasin ta-
mamils dayandirdilar.

Beynolxalq kreditin tohliikoli defektlorini askar edon ciddi
bank bohrani1 1980-ci illarin avvalinds neft qiymatlorinin partlayis-
la galxmasi vo neft bohran1 kimi yayilmaga basladi. Neft ixrac
edon Olkolor boyiik neft golirlorini dorhal 6z iqtisadiyyatlarina ya-
tira bilmirdilor, vo noticodo homin golirlor azad kredit resurslari ki-
mi yigilmaga bagsladi. Banklar hovaslo, bozon do naticoini
diistinmodon kreditlor verirdilor ki, pullar yiik kimi bankda topla-
nib gqalmasin va golir gotirsin. Borc alanlar, asas etibarilo, inkisaf
etmokdo olan oOlkalor, osason Latin Amerikas1 6lkolori, homginin
Morkoazi vo Saorqi Avropanin bazi 6lkalari idilor. Onlarin ¢oxu id-
xal olunan yanacagin giymotinin koskin artmasi naticosindo ¢otin
vaziyyata diisdiilor. Onlarin xarici borcu rekord saviyyasina c¢atdi.
Vaxt ke¢dikco homin borcu 6domok daha da ¢otinlogirdi — faizlori
0domok va borc mablagini gaytarmaq. Borclu dlkalar 6danis iiciin
lazimi mablogi toplamaqda catinlik c¢okirdilor, ciinki inkisaf etmis
diinya iqtisadi durgunluq dovriinii yasayirdi vo inkisaf etmokdo
olan olkalorin mohsullarina tolob azalirdi. Bu 6lkolorin iqtisadiyya-
t1 tonazziilo ugrayirdi.

Borc bohraninin osas sobobi dovlotin qisamiiddotli borclari-
nin ist-iisto yigilmasidir vo 1997-98-ci illordo Asiya olkolorindoki
bohranin osas katalizatoru da mohz elo bu faktor idi. Misal olaraq
bohran gabagi maliyys sektorunun qisamiiddatli 6hdaliklorinin
yiiksok siirotlo artmasi prosesi bas veron Koreya, Indoneziya vo
Tailand gostarils bilar. Braziliya vo Meksika dovlatin qisamiiddatli
borc 6hdoliklorinin yi1gildig olkolor olaraq niimuno kimi gostorilo
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bilar. Bundan bagqga, borc bohrani tokca borclu 6lkalar iiciin deyil,
hom do borc alan bank institutlar {iciin do folakoto ¢evrildi. Belo
ki, ovvalki onilliklordo genis Olciilii kreditlor veron kommersiya
banklar1 80-ci illorin ovvoallorindo ¢ox ¢otin voziyyoto diisdiilor.
1982-ci ildo hami anlad: ki, kommersiya banklar1 torofindon veri-
lon kreditlorin boyiik bir hissosi iimumiyyotlo geri qaytarilmaya
bilor. Bu sok dalga soklinds biitiin diinya kapital bazarinda yayil-
maga bagladi. Anlasildi ki, inkisaf etmokds olan 6lkoloro verilon
kreditin artmasi naticasinda diinyanin aparict maliyya institutlart
miiflis voziyyoto diiso bilor. Bohrandan ABS-da “boyiik doqquz-
lug”-a aid edilon vo ya “pul morkozlori” adlandirilan maliyys qu-
rumlar1 daha ¢ox zaror ¢cokdi. 1982-ci ilin sonunda onlarin inkisaf
etmokdo olan oOlkalora verdiklori kredit 6z bank vosaitlorinin
290%-ni toskil edirdi vo tokco Latin Amerikasina verilon kredit
bank vasaitlorinin 180%-na barabar idi.

Kreditor o6lkolor asason kommersiya banklarinin voziyyating
goro narahat idilor. Buna goro do onlar borclu 6lkolora tozyiq
gostarirdilor ki, bu 6lkalor, hotta ciddi daxili iqtisadi bohrana sobab
olsa bels, hor il borcun 6donilmasi iiciin iri mabloglor ddosinlor.
Bir ¢ox borclu 6lkolorin iqtisadiyyati 6doniso baslayandan sonra
tamamilo tonazziilo ugradi, iqtisadi artim dayandi, bir ¢ox 6lkalar-
do daxili biidconi agirlasdiran borc yiikii hiperinflyasiyaya sobab
oldu. 80-ci illordo Qorbin kommersiya banklar1 inkisaf etmokdo
olan 6lkolorin kredit vermo strategiyasina bir sira diizolislor etdilor.

Birincisi, kredit riskinin qiymatlondirilmasi {i¢iin dovlatin vo
digor toskilatlarin tominatinin kifayot olmadigr miioyyonlosdirildi.
Bozi neft ixrac edan 6lkalarin, xiisusilo do Meksika vo Venesuela-
nin tocriibasi bunu siibut etdi. Beynolxalq kredit vermo hagqinda
gorarlar bir sira faktorlarin tohlilindon sonra verilmalidir: galirlorin
soviyyasi, 6lkodoki iqtisadi va siyasi voziyyat, kreditin 6donilmosi-
nin alternativ tisullari.

Ikincisi, kredit va 6lko riskinin tohlili 6namlidir, lakin kredi-
tin verilmasi {iciin kifayat deyil. Osas digget makroiqtisadi voziy-
yotin inkisafina yonoldilmolidir: xammalin doyoring, inflyasiyaya,
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beynolxalq hesablarin vo faiz doracalorinin voziyyatina. Banklar
osaslandirirlar ki, neqativ real faiz doracosi ilo (inflyasiyanin siirati
bankin kreditlora qoydugu faiz doracasindan yiiksok olduqda) kre-
dit verma sonsuz davam edo bilmoz. Miixtolif 6lkolordo kredit
portfelinin strukturu ils faiz daracalarinin harakati arasindaki garsi-
ligh slagoni miioyyonlogdirmok lazimdir.

Ugiinciisii, Transmilli banklar belo qarara galiblor ki, boyiik
beynolxalq kreditlorin verilmasi zamani bank birliklorinin fikrino
osaslanmaq olmaz. Bununla slagadar hor bir beynslxalq bankin bu
vo ya digar proyektlorinin gqiymatlondirilmasi {izra tohlil islori giic-
londirilmisdir.

Belolikla, 90-c1 illarin avvallarinda Transmilli banklar inki-
saf etmokdo olan Olkolora kredit verilmasindo ehtiyatli strategiya
isloyib hazirladilar. Bu yanasma Sorqi Avropa olkolorinin maliyyo-
logdirilmasinda do totbiq olunmaga basladi. Rusiyadaki borc
bohrant (1998-ci il) gostordi ki, bank sisteminin dovlat maliya sis-
temi ilo simbioz foaliyyat torzi onlarin hor ikisino monfi tosir gos-
torir. Oksor banklar osas golirlorini dovlot organlarinin hesablarina
vo biidcoys xidmot gostormoklo olds edirdilor. 1996-1997-ci il-
lordo daxili borcun genislonmasi likvidliyin osas tominatgist olan
banklarin iistiin istiraki naticosinds bas verirdi. Nohayat, dovlat to-
rofindon bank sistemino goriinon vo goriinmayon tominatin olmast
banklarin bir cox valyuta vo kredit risklorini nozordon qagirmasina
sobab oldu. 90-c1 illerin sonunda (1998-ci ilin avqust ayinadok)
Rusiyanin xarici banklara borcunun asas hissasi bdyiik banklarin
payina diigiirdii. Rusiya Bankinin gostoricilorino osason, xarici
banklara borcun ddonilmasi ilo bagl on ¢otin miiddat 1998-ci ilin
iyul ayinda baslayib oktyabr ayinda bitmali idi. U¢ ay orzinds 6.15
mlrd. dollar 6donilmali idi. Sonra, 1998-ci ilin noyabr-dekabr ayla-
rinda 6domolor koskin azalaraq 1.45 mlrd. dollar, 1999-cu ilin ilk
yarimilliyinds isa comi 0.9 mlrd dollar olmalr idi. Lakin 1998-ci
ilin avqust ayindaki moshur hadisolor bu grafiki tamamilo logv
etdi. Dovlatin giymatli kagizlarinin (DQK) doyarsizlogsmasi els vir
soviyyaya catd1 ki, coxlu DQK-1 olan banklar cari likvidliyi lazimi
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soviyyada saxlaya bilmirdilor. Avqust béhraninin bir ne¢s giinii or-
zindo bank borclarinin gqiymati o qodor asagi soviyyoyo diisdii ki,
artiq onlarin miiflisloagmasindan danismaq olardi. Rublun miibadila
kursunun diismosi noticosindo Rusiya banklar1 artiq uduzmus
toraflor rolunda ¢ixis edirdilor: 1998-ci ilin noyabr ayinin sonuna
onlarin zororlorini 3.75 mlrd. dollar hocmindo qgiymaotlondirmok
olard.

1982-ci ildon etibaron bank bohrani fond bazarinin inkisafi
ilo alagalondirilmoya basladi. Onda Conubi vo Markozi Amerika
Olkalorinin hokumatlorino foal sokildo kredit veron ABS banklari
gonsu 6lkalarin defoltunun zamini oldular. Diinya nshang maliyya
folakotinin astanasinda dayanirdi. Nyu-York Fond Birjasinda
adlar1 sadalanan ABS-in 44 kommersiya banki toxminon bir il
miiddotino faktiki olarag 6domo qabiliyyatini itirmigdilor. Onlari
tokco Meksika, Venesuela vo Argentinadan olan miistarilarin prob-
lemli borclart yox, homg¢inin bu olkolordoki bank-filiallarindaki
dondurulmus hesablar longidirdi. Meksika xarici borclarin 6danil-
moasind moratorium (6domoa miiddotinin uzadilmasi) elan edondo
voziyyat daha da gorginlosdi, Argentina iso imumiyyatlo borclarin
O0donilmasindon imtina etdi.

Fond bohran1t maliyys bohraninin ayrilmaz hissasidir, bela
ki, xiisuson bazar iqtisadiyyati sortlori altinda fond bazarinda bas
veran proseslor bank sisteminin voziyyatino miistosna daracado
giiclii tosir gostorir. Bir halda ki, giymotli kagizlar real vo maliyya
sektorlariin (ilk novbado, banklarin) aktivlorinin asas hissosini tos-
kil edir, birjanin iflasi, miivafiq olaraq, banklarin 6doma gabiliy-
yatini pislosdirir. Biitovliikds, fond bazarlarinda giymotlorin torad-
diidii bir cox avropalilarin golirlorin azalmasina sobab olmusdur.

Molumdur ki, 1929 - 1933-cii illor diinya bohran1 Nyu-York
birjasinda folakotli ¢cokmasi ilo bagladi. Bunun noticosindo noinki
qiymotli kagizlar bazarinda faal isloyon minlorlo sirkot deyil, o
ctimlodon bir ¢cox banklar da ¢okdii. Qiymatli kagizlarin satiginin
koskin artmasi1 Odenislor lizro ohdoliklori yerino yetirmok iigiin
nagd pul toqgibi ilo, maliyyo institutlar (esason do banklar) torafin-
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don onlarda girov gisminds olan qiymsatli kagizlarin kiitlovi satist
ila izah olunur.

Fond birjasindaki yiiz minlarlo investorlarin sorvatini dagi-
dan iflas banklarin vo digor maliyyo institutlarinin, osason do
sohmlori 6z portfellorindo saxlayanlarin aktivlorinin katastrofik
azalmasina sobab oldu. 1929 - 1933-cii illorde 25000 amerikan
bankindan 11000-1 miiflislegdi. 1929-cu ilin oktyabr ayindan sonra
banklarin miiflislosmasi epidemiya miqyasini aldi. 9ksor banklar
aktivlorin “qurumas1” vo omanatlorin talob olunmasi arasinda mon-
gonoyo diismiisdiilor. Banklarin aktivlorindo giymotli kagizlar vo
qiymatli kagizlar girovu altinda borclar iistiinliik toskil edirdi. Boh-
ran soraitindo bu kagizlarin doyori dofalorlo azaldi, oksoriyyati iso
biitiin dayarini itirdi. Misal ti¢iin, 1931-ci ilde 1700 mln. dollarliq
depoziti olan 2250 bank, 1933-cii ildo iso 2875 min. dollarliq de-
poziti olan 2700 bank iflasa ugradi.

Xarici borc problemini holl etmoyin miixtolif prinsipial me-
todlar1 var:

1) biidco golirinin arttmindan istifado edorok;

2) olkonin valyuta golirinin artirtlmasi yani ixrac qiymatle-
rinin artimi, idxalin asag1 salinmast;

3) daxili amanatlorin arttmini stimullagdirmagq;

4) Daxili borclanmalar hesabina xarici borc probleminin
halli.
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1.7. QLOBALLASMA VO LH}ERALLASMA
PROSESLORININ MALiYYO9 BOHRANINA TOSIiRI

Beynolxalq kapital horokotlorino aciq bir iqtisadiyyatda xari-
ci investorlarin miixtolif 6lko bazarlarinda apardigi siyasatlorin
miixtolif kanallar ilo 6lko maliyyo sistemino vo makroiqtisadi sa-
bitliya tasirlori miimkiindiir. Bir 6lkonin maliyys bazarinda yasa-
nan bohranin digor 6lkolors yayilmasi ii¢ kanaldan hoyata kecir.

1. Bohrandaki 6lkalars satis edon xarici firmalarin toloblorin-
doki enisin yaradacagi golir tosiri;

2. Xarici investorlarin bir bagsqa bazarda moruz qaldiglar it-
kilori garsilamaq ii¢iin sohm bazarinda yiiksok satiglara vo likvidli-
ya kegmak arzusu;

3. Xarici investorlarin eyni bolgods foaliyyat gostoron firma-
lar1 yenidon giymaetlondirma meyllari.

Hor ii¢ kanaldan yayilan tosir maliyys bazarlarina qisa miid-
dotds manfi tosir edir.

Bank sektorunda bohranla {izlogson olkolorin ortaq xiisusiy-
yatlari bohrandan avvalki dovrds artan xarici borclardir. Yeni borc
tomin edo bilmomo vo ya geri 6domolords ¢ixan problemlor xarici
investorlarin artan geyri-miioyyonlik qarsisinda bolgadon vo ya
Olkadon investisiyalarin1 ¢okmasi sistemin ¢okmaosini siiratlondirir.
Artan xarici borclar vo bank sektorunun iistlondiyi agir 6hdalik-
lorin hokumaotin garsilasabilocoyi maksimum tominat xattini keg-
maosi, xarici kreditorlarin banklara istiqamatlonmalari va sarvatlori-
ni geri ¢cokmolari ilo naticolonir.

Inkisaf edon bazarlarda ©zol sektorun kapital axinlarin
¢cokmoyo yonolik tosvigedici tominatlar bohranlarin sobabkaridir.
Qisa miiddotli kapitalin tomin etdiyi imkanlar, 6zal vo dovlot
sektorunun bu fondlar1 mosuliyyatsiz vo hesabsiz tosviq vo
tominatlarla 6lko daxilina ¢okmaoyi cazibadar etmisdir. Beynalxalq
maliyyo bazarlarinda meydana ¢ixan hor hansi bir narahathiq qisa
miiddatli kapitalin dorhal 6ziins etibarli bir “liman” axtarmasi ilo
noticolonmis vo ani kapital ¢ixisi olan 6lko maliyys ¢otinliyi ilo

55



qarsilasmigdir. Beynolxalq kapital axinlarinin artan Slgiilori, inki-
saf etmis maliyyo bazarlarindan inkisaf etmokdo olanlara elm, tex-
nologiya va togkilati struktur ixracimi da artirmigdir. Maliyya libe-
rallagsmas1 noticosindo 6lkoyo giron xarici banklarin rogabat tozyiqi
ila yerli banklarin marka dayarlori diismiis vo bu banklar balansla-
rin1 pozan yiiksok riskli vo daha qisa miiddotli kreditlors istigamot-
lonmislor. Vaxt kecdikca zoifloyon vo kovrak bir struktura malik
olan bu banklara xarici kredit veranlor, kredit verdiklori banklarin
pisloson voziyyatini goro bilmomis va itkilora ugramislar. Banklar
tonzimloyan qurumlar iso kommersiya banklarinin riskli foaliyyot-
lorine miidaxils etmamis vo xarici banklardan nazaratsiz saviyyado
xarici borclanmalarina goz yummuslar. Bunun naticosindo dévlotin
verdiyi etibar istismar edilmisdir.

Maliyys bazarlarinda sistemli bohran boyiik valyuta, faiz
soklar1 vo iimumiqtisadi durgunluq noticasindo meydana galir.
Maliyys vo real sektorda yasanan ¢otinliklor, 6donislorin vaxtinda
edilmamasi, borc keyfiyyatinin diismaesi, faiz vo valyuta mozonno-
sindo yerdoyismolor, sohm giymotlorindo enmolor ilo meydana
golir. Bu formada meydana ¢ixan bohranlarda firmalarin 6z arala-
rinda, hokumat vo iqtisadiyyatin digor sektorlar1 arasinda, xarici vo
yerli investorlar arasinda koordinasiya problemi yaranir. Sistemli
bir bohranda yerli vo ya xarici hor hansi bir firmanin qazanci,
sahibinin vo menecerinin an uygun davranig1 iimumiqtisadi voziy-
yotdon asilidir. Problem ancaq iqtisadi vahidlor arasinda oslago vo
davranis ilo kifayatlonmoyib sektor soviyyasindo miioyyonedicidir.
Maliyys vo real sektor bir-birlori ilo i¢-igadir. Sistemli bohranda
bir-birlorinin davranislar1 digorinin likvidlik vo borcunu 6domo
giiciino tosir edocoyino goro hor iki torofdo do yenidonqurma
ehtiyaci yaranacaqdir. Bu vaziyyatds dovlat yenidonqurmanin asas
aktyorlarindan biri kimi ¢ixis edorok hor iki torof {iciin oyun gay-
dalarin1 miioyyon etmolidir. Bu qaydalar ¢ar¢ivasinds yerli vo xa-
rici investorlar, firma sahiblori, iscilor vo dovlot digorlorinin dav-
raniglarinin naticasini gézloyacok va gorarlarini buna goéro miioy-
yon edacoklar. Bu ciir davranis formasi sistemli bohranin meydana
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goldiyi, yerli vo xarici kapitala iqtisadiyyatin on cox ehtiyac
duydugu vaxtda soziigedon aktyorlarin garsiligh tosiredici noticosi
bazardan geri ¢okilmolorini daha yaxsi izah edacokdir.

Toskilati catismazliglar bohran vo bohranin koordinasiyasi
problemini meydana gatirir vo ilk anda miidaxilo olunmamis boh-
ran dorinlogir. Bu voziyyatlords iflaslara icazo verilmomosi, yeni-
donqurmanin ganuni-idari ¢ar¢ivasinin zaifliyi, maliyys quruluslar
vo sirkoatlorindo miihasibat qaydalarinin ¢atismazligi, soriklorin vo
borc veranlarin hiiquglarinin zaif qorunmasi, mohkoms foaliyyati-
nin mohdudlagdirilmasi kimi problemlorin meydana golmasi miim-
kiindiir. Bunlara olavas olaraq maliyys qurumlarinda yaxsi vo tocrii-
boli menecer azligi, 6lkodaxili yenidonqurma vo tomizlik miitoxos-
sislorinin olmamas1 vo maliyyo quruluslarinin ke¢misindo bu ciir
yenidonqurmalarin olmamasi qarsimiza ¢ixir. Eyni zamanda moso-
loya hokumat torofdon baxildiginda bohranin dorinlogsmasinin
sobablorindon biri olaraq hokumotin Oziiniin etibar problemi ilo
qarsilasmasidir. Iqtisadiyyatin vo sistemin yenidon qurulmasinda
monetar xorclordon imtina olunmasi vo zamanin diizgiin secilmo-
mosi ilo tez-tez rastlanilir. Koordinasiya probleminin qarisiq olma-
st sistemli bohranlarin hallini ¢otinlosdirir.

Nozori noqteyi baximdan maliyys axinlrinin beynolxalq mig-
yasda sorbastliyi bir sira iistiinliikloro vo miisbat tozahiirloro malik-
dir. Yigimlar va investisiyalar daha effektiv yerlosdirilir vo istifado
edilir. Inkisaf etmokdo olan 6lkalor kapital bazarina daha rahat so-
kildo daxil ola bilirlor. Investorlar daha faydali layihalor vosait
goymagq imkani aldo edirlor. Portfel investisiyalarinin diversifikasi-
yasi riski azaltmaga imkan verir.

Olbotto, maliyyo bazarinin tamamilo globallasmasi uzun
miiddat talab edir. Buna sabab miixtalif 6lkelorin valyuta kurslarin-
da vo faiz doracolorinds olan farqliliklordir. Bununla barabar glo-
ballasmanin indiki soviyyasi bir sira problemlor do ortaya cixarir.
Qloballasma vo liberallasma proseslori ikili, ziddiyyatli naticolori
ilo maliyys bazarindaki proseslora do sirayot etmokdadir.
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Bir torofdon, globallagsmanin faydalar asagidakilar:

1. Y1g&im normasinin artimi;

2. investisiya vo innovasiyalarin samoraliyini yiiksalmasi;

3. maliyys vasitogilirinin kosad xidmotlarino olan tolobin ix-
tisar olunmasi;

4. kapitalin beynolxalq monboalorinin istifadosi zamani yi-
gim;

5. investisiya vo risklorin optimal bolgiisii;

6. Lakin tocriibodo maliyya liberallagsmasi miixtolif sabablor
tiztindon he¢ do miisbot naticolor vermir:

7. yigim normasinin asagl diismasi;

8. cari omoliyyatlar iizro todiyo balansinin yiiksok kosira
moruz qalmasi;

9. maliyys sisteminin dollarlagmasi prosesi;

10. maliyyo bohranlar1 kimi monfi hallar miisahids edilir.

Qloballagma noticosindo maliyyo bohranlarinin yaranmasi-
na tosir edon amillor agagidakilardir:

Sabit valyuta kursu rejimi. Ogor morkozi bank xarici val-
yutanin alqi-satqisina sabit qiymat elan edirsa, spekulyantlara ho-
rokat ii¢iin bu bir isarodir. Onlar hesab edirlor ki, qizil valyuta ehti-
yatlar tiikonmosi zamani morkozi bank valyuta kursunu dastoklon-
mosini dayandirir vo milli valutan1 devalvasiya edir, buna goro do
milli valyutan1 onlarin hesablamalarma osason qizil valyuta ehti-
yatlar tilkonondo satmaga baslayirlar. Bu zaman milli valyutanin
kiitlovi satig1 bas verir ki, markozi bank sabit kursu dostoklomok-
don imtina etmoali olur. Problemin halli valyuta kursunun optimal
secimidir. Son vaxtlar iqtisadi sistemlor sarbast {izon va sort sabit
rejimlors istiqgamatlonirlor, hansi ki, morkozi bank sec¢ilmis kursun
dastoklonmasi 6hdaliyindon imtina eds bilmir.

Kapitalin yiiksok mobilliyi. Yuxarida geyd etdiyimiz kimi
buradaki geyri stabilliyin monbayi «isti pullar»dir ki, har an 6lkoni
qisa miiddot orzindo tork edo bilor. Kapitalin qagisina istonilon
informasiya (siyasi geyri stabilliyi, neqativ iqtisadi progqnoz va s.)
sobab ola bilar.
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Obyektiv informasiyanin catismamazhgi. Bu baximdan re-
zidentlordo, valyuta-kredit vo maliyyo miinasibatlorino inamsizliq,
siitbho yarandiqda, geyri rezidentlor bu aktivlordon o daqige azad
olmaga baslayirlar, baxmayaraq ki, mosalo ilo bagl 6zlorinin hec
bir giymatlondirmasi yoxdur.

Maliyys institutlarimin inkisaf etmomasi. Maliyyo institut-
lar1 arasinda bankrot hallarinin artmasi giiclonan raqabatin sobabi-
dir. Maliyyo bazarlarinda Amerikan vo Alman banklar1 o godor
sanslt olur ki, digar dlkalorin kredit miiassisalorinin itirdiklori mob-
loglori 6z ehtiyatlarina calb edirlor.

Inkisaf etmokds olan &lkolorinin globallasan maliyyo bazari-
na inteqrasiyasi onlar {i¢iin fayda gotirir. O, hom do daxili maliyya
institutlarinin vo maliyys bazarinin inkisafina, maliyys menecmen-
tinin yaxsilagmasina sobab olur. Lakin bu 6lkalorin ovvalki tocrii-
bosinin gostardiyi kimi global maliyys bazarina hadsiz inteqrasiya
0ziindo maliyyo bohrani riskini dasiyir.

Bundan basqa, bazi hallarda, beynolxalq maliyyo bazarlari-
nin boyiimoasi, onun milli hokumatlordon daha cox hokmranliq et-
moasino imkan verir. Bazi 6lkoalorin tocrubasi gostorir ki, glindalik
valyuta vo fond bazarlarinda «sas vermoalor» secki kompaniyalarin-
dan, qanunverici orqanlarin gorarlarindan, dovlat biidcesindon da-
ha vacib ohomiyyot kosb etmoyo baslayir. Bununla borabor bu ba-
zarlar mahiyyatco sosial institutlara gevrilorak ictimai davranislar
vo ictimai siiur izorindo tosir etmoyo baslayir.

Bohranlarin yaranmasina tosir edon osas hadisolora maliyya
bazarlarinin hocminin koskin artmasi vo beynolxalq vo milli ni-
zamlayicilarin mohdud imkanlar1 fonunda TMK vo TMB maliyya
giiciiniin artmast vo bununla bagh ziddiyyatlorin giiclonmasi aid
edilir. Maliyya-bank holdinglorinin maliyya bazarinin biitiin seq-
mentlorindo foaliyyatinin genislonmasi vo bununla bagli onlarin
tonzimlonmasi problemlori gésterilib36. Iri maliyys strukturlari

3 JIsrcuxun M. Who is Meraperyisitop?/PhIHOK HeHHBIX Gymar. — 2007. - NeS.
— S. 48-53; Briault C. The Rationale for a Single National Financial Services
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adoton eyni vaxtda fond, valyuta, kredit vo sigorta bazarlarinda
omoliyyatlar aparir vo maliyys bazar1 seqmentlorinin miixtolif ni-
zamlayicilarinin ziddiyyotlorindon qazanc oldo edir®’.

Qeyd olunmus tendensiyalara baxmayaraq miitoxassislor
maliyya globallagsmasinin asag iistiinliiklorini geyd edirlor®:

1. kapitallarin effektiv sokildo tokrar paylanmast;

2. diinya bazarinda olan kapitallardan istifade etmak imkani;

3. xorclorin soviyyosinin asagi diismosi, omoliyyatlara yiik-
sok siiratdo xidmaotin gostorilmasi;

4. risklorin diversifikasiyast;

5. maliyys sahosindo miiasir standartlarin va texnologiyalarin
totbiqi.

Miitoxassislor qeyd edir ki, maliyya globallagsmasi inkisaf
edon Olkolora makroiqtisadi geyri-sabitliyi azaltmaga imkan verir,
lakin onlar hor zaman bu istiinliikdon bohrolonmok imkanina
malik olmurlar®. inkisaf etmis 6lkslorin biznes-dévriiniin veziyye-
ti vo digor xarici soklar inkisaf edon 6lkalors daha ¢ox tasir etmayo
baslamislar. Beynolxalq kapital axinlar1 gobul edon 6lkado mdvcud
investisiya miihitindon va inkisaf etmis 6lkolordo makroiqtisadi so-
raitdon asilidir.

Adoton bohranin yaranmas: iqtisadiyyatin daxili, kapitalin
konara axin1 baximindan zoifliyi ilo vo iqtisadiyyati sabit voziyyaot-
don ¢ixaran xarici amillorls sortlondirilmis olur. Masalon, 1997-ci
ildo bag vermis Asiya bohrani1 zamani xarici amillor kimi Amerika
dollar1 kursunun Yaponiya iyenasmna nisbaton qalxmasi vo

Regulator. FSA OP02./Financial Services Authority, UK. may, 1999. — S. 12-
14.

7 Dierick F. Supervision of mixed financial service groups in Europe.
Occasional paper series/ECB. — 2004. — Ne20, august. — S. 58

¥ Obstfeld M. The global capital market: benefactor or menace? Working paper
6559. — Cambridge, MA: NBER. — 1998.

¥ Prasad E., Rogoff K., Wei S.-J. and Kose M. Effects of Financial
Globalization on Developing Countries: Some Imperial Evidence. IMF. March
17, 2003. — http://www.imf.org.
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devalvasiyas1 ilo naticolonon Tailand batina “hiicumu” ilo baglh
soklar, daxili kimi iso qisamiiddotli borcun yiiksok haddo ¢atmast,
kapital axinlarimin zoif tonzimlonmosi vo six regional 31aq919r40
cixig etmisdir; 1998-ci ildo bas vermis Rusiya bohrani zamani
xarici sok kimi Asiya bohraninin vo neftin giymotinin asagi
diismosinin sobab oldugu kapitalin Rusiya bazarindan konara
axini, daxili sok kimi iso yiiksok biidco kosiri, boyiik xarici vo
daxili borc, maliyyo vo siyasi institutlarin zoifliyi olmusdur.
Bundan sonra bohran zancirvari reaksiya ilo yayilmaga basladi (bu
hadisonin digor ad1 yoluxma effektidir).

Tarixin gostordiyi kimi, artiq XIX osrin sonundan etibaron
maliyyo bohranlar1 bir 6lkoni ohato etmoyib qisa zamanda digor
Olkaloro yayilir. Buna bir cox hallar1 niimuns gostormok olar:
Almaniya vo Avstriyadan ABS-na kecon 1873-cii ilin bohrani;
ovval Amerika fond bazarimi sonra isa Avropani shato edon 1929-
cu ilin bohrani; 19 oktyabr 1987-ci ildo Dow Jones indeksinin
asagl diismosi demaok olar ki, diinyanin biitiin iri fond birjalarinin
iflasina sobob olmusdur; daha gec bas vermis hadiso - Tailandin
maliyya cotinliklori bir ne¢o Conub-Sorqi Asiya, Latin Amerika vo
Sorqgi Avropa 6lkalorinds bohranlara sobab olmusdur.

Bohranlar milli iqtisadiyyatlar arasinda bir cox asagidaki
olagolor vasitosilo yayilir: mallarin vo giymoatli kagizlarin
giymotlorinin qalxmast vo asagl diismosi, qisamiiddatli kapitalin
horokati, faiz dorocolori, diinya mal ehtiyatlarinin doyisikliklori,
psixoloji mogsadlor. Bu olagolor miixtolif formalarda olub bir-
birino miixtolif yollarla garsiligh tosir gostoro bilorlor. Bu giin
béhranlarin yayilma yollari*' kifayot godor todqiq olunub, onlar

* Beummsik C.A. dopmupyrontuecs: PHHAHCOBBIE PHIHKH. — M.: BocToumbIit
yausepcuret, 2003. — S. 176.

“ IIpenoB A.JI. CTpyKTypHBIE BaITIOTHO-(GWHAHCOBBIE KPHU3WUCHI: MEXaHU3MBI
BO3HHUKHOBEHHUS M «TPAHCMHCCHH» Ha Pa3BHUBAIONIMXCS PBIHKAX: IUC. KaHI.
skoH. Hayk: 08.00.14. — CTII6., 2005. — S. 136.; FO.A.A. Crnenudurka MexmayHa-
POIHOTO PACIPOCTPAHEHHUS BaTIOTHO-(DMHAHCOBBIX KPH3UCOB B YCIOBHUSIX TJIO-
Oanmu3anuyi MUpPOBOH dSKOHOMHUKH: Jluc. kaHa. okoH. Hayk: 08.00.14. — M., 2005.
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ticarat vo maliyya yollar1 qruplarina ayrilirlar. Beynolxalq ticaratin
bohranlara tosiri iki: ikitorofli ticarot vo iigiincii Olkolorin
bazarlarinda roqabat istigamatinda hoyata kegirilir. Lakin maliyyo
yollar1 ilo miigayisodo onlar otalotli olmasi sobobindon daha az
ohomiyyatlidir, ciinki xarici ticarat soraitinin pislogsmasinin 6lkanin
0domo qabiliyyatino tosir etmosi iiciin xeyli zaman tolob olunur.
Goriiniir, xarici ticarat amillorinin asas tasiri xiisusilo regional in-
teqrasiyada istirak edon Olkoalorin daha da zosiflomosino sobab olan
makro- vo mikroiqtisadi risklorin macmusu vo maliyys bazarlarina
psixoloji tasir yollar1 vasitosilo hoyata kegirilir ki, bu da monfi ha-
disalarin naticaesinda qiymatlorin dorhal diismasina sabob olur.
Bohranlarin zoncirvart reaksiyasinin yayilmasinin maliyyo
yollarm1 todqiq edon ekspertlor bohran yasayan ©Olkoyos maoxsus
olan aktivlorlo vo bazarlarla yiiksok doracali korrelyasiyaya malik
olan aktivlorin “tohliikesiz liman” axtaris1 yaxud tolob olunduqda
vurulmus zoror naticosindo pula cevrilmonin ovozinin tomin edil-
mosi moqgsadilo satilmas1 ilo baglh olan timumi kreditor vo
investisiya portfellorinin diversifikasiyasi effektini segirlor.
Bohranlarin yayilmasinin maliyys yollarinin tosnifatinin di-
gor novii istifado oluna bilor*: “ABC kanallar”, yoni aktivlorlo,
banklarla vo valyuta ilo bagli yollar. Mahiyyat etibarilo homin tos-
nifatlar oxsardir. Forq ondan ibaratdir ki, birinci halda bohranlarin
yayllma mexanizmlori, ikinci halda bohranlarin zoncirvar reaksi-
yasinin bas verdiyi miihit xiisusi secilmisdir. Maliyyo kanallarinin
bohranlarin yayilma siirotine holledici tosiri xiisusi qeyd olunur,

— S. 185; Goldstein M., Kaminsky G., Reinhart C. Assessing Financial
Vulnerability: An Early Warning System for Emerging Markets. — Washington,
D.C.: Institute for International Economics, 2000. — S. 73-84; Forbes K. Are
Trade Linkages Important Determinants Of Country Vulnerability To Crises?
Working Paper 8§194. — Cambridge, MA: NBER. — March, 2001.

*> Haizhou Huang. Financial Contagion: ABC Channels. IMF Research Bulletin.
Sept., 2000, vil. 1, n. 2.
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lakin ticarot vo maliyys kapitallarinin tesirini miioyyon etmok ¢o-
tindir®.

Maliyyo liberallagsmas1 goraitindo kapital axinlarinin yiiksok
stirotlo horokoti, milli nizamlayicilarin vo beynolxalq institutlarin
mohdud imkanlar1 ilo bagl olan kapital bazarinin tonzimlonmasi
problemlori, homginin artiq xatirlanan TMK vo TMB diinya miq-
yasinda miixtolif bazarlarda amoliyyatlarin aparilmasi imkanlarinin
genislonmoasi geyd olunmalidir. TMK vo TMB morkozi banklarin
va digar nazarat orqanlarinin tonzimlonmasi vasitalorindon getdik-
co daha az asili olurlar. Xiisusi maliyyo institutlarinin boyiik miq-
darda olan soxsi vasaitlari vo ehtiyatlarin calb olunmasi {i¢iin xid-
mot edon maliyya bazarlarinin oldugca boyiik hocmi tokrar maliy-
yalosdirmo vasitolorinin komayilo nizamlayici toskilatlarin tosir
imkanlarin1 xeyli mohdudlagdirir.

Liberallagmanin vo globallagmanin nogsanlarinin tohlili biitov-
likdo C.Stiglitsin vo C.Sorosun osorlorindon miizakira olunub*.
C.Stiglitsin fikrincs, ticarotin vo kapital axinlarinin liberallagsmasi
prosesini beynalxalq saviyyado nizamlayan daha ¢ox siyasilosdirilmis
institutlara  boyiik maliyyo kapitali yigimlarina, inkisaf etmis
institusional struktura vo sonayeyo malik olan zongin 6lkolorin
monafeyi namino foaliyyat gostoron UDTT, BVF vo UDB aiddir.

Miiasir maliyys qloballagmasi prosesinin xiisusiyyatlorini
miizakira edon C.Soros geyd edir ki, global maliyys bazarlar1 bey-
nolxalq bazar sisteminin markozindo yerloson Olkalor, xiisusila
ABS ii¢iin faydalidir. Homin 6lkolor maliyys vo digor xidmatlorin
tochizatgilari, bir cox transmilli korporasiyalarin yerlosdiyi (osasi
goyuldugu) yerdir, on osas1 iso onlar global bazarlarin tonzimlon-
masi vo nazarati lizra biitiin sistemi idara edirlor. Bu sababdon bii-
tiin golirlorin boyiik hissasi onlara moxsus olur.

* Goldstein M., Kaminsky G., Reinhart C. Assessing Financial Vulnerability:
An Early Warning System for Emerging Markets. — Washington, D.C.: Institute
for International Economics, 2000. — S. 106.

4 Crurmmun [x. Tmobanu3anus: TpeBOKHBIE TEHIASHITMH: TEep. ¢ aHril. — M.:
Meicins, 2003. - s. 300; Copoc k. Tesucs o rnobanm3anuu//Bectauk EBporsr.
—2001. - Ne2.
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Qlobal bazarda mévcud olan “oyun gaydalarinin™, son ma-
liyys bohranlar1 zamani otraf 6lkslords ardicil bohranlarin yasan-
dig1 bir halda morkoz olkalarin zoror ¢okmomaosilo ifads olunan
adalatsizliyi xiisusi qeyd edon Soros vo Stiglits geyd edirlar ki,
beynolxalq maliyyo institutlart otraf 6lkolora qarsi noinki “odalot-
siz” siyasot yiiriitmiiglor, eyni zamanda monovi risk yaratmislar vo
bununla maliyyo bazarlarinin istirak¢ilarin1 bohran yasanan 6lkodo
bazarin dostoklonmasina istigamatlonon komoklo tomin etmislor.
C.Soros xiisusilo geyd edir ki, ABS global maliyys bazarlarinda
soxsi siyasi maraqglarini giidorok Amerikanin maraqlarim biitiin
diinyada miidafio edir vo xiisusilo neft biznesi vo horbi-sonaye
kompleksi sahasinds konkret qruplarin iistiinliiyiinii tomin edir.

Moasalon, K.L.Rojkovun oasorindo globallasmanin mahiyyati
beynoalxalq ragabatin yeni marhalasi kimi miizakira olunur®. Diin-
ya galirinin yenidon paylanmasina gora ragabatin artmasi, mévcud
ziddiyyatlorin kaskinlogsmasi vo globallasma prosesi ilo sortlondi-
rilmis yeni ziddiyyatlorin yaranmasi maliyys bohranlarinin 6lko-
lora geoiqtisadi tosir vasitolori sirasinda diinya golirinin calarlig,
kredit zorbasi, maliyyo sisteminin sarsidilmasi vo s. ilo borabor ba-
x1lmasi zoruriliyini mueyyanlasdirir46. Qloballagma problemlarinin
tosirinin tohliline bu ciir yanagsma milli tohliikesizlik strategiyasi
carcivasinda qabaglayici tadbirlarin islonib hazirlanmasi zaruriliyi-
ni miioyyon edir. Maragli haldir ki, bu yaxinlarda yenilonmis ABS-
nin milli tohliikosizlik strategiyasinda digor 6lkolora nisbaton Rusi-
yaya ABS iiciin tosirli olan miihiim regionlarin tosviri ilo miiqayiso
edilocok deracads daha boyiik digget yetirilmisdir (biitov bir bol-
mo)*’. Qarsidurma dévriiniin sona catmasina baxmayaraq siyasi ro-
gabat giiclonir va iqtisadi magsadlara nail olmagq tigiin istifads edilir.

4 poxkos K.JI. [ponece rmobanu3ayy ¥ HAIIMOHATbHAS YKOHOMHUKA: JTUC. HA
COMCK. Y4. CTENIEHH JIOKTOpa 3KOH. HayK. — M., 2000.

% KoueroB D.I. T'eodkoHOoMHKa. OCBOGHHE MHPOBOIO 9SKOHOMHYECKOTO
npoctpancTBa: yaeonuk. — M.: BEK, 2002. — s. 480.

*" The National Security Strategy of the United States of America/ Washington.
— March, 2006. — S. 39.
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2.1. MALiYY® BAZARINDA BOHRANLARIN
SOBOBLORI VO IFADS FORMALARI

Inkisaf etmokds olan 6lkolorin iqgtisadiyyatlar1 daha kicik
Olciilori ilo forglonirlor, miioyyon iqtisadi sektorlarda daha ¢ox
comlosmis yaxud ixrac olunan miioyyon mohsuldan daha asili
olurlar, bu da homin 6lkolorin xarici gqiymat soklar1 baximindan
zaifliyini avvalcadon miisyyan edir.

Inkisaf etmis olkolorlo miigayisodo biitiin inkisaf etmokdo
olan olkalor onlarmm kicik qrupu istisna olmaqla miqyaslarn kicik
olan maliyys sistemlorino malikdirlor. Comi 15 inkisaf edon 6lko
M2-nin diinya hacminin 0,2% haddina galib catir, imumi miqdari
iimumdiinya giymetinin 1% otiib kecon Cin vo Braziliya istisna
olmagla asag1 vo orta golir soaviyyasina malik olan biitiin 6lkaler
iso comi 9% toskil edirlor®®. Fond bazarinin kapitallagsma
gostaricisinin paylanmasi daha asimmetrik qurulusa malikdir.

Inkisaf etmokdoa olan olkolorin bir cox maliyya sistemlorinin
hocmi olduqca kigikdir. inkisaf etmokda olan 6lkalarin oksoriyyoti
kicik ohaliys va zoif inkisaf etmis maliyya sistemlorino malikdir.

Kicik maliyya sistemlori iiciin qgeyri-effektiv foaliyyot
saciyyovidir, onlar risklorin bir yerdo comlogmosindon oziyyot
¢cokir vo xarici soklara qarsi daha hassasdirlar. Kicik maliyya
sistemlori daha cox xorc miigabilinds daha az xidmot tomin edirlor.
Bu rogabatin olmamasi va iri miqyasda gonastdon istifads etmanin
miimkiinsiizliiyli sobobindon bas verir. Kigik sistemlorin foaliy-
yatinin tonzimlonmasi va nazarati isa geyri-uygun olaraq baha basa
galir®. Kicik dlkolor ticiin maliyys imperativlerilo (goti tolobleri
ilo) miiqayisoda siyasi imperativlor daha hoalledici shomiyyato ma-
likdirlor.

* dunancuposaHme PocTa: BEIGOP METOIOB B H3MEHUMBOM MHPE: TIep. C aHIJL —
M.: UznatensctBO «Beck Mup», 2002. — s. 256.

* Bossone B., Honohan P. and Long M. Policy for Small Financial Systems //
Financial Sector Discussion Paper 6. World Bank, Financial Sector Strategy and
Policy Department, Washington, D.C., 2001.
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Inkisaf etmokds 6lkalar tobii ehtiyatlarin, iglim soraitinin vo
ucuz isci qiivvesinin sayasindo iqtisadi inkisafin miioyyon
potensialina malikdirlar, lakin kigik amanatlor vo golirlorin asagi
olmasi, maliyyo sisteminin zoifliyi sabit inkisaf vo iqtisadi artim
ticiin kifayot qodor ehtiyatla tomin etmirlor. Bu sabobdon
siyasotgilor ¢ixis yolunu eyni zamanda qeyri-sabitliyin monbayi
olan, valyuta vo maliyyo bohranlarina sabab ola bilocok xarici
kapitalin colb olunmasinda goriirlor.

Inkisaf etmokdo olan 6lkelorin problemlori infrastrukturun
inkisaf etmomosi, qanunvericilik nogsanlari, investorlarin miil-
kiyyot hiiquglarmin etibarli miidafiosinin olmamasi, molumatin
geyri-soffafligi ilo miioyyon olunur. Bu vo digor amillor kredit
riskinin yiiksok soviyyasini vo vosaitin colb olunmasi zamani
yiiksok faiz dorocolorini gortlondirirlor. Bundan basga valyutanin
konversiya edilmasi rejimini doyismak imkani, kapital axinlarina
garst mohdudiyyotlorin totbiqgi, milli valyutanin devalvasiyasi,
siyasi geyri-sabitlik va segici (elektorat) dovriiniin agkar movcud-
lugu kimi bozi miistoqil risklor mévcuddur. Maliyys bazarlarinin
tonzimlonmasi vo maliyya miiassisalorine nozarat homg¢inin yiiksok
soviyyado deyil.

Inkisaf edon olkelorin maliyya sistemlorinin saciyyavi xiisu-
siyyoti banklarin iistiinliik togkil etmosindon vo maliyyo bazarla-
rinin inkisaf etmomasindon ibaratdir. Bu hamg¢inin kreditlorin ve-
rilmosi zamani xorclorin ¢oxalmasini sortlondirir vo milli borc
alanlarin maliyys baximindan geyri-sabitliyini artirir. Soxsi vasait-
lo miigayisoda borc vasaitinin yiiksok soviyyasi vo xarici sok Asiya
bohranina sobab olmus amillor kimi ¢ixis etmislar.

Istonilon maliyya vo siyasi doyisikliklor milli korporasiyalar
vo banklar iiglin kreditlorin borpast vo ya uzadilmas:i ilo bagl
problemlor yaradirlar. Miihasibat hesabdarliginin geyri-soffaflig
ilo olagodar problemlor vo tosorriifat foaliyyetinin hiiquqi
tonzimlonmasinin noqgsanlar1 banklar1 geyri-soffaf miiossisoloro vo
ya olagoali sirkotlora kreditlorin verilmasi kimi somarasiz risko
getmoyo tohrik edirlor. Bu amillor boyilk hocmds problemli
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borclarin yigilmasina va biitdvliikdo bank sisteminin sabitliyinin
zoiflomosino gotirib ¢ixardirlar ki, bu da maliyys sektorunun
liberallagsmas1 vo ya xarici sokun tosiri zamani1 bank bohraninin
riskini xeyli artirir. Bank sektorunda miioyyon caotinliklor meydana
goldikds onlarin biitiin maliyys sektoruna geyri-sabitlogdirici tasiri
inkisaf etmis 6lkolorlo miigayisodo inkisaf edon 6lkolordo, onlarda
kapital bazarlarinin zoif olmas1 sabobindon, daha boyiikdiir.

Inkisaf etmokdo olan bazarlarda banklarin boyiik rolu
tonzimlomonin vo nazaratin keyfiyyatini artirmagi tolab edir.

Inkisaf etmokdo olan  o6lkolordo maliyys sisteminin vo
maliyys bazarmin zoifliyi daxili kredit hocmlorinin UDM-a
nisbotinin kicik giymotilo ifado olunur, ehtiyatlarin azhig xarici
monbalardon tomin olunur ki, bu da inkisaf etmis 6lkalorlo miiqa-
yisado, xiisusilo qisamiiddotli seqmentdo, xarici borc hocmlorinin
daxili borca nisbatini xeyli artirir. Bazar risklorini heclosdirmoyo
imkan veron maliyyo vasitolori yoxdur vo yaxud inkisaf etmomis
olur. Xarici kapital axinindan boyiik asililiq 6lkslerin maliyya sis-
teminin vo maliyyo bazarinin yiiksok zoaifliyino sobab olur, bank vo
valyuta ehtiyatlarinin six qarsiliql alagasini sortlondirir, hamginin
cotin vaxtlarda kreditlorin colb olunmasi imkanint mohdudlasdirir.
Bir torofdon maliyys siyasatinin milli valyuta kursunun sabitlogdi-
rilmasing istigamotlonmosi bu vo ya digor sokildo iqtisadiyyatin
arim templorini dostoklomoys, inflyasiyaya miiqavimat gos-
tormoyo, borc kapitali iizro beynolxalq bazarlarin olverisliliyini
tomin etmoya komok edir. Digor torofdon homin istigamatlonmo
faiz dorocolorinin vo kursun sabitliyinin qorunmasi iiciin nozordo
tutulmus qizil valyuta ehtiyatlarmin genis doyisikliklor diapazo-
nuna gotirib ¢ixardir vo beynoalxalq mohtokirlori 6lkonin maliyyo
sisteminin zaifliyindaon istifade etmayas tohrik edir.

Bunun daha bariz niimunasi C.Soros torofindon 1997-ci ilds
Tailand batina “hiicum” epizodlarinda gbstarilmisdirso. Olkalarin

% Copoc Jlx. Kpusuc MupoBoro kamurammsma. OTKpHITOE OOILICCTBO B
OTIACHOCTH /miep. ¢ aHrI. — M.: Uadpa-M, 1999. — S. 156-157.
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oksariyyati tizon valyuta kursu rejimini se¢cmisdir. Lakin iizon kurs
zamani milli valyutanin koskin devalvasiyasi tosbit olunmus rejim
zamani oldugu qador asanligla bas verir. Uzon rejimin kursun goti
surotdo gosdon artirilmasindan xilas olmaga komok etmosino
baxmayaraq iqtisadiyyat vo maliyys bazar1 bazar iimidlorinin
gozlonilmoz doyismolori, borcun yiiksok hoddo c¢atmasi vo ya
maliyya bazarinin zsifliyi baximindan holo do borabar zoifdirlar.
BVF-nun molumatlarina osason {izon valyuta kurslar1 rejiminin
Olkalorin maliyys bohranlarina qarst daha davamli olmasini tomin
etdiyini sdylomaya heg bir osas yoxdur’'.

Oz novbasindo iqtisadi geyri-sabitlik daha cox maliyyo
bazarlarim ohato edir. Inkisaf etmokdo olkolorlo miiqayisodo
maliyya vasitolorinin boyiik golirliliyine baxmayaraq fond ba-
zarimin golirlorinin geyri-sabitliyi xiisusilo yiiksokdir. Bunun
sayasindo yerli banklarin geyri-sabitliyi, onlarin aktivleri yaxsi
diversifikasiya olundugu vo yaxsi tonzimlondiyi halda belos, daha
yiiksokdir. Valyuta kursunun dayiskonliyi valyuta riskinoe gors ola-
vonin vo daxili borclar iizro faiz dorocelorinin artmasina sabob
olur. Bu 6z ndévbasinda ¢ox sayl risklor va geyri-miioyyanlik so-
raitindo foaliyyot gostoron firmalarin dayanigsizligina gotirib
cixardir. Onlart kompensasiya etmok mogsadilo firmalar 6z
mohsullarinin  giymotlorini qaldirir, hesablagsmalar1 daha sabit
xarici valyuta ilo aparir vo pulu mohdud sayda yiiksok golirli la-
yiholoro qoyurlar. Devalvasiya zamani yerli xammalin vo isci
qiivvasinin ucuzlagmasi naticesinde bilavasito qazanci ixrac edilon
mohsul istehsal edon xarici sirkatlorin filiallar1 alds edirlar.

Inkisaf vo iqtisadi artim imkanlarimin axtarist zamani
kapitalin, avadanligin, xidmaotlorin azlig1 ilo horokoto gatirilon in-
kisaf edon 6lkolor 6zlarinin kigik maliyya sistemlorinin globallagan
maliyyo bazarlarina inteqrasiyasina getdikco daha meylli olurlar.
Son zamanlar birbasa investisiyalar daxil olmagla beynalxalq borc

! Levi-Yeyati E. and Sturzenegger F. “Exchange Rate Regimes and Economic
Perfomance”, IMF Staff Papers, 2001, Vol. 47, Issue O (Special). — S. 62-98.
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vo sohmdar kapitalinin axinlarimin siiratli, lakin geyri-baraber
yayillmasi ilo borabor homg¢inin bir ¢ox inkisaf edon olkolordo
xarici maliyys miiassisalori torofindon  gostorilon maliyya
xidmatlorinin hacminin kaskin artimi izlonilir.

Maliyyo globallagmasi noainki ii¢ osas istigamot — borclar,
sohmdar kapitali vo xidmotlor, sosial rifahin yaradilmasi {izro
iqtisadi inkisafin tominati ii¢lin imkanlar1 genislondirir, eyni
zamanda risklori coxaldir. Sistemo global bazarlarin qosulmasi
inkisaf edon Olkolorin maliyye sistemlorinin tonzimlonmomasi vo
kapital axinlarinin liberallagsmasi ilo miisayiot olunur. Maliyyo
sistemlorinin va bazarlarin liberallasmasina vo tonzimlonmomasina
BVF, Umumdiinya bankimin vo ABS-nin xarici kapitalin colb
olunmasi toloblori vo gismon olaraq milli hokumatlorin miivafiq
istayi sobab olmusdur. Bir cox inkisaf edon 6lkolor BVF {izvloridir,
onlarin bir ¢coxu Fondun Nizamnamasinin 8-ci maddasina qosulub,
homin madds beynolxalq investorlarin kapitalinin azad axinina vo
golirin repatriasiyasina zomanat verir.

Yerli sirkotlor iigiin kredit xorclorinin azaldilmasina,
sohmlorin doyarinin, investisiyalarin keyfiyyatinin vo somaralil-
iyinin artmasina, texnologiyalarin Gtiiriilmosino, maliyyo sistemi-
nin inkisafina vo institusional islahatlarin kecirilmasina sabab olan
maliyyo qloballagsmas1 ilo olagodar iistiinliikloro baxmayaraq
pesokarlar arasinda kapitalin horokotinin tam liberallagsmasinin
iqtisadi inkisafa vo yoxsulluga birbasa tosirinin miisbot olub-
olmamas: haqqinda vahid bir fikir movcud deyil. Liberallasma
xarici vo daxili borclarin hocminin vo miivafiq olaraq nozarat vo
tonzimloma {izro lazimi tocriibonin olmamasina asaslanan kredit
riskinin artmasina sobob olur. Eyni zamanda liberallasmadan qa-
baq daxili maliyys sektorunun va fond bazarinin tonzimlonmasinin
dayanmas bas verdiyi halda menfi effekt giiclonir’>.

52 Kaminsky G., Schmukler S. Short-run Pain, Long-run Gain: The Effects of
Financial Liberalization. Working Paper WP/03/34. — Washington D.C.: IMF,
2003.
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Maliyya bohranlart 1980 va 1990-c1 illards diinya iqtisadiy-
yatina damgasin1 vurmusdur. ABS, Yaponiya, Qorbi Avropa olko-
lori kimi inkisaf etmis iqtisadiyyatlar vo Latin Amerika, Sorqi
Asiya vo Tiirkiyo kimi inkisaf etmokdo olan iqtisadiyyatlar, Ru-
siya, Sarqi Avropa Olkalori kimi kecid iqtisadiyyatlarinin da daxil
oldugu olkolordo maliyys vo bank bohranlar1 yaganmisdir.

2007 — 2009 c1 illords sistemli maliyya bohranlar1 olan 6lkes-
lorin say1 doxsan iico ¢catmigdir. Qloballasma vo maliyyo sorbostli-
yinin genislonmasinda va darinlogsmasinda tasirli olan bu béhranlar
bozi 6lkolords hals davam edir.

Umumiyyatlo maliyys sektoru xiisusi olaraq bank sisteminin
stiratli igtisadi boylimo vo inkisafa nail olmaqda 6nomli vasitodir.
Banklar yalniz monetar nozarat iiciin bir kanal deyildir. Bununla
borabor iqtisadiyyatin yenidon qurulmasinda uzunmiiddatli davam-
It makroiqtisadi sabitliyin tomin olunmasinda tasirli olan bir sek-
tordur.

Bankciliq sisteming tasir edon maliyya bohranlart faaliyyat
vo mohsuldarliglarinin diismosino sobab olmagla kifayotlonmomis,
onlarin struktur quruluslarinin da pozulmasina sabab olmusdur.
Bank bohranlarinin yayilaraq digor sektorlara tosir etmasi notico-
sindo problem makroiqtisadi sabitliys tasir edacok saviyyays cat-
migdir. Bu monada bohranin xorci bank sektorunun yaxsilagdiril-
masinin biidcoyo yiikii vo onun milli golirdoki payr ilo ki-
fayotlonmoyib, real monada daha boyiik Olgiiloro catmigdir. Son
Asiya maliyyo bohraninda gozlenildiyi kimi bank vo maliyys boh-
ran1 inkisaf edon bazarlarda maliyyo sorbostlogsmasi ilo baglayan
beynolxalq sormays axinlarina agilmanin sabab oldugu okiz boh-
ranlar olaraq ortaya ¢ixmis vo avvalco 6lko, ardinca iso diinya iqti-
sadiyyatina tosir edocok hala golmisdir.

Bazar iqtisadiyyati goraitindo bank bohranlar1 ganunauygun
haldir vo ona xas olan immanent disproporsiyalar va ziddiyyatlorlo
sortlondirilir. Bu ¢orcivodo bank sektorundaki bohranlarin sobablo-
rini aragdiran elmi-tadqiqat islari son illor artmaqdadir.
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Bank sisteminin bdhrana girmosinin baslica  problemi
sistemin dovloto vo comiyyato yiiklodiyi maliyyo agirhigindadir.
Bozi hallarda, banklarin xilas edilmo omoliyyati  maliyya
bohranlarin saxolorini artiraraq daha boyiik zorarlors yol aga bilir.

1975- 2009 -ci illarde 50 -don artiq 6lkads 200 -don cox
valyuta vo 54 borc/bank bohranlarini geydos alib.

2007- ci ildo ABS-da baslayan vo daha sonra oksor dlkalara
yayilan maliyyo bohrani diinyanin kegirdiyi an iri tutumlu qlobal
bohranidir.

Beloliklo, maliyys bohran1 — agir iqtisadi vo sosial naticolor
veran xosagolmoz hadisadir. Sistemli finans bohraninin biitiin
miimkiin naticolori arasinda ondan comiyyotin aldig1 diizgiin dors-
lor vo saglam tohlil asasinda gobul olunmus adekvat qgorarlarin
reallasdirilmasi miisbot noticolor adlandirila bilar.

Maliyyo sarsilmalan sferasindaki islori yekunlagdiraraq belo
gorara golmok olar ki, maliyyo bohraninin torkibinin mahiyyoti
asagidakilardan ibaratdir: maliyye bohrant — maliyys aktivlarinin
doyorinin koskin diismasi ilo vo ya maliyyo bazarinda voziyyatin
koskin agirlasmasi, xiisuson do milli pul vahidinin doyarsizlogsmasi
vo suveren borcun Odonilmosi problemi, maliyys sisteminin
funksiyalarinin pozulmasi (maliyye bazar1 vo maliyys institutlari),
nohayat, giymotli kagizlarin miibadilo doyarinin koskin diismosi ilo
xarakterizo olunur.

Maliyyo bohraninin torifino osaslanaraq, yerli vo xarici
miuolliflorin elmi arasdirmalarinda maliyya qeyri-sabitliyinin
yaranmasi v inkisafinin doqiq ¢or¢ivasinin miioyyanlosdirilmosino
dair vahid yanagmanin olmadigim1 ominliklo siibut etmok olar.
Maliyyos bohranmi anlayist o godor genisdir ki, onun mahiyyatini
dogiq miioyyonlosdirmok miimkiin deyil. Maliyya bdohraninin
strukturu mosolosindo do iqtisad¢t alimlor arasinda fikir birliyi
yoxdur.

Sistemli bank bohranin baslangici iimumilikdo bank sekto-
runda miistasna rolu olan bir vo ya bir ne¢o bankin 6doma qabiliy-
yotindo ciddi problemlorin yaranmasi ilo baglh ola bilor. Bu ciir
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banklarin dagilmas1 «domino effekti»ni tohrik eds vo bununla da
sistemli bohran yarada bilor.

Bizim fikrimizco iso inkisaf edon Olkolorde bohranlarin
yaranmasina gotirib ¢ixardan osas sobablori geyd edok:

e xarici kapitallarin calb olunmasina istiqgamatlonma vo kapi-
talin harokatinin vo bazarlarin liberallasmasinin miivafiq zoruriliyi;

e yiiksok faiz doracalari;

¢ formalasan maliyys bazarinin siiratli inkisafinin miimkiin-
lityii;

eigtisadiyyatin, bank sisteminin vo maliyyo bazarinin xarici
kapitallarin axinlar1 ilo miiqayisodo kicik ol¢iido olmast;

emaliyyo sisteminin vo bazarin qeyri-effektiv faaliyyati,
institusional strukturun inkisaf etmomasi, maliyys sektorunun zoif
tonzimlanmasi vo nazarati;

¢ asagidaki xarici amillorin boyiik tosiri: diinya faiz deracale-
rinin vo asas valyuta kurslarinin, ixrac vo idxal olunan mallarin
giymotlorinin, kapital axinlarinin horokotinin istigamotinin doyis-
masi va xarici iqtisadi slagoalor lizro torofdas olan qonsu olkalardo
bohranlarin yaranmasi.

Qisa ifado olunmus alamatlor gostarir ki, bir torofdon inkisaf
edon Olkoalorin maliyya bazarlarinin xarici investorlar ii¢iin colbedi-
ci olmasi, digor torafdon onlarin xarici tosirlora qarsi zoaif olmasi
movcuddur. Qeyd edok ki, inkisaf edon olkolori iigiin iqtisadi inki-
safin geyri-sabitliyina gotirib ¢ixardan vo bohranlarin yaranmasina
sobab olan bir cox risklorin yiiksok soviyyasi saciyyovi haldir.

Belaliklo, todgiqat zamam kapitalin beynolxalq haerokatinin
giiclonmosi vo bohranlarin  zoncirvart reaksiyasinin yayilmasi
miimkiinliiyii, beynolxalq valyuta vo maliyys sarsintilar goraitindo
inkisaf edon Olkolorin maliyyo bazarlarinin ¢ox zaifliyi, psixoloji
amillorin 6lkalor arasinda kapitalin miqrasiyasina tasirinin giiclon-
mosi ilo baglh olan risklorin koskinlogmosindon ibarat olan iqgtisa-
diyyatin globallagsmasinin maliyys bazarinda bohranlarin inkisafi-
na tosiri miioyyanlosdirilmisdir.

73



D.Barton, R.Nyuel va G.Vilson™ 6z tadgiqatinda qeyd
edirlor ki, getdikco bohranlar daha tez-tez bas verocok, daha uzun
miiddot davam edacak, onlarin hallinin doyeri isa iki sababdon
daha yiiksok olacaq. Birincisi, kapital bazarinin globallagsmasinin
giiclonmasi naticasindo bohranlar selinin yaranmasi ehtimali artir.
Buna milli maliyys bazarlarina kapital axinina qoyulan moh-
dudiyyatlorin aradan qaldirilmasi vo diinya maliyys bazarlar ara-
sinda olagolorin vo garsiligh asililigin giiclonmaosi sobab olur.

Ikincisi, cotin idaro olunan iqtisadiyyatin tocili, ardicil
olmayan liberallasmasi Olkolori onlarin buna hazir olmadig bir
halda diinya bazarlarinda roqabat aparmaq zoruriliyi qarsisinda
goyur. Mialliflor xiisusi geyd edirlor ki, daha aciq vo bir-biri ilo
olagali olan iqtisadiyyatlara meyl giiclonacak. Tohliikasizliyin
artirllmasi iigiin olavo buferin yaradilmasi miimkiin olmadigi,
siyasi tosobbiislorin bosa ¢ixdigi halda notico tokdir — daha ¢ox
bohran, daha boyiik zoror. Zorar boylikdiir, bir cox olkalor ii¢iin iso
yol verilmazdir.

Bohranlarin  soboblori  yuxarida gostorilonlorlo  tiikkonmir.
Bohran naticosinda itkilor boyiik vo hatta yol verilmoz ola bilor.
Maliyys bazarinin seqmentlorinin qarsiligh asililigi bohranin bir
seqmentdon digorine yayilmasina sabab olur, biitdvliikkde maliyya
bazarinin bohranina, iqtisadi bohrana vo durgunluga gotirib
cixarda bilor. Olko vo xarici monbolorin Syronilmosi osasinda
valyuta vo maliyya bohranlarinin asas sobablori, ifado formalar1 vo
naticalari sistemlasdirilmis vo cadval verilmisdir.

>3 Barton D., Newell R., Wilson G. Dangerous Markets: Managing in Financial
crisis. — Hoboken, New Jersey: John Wiley&Sons, 2002. — S. 30.
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2.2. MALIYYO SABITLiYININ POZULMASININ SOBOB
OLAN RiSKLORIN XARAKTERISTIKASINA SiSTEMLI
YANASMA

Bohran oleyhino idaroetmoa ozoldon miiassisalorin miiflis-
logsmoasinin garsisinin alinmasina istigamotlonmisdir vo bohranin
boyiimasi fazasinda reaktiv idarsetmoni togkil edir. Ekspertlorin
gonasting goro bu yanagma klassik menecments alavo olmagla no-
zari baximdan dork edilmasini vo miivafiq texnologiyanin islonib
hazirlanmasini tolob edir’®. Bu giin monfi hadisslerin gabaglanma-
s1 imkani ilo bohran sleyhins foal idarsetmonin inkisafina yonal-
mis nozori iglomolor hazirlanir™.

Maliyyo bazarinda bohranlar — ¢ox amilli va ¢atinliklo miioy-
yon sokildo ifads olunan prosesdir. Bununla slagodar olaraq valyu-
ta-maliyya sahasindo bohranin formalasmasi, inkisafti vo homin
bohrandan ¢ixis qanunauygunluglarini miioyyonlogdirorkon mii-
hiim hissolorindon biri sistemli yanagma olan sistemlorin timumi
nozeriyyssi bazasinda sistemli tadqigata osaslanmaq lazimdir™®. Bu
yanagmanin 9sasinda sistemlilik prinsipi durur, hansi ki, obyektlora,
hadisoloro vo proseslora 6ziinomoxsus foaliyyot vo inkisaf qanu-
nauygunluglarina malik olan sistem kimi timumi baxis1 oks etdirir.

Sistem yanasma sistemlilik prinsipinin va biitovliikdo sistem-
lorin imumi nozariyyasinin metodoloji ifadesi, miixtalif obyekt-

> Jlapronosa U.B. TexHONOrHsI aHTHKPU3HCHOTO yiipasieHus // COBpeMEHHbIE
0GaHKOBCKHE TEXHOJIOTHH: TEOPETUIECKUE OCHOBBI M MPaKTHKa. — S. 35-42.

> AWTHKpH3HCHBIH MeHemkMeHT / mox pex. A.L.T'pasmoBoii. — M.: H3a-Bo
OKMOC, 1999. — s. 368; AHTHUKpU3UCHOE yIpaBiIeHHE: YYeOHUK / TOX pen.
9.M. Kopotkosa. — 2-e u3g. — M.: UHOPA-M, 2005. —s. 620.

% Cucrema. Cummerpus. TDapmomms / moxn pen. B.C.TioxTuHa,
10.A.YpmanueBa. — M.: Msicib, 1988. — S. 17; Yemo A.W. CucremHuslil noj-
X0J ¥ o01mas Teopus cucteMm. — M.: Meicib, 1978. — S. 50; Camosckuii B.H. Oc-
HOBaHUsS o0mel Teopuu cucteM. — M.: Hayka, 1974. — S. 72-73; I'Bumimanu
JI.M. TeopeTuko-MeTO0JIOTHYECKNE OCHOBAHUSI CUCTEMHBIX HCCIIEIOBAHUN U
pa3paboTka mpobiem TIoOamsHOTO pa3BuTHA // CUCTEeMHBIE HCCICAOBAHUS:
Mertononorunyeckue npobdnemsr: Exerogank: 1982, — M., 1982. — S. 13.
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lorin va proseslarin sistem kimi keyfiyyat baximindan todqiqi vo
modellosdirilmasi {izro iimumi elmi metodologiyadir. Sistem ya-
nasmanin metodoloji rolu, onun keyfiyyat xarakteri onu tosdiqloyir
ki, bu yanasma riyaziyyatin, adi riyaziyyatin totbiq edilo bilmadiyi
sahoalorda, xiisusilo humanitar elmds istifade olunan analoqudur57.
Sistem yanagmanin bu ciir izah1 onunla baghdir ki, miixtolif elm
saholorinin alimlori homin yanasmanin xiisusilo elmi axtarigin
miisahido vo ya eksperiment kimi adi vasitolorinin effektiv
olmadig1 sahads inteqrasiya xarakterli funksiyaya malik olmasinda
omin olmaq imkanini oldo edirdilor. Bu bilavasito olaraq bir-biri
ilo baghh olmayan obyektlorin vo proseslorin qarsiliqli asililigini
axtarib tapmaga, ehtimal xarakterino malik, amillor vo notico
arasinda alagoni miiayyanlosdirmays imkan verir™.

e igtisadiyyatda, maliyya, pul vo bank sistemindo, 6lkonin
xarici iqtisadi faaliyyatindo bas veron monfi proseslorin qarsiligh
olagoasini vo bohranin inkisafina tosirini tohlil etmoyo;

® maliyys bazarini vo onun ii¢iin saciyyavi olan bohranlari
miivafiq prosesin obyektiv asas1 — ictimai tokrarlanma ilo birbasa
vo oks olagoyo malik olan miirokkob sosial-igtisadi proses kimi
miizakirs etmaya;

e bohranlarin ifado xiisusiyyotlorini vo onlarin inkisaf
ganunauygunluglarini 6yronmaoya.

Bohranli prosesin onun mahiyyatino, ifado formalarina,
amillorino, inkisaf mexanizmino, sosial-igtisadi naticalorino
ayrilmasi onun genezisini vo sabab-notica olagolorini dorindon,

57 'eummanu JAM. TeopeTuko-MeToA0JIOrHYeCKHEe OCHOBAHMS CHUCTEMHBIX
HCCIICIOBaHUA U pa3paboTka mpoOiieM TiobambHOTO pa3Buths // CHCTEMHBIC
uccienoBanus: Merononornueckue npoodiaemsr: Exeromnux: 1982. — M., 1982.
—S. 12; Koctiok B.H. M3menstonuecs cucremsl. — M.: Hayka, 1993. — S. 22.

58 Crmaangens B.H. OcHoBBI cucTteMHOro aHanmza: yded. mocobume. — CII6.:
W3n. Jom «bumsnec-mpecca», 2000. — s. 326; Kpacasuna JL.H. Unpnsamus u
AHTUUHQIIIUOHHAS TIOJUTHKA KaKk MHOTO(aKTOpHBIA mporiecc//Mupasus u
aHTUUHQISIIUOHHAs mojuTHKa B Poccun. — M.: ®@unaHcel u cratuctuka, 2000.
- S.32-52.
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hartorafli miiayyanlosdirmaya, sabit iqtisadi inkisafa komok edon
bohranlarin garsisinin  alinmasi sistemini isloyib hazirlamaga
imkan verir.

Bu elmi isdo valyuta vo maliyys bohranlarinin xiisusiyyatlori
vo homin bohranlarin qarsisinin alinmasi todbirlari tohlil edildiyin-
don miiallif sistemlorin imumi nozariyyasinin 9sas nailiyyatlorinin
nozora alinmasmi vo oxsar bohranlarin todqiqi ve qarsisinin
alinmasi1 vozifolorino sistem yanasmanin totbigini mogsodouygun
hesab edir. Bunun iiciin sistem yanasmada istifado edilon asas
anlayislar vo kateqoriyalar miizakira olunmalidir.

Maliyya bohranlar facislorinin inkisaf etdiyi maliyya bazari
anlayisina sistemliyin iimumi xiisusiyyatlori — biitovliik, iyerarxiya
tabeliyi vo inteqrativlik aid edils bilar.

Maliyys bazarinin biitovliiyii onunla ifado olunur ki, onun
strukturunun, slagalarinin vo istonilon istirak¢isinin davranisinin de-
yismasi biitiin digor subyektloro tosir gostorir vo biitdvliikdo bazarin
vaziyyatini doyisdirir. Homg¢inin oks fikir dogrudur ki, maliyys ba-
zarinda bag veran istonilon doyisiklik onun strukturunun, slagoalori-
nin va subyektlorinin davranisinin doyismasina sabab olur.

Maliyyo bazarinin iyerarxiya tabeliyi onu ifado edir ki,
homin bazar alt sistem soklindo daha yuxarida duran sistemin —
diinya iqtisadiyyati vo maliyys bazarlarinin torkibino daxildir,
onun har seqmenti 159 hamginin bir sistemdir.

Maliyys bazarinin inteqrativliyi - onun komponentlorindo
olmayan xiisusiyyatlora malik olma. Maliyys bazarinda onun asas
elementlori valyuta, kredit, sigorta, fond seqmentlorinin qarsiligli
olagasinin kumulyativ effekti ifado olunur. Lakin bazar onu togkil
edon segmentlordo olmayan xiisusiyyotloro malikdir. Yalniz
bazarin bir ¢ox istirakc¢ilari vo onun seqmentlorinin mocmusu
(dolgunlugu) tolobi maksimal doracodo tomin etmoys vo maliyyo
xidmatlorinin toklifini reallagsdirmaga qadirdir.

Maliyys bazari ¢orgivoasindo idaroetmoni vo nozaroti hoyata
keciron vo pul kapitallarinin tokrar paylanmasini tomin edon iki
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sahani ayirmagq olar’®. Birinci saho qanunvericilik vo noazarot
funksiyalarim1 hoyata keciron dovlot, ikinci korporasiyalart vo
banklari, geyri-kommersiya toskilatlarini, maliyye omoliyyatlarinin
istirak¢ilar1 gismindo ev tosorriifatlarini ohato edir. Hor seqmentin
daxilinds vo onlar arasinda pul axinlar1 vo molumat dovr edir. Eyni
zamanda idaroetma vo nozarot sahasi normativlar, sarancamlar
soklindo “ideal” maliyys molumatini, real saho iso masalan,
valyuta kurslar1 vo maliyya vasitolori hagqinda “real” molumati
togdim edir. Miixtalif xabarlor, bazarlarin icmallari, analitiklorin
fikirlori, hotta sayiolor aktivlorin cari giymeotlorini vo bazar
istirakcilarinin timidlorini formalagdirir.

Maliyys bazarinin subyekti gismindo dovlstin rolu ikidir. Bir
torofdon dovlet qanunvericilik, vergi, pul-kredit vo diger
todbirlorin  komoyilo idaroetmoni vo nozaroti tomin edir, digor
torofdon iso maliyya omsoliyyatlarinin bilavasito istirakcisidir.
Dovlot milli maraglar1 miidafio edorok bazarin geyri-sabitliyini
azalda yaxud yanlis iqtisadi siyasat yliriidorak bohrani stimullas-
dira bilor. Beynolxalq toskilatlar {i¢iin nizamlayici funksiyanin iis-
tiinliiyli saciyyavidir, lakin onlar da borc veasait gotiiriir vo kredit
verirlor, masolon, BVF, DB, AYQIB vo BHB. Qalan subyektlorin
rolu onlarin maliyys bazarinda aparilan omaoliyyatlarda bilavasito
istirak1 ilo miioyyon olunur. Bazarin yardimg¢i alt sistemi vo
institusional osas1 olan infrastruktur maliyys bazar istirak¢ilarinin
olagoasini vo onun foaliyyatini tomin etmoklo, maliyys vo molumat
axinlarint togkil edir. Bazar istirakc¢ilarin davramis doyisikliklo-
rindon asili olaraq doyismoyo gadirdir, bazar olagolorinin 6zlori
homginin istirak¢ilara tosir gostorir.

Maliyyos bazar sistemi komponentlorin — bir-biri ilo olagoli
olan vo bir-birina qarsiligl tesir gostoron obyektlorin  vo
proseslorin mocmusudur. Onlar ayriligda gotiiriilmiis onu togkil
edon komponentlora xas olmayan xiisusiyyatloro malik olan vahid

% Adanaces M. Mup oxonomuku Suomra Kopram // Poccmiickuii

SKOHOMHYECKHHN KypHAI. — 1992. - Ne4, — S. 93,
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bir biitov toskil edirlor. Milli bazara nisbaton xarici miihit 6lkonin
igtisadiyyat1 vo onun voziyyatino tosir edon diinya maliyys bazar-
laridir. Maliyys bazarinin foaliyyat obyekti kimi pul vasaitlorinin,
maliyyo aktivlorinin axinlari vo onlar1 miisayiot edon molumat
cixis edir. Istirakcilar qisminda korporasiyalar va banklar, ev tasor-
riifatlar1, dovlot vo beynolxalq toskilatlar ¢ixis edir.

Maliyys bazarinin sistemi

OBYEKTL | SUBYEKTLO OSAS YARDIMCI
OR R ALTSISTEM | ALTSISTEMLO
(ISTIRAKCIL LOR R. BAZARIN
AR) (MALIYYO | INFRASTRUKT
BAZARININ URU
SEQMENTL
ORI)
Pul axinlar1 | Banklar Valyuta bazar1 | Ticarat sistemi:
Aktivlor Korporasiyalar | Kredit bazar1 | birja, birjadan
Molumat Ev Fond bazar konar
tosarriifatlari Sigorta bazar1 | Odomo sistemi
Dovlot Qiz1l bazar Depozitari
Beynolxalq Moalumat sistemi
toskilatlar Qanunvericilik:
normativlar,
miiqavilolor
Tonzimlomo,
nozarat

Mbonba. Missllif torafindan tortib olunub.

D.Barton, R.Nyuel vo G.Vilson maliyys bohran1 kimi ¢ox
amilli hadisonin sobablorinin vo inkisaf dinamikasinin todqiqino
daha montiqi surotdo yanasaraq otrafli tohlil iiclin miihiim
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elementlori ay1rd11ar60. Miialliflor iqtisadiyyat1 bir-birina qarsiliqh
tosir gostoron bes inkisaf edon “sistemo” boldiilor. Hor “sistem”
bir-biri ilo qarsiligh olagoys girorok vo iqtisadi artimin kovrok
balansini dostokloyorok sabit voziyyatdo olmali olan iqgtisadiyyatin
miloyyon sektorlarina uygundur. ©Oks halda bohran yaranir.
Beloliklo, bes “sistemo” asagidakilar daxildir:

1) real igtisadiyyat (korporativ sektor);

2) maliyyo vo geyri-maliyyo vasitogilori;

3) dovlat makroiqtisadi siyasat;

4) beynolxalq maliyyo axinlar vo kapital bazarlart;

5) aktivlorin giymatlondirilmasi sektoru. Qeyd olunmus bes
“sistemin” sabitliyinin pozulmas1 bohran potensialinin yigilmasina
sobab olur. Onlarin vaziyyatinin tohlili bohrana aparan yollar1 daha
doqiq miioyyonlosdirmoyo imkan verir.

V.D.Moqilevskinin61 osarinda sistemlorin inkisaf vo tonazziil
dinamikasim1  tohlil edorok sistemlorin mohvinin asagidaki
sabablarini gostormak olar:

e onun sabitliyinin pozulmasi;

e sistemin elementlori arasinda alaga yollar vasitasilo pul
vasaitinin vo maliyyo vasitolorinin dovriyyasinin pozulmast;

® maliyyo vasitolorinin Xxiisusiyyetlorinin doyismosi vo
maliyyo bazarinda slagalorin pozulmasi.

Sistemin foaliyyatinin sabitliyi (méhkamliyi) iimumilogdirici
anlayls kimi bir sira amillordon asilidir. Sabitliyin pozulmasi
sistemin parametrlorinin doyismasi, faiz doracalorinin doyismasi,
mohdudiyyatlorin totbigi vo ya bazar istirak¢ilarinin miixtolif
gruplarinda problemlarin yaranmasi, goézlonilmoz xarici tasirlorin,
mosalon, pul axinlarinin istiqgamotinin koskin doyismosinin, mov-
cudlugu sobabindon yaxud sistemin geyri-sabitliyina gatirib ¢ixar-

% Barton D., Newell R., Wilson G. Dangerous Markets: Managing in Financial
Crisis. — Hoboken, New Jersey: John Wiley&Sons, 2002. — s. 300.

1 Morunerckuii B.JI. Metonmonorus cucreM. CucteMHbIe TIpoOsieMbl Poccrn. —
M.: OAO «M3marenscTBO «9KOHOMHUKaA», 1999, — S. 37.
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dan funksional slagelorin vo bazar seqmentlarinin sabitliyinin po-
zulmasi zamani bag vero bilor. Maliyys bazarinin sabitliyinin po-
zulmasina investisiya miihitinin pislogmasi vo kapitalin ¢ixarilma-
sina vo “qacmasina’ gotirib ¢cixardan vergi qanunvericiliyinin sort-
lasdirilmasi sabab ola bilar. Digar 6lkads vo ya regionda bohranin
olmas1 valyutalarin, giymotli kagizlarin kursunun diismasino, bazar
istirakcilarinin miiflislogsmasina gatirib ¢ixarda biloer. Dovriyyonin
pozulmasi kliring hesablagmalar1 sistemindo foaliyyatin, qiymatli
kagizlar depozitarilorinin isinin dayandirilmasi hallari, bazarlarin
mohdudlugu vo inkisaf etmomaosi ilo bagli ola bilor. Maliyys bazari
obyektlorinin xiisusiyyatlorinin pozulmasi borc alanin istiqraz
varagoalarini 6domok istomomosi ilo sortlondirilmis valyutaya, borc
vasitolorina etibarin olmamasi ilo vo ya milli valyutanin yiiksok
templorlo giymotdon diismosi; restriksiya pul siyasati ilo bagli olan
ehtiyatlarin tiikonmosi vo iqtisadiyyatin qanuni pul vasaiting
konvertasiyasinin (monetizasiyasinin) yiiksok olmamasi, aktivlorin
satilmas1t vo pul sistemindon vasaitlorin konara axini ilo, dovriyyo
kanallarinin artiq dolmasi iso vasaitlorin daxilo axin1 vo “holland”
xastaliyi ilo slagalidir.

Sabitliyin itirilmasino vo dovriyyanin pozulmasina sistemin
elementlori arasinda movcud olan daxili vo bazarla otraf miihit
arasinda olan xarici ziddiyyatlor, homginin xarici fovgolado tosirlor
sabab olur. Daxili ziddiyyetlora makroiqtisadiyyat vo pul-kredit,
valyuta, maliyyo saholorindo yiiriidiilon siyasotdo yol verilon
sohvlar, ragabatli miibariza, xarici ziddiyyatlors iso geoiqtisadi vo
valyuta miiharibolori goklindo ifado olunan ehtiyatlar vo satig
bazarlar1 ugrunda diinya bazarinda aparilan rogabot™, beynolxalqg
investorlarin vo milli kapital bazarlarinin maraq forqlori® aiddir.

62 Koueros I.I". TeonkoHoMHKa. OCBOCHHE MHPOBOTO SKOHOMHUYECKOT'O MTapTHEPCTBA.
63 Kopumenko K.H. Ponb perymupoBanusi ABHXKEHUST MEXITYHAPOIHOTO KATIH-
Taja B MpeAoTBpaIieHn GUHAHCOBEIX Kpu3ucos // lensru u kpeaur. — 2001. -
Ne 1. — S. 47-50; Copoc Ix. Kpuzuc mupoBoro kanuranusma. OTKpbITOE 00-
IIECTBO B OTIACHOCTH.
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Maliyya bazarinin strukturu sabitliyin itirilmasi baximindan
hossasdir vo sabitliyin itirilmoasine homin bazarin seqmentlori ara-
sinda qarsiligl alagalerin pozulmasi, masalon, bazarda is soraitinin
vo qaydalarinin doyigsmosi, valyuta mohdudiyyatlorinin totbiqi so-
bob olur. Iyerarxiyanin malumatin islenilib qorarlarin hazirlanma-
sina goro cavab veron yuxari soviyyalorindo bas veron pozuntular
daha bohranhdir. Strukturun dagilmasina molumat yollarinin
kosilmoasi vo ya onlarin haddindon artiq yiiklonilmasi borabor tutu-
lur. Sistemin isinin keyfiyyatino moagsadyonlii tohrifi bohranin ya-
ranmasina sabob ola bilocok molumatin haqiqilik doracasi giiclii to-
sir gostarir. Maliyya bazarmin inkisafinin prognozlagdirilmasi ilo
bagli sohvlor ehtiyatlarin israfina gotirib ¢ixardir. Tohliiko xarici
miithitdon mdvcud qurulusun pozulmasi, maliyya bazarinin faaliy-
yatinin intizamsizlig1 naticosinda irali galo bilor.

Izah olunmus fikirlori vo maliyys bazari sisteminin tohlilini
timumilosdirorok bohranlart doguran maliyya bazarinin sabitliyinin
pozulmasinin agag1 manbalorini gostormak olar:

® maliyyo bazar1 obyektlorino etibarin azalmasi: milli
valyutaya vo aktivlora etibarin olmamasi, qeyri-soffafliq, maliyys
molumatinin azligl vo uygunsuzlugu;

e istirakcilarin: dovlotin, korporasiyalarin (miiossiso vo
banklarin) va ev tosarriifatlarinin faaliyyatin pozulmasi;

* maliyyo bazar1 seqmentlorinin foaliyyotinin pozulmasi:
gaydalarin doyismasi, mohdudiyyatlorin qoyulmasi, sarsintilarin vo
bohranlarin bas vermasi;

¢ infrastrukturun — ticarat, ddomo vo s. — pozulmasi;

¢ maliyys bazarina gostorilon monfi xarici tosirlor vo soklar:
siyasi, maliyyo bohranlari, miiharibolor, folakotlor vo s.

Risklor nezariyyesi‘s4 baximindan sabitliyin pozulmasinin
geyd olunmus amilina risklor uygun golir: bazar istirakcilar {i¢iin

64 Pycanos F0.1O. Teopus u npakTrka puck-MeHePKMEHTa KPEIUTHBIX OPTaHU-
3ammii Poccun. — M.: DxoHoMucTh, 2004; I'pronunr X. BaH, bpaiiosny bparano-
Brd C. AHanm3 OaHKOBCKUX pHCKOB. CHCTEMa OIIEHKH KOPIIOPATHBHOTO YITPaB-
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— kredit riski, miiflislogsma riski; maliyys vasitslori iigiin — maliyya
risklori (bazar, valyuta, faiz risklori, satinalma riski vo s.); bazar
infrastrukturu iiglin - omoliyyat risklori; maliyys bazarmin seq-
mentlori tiglin — miixtalif sistem risklori.

Aparilmis tohlil naticasinde maliyys bazarinda bdhranlarin
yaranmasi ii¢iin ¢ox sayda sobablorin vo amillorin movcudlugu tos-
diglondi. Maliyyo bohranlarinin yaranmasi riskinin amillari geyri-
miloyyonlik vo molumat uygunsuzlugu soraitindo mogsadlorinin
hoyata kecirilma iisulunu se¢on ¢ox sayda istirakcilarin faaliyyatilo
sortlondirilib. Risklorin idaro edilmosi konsepsiyasina osaslanan
yanasmalar yuxarida geyd olunan amillari nazaors almaga, onlarin
monfi naticolorin yaranmasina tosiri ehtimalini qiymotlondirmoya
vo homin naticalorin yaranmasinin qarsisinin alinmasi vo ya onla-
rin tosiri naticolorinin azaldilmasi {i¢iin miioyyon yollar1 toklif et-
moys imkan verir. Bu giin bazarin ayn istirak¢ist vo ya nizamlayi-
cis1 saviyyasindo limitin toyin edilmasindon, sigortalamadan, hec-
lomodon, mohdudlagdirmadan, bélmadon vo s. ibarat olan risklorin
idaro edilmosi iisullart istifado olunur. Lakin maliyys bazarinin
inteqrativliyl xiisusiyyatino miivafiq olaraq ayri-ayri alt sistemlor
(obyektlor, subyektlor, seqmentlor vo yardimg alt sistemlor) {i¢iin
saciyyavi olan risklorin idare edilmasi iisullarimin totbiqi maliyyo
sarsintilarinin qarsisinin alinmasi iigiin kifayot hesab olunmur.

Var hesablamasina asaslanan miiasir iisullar hamginin hesab-
lama metodikasi ilo bagli miisyyon mohdudiyyotlers malikdirlor®.
Bu mohdudiyyatlorin nazers alinmasi iisulu mithiim deracads ¢o-
tinlogdirir, onlarin olmamasi iso yalniz toxmini noticolor verir.
Miitoxassislor getdikco daha cox belo bir naticoys golirlor ki,
maliyyo risklori kompleks sokildo olur vo doqiq hesablamalardan

JICHUS] U yTpaBiieHHs: (PUHAHCOBBIM PUCKOM: mep. ¢ aHri. — M.: M3n-Bo «Bechb
Mup», 2003. — s. 304.

% Tnmaccepman I1. TIOroHs 3a TOYHOCTBIO: METOJ PHCKOBOII cTonmocti // JIxK.
[Mukdopa. Yrpasnenue puckamu: nep. ¢ auria. — M.: OOO «Bepmunaa», 2004. —
S. 125-130.

83



konarda yerlogon sahoya kecir vo bununla olagadar olaraq
inteqrasiya olunmus (birlosdirilmis) risk-menecment sistemlorini
(ERM - enterprise-wide risk management)66 yaratmagi, standart
isullar stress-test yoxlamanin vo ekstremal voziyyatdo bazarlarin
davranisini nazoro almaga imkan veron miixtolif EVT (extreme
value theory)®’ yanasmalarinin totbiqi ilo tokmillosdirmoyi toklif
edirlor. Maliyya risklorinin ¢ox amilli oldugu halda onlarin idaros
edilmosino daginiq yanagmalarin totbiqi ¢ox sayda risklori nozor-
don qacgirtmaq yaxud yanlis olan tohliikosizlik hissini doguraraq
onlar1 goriintli zonasindan uzaqlasdirmaq ehtimalin1 yaradir.

Elmi islords maliyys bazarlarinin istirak¢ilar ilo alagoli olan,
risklorin idaro edilmosi iizro iimumi qobul olunmus, yoni
korporativ68 vo bank® iisullarinin otrafli tesnifati verilir. Homin
risklor galirin oldo olunmamasi vo ya miiflislosmo ilo baglidir. Orta
risk miiassisonin vo ya bankin inkisafinin rohni hesab olunur.
Homin risklorin reallagmasinin son hoddi istirak¢inin birbasa
yalniz onun kreditorlarina aid olan miiflislosmosidir.

Maliyyas risklorinin idars edilmosi texnikas1 daha standartlag-
dirllmis vo yaxsi islonilmisdir. Valyuta, faiz vo bazar risklorinin
azaldilmasi ilo olagodar heclomonin, forvard miigavilolorinin, fyu-
cerslarin vo opsionlarin, svoplarin va digoer amaliyyatlarin istifade-
sinin miixtalif variantlar1 toklif olunur’’. Maliyyo miihiti vo bazar-
lar ilden-ila golizlasir. Bununla olagadar olaraq bank risklorinin

66 Jxopuorn @. CTOMMOCTh, PHCK W KOHTPOJb: TWHAMHUYHBIN TMpOIECC,
HyKAaoluiicsa B UHTerpanuu // Ynpasnenue puckamu: - S. 137-143.

7 36pextc I1. TPyMHOCTH OLEHKH PUCK-DKCTPEMyMOB // YIIpaBieHHe PUCKAMM.
—S. 300-306.

% Crynaxos B.C., Tokapenko I.C. Puck-MeHeIKMeHT: yuel. mocobue. — M.:
®unanck u cratuctuka, 2005. —s. 288.

% IIpoGnemsl ympaBneHHs OAHKOBCKMMH M KOPIOPATHBHBIMH DPHCKAMH.
Hayunslii anpMaHax (QyHIAMEHTaNbHBIX M TPHUKIALHBIX HCCICIOBAaHHUN / MOJ
pen. J.LH.Kpacasunoii. — M.: ®unraHcH u ctatucTka, 2005. —s. 384.

" Pomxon K., Xstoc C. Yrpasierne GpHHAHCOBBIMH PHCKaMH / TIep. ¢ aHITL. —
M.: UH®PA-M, 1996. — s. 288; CeBpyk B.T. bankoBckue pucku. — M.: Jlerno,
1994. —s. 68.
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idaro edilmoasing aid yanasmalarin doyismasi vo miivafiq iisullarin
miiasirlogdirilmosi bas verir. Bu mosolodo yeni yanagsmalar Diinya
Bankinin miitoxossislori torofindon hazirlanmis kitabda’' va
banklarin soxsi kapitalinin normasi haqqinda Bazel sazisindo
(Bazel-2)"* sorh olunub. Bu sahode mévcud miiasir nailiyyatlor
nozoro alinmaqla maliyyo vo bank risklorinin tohlilino vo
prognozlasdirilmasina  birlogdirilmis yanasma V.T.Sevrukun
isindo” togdim olunmusdur.

Hal-hazirda iqtisadiyyatin miixtolif sahalorinds, o ciimloden
valyuta, kredit, maliyyo miinasibotlorindo risklor nozoriyyasinin
inkisafi morkozi yerlordon birini tutur. Sistem yanasma
baximindan risklor moqgsadli funksiyalarin hoyata kecirilmosinin
ehtimal olunan geyri-miioyyenliyi kimi ifads olunan, o ciimlodon
maliyyo bazarinda islodikdo, moagsodouygun foaliyyotin istonilon
novlorina xas olan xiisusiyyat kimi miizakire olunur. Maliyyo
bazarinda bag veron bohranlarla baglh risklorin maliyys bazarinin
atributiv xarakteristikas1 kimi baxilmasi onlart ifads formalar iizra
tosniflogdirmoyo vo nisboton sabit vo tokrarlanan kimi todqiq
etmaya imkan verir.

" I'prosmar X. Bam, Bpaiiopuu Bpatanopimu C. AHamm3 GaHKOBCKHMX DHCKOB.
CucreMa OLCHKM KOpPIOPAaTHBHOTO YIpaBieHWS W YIPaBICHUS (DUHAHCOBBIM
PHCKOM.

2 International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards.
Bank for International Settlments. — www.bis.org., 2004. —s. 239.

" Cespyk B.T. IlpoGneMbl aHanu3a ¥ MPOTHO3HPOBAHHS (HHAHCOBHIX W
OankoBckUX  puckoB //  [IpobGmembl  ympaBieHHs  OAaHKOBCKUMH U
KOpHopaTHBHBIMU puckamu. — S. 109-124.
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Maliyya bazarinda bohranlarin yaranmasina sabab olan
risklorin xarakteristikasina sistem yanasma

S/N RISKLORIN MALI)(YB BAZARINDA
OLAMOTLORI BOHRANLARIN
YARANMASINA SOBOB
OLAN RISKLOR
Tokrarlanmanin ziddiyyatlari, ba-
1 Tahliikko monbalari zar, iqtisadi, sosial, texnogen, tobii,
(risk amillari) geoloji, hidrometeoroloji, antropo-
gen, bioloji, kosmik vo s.
2 | Tosir miiddati Qisa, orta, uzun muiddatli
3 | Reallagsma siiroti Long, standart, artan, siiratli, ani
4 | intensivlik Yiiksok V9 asagi .lnt?I‘l‘SIV‘l‘lk, tezlik,
sixliq, miivaggati boliisdiirma
5 | Ifado tezliyi Dovri, xiisusi, vaxtasiri, xroniki
6 | Zororin soviyyosi Qobuledilmoz, yiiksok, orta, ciizi
Formalasdirma vo Tokrarlanma, 1qt1sad13 maliyya,
7 . . bank, bazar, korporativ, molumat,
ifada sahoalori . ..
sosial, tabii, texnogen va s.
8 | Formalasdirma soraiti Tek. Vg. ¢ox amilli, birbasa vo
vasitali va s.
9 Blr.yerde.a comlasma Sok, falakot, tam risk vo s.
SOViyyosi
: L Idaro vo miisahide olunma
Idara vo miisahida L R
10 doracasi: gizli — miisahido olunan,
olunma . )
idara olunan — idaro olunmayan
11 | Riskin tosir dovrii Perspektivli, formalasdirilan, cari,
basa catdirilan, bas veran
Amil-risk olagosinin . . .
12 v naticalorin xarakteri Parametrik, geyri-parametrik
13 | ifadonin genisliyi Tok-tok, qrup soklindo, xatti,

kaskad, genis, korporativ, sahg,
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morkozi, regional, diinya vo s.
Itkilorin 6donilmasi vo | Itkilorin 6donilmasi iizra tomin
14 | ya yerinin olunmus, tomin olunmamis daxili
doldurulmasi imkani va xarici manbalor
15 | Bas vermo ehtimali Miixtalif ehtimal saviyyalori
16 Prognozlasdirilma Nisbi, qisamiiddatli, orta vo uzun
miimkiinliiyii miiddatli

Gostorilmis tosnifata miivafiq olaraq risklorin tohlili vo qiy-
moatlondirilmasi metodikasini qurmaq moqgsadouygundur. Amilin,
riskin vo noticolorin qarsiliglt olagosini xarakterizo edon tosnifat
olamati risklori homin agkar, six va sabit alagoalora malik paramet-
rik risklor vo geyri-sabit, tosadiifi vo vasitali olagolors malik geyri-
parametrik risklor gruplarina boliir. Qeyri-parametrik risklors bir
cox sabablordon asili olan vo milli bazardan kapitalin siirotlo kona-
ra axmasina sabab ola bilocok investorlarin meylinin vo timidlori-
nin tez doyigsmosini adi etmok olar. Psixoloji amil maliyya bazarin-
da miihiim rol oynayir vo ¢ox vaxt bohranin tosabbiiskart qismindo
cixis edir. Bu sobobdon bir cox sistemlordo molumat strategiyalari,
o ciimlodon risklarin idars edilmasi miihiim rol oynayir.

Riskin birmenali, dogiq terifi’* olmadigindan Y.Y.Rusanov
torafindon verilmis daha miinasib torifi istifads edirik: risk — xarici
vo daxili miihitin tocaviizkar amillorinin tozahiirlorinin geyri-
miloyyonliyi naticosinds idars olunan (miisahide olunan) prosesin
real gedisinin giiman edilon ssenaridon, naticado iso gozlonilon no-
ticodon konarlagmas1 miimkiinliiyiidiir”. Bu risk amillorinin tosiri-
ni onlarin hoyata ke¢cmasila alagalondiran riskin imumi torifidir.

Riskin yuxarida verilmis torifindon iroli golon miihiim
miiddoa risklorin comlosdiyi sahalorin boliinmasidir. Risklor ya

™ TIpoGnmemsl ympaBneHns OAHKOBCKHMH M KOPIOPATHBHBEIMH PHCKAMH.
Hayunsrit anbMaHax (yHIaMEHTaIbHBIX W MIPUKJIAIHBIX UCCIICOBAHMM.

" Pycanos 10.JO. Teopus M NPAKTHKA PHCK-MEHEKMEHTA KPEIHUTHBIX
opranm3aiuii Poccun. — S. 9.
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prosesin 6ziinds yaxud onun naticasinda oks oluna bilor vo buna
miivafiq olaraq riskin iki cohatini ayirib geyd etmok olar. Birinci
cohat — idars yaxud miigsahide olunan prosesin giiman edilon inki-
saf ssenarisindon konarlagmalari ilo bagli olan riskin amil torofidir.
Ikinci cohot — o ciimladen idare olunmayan, gozlonilmoz xarici
tosirlorin noticasindo prosesin planlagdirilan vo real naticalorinin,
sistemin voziyyatinin natica vo gozlonilon parametrlorinin bir-
birino uygun golmomasinag sobab olan riskin natico torafidir.

Riskin amil vo natico toraflorinin idars edilmosi iisullart vo
yollar1 yanagmalar, maliyyologdirmo maonbaolori, toskil olunma
noqteyi-nozorindon xeyli forqlonse do ayri-ayri uygunlagsmalar
istisna edilmir. Onlar vacibliyi, ohomiyyati, keyfiyyati baximindan
miloyyon iyerarxiya soklinda togkil olunublar. Zararlorin garsisini
alan, amil torofinin idars olunmasi yollari risklorin idaro edilmosi
sisteminda asas rol oynayirlar. Onlarla miiqayisada riskin notico
torofinin idaro edilmosi yollari homginin zoruridir, lakin yalniz
birinci gostorilmis yollar1 tamamlayir vo doymis zarorlorin
kompensasiyasina yonaldilmisdir. Onlar risklorin reallagmasinin
yekun morhalasinda, riskin amil torofinin idara edilmoasi yollari
artiq tosir etmadiyi bir vaxtda colb olunurlar. Risklorin monbayi
kimi istirak¢ilarin vo bazarlarin 6zlorinin voziyyati vo davranist ilo
olagoli olan xarici vo daxili tocaviizkar amillor ¢ixis edir.
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Risklorin idara etmo iisullarina gors miiqayisali

xarakteristikalar
ADI MUSBOT MONFI RISKLOR
RISKLOR

Risklarin Ovvalcadan Ovvalcadan miioyyan

xarakteristikalari miioyyan edilo edilo bilmoyon
bilon Prognozlasdirilmayan
Prognozlagdirilan Idaro olunmayan
Idaro olunan Siirotlo inkisaf edon
Tadricon inkisaf Qeyri-parametrik
edon Miisahids olunmayan
Parametrik Bir yerdo comlogmis,
Miisahids olunan sok
Boliisdiiriilmiis

Idaroetma iisullar1 | Riskin amil vo Riskin natico
natica taraflorindon | torafindon idars
idara edilmosi edilmasi
Tadbirlorin biitiin Zararin azaldilmasina
spektri va itkilorin

kompensasiyasina
yonolmis todbirlor

Moanba. Misdllif tarafindan tortib olunub.

Miisbaot risklor inkisaf prosesindo prognozlasdirilmis ssenari-
don konarlagsmani giymatlondirmays imkan verir vo miivafiq tod-
birlorin goriilmoasi ti¢iin kifayot zaman verirlor. Bu ciir risklora vo
onlara sabob olan amillore masolon, maliyys bazarinin miivafiq
seqmentlorinin sabitliyinin pozulmasina sobob olan problemli
borclarin yi1gilmasini, qisamiiddatli dovlst vo korporativ borcun
artmasini vo ya valyuta kursunun hoddindon artiq méhkomlonmo-
sini aid etmak olar. Moanfi risklorin reallagsmas1 gostorilmis sabab-
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lordon reaksiyanin gostorilmosi iiciin kifayot qoder zaman vermir.
Bu sobobdon yalniz yasanmis itkilori kompensasiya etmok imkani
galir. Homin riskloro miiharibalor, tobii falakotlor vo maliyya
bazarlarinda onlarin istirak¢ilarinin birmonali monfi reaksiyasini
doguran hadisalor, masalon, bohranlarin yayilmasinin zoncirvari
reaksiyasint doguran maliyyo bazariin sektorlarinin birindo
bohranli hadisolorin yaxud qonsu Olkads bohranin olmasi aid
edilir. Olbotto ki, qlobal bazarlar miixtolif nov risklorin
diversifikasiyast vo sigortasi iicliin genis sorait yaradir vo riskin
amil torofini idaro etmoyo imkan verir. Lakin maliyys bazarlarinin
he¢ do biitiin istirakcilart onlardan istifade eds bilmir. Monfi
risklor hoyata kecdikdos, yoni aktivlorin qiymsotlori gozlonilmoz
olaraq xeyli doyisdikds, bazarlarin pula ¢evrilmo qabiliyyati asagi
diisdiikdo vo bohranlarin yayilmasinin zoncirvar: reaksiyasi
izlonildikdas istirak¢ilarin kifayst godar vasaiti vo zamani olmur, bu
sobobdon tam uygun reaksiyami yalmiz qabaglayici todbirlorin
goriilmasi yaxud zororin minimallagdirilmasina vo itkilorin kom-
pensasiyasina istiqgamatlonmis riskin natico torafinin idaro edilmasi
sahasindo miimkiindiir. Belalikls, risk ndvlorinin va onlarin hayata
kecmo morhalolorinin spesifikasiyast yalniz risklorin imumi idaro
etmo isullarindan deyil, hom do homin risklorin yaranma,
reallasma vo basa catma morhololori iiglin nozordo tutulmusg
xlisusilogdirilmis iisullardan istifade etmoays imkan verir. Hesab
edirom ki, maliyyo bohrani ilo bagl risklorin gqiymotlondirilmasino
va idars edilmasing bu ciir yanasma magsadauygundur.

Hadisolorin planlasdirilmis gedisindon konarlagsmalar hom
monfi, hom do miisbat naticolona bilor, yoni idarsetma obyekti
iiciin ya problemlor, ¢atinliklor vo digor pis naticolor yarada yaxud
oksino tohliikeni azalda, voziyyeti yaxsilagdira bilor. Bu miiddoa
ozoldon riskin imumi konsepsiyasinda riskin 6ziinii, yaxud onun
ifadasinin manfi naticalarilo olan konkret riski vo potensial miisbat
olan, miisbat natico veron sansi ayirir.
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Bu giin asas maliyys risklorino asagidakilar aid edirlor’®:

e  kredit bazar1 parametrlorinin dinamikasi soraitindo faiz
marjasinin doyismolarila bagl olan faiz risk-sansi;

e  valyuta bazarinda valyuta kurslarinin doyigsmolorino
osaslanan valyuta risk-sanst;

e  banklarla passiv vo aktiv omoliyyatlarinda istifads
olunan qiymatli kagizlarin golirliliyinin dayismelorino vo yaxud
bazar gqiymaot toyin etmolorino osaslanan iki risk-sansi.

Y.Y.Rusanov risk vo sans konsepsiyalarini, onlarin idaro
edilmosi iizro ayri-ayr1 metodikalarin  vo  vasitolorin  for-
malasdirilmas1 moqsadils, ayirmagi, homg¢inin faiz, valyuta vo
fond omoliyyatlarinin idarosinin tokmillosdirilmasi mogsadilo
qarisiq “‘risk-sans” konsepsiyasim1 isloyib hazirlamagi toklif
etmisdir”. Sok risklorin son, daha problemli, daha tohliikali vo
monfi tozahiirii kimi sorh edilo bilor. Bu obyektin tobii vo ya
texnogen folakotlordo tam fiziki mohvi, insanlarin epidemiyalar,
folakotlor zamani holaki, sahibkarliq strukturlarinin tam iflasi,
kreditlorin vo investisiyalarin yiiz faizli itkisi vo s. ola bilor.

Effektiv risk-menecment ii¢lin miithiim olan sokun daha bir
sorhi riskin maksimal tez hoyata ke¢cmoasidir ki, bu zaman riski
formalagdiran amillorin aktivlesdirilmosilo onun obyekto tosiri
noticolori arasinda zaman kosiyi o qodor qisa ki, aktiv
mexanizmlarin va vasitolorin oksariyyati hazir vo potensial effektiv
olmasina baxmayaraq vaxtinda iso diiso bilmir. Mohz bu
ssenarilorlo bir ¢ox tobii vo texnogen risklor, valyuta vo fond
bazarlarinin bazar risklori, onlardan iso dolay1 alagolorlo homg¢inin
bank risklori hoyata kecir. Riskin sok kimi bu ciir sorhi ilo
homginin, gizli risklor adlandirilan, homin kateqoriyanin daha bir
modifikasiyas1 baghdir. Soklarin bu novii formalasdirilan risklorin

% Pycanos 10.JO. Teopus M NPAKTHKA PHCK-MEHEKMEHTA KPEIHTHBIX
opranmuzanuit Poccun.

" Ipo6nems! ynpasienns pruckamu. Koudepenrmn. Cosemanus. Cemunapsi //
Jlensru u kpeaut. — 2004. - Ne4, — S. 56-62.
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noviiniin, miiddati vo intensivliyinin vaxtinda yaxud iimumiyyatlo
miloyyonlosdirilmosinin  miimkiin olmadig otraf miihitin son
doraco yiiksok geyri-miioyyonliyi soraitindo meydana golir. Bu
osason risk-menecmentin xiisusilosdirilmis metodika vo vasitolori-
nin vaxtinda vo effektiv totbiqini praktiki olaraq miimkiinsiiz edir.
Miiasir globallasan iqtisadiyyatda monfi geyri-parametrik amillorin
dogurdugu valyuta vo maliyys bohranlarinin zancirvari reaksiyasi-
nin yayilmasi riskinin spesifik xiisusiyyoti bundan ibaratdir. Bu
nov risklordon, goriiniir, yalmiz konarlasma, yani 6lkonin vo onun
niimayondolorinin diinya maliyys bazar ilo alagodon tocrid olun-
masi yolu ils xilas olmaq miimkiindiir.

Bohranh hadisolorin yaranma risklorinin istirak¢1 vo maliyyo
bazarinin 6ziiniin saviyyasinda xarakteristikas1 verilib.

Maliyya bazarinda olan risklorin miigayisoli

xarakteristikasi
RISKIN MALIYYO KORPORASIYA
SUBYEKTI BAZARI
Riskin obyekti Bazarin isinin sa- | Monfoot, onun
bitliyi, itirilmasi ehtimali

funksiyalarm  ye-
rino yetirilmasi

Istirak¢ilarin say1

Coxlug, bazarin
istirak¢ilari,
konkret nov
aktivlorin sahiblori

Miiassisa  va
kreditorlari,
miistorilori

onun

Riskin
xarakteristikasi

Xalis risk (udus
sans1 olmadan)

Risk-sans

Riskin ifadasi

Qiymotlorin koskin
asagi diismosi,
problemli borclarin
yigilmasi, maliyyo

itirilmasi,
meydana

Moanfaatin
zararlarin
golmasi
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aktivlorinin
keyfiyyatinin  pis-
losmasi, bazarin
funksiyalarinin
pozulmasi, valyuta,
bank vo ya borc

bohranlarinin

yaranmasi
Riskin son doroco | Pula  cevrilmonin | Miiflislosmo
tosirli ifadasi olmamasi,

bazarlarin isinin
dayanmasi, bazar
istirak¢ilarinin - ok-
soriyyatinin miiflis-
losmosi vo iimumi
zorari, UDM asagi
diismosi

Mbonba. Missllif torafindan tortib olunub.

Gortindiiyli kimi, iki voziyyetin miiqayisasi zamani risklorin
vo zororin miqyaslart miiqayisoyo golmir. Risklorin idarasinin
diizgiin toskili zamani bohran soraitinde korporasiyalar vo banklar
hotta heclomo vasitosilo vo ya kapitalin xarici monbalorindon
istifado etmok imkanina malik olaraq qazanc sldo edos bilorlor. ©On
pis halda onlar miiflisloso vo 6z kontragentlorino zoror vura
bilorlor. Maliyys bazari iiciin bohranin yaranma ehtimali onun
foaliyyotinin pozulmasina, ¢ox sayda istirak¢ilarin genis miqyaslh
zaror yasamasina gotirib ¢ixardan xalis riski ifads edir. Risklorin
bu iki novii bir-biri ilo s1x baghdir: korporativ vo bank sektorunda
problemlorin y1gilmas1 maliyys bazarmin sabitliyino miihiim tosir
gostorir. Lakin bank vo korporativ risklorin idaro edilmosinin
tokmillosdirilmasi, ¢ox sayda qeyd olunmus amillorin mévcudlugu
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sababindon, maliyys bohraninin bas verms ehtimalinin azaldilmasi
ticiin kifayot etmir.

Beloaliklo, maliyys bazarinda boéhranlarin yaranma ehtimali-
nin xarakteristikasi iiclin maliyyo bazarinda bohranin yaranmasi
riskinin kompleks anlayisinin irali siiriilmasi moagsadouygundur.
Bu nov riskin movcudlugu maliyys bazarinin bohranli voziyyoto
kecidinin obyektiv miimkiinliiylinii oks etdirir vo tam metodoloji
olaraq bu nov riskin tohlilino vo onun idaro olunmasina dair
tolablor irali siiriir.

Maliyyo bazarinda bohranin yaranmasi riskinin torifinin
verilmasi li¢iin maliyys bazarinin foaliyyat xiisusiyyatlori vo onun
istirak¢ilarinin makroiqtisadi stimullar1 ilo sortlondirilmis sistem
riski anlayisinin baxilmasi magsadauygun hesab olunur. Bu zaman
ayri-ayri institutlarin vo istirakc¢ilarin horokotlori onlarin noqteyi-
nazaorindan oldugca magsadauygun xarakters malikdir, lakin mac-
mu halinda oks tosir gostarirlor. Bunun bariz niimunasi kimi miis-
torilorin banklara “hiicumu’nu vo bank sisteminin béhranint yaxud
valyuta bohranlarinin 6lkolor arasinda yayilmasinin zoncirvari
reaksiyasini gostormok olar. Sistemin struktur xiisusiyyatlori onu
miloyyon makroiqtisadi amilo nisboton xroniki zoif edir.

Sistem risklorinin iimumi iqtisadi tobisti ayri-ayr1 kredit-
maliyyo vasitogilorino, maliyys bazarlarinin istirakc¢ilarina boh-
ranin naticalorindon sigortalanmaga imkan vermir, ciinki 6hdesine
s1gorta vozifolorini gotiirmoyo hazir olan institutlar cox vaxt ozlori
sistem bohranina calb olunmus olurlar. Sigorta bazarlarinin inkisaf
etmomosi sistem risklorinin kredit vo ya onlar ii¢iin tam bazarlarin
movecud oldugu digar risklordon asas farglondirici cohatidir. Boh-
ran bazarin ayri-ayr istirakc¢ilarinin maliyyo cotinliklorindon daha
genis anlayisdir. Sistem bohran1 maliyys bazarinin bir ¢ox seq-
mentlorini ohato edorok biitiin iqtisadiyyat {i¢iin dorin naticalorlo
multiplikativ effekto malikdir. Bohranin mexanizmi hom daxili,
hom do xarici amillorlo horokoto gatirilo bilar.

Istonilon bohranmin asasim fordi risklor toskil edir. Bu ciir
risklor todricon y1g1lib vo béhran potensialini togkil edorok maliyyo
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bazarinin sabitliyi liciin tohliike yaradir. Bu zaman onun struktur
xiisusiyyotlorinin homin proseso miioyyon bohran soviyyosini
artirmaga imkan vermosi tolob olunur. Istirak¢ilar arasinda
maliyyo-kredit vo bazar olagolorinin moévcudlugu risklorin
kecirilmasi vo bohramin biitiin maliyys sektoruna yayilmasi
mexanizmi kimi xidmot edir. Bohranmi iso salan mexanizm kimi
hom xarici iqtisadi, ham do asagidaki daxili soklar ¢ixis eds bilor:
ticarot konyunkturasinin koskin pislogsmosi, sistemi toskil edon
institutlarin miiflislosmasi, birja bohranlari, siyasi amillor vo ya
bazar istirak¢ilarinin fikrinin gofildon doyismosi. Bohrana sobob
olmus hadisonin daxili soboblordon toromaosi sistem risklorinin
konkret hoyata kegmo vaxtinin prognozlasdirilmasini ¢otinlosdirir.
Lakin risklorin y1gilaraq miisyyon bohranh bir kiitlo halina galmasi
prosesinin 0zii, o ciimlodon riyazi modellorin komayilo, tosvir
oluna bilmaz.

Bohran potensialinin ~ yigilmast  mikroiqtisadi  risklorin
maliyys bazarinin ayri-ayrt institutlart vo istirakeilart torafindon
yigilmasi, homc¢inin maliyys sisteminin xarici tosirlordon artan
asililigr ilo baghdir. Sistem riski miioyyon bohranli bir kiitlo halina
goldikdo genis miqyash sistem bohranina cgevrilo bilor. Sistem
riskinin yayilma mexanizmi vasitosilo bohrana cox vaxt yigilmis
bohran potensiali ilo olagosi olmayan yeni institutlarin vo
bazarlarin calb olundugu qarsilighh slagaler sistemindan ibaratdir.
Sistem bohrami sistem riskinin bir sira maliyya-kredit institutlari-
nin miiflislosmasindon daha bdyiik olan vo maliyys bazarinin
kapitalin soklinin doyisdirilmasi {izro funksiyalarini yerino ye-
tirmak gabiliyyatinin itirilmasina sabab olan iimumi béhrana trans-
formasiyasindan (doyismosindon) ibarotdir. Bohranin naticalorino
kredit-maliyya vasitogiliyinin dayandirilmasin1 vo kapitalin bazar
vasitosilo tokrar boliinmasini, iimumi rifah soviyyosinin asagi
diismoasini (¢cox vaxt xeyli deracado), is fealliginin zaiflomasini,
UDM azalmasini, comiyyatdo sosial-siyasi gorginliyi aid etmak olar.

Maliyyo bazarinda bohran riskinin amil torofinin idaro
edilmosi yalniz bazar istirak¢ilarinin (banklarin, korporasiyalarin
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vo s.) deyil, homg¢inin maliyyo bazarmin obyektlorinin,
seqmentlorinin vo yardimgi alt sistemlorin risklorinin amil vo
natico toroflorinin idars edilmasilo baghdir. Maliyye aktivlorinin
keyfiyyotinin pislogsmasi (inflyasiya vo milli valyutanin, sohmlorin
va istiqraz varagoalorinin giymotdon diismasi), bank va korporativ
sektorlarda problemlorin yigilmasi, ayri-ayr istirakc¢ilarin miif-
lislogsmasi, yardimgi sistemlorin siradan ¢ixmasi, maliyys bazarinin
seqmentlorindo problemlorin olmasi vo s. ayri-ayriligda bohrana
gotirib ¢ixartmasalar da yigilib, comlasorok bohran potensialini
artirirlar. Qeyd olunmus risklorin azalmasinda qanunvericilik,
nozarat vo nizamlayici, o ciimloadon BHB, BVF, DB, Qiymatli
kagizlar iizro komissiyalarin toskili ilo mosgul olan beynolxalq
togkilat (IOSCO), Sigorta nozarsti iizro beynolxalq assosiasiya
(IAIS), Odomolor vo hesablasma sistemlori iizro komito (CPSS),
Miihasibat standartlar1 iizro beynalxalq sura (IASB) vo s. kimi
beynolxalq orqanlar xiisusi rol oynayir. Onlar bohranin yaranma
riskinin azalmasina sobab olan norma vo qaydalan totbiq etmaklo
riskin amil torofing tosir edirlor. Maliyyo bazarinda yaranan béhran
naticesindo vurulmus zororin saviyyosi zororin azalmasina vo
itkilorin kompensasiyasina istiqgamotlonmis riskin natico torofinin
idara edilmosini tolob edir. Adston zororin kompensasiyasinda
dovlat bazi hallarda iso, bohran oleyhina funksiyalarinin golocokdo
miizakirs olunacagi, BVF istirak edir.

Beloliklo, maliyyo bazarinda bohranin yaranmasi riski bir
cox amillor vo miixtolif nov risklorin bir-birino kegmasi
noaticosindo formalasir. Onun tosirino bazar istirak¢ilarinin boyiik
oksariyyati moruz qalir. Bu nov riskin hoyata kecmaosi boyiik
itkiloro gotirib ¢ixarda bilor.

Belaliklo maliyyo bazarinda bohran — daxili vo xarici amille-
rin tosiri altinda y1&ilmis risklorin hoyata kegmasi naticosindo onun
voziyyatinin koskin pislogsmasi va naticads bazarin faaliyystinin
pozulmasi, gqiymot gostaricilorinin, pula ¢evrilmo gabiliyyatinin vo
maliyya vasitolorinin keyfiyyatinin asag1 diismosi, bazar istirakgi-
larinin miiflislosmosidir. Bohranlarin sobab vo naticalarinin xiisusi
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ayrilmasina asaslanan bu torif homin bohranin garsisinin alinmasi
imkaninin sonraki todgiqati iiciin metodoloji baza kimi ¢ixis edir.
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2.3. MUASIR QLOBAL MALIYYD BOHRANININ
XUSUSIYYOTLORI

Maliyys bohranlart 2008 -c1 illordo diinya iqtisadiyyatina
damgasim1 vurmusdur. ABS, Yaponiya, Qorbi Avropa oOlkalori
kimi inkisaf etmis iqtisadiyyatlar; Latin Amerika, Meksika, Sorqi
Asiya vo Tirkiya kimi inkisaf etmokds olan iqtisadiyyatlar,
Rusiya, Sorqi Avropa olkolori kimi kecid iqtisadiyyatlarinin da da-
xil oldugu 6lkalards maliyys vo bank bohranlart yasanmisdir. Qlo-
ballagma vo maliyya sorbostliyinin genislonmasindo vo dorinlos-
maosinda tasirli olan bu bohranlar bazi 6lkalords halo davam edir.

2007 - 2008 -ci illordo ABS bas veron bohranin daha cox
«maliyyo infeksiyasi» kimi yeni fenomenin noticosi oldugu
aydinlasandan sonra yeni diinya maliyyo bohraninin yaranma
tohliikasi xiisusila kaskin sokilda gobul olunmaga basladi.

1970-2000-ci illordo maliyys bohranlar1 onlarla 6lkods milli
maliyya aktivlorinin 10-30 %-nin itirilmasina sobab oldu. 2008-
2009-cu illordo bir cox inkisaf etmis vo inkisaf etmokdo olan
Olkalarin bank sistemlorinde béhranlar bas verdi vo bu bohranlar
yalniz batan vo ¢atin voziyyoto diison banklar1 deyil, eyni zamanda
banklarla slagasi olan real sektoru vo ev idaralorini do shato etdi.
2008-ci ilin II yaris1 - fond indekslorindo azalma: 70-80%, global
maliyya sektorunda itkilor: 3 trln. $ va ya global UDM-in 4.3%-i
toskil etmisdir.

Beynolxalq tocriibo gostorir ki, bank bdohraninin aradan
qaldirilmasina yonalik cokilon masraflor orta hesabla UDM-un 15-
20%-ni toskil edir. Molumdur ki, oksor 6lkolordo bank béhraninin
garsisinin alimasi cox boyiik mosroflar tolob olunmusdur: Ispani-
ya vo Macaristanda 15%-o qadorini, Malayziyada 20,5%-1 hacmin-
do, Meksikada iso 30%-don yuxari soviyyoyo catmisdi. Bir sira
Olkalarda bu gostarici 40-50%-9 ¢ata bilor. Tiirkiyonin bank sekto-
runun yenidon kapitallasmasina vo struktur yenilonmosino dévlotin
sorf etdiyi mosroflor 40-50 mlrd. dollar vo ya UDM-un iicdobirini
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toskil edirdi. Tiirkiyadas hatta bank sektorunun 25%-nin 6hdsliklorini
0z iizorino gotiirocok yeni tonzimloyici orqan (BDDK) yaradildi.

Rusiyada banklarin struktur yenilonmasina sorf olan birbasa
maliyyo mosroflori 1998- ci ildo UDM-un 0,2%-ni toskil etdiyi
halda, 2009- ci ilin aprel ayina bu gostarici 21,7% toskil etmisdi.
2007 — 2008 ci il bohranindan sonra ABS hokiimati banklarin st-
ruktur yenilonmosina sorf etdiyi birbasa maliyys masraflori UDM-
un 38,7 %-ni togkil edir, yoani rogomls ifads etsok- 5500 mlr. $. Av-
rozonada is9, bohranin garsisinin alinmasi ilo alagadar masroflor
UDM-un 23,4%-i hacmina catrmgdi (3285mlr. $), o ciimlodon AFR
hokiimatinin antibohran programinin hacmi 500 mlr. Avro, Fran-
sada 360 mlr. Avro, Irlandiyada 400 mlr. Avro toskil etmisdir.

Son molumatlara goro hazirki maliyys bohrani naticasinda
diinya {izro banklarin macmu itkilori 700 mlrd dollardan ¢ox toskil
edir, bunlardan yariya qodari Amerika banklarinin payimna diisiir.
Banklar bu moblogin toxminon 50%-ni artiq yeni kapitalin colb
olunmasi1 hesabina kompensasiya eds biliblor. Lakin BMF-nun son
hesablamalarina goro banklarin itkilorinin mabloagi iki dofodon do
¢ox-1,6 trln. dollaradok arta bilar.

Beloliklo, Qlobal maliyyo bohranm1i (2008) vo postkrizis
ssenarisinin inkisaf1 ardiciliqla asagidaki kimi olmusdur:

1. ABS ipoteka kreditlosma sisteminin ¢okiisii;

2. kredit hocminin azaldilmas1 vo kredit xattinin ag¢ilmasina
ciddi nazarat;

Fond indekslorinin asag1 dogru meyli;
biidco defigitlorinin artimi;

Real sektorda gerilomo;

igsizliyin giiclonmasi;

. istehlak xarclorinin azalmasi.

Molum oldugu kimi, diinya maliyys bohran1 Amerikanin
dasinmaz omlak bazarinda mohtokirlikdon baslanmisdir. Bundan
basqga, téromo maliyyo alotlorinin yaranma saboblorindon biri risk-
lordon qorunmaq olsa da, onlarin spekulyativ maqgsadls istifadasi
siirotlo artdi. Ipoteka “kopiiyii” partlayaraq, biitiin diinyada bank
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sektorundaki bohrana tokan vermisdir ki, bu da 6z novbasindo,
diinyanin biitiin dévlatlorinin iqtisadiyyatinda real sektorda rese-
siyya sobab olmusdur. Biitiin bunlar maliyys bazarlarinda giivon
amilinin itmasinod vo panikanin yayilmasina gotirib ¢ixardi. Ameri-
kanin bank sisteminds baslayan bohran siiratlo diinyanin inkisaf et-
mis vo inkisaf etmokdo olan 6lkaloring yayidi.

Beloliklo, 2007-2008-ci illords baslanan vo indiyodok davam
edan global maliyya bohranini 4 marhalays bolmak olar:

1. Anglo-sakson maliyye bohramt (2007-ci ilin yaz ayindan
2008- ci ilin mart ayinadok). Qlobal bohraninin ilk markozi ABS
ipoteka bazarinda problemlorin yaranmasi ilo meydana ¢ixdi vo
ABS-1n on iri ipoteka Bankinin “Bear Stearns” qurtarilmasina yo-
nolik baglanan omaliyyat oldu.

2. Hiiddud¢okma va ya sarhad¢okma (decoupling, mart-avqust
2008-ci il). Bohran biitiinliikls igtisadi cohatdon inkisaf etmis 6lko-
lors yayildi, ancaq bununla yanasi timid baglamaqda idi ki, béhran
inkisaf etmokdo olan 6lkolors tosir etmoyacok vo noticodo onlarin
dinamik iqtisadi inkisafit burulgan i¢indo olan olkolorin xilas edil-
mosindo asas katalizator olacaqdir.

3. Kredit daralma omaliyyati (de-leveraging, sentyabr-noyabr
2008-ci il). Qlobal bohranin inkisaf etmokdo olan 6lkolors bulas-
mas1 vo inkisaf etmis Olkalords resesiyanin baslanmasi hagqinda
rosmilarin etiraflari. Diinyanin bir ¢cox 6lkoalorindo bank sisteminin
kollaps tohliikosinin baslangici.

4. Emissionla vurulmaq vo ya doldurmaq (quantitative ea-
sing, noyabr 2008-ci ilin sonundan indiyadok olan miiddats). Diin-
ya Okolorinin oksor hokumatlori istehsalat kollapsina yol vermoe-
mok iiclin monetar vo fiksal xarakterli ¢cox cesidli tadbirlor paketi
hazirladi vo m9q7s9d ilk novbado, pul toklifini artirmagqla tolobi stu-
mallasdirmaqdir’®.

Qlobal maliyys bohrani (2008) vo postkrizis ssenarisinin in-
kisaf1 ardiciligla asagidaki kimi olmusdur: ABS ipoteka kredit-log-
mao sisteminin ¢okiisii; kredit hacminin azaldilmasi ve kredit xot-

BET. Qaydar. ®unancossrii kpusuc: B Poccum 1 B Mupe. M., Prospekt,
20009.
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tinin acilmasina ciddi nozarot; fond indekslorinin asagi dogru
meyli; biidca defisitlorinin artimi; real sektorda gerilomo; igsizliyin
giiclonmasi; istehlak xarclorinin azalmasi.

Belaliklo, bundan 6nca iqtisadiyyati xastolonmis dlkalors re-
sept hazirlayan ABS vo Avropa Birliyi kimi 6lkolor “maliyys dok-
torlar1” 6zlari xastolonmislar vo ilk ndvbado onlarin tocili miialico-
yo ehtiyaci vardir.

Qlobal maliyys bohranin Azarbaycan iqtisadiyyatina tosir
etmis vo asas tasir kanallar1 agagidaki kimi olmusgdur:

1. Neft vo digor yanacaq ixrac mohsullarinin giymatinin
diinya bazarinda azalmasi. Ixracin 90%-dan, biidca galirlorinin isa
60%-don coxu neft sektoru hesabina formalasir. (AR MB hesabla-
malarina gora, neftin giymotinin hor 1% azalmasi geyri-neft UDM-
ni 0.13% azaldir, biidca xarclorinin har 1% azalmasit iso UDM-i
0.3% azaldir).

2.Beynalxalq maliyys bazarinda likvidlik catismamazhigi vo
ya banklararasi kredit bohrani naticosindo xarici maliyys monbalo-
rino ¢i1x1s imkanlarinin mohdud voziyyato diismasi.

3. Pul baratlarinin azalmasi (tokco Rusiyadan o6ton il 930
mln. dollar galib).Baratlarin azalmasi istehlak foalligina monfi tosir
edir (baratlarin hor 1% azalmasi geyri-neft UDM-in 0.06% azal-
masi effektini verir).

4. ABS vo AB olkslorinda resessiya. Qlobal tolabin azalmasi
noticosindo (esason, ABS vo AB olkoalorindo resessiya)geyri-xam-
mal Ixrac1 azalmaqdadir (ixracin azalmasi geyri-neft sonayesindo
artima monfi tesir gostorir) .

Qlobal maliyya bohraninin tasiri Azarbaycan maliyyas siste-
mina daha ¢ox psixoloji xarakterli olmus vo maliyys institutlarini
inkisaf strategiyalarin1 yenidon nozordon kegirmayas sévq etmisdir.

Olverissiz xarici miihito baxmayaraq Azorbaycan bank sistemi
reallasan risklora davamliliq niimayis etmisdir.

" 3 B.3ciiHamoB. AHTHKPH3WCHAs IOINTHKA B GAHKOBCKOH cdepe: Typuws,
Poccuiickas @enepanus u AsepbOaiimkana (CpaBHUTENBHBIN aHanu3) // DKOHO-
Muka u ynpasienue. - 2010. - Ne 9. ¢.3 —25.
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3.1. B(')HRANLARIN. QARSISININ ERKON ALINMASININ
MUASIR MODELLORI

Bohranlarin yaranma ehtimalinin vo prognozlagdirilmasinin
giymotlondirilmasi zamani son zamanlar istifado olunmaga basla-
yan yeni gostaricilori vo modellori miizakiro edok. Kaminin vo di-
gor miialliflorin asorindo® daxili vo xarici amillerin maliyys baza-
rinda bohranlarin yaranma miimkiinliiyiine tosirinin miioyyonlosdi-
rilmasi ticiin 1981-1999 illorin 26 inkisaf edon 6lko {izro molumat-
lan istifado olunmusdur. Bu zaman maliyyo bazarinin voziyyatini,
todiyys balansini vo xarici tosir amillorine meylliliyi oks etdiron
dogquz indikatorlardan istifado olunmusdur. Miialliflor reqress toh-
lilin standart metodikalarina osaslanaraq daxili vo xarici amillorin
bohranlarin yaranma ehtimalina tosirini gqiymotlondirmislor.

Tadiyys balansi gostaricilorinin vo xarici sok tozyiglorinin
sabit voziyyotdo bohranin bas vermasi ehtimalinin artmasina kicik
tosiri miiayyanlosdirilmisdir. Lakin bu gostaricilor béhran dovrle-
rindo ehtimalin koskin artmasina goro cavabdehdirlor. Miiolliflor
stibut etdilor ki, daxili amillor vo onlara uygun olan indikatorlar
osason Olkonin zoifliyini miioyyon edir, xarici amillor iso 6lkoni
tohliikoli hiiduddan arxaya atirlar. Daxili amillor risklorin yi1gilma-
sina cavabdehdirlar, xarici amillar isa - bohran detonatorudurlar.

Karamazza vo digor miiolliflor®' ticaret vo maliyys olagolor-
inin valyuta bohranlarinin zoncirvari reaksiyasinin yayilmasina to-
sirinin mithiimliiytinii miisyyonlogdirmislor. Onlar qiymaot effektlo-
rino va torofdas 6lkolords iqtisadiyyatin inkisafinin longidilmosi ilo
sortlondirilmis golirlorin azalmasi effektlorine asaslanan ticarat ba-

80 Kamin S., Schindler J. and Samuel S. The Contributions of Domestic and
External Factors to Emerging Market Devaluation Crises: An Early Warning
Systems Approach. Board of Governors of the Federal Reserve System,
International Finance Discussion Paper No. 711, September, 2001.

81 Caramazza F., Ricci L., and Salgado R. “Trade and Financial Contagion in
Currency Crises”, IMF Working Paper 00/55. Washington: International
Monetary Fund, 2000.
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ximindan qarsiliglt olagenin yeni gostaricisini toskil etmislor. Ma-
liyya olagolorinin miihiimliiyii kreditin verilmoasi vo fond bazarlari-
nin bohran bas verdiyi 6lkenin maliyys bazarinin vaziyyati ilo kor-
relyasiyasi {izro standart yollarin tosirinin ugotu osasinda miioyyon
olunurdu. Valyuta kursunun hoddindon artiq qiymatlondirilmasi,
todiyyo balansinin cari amoliyyatlarinin hesabi iizro defisit, mohsul
istehsalinin artimi kimi standart makroiqtisadi amillor dyronildik-
don sonra miislliflor miioyyon etdilor ki, adi kreditlor soklindo ma-
liyyo miinasibatlori bohranlarin zoncirvart yayilmasi ehtimalin
mithiim dorocodo artirmigdir. Ticarat olagolori az ohomiyyatli gobul
edilmisdir, lakin onlar todiyyo balansinin cari omoliyyatlart ilo
bagli problemlorlo birlogdikdo onlarin tosiri artir vo bohranlarin
zaif xarici gostaricilora malik olan zoif dlkalora beynalxalq yayil-
masi effektini niimayis etdirir .

M.Bussiere vo C.Mulder™ siyasi geyri-sabitliyin orta dlciilmiis
valyuta kursunun vo rosmi qizil valyuta ehtiyatlarinin doyismaosi
osasinda qiymatlondirilon bohranin darinliyins tosirini geyd edirlor.

Miisllif Tornell® torofinden aparilan Meksika vo Asiya boh-
ranlarinin tohlilini tamamlayaraq, siyasi geyri-sabitliyin dord gos-
toricisindon istifado etmislor. Onlara siyasi qiivveolorin qiitblogmo-
nin iki gostaricisi (qanunvericilik hakimiyyati ilo hokumat arasinda
ziddiyyatlorin movcudlugu), secki qabagi geyri-miioyyonlik gosto-
ricisi v seckilarin tarixinin toyin edilmasi ii¢ciin model dayisonlori
daxildir. Miislliflor miioyyon etmisdir ki, ilk iki gostorici mithiim
deyil, ikinci iki gostarici iso miithiim va sabit gostaricilordir. Miioy-
yon olunmusdur ki, seckilordon sonraki dévr seckigabagi dovrlo
miiqayisada daha ¢ox geyri-sabitliya va zaifliys sabab olur.

82 Bussiere M., Mulder C. “Political Instability and Economic Vulnerability”,
IMF Working Paper 99/46 Washington: International Monetary Fund, 1999.

8 Tornell A. “Common Fundamentals in the Tequila and Asian Crises”,
National Bureau of Economic Research Working Paper: No. 7139, 1999. — May.
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Malderin vo digor miiolliflorin®* osorindo bohranlarin yaran-
ma ehtimalina bundan oavval Bergin vo Patillonun® : Saksin, Tor-
nellin vo Velaskonun® asorlorindo yoxlanilmis korporativ sektorun
balans gostaricilori, korporativ idaroetmo vo sohmdarlarin vo kre-
ditorlarin hiiquglarinin miidafiosi standartlar1 kimi indikatorlarin
yaranma ehtimalina tosiri todqiq olunmusdur. Miioyyonlosdirilmis-
dir ki, borc gotiiriilmiis pullarin boyiik hacmi vo borcun gisa miid-
dotli strukturu hom boéhranin ehtimalini, hom do onun dorinliyini
artirir. Bu gostaricilorin tosiri korporativ sektorun bank kreditlog-
mosi boyiik oldugda artir, bu da korporativ vo bank sektorlarinin
six olagesina isara edir. Sohmdarlarin hiiquglarinin  miidafiasi
bohranlarin yaranma ehtimalina xeyli tosir gostorir.

Vellerin asorinde®’ maliyya liberallasmasinin valyuta bohra-
ninin yaranma ehtimalina tosiri todqiq olunmusdur. Homin tod-
giqat libarallasma aparilmamisdan 6nco vo ondan sonra sakit vo
bohran dovrlorindo miixtolif gostoricilorin miiqayisosino osaslanir.
Reqress tohlilin komayila gostaricilorin davranisinda boyiik farglor
miioyyon olunmugdur. Maliyys bazarinin homin gostoricilorin do-
yismasina qarst hassashigi, xiisusilo, qisa miiddatli borcun ehtiyat-
lara nisbati vo valyuta kursunun hoddindon artiq giymaotlondirilmo-
si kimi gostaricilarin liberallagmasindan sonra kaskin artmisdir.

8 Mulder C., Perrelli R., and Rocha M. “The Role of Corporate, Legal and
Macroeconomic Balance Sheet Indicators in Crisis Detection and Prevention”,
International Monetary Fund Working Paper: WP/02/59, March, 2002.

% Berg A., and Pattillo C. “Predicting Currency Crises: The Indicators
Approach and an Alternative”, Journal of International Money and Finance,
Vol. 18. August; 1999. — S. 561-586.

% Sachs J., Tornell A., and Velasco A. Financial Crises in Emerging Markets:
The Lessons from, 1995; Brookings Papers on Economic Activity: 1. Brookings
Institution, 1996. — S. 147-215.

% Weller C. Financial Crises after Financial Liberalisation: Exceptional
Circumstances or Structural Weakness? Journal of Development Studies, 38(1),
2001. — October. — S. 98-127.
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Qoldsteynin, Kaminskinin vo Reynhartin osorindo®® bank vo
valyuta bohranlarinin yaranma ehtimalim artiran gostoricilori tod-
qiq olunmus, bohranin bir ndviiniin digerinin yaranma ehtimalinin
artimina qarsiligh tosiri gostorilmisdir. Miioyyon olunmusdur ki,
bank bohraninin mévcudlugu valyuta bohraninin on miihiim amil-
lorindon biridir, bank bohranini iso valyuta bohrani ilo miigayisodo
prognozlasdirmaq daha cotindir. ©sards valyuta vo bank bohranla-
rinin indikatorlar1 vo onlarin boéhranlarin prognozlasdirilmasi za-
mant ohamiyyati tadqiq olunmusdur. BVF-nun Kaminsky mode-
lindo istifado etdiyi signal yanagsmaya asason 25 indikatorun proq-
noz imkanlar1 dyronilmis vo gostorilmisdir ki, inkisaf edon 0Olko
bohrana yaxinlasdigca bir ¢ox indikatorlar bohranin yaranma ehti-
mal1 haqqinda 10-18 ay gabaq signal verirlor. Bohranlarin yayil-
masinin zancirvari reaksiyasi ehtimalin1 oks etdiron indeks yaradil-
migdir, homin indeksdo bohranlarin kecidinin asagidaki dord
mexanizmi nazars alinmisdir:

1) ikitarafli ticarat slagolari;

2) ticiincii 6lkolords ticarat rogabati;

3) miixtolif bazarlarda qiymotlorin enib-qalxmasinin
qarsiligh slagosi;

4) kreditlosmonin dayari.

Miioyyon olunmusdur ki, bohranlarin yayilmasinin zon-
cirvari reaksiyasi inkisaf edon 6lkolorin makroiqtisadi gostaricile-
rino ciddi tosir gostarir; o, qlobal yox, daha cox regional miqyasda
ohomiyyatlidir. Olkalorin zaifliyi reytingi onlarm kecon bohranlar:
doqiq prognozlagdirmasi nozoro alinmagqgla Olgiilmiis bohran
indikatorlariin mabloginin orta giymoti kimi hesablanmis zaif-
liyin “kompozisiya” indeksi osasinda tartib olunmusdur. Olkalorin
zaifliyi reytingi togdim olunmus va yanlis signallarin sabablarinin
tohlili verilmisdir. Osordo inkisaf edon 6lkolorin valyuta vo bank

8 Goldstein M., Kaminsky G., and Reinhart C. Assessing Financial Vulnera-
bility: An Early Warning System for Emerging Markets. — Washington: Institute
for International Economics, 2000. —s. 144.
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bohranlarindan sonra normal iqtisadi hoyata qayitmasi siiratinin
todqiqi aparilmigdir.

Qeyd olunmusdur ki, iqtisadiyyata daha bdyiik monfi tosir
bank bohrani zamani gostorilir. Orta hesabla oOlkolorin iqtisadi
inkisafinin bohrandan gabaq illarin orta saviyyasina godar barpasi
valyuta bohran1 bas verdikdon sonra toxminon iki il toskil edir,
bank bohranindan sonra iqtisadi inkisafin barpasi iso dord ildon
cox davam edo bilor. Statistik modellorin nogsanlarina cavab
olaraq miislliflor valyuta vo bank béhranlarinin prognozlasdirilma-
sina dair yanagmalar1 6lkoalorin zoifliyi reytinglorinin istifadosi osa-
sinda, tokmillogdirmayi toklif edirlor vo onlart bank sistemlorinin
keyfiyyot gostoricilorinin tohlili vo maliyyo bohranlarinin zoncir-
vari reaksiyasinin yayilmasi ilo bagl yeni indikatorlarin ucotu ilo
tamamlayirlar. Osordo bazar giymat toyin etmolorinin vo reyting
agentliklorinin reytinglorinin prognoz xiisusiyyatlori tadqiq olun-
mus vo onlarin nogsanlar1 geyd olunmusdur.

Maliyyo bohranlarinin zoncirvari reaksiyasinin yayilma me-
xanizmlorinin icmali H.Huanin asarindo® verilmisdir, homin asor-
do maliyyas sarsintilarinin 6tiiriilmasinin valyuta, bank va fond yol-
larinin shomiyyoti geyd olunmusdur.

Maliyyo bohranlarinin qarsisinin alinmasina sistem yanagma
baximindan daha maraqli olan D.Bartonun vo digor miislliflorin
asorindo” iqtisadiyyatin real vo bank sektorlarinin vaziyyatini,
homg¢inin daxilo kapital axini ilo bagli olan milli vo beynolxalq
fond bazarlarinin vaziyyatini oks etdiran, bir-biri ilo baglt olan va
bohranin inkisafina tosir edon bes saha todqiq olunmusdur. Qeyd
olunan sahslorin voziyyatini oks etdiron gostaricilor sistemi vo
onlarin giymotlondirmo tisullar1 toklif edilmisdir. Miislliflor qeyd
edir ki, bohranlart avvalcadon gérmak vo onlar idars etmak olar.

% Huang H. Financial contagion: ABC Channels. IMF Research Bulletin. Vol.
1, No 2, 2000.

% Barton D., Newell R., and Wilson G. Dangerous Markets: Managing in
Financial crisis. — Hoboken, New Jersey: John Wiley&Sons, 2002. —s. 300.
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Isdo iqtisadiyyatin real sektorunun yigilmis manfi potensialinin vo
maliyyo bohraninin inkisafi prosesindo homin potensialin bank
sektoruna tosiri xiisusi geyd olunur. Yerli, milli vo beynalxalq
soviyyolordo bohranlarin aradan qaldirilmasinin  ¢ox sayh
niimunalori vo iisullar1 miizakira olunmusdur.

QXS(Qabaqgcadan xobardarliq sistemi) - nin effektivliyinin
artirtlmasinin mithiim iisulu béhranlarin prognozlasdirilmasi mo-
dellorinin keyfiyyotinin yaxsilasmasi vo molumatin islonilmosi
izra yeni metodikalarin istifadasidir. Son zamanlar bohran indika-
torlarinin islodilmosino yeni yanagmalar meydana golmis vo boh-
ranlarin prognozlasdirilmasina signal vo reqress yanagmanin istifa-
dosino osaslanan kohno metodikalar tokmillogdirilmisdir. Nagin vo
Mitranin osarinda”’ QXS modelinin yaradilmasi ii¢iin siini neyro-
sobokoalor metodikasi istifado olunmusdur. 1980-1998 illar iizro
Indoneziya, Malayziya vo Tailand haqqinda ayliq moelumatlarin
tohlili asasinda onun gostoricilorinin Kaminskinin indikator modeli
ilo miiqayisasi apartlmisdir.

Neyrosoboko modellorinin asas iistiinliiyli doyisonlorin qarsi-
ligh slagasinin kompleks ucotunun ¢evikliyi vo miimkiinliiytidiir.
Catismayan cohotlordon biri onlarin isinin geyri-soffafligidir. Do-
yisonlorin omsallarinin olmamast vo onlarin garsiliqlt slagosinin
xarakterinin askar sokildo olmamasi sobabindon onlardan hansinin
bohran haddina golib catdigim1 vo bohran ehtimalinin inkisafina
tosir etdiyini miioyyon etmok cotindir. Hor 6lkonin spesifik xiisu-
siyyatinin miiayyanlosdirilmosi mogsadile dayisonlorin miiayyon
dosti istifado olunmusdur: 13-don baslayaraq — Indoneziya iigiin vo
23 godor — Malayziya tigtin. Hor Olkonin todqiqi tiglin miixtalif
neyrosaboko modellori vo homin modellorin istigamatlondirilmasi
vo tolimi iizro xiisusilogdirilmis “genetik alqoritm” istifads olun-
musdur. Nogsanlar modellorin 6zlorinin, tolimin genetik alqoritmi-

! Nag A. and Mitra A. Neural Networks and Early Warning Indicators of
Currency Crisis. Reserve Bank of India Occasional Papers 20(2), 1999. — S.
183-222.
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nin vo gizli oalagalorin moévcudlugunun otrafli tosvirinin olmama-
sindan ibarotdir. Modelin yaradilmasinin xiisusiyyatlori gostoril-
moyib. Modelin prognozlasdirilmasi keyfiyyotinin yoxlanilmasi
bohrandan ovvolki aylarda secilmis ii¢ 6lko {i¢iin bohranin yaran-
ma ehtimalinin bdyiik hocmini (80%) gostormisdir. Bizim fikri-
mizco, natico yiiksok oldugundan bu yanasmanin daha diqqgatli tod-
qiqi talab olunur.

Vlaarin asorinda’> erkon qgarsisini alma modelinin yaradilma-
sinin bir ne¢a xiisusiyyati tohlil edilmisdir. Prognozlasdirma iigiin
Kaminskinin asorindo oldugu kimi diskret indeksinin ovozindo
fasilosiz bohran indeksi istifade olunur. Miiayyanlosdirilmisdir ki,
inflyasiya, valyuta kursunun gosdon artiritlmasi vo rosmi valyuta
ehtiyatlariin tiikkonmosi zoifliyi miioyyon edon daha ohomiyyatli
doyisonlordir. Miioyyon olunmusdur ki, kursun vo ehtiyatlarin
doyismasinin giiclii dinamikast vo onlarin doyismolorinin dia-
pazonu gozlonilon zoifliyin miihiim gostoriciloridir. Valyuta kurs-
larinin regional dayismalori hamginin zoifliys tosir edirlor vo boh-
ranlarin yayilmasinin zoncirvari reaksiyasi ehtimalini gostorirlor.
Modelin testlori gostordilor ki, o, sokkiz bohrandan yeddisini
prognozlasdira bilor; sakit dovrlorin ii¢ do bir hissasindo model
yanlis signallar verirdi. Prognozun yaxsi naticalori miiallifin toklif
etdiyi modelo diqqgoti osaslandirirlar.

Burkartin vo Koudertin asorindo’> valyuta bohranlariin todqigi
ticiin Fiserin diskriminant tohlilindon istifado olunmusdur, homin
tohlil doyisonlorin vaziyyatlora gora tosniflondirilmasi iiciin totbiq
edilir, sonradan iso onlarin giymotlori voziyyotlorin prognozlas-
dirllmasinda istifads olunur. Se¢ib ayirma iki vaziyyat {i¢iin nazards
tutulub: bir “bohran”, bundan ovvol dord kvartal golir, digori
“bohransiz” — biitiin galan dovrlor. Bohranlarin yayilmasinin regional

%2 Vlaar P. “Currency Crises Models for Emerging Markets”, De Nederlandsche
Bank Staff Report No 45, 2000. — November.

% Burkart O. and Coudert V. “Leading Indicators of Currency Crises in Emerging
Economics”, Notes D'Etudes et de Recherche, Banque de France, March, 2000.
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zoncirvart reaksiyasinin - standart makroiqtisadi  gostericilori  vo
indikatorlar istifado olunmugdur. Model yaxs1 noticolor gostormisdir:
bes bohrandan dordii hagqinda qabaqcadan dogru xobar verilmisdir.

S.Qosun vo A.Qosun asarindo” UDM miihiim doracodo asa-
g1 diismasing sabab olan dorin valyuta bohranlar1 tadqiq olunmus-
dur. Bes makroiqtisadi doyisonlordon vo korporativ borc almalarin
iki gostoricilorindon ibarat indikatorlar dosti institusional miihitin
keyfiyyot gostaricilori ilo tamamlanmigdir: onlarin bir gismi qa-
nunvericilik miihitini, digori iso sohmdarlarin, kreditorlarin hiiqug-
larinin qorunmasini xarakterizo edir. Keyfiyyot gostoricilorinin 61-
kalarin zaifliyina tosiri binar rekursiv agacin metodologiyasi asa-
sinda qgiymotlondirilmisdir. Bu homin modeli statistik modeldon
miihiim darocads forqlondirir.

Valyuta, bank vo borc bohranlarinin Oyronilmosino hosr
olunmus ilk elmi islordon biri Houkins vo Klau® torsfindon nasr
etdirilmisdir; bu is BHB-nin himayasi altinda aparilmigdir. Sektor-
larin har biri — valyuta, bank va borc — ii¢iin shomiyyatli doyigonlor
miloyyonlosdirilmis vo zoiflik indekslori yaradilmisdir. Sonra on-
larin asasinda valyuta kursuna tozyiq indeksinin miioyyonlosdiril-
mosi iigiin reqress tonlik tortib olunmugdur. Doyison komiyyatlor 1
addim iroliloms ilo -2-don +2 kimi bes qiymatlo ifado olunan
diskret komiyyotlora doyisirdilor. Miioyyon ¢okilorlo nozors alinan
gostarilon doyisonlorin comi olan funksiya -10-dan +10 kimi disk-
ret giymatlorlo ifado olunurdu. Oxsar prosedur valyuta kursunun,
ehtiyatlarin vo faiz doracasinin doayisikliklorindon ibarat olan ehti-
kar tozyiqi indeksi ii¢iin kecirilmisdir. Faktiki olaraq bu metodika
Kaminskinin asorinds toklif edilon yanagsmanin modifikasiyas1 ol-
musdur. Homin metodikanin yaxsi cohatlorindon biri Kaminskinin
asarinda tosvir edilmis ikipilloli diskretizasiyadan farqli olaraq mo-

% Ghosh S. and Ghosh A. Structural Vulnerabilities and Currency Crises.
International Monetary Fund Working Paper: WP/02/9, January 2002.

% Hawkins J. and Klau M. Measuring potential vulnerabilities in emerging
market economics. Working Papers No. 91, BIS, 2000.
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lumati daha tam nazoro alan bespillali diskretizasiyadir. Zaiflik in-
dekslorinin vo valyutaya edilon tozyiqin hesablanmasi iizro kifayot
godar sada vo soffaf metodika Olkolorin zaifliyinin miioyyonlosdiril-
mosindo ilk addim kimi istifado edilmisdir. Toklif olunan model
BHB-da yoxlanilmus ilk erkon garsisini alma modellarindan biridir.

BVF-nun diinya maliyys sabitliyi hagqinda moruzasinds’®
valyuta boéhranlarinin erkon qarsisinin alinmas1 modellarinin istifa-
do tocriibasinin tohlili asasinda homin modellorin ¢ox torafli no-
zarat vasitalarindon biri kimi shomiyyati geyd olunmusdur. Model-
lorin tokmillosdirilmasi bohran hadisolorini oks etdiron maliyyo ba-
zarinin biitiin sektorlarinin indikatorlarinin qeyds alinmasi asasin-
da hoyata kegirilocok. Biidco-vergi gostoricilorinin geydo alinmasi
homginin modellorin inkisafina 6z tohfosini vers bilor. BVF-nun
isindo”’ asasinda valyuta, bank ve borc bohranlarinin prognozlas-
dirilmas1 modellarinin quruldugu hamin gostaricilorin shomiyyati-
nin tohlili aparilmisdir. Miioyyonlosdirilmisdir ki, miioyyon sorait-
do bu maliyys bohranlarinin prognozlasdirmasinin doaqiqliyini ar-
tirmaga imkan verir.

2003-cii ildo BVF-da borc bdhranlarinin erkon qarsisinin
alinmas1 modellarina hosr edilmis asar dorc etdirilmisdir. Manasse
vo digar miiolliflor®® suveren (miistaqil) borc bohranlarinin prog-
nozlasdirilmast miimkiinliiyiinii todqiq edirdilor. Bohranin miioy-
yanlosdirilmasi Standard & Poor's reyting agentliyi ilo toklif olu-
nan defoltun meyarlarina uygun golir. Reqress modelinin vo binar
rekursiv agac modelinin komayils borc bohranlarinin yaranmasini
bir il oncadon prognozlasdirmaga imkan veron ddomo vo satilma

% “Early Warning System Models: The Next Steps Forward”, in Global Finan-
cial Stability Report. — Washington: International Monetary Fund, 2002. —
March. — S. 48-64.

7 Hemming R., Kell M., Schimmelpfennig A. Fiscal vulnerability and financial
crises in emerging market economics. Occasional paper 218, IMF, Washington
DC, 2003. - S. 124.

% Manasse P., Roubini N. and Schimmelpfennig A. Predicting Sovereign Debt
Crises. WP /03/221 — Washington: International Monetary Fund, 2003.
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qabiliyyatlorinin problemlarini oks etdiron doyisonlor miioyyanlos-
dirilmisgdir. ©sardo 1970-2002 illor orzindo borc kapitallar iizro
diinya bazarina daxil olmaq imkanina malik olan 47 6lka tizro mo-
lumatlar istifado edilmisdir. Borc bohranlarinin yaranmasina tosir
edon indikatorlar gisminds asagidaki gostaricilorden istifade olun-
musdur: 6doma gabiliyyatinin, satiinlma gabiliyyatinin, xarici bor-
cun xidmatinin; 6lkonin borc bohran1 zamani sabitliyini oks etdiron
makroiqtisadi gostaricilor; biidco vo siyasi gostaricilar.

Dovlat borcu ilo bagli bohranin xiisusiyyatlori gostarilmisdir.
Valyuta bohranindan forqli olaraq borc bohrani daha uzun miiddot
davam edir vo onun naticalari xeyli miiddat 6lkonin inkisafina tosir
edir. Modeldo yalniz borc bohraninin yaranmasinin deyil, homgi-
nin ondan ¢ixisin proqnozlasdirilmas: miimkiinliyii nezords tutul-
musdur. Onlar miixtolif dovrlor {iclin yoxlanilaraq sabit noticalor
gostarmislor.

Borc bohranlarinin prognozlagdirilmasinin yiiksok keyfiyyo-
tini geyd etmok lazimdir. Modellorin effektivliyinin artiritlmasi
ictin mialliflor dévlatin biidco problemlorini, kredit reytignlorini,
dovlat istigrazlar tizro spredlori geyds almag toklif etdilor. Borc,
bank vo valyuta bohranlar1 arasinda qarsiligli slagolorin 6yronilmo-
si zaruriliyi geyd olunmusdur ki, bu onlarin daha daqiq prognoz-
lasdirilmasina imkan veracok.

Bu baximdan, valyuta bohranlarinin prognozlagdirilmasi
tizro miixtolif statistik modellorin todqgiqati aparilmig M.Bussie-
renin osori’’ xiisusilo geyd olunmalidir. Tohlil naticasinda boh-
ranlarin comi dord miihiim indikatoru ayrilmigdir:

e  qgisamiiddatli borcun valyuta ehtiyatlarina nisbati;

e  bohranlarin zoncirvar: reaksiyast;

° 0zol sektorun kreditlogsmosinin arttm templori;

e  valyuta kursunun trends nisbaoton qalxmasi.

% Bussiere M. Balance of payment crises in emerging markets. How early were
the “early” warning signals? European central bank. Working Papers Series No
713. January, 2007.
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Maraqlidir ki, geyd olundugu kimi homin indikatorlar
maliyyo bazarmin biitiin istirak¢ilarinin  voziyyotini vo xarici
soklarin movcudlugunu oks etdirir. Indikatorlarin davranisinin
zaman dinamikasinin tohlili onlarin miixtslif zaman intervallarinda
bohranin bas vermo ehtimali haqqinda isaro vermasini miioyyon
etmoyo imkan verdi. Ilk iki indikator qisamiiddotli, qalan ikisi iso
uzunmiiddatlidir. Bu, 06lke qisamiiddotli satilma qabiliyyatinlo
problemlor yasadig1 vo ya bazarlarda bohranlar dalgas1 yarandigi
halda, yiiksak siiratli reaksiyaya garsi toloblori miioyyon edir.

Beloliklo, miioyyon olunmusdur ki, maliyyo bohranlarinin
miioyyonlosdirilmis indikatorlar1 vo maliyys bazarmmin miixtolif
seqmentlori {iclin totbiq edilon erkon qarsisini alma modellori
birinci fasildo miiayyan olunan, maliyys bazarlarinin qloballagsmast
soraitindo bohranlarin bas vermasi vo yayilmasi sobablorini vo
mexanizmlorini tasdiqlayirlar.

Son on il arzinds valyuta vo maliyyo bohranlarinin garsisinin
alimmasi iiglin istifado olunan iisullarin sayr artmigdir. Onlardan
osas hesab etdiyimiz boazilorini miizakirs edok.

Moalumdur ki, riskler hagqinda malumat yaxud prognoz artiq
garsisini almadir. Onlan togkilatlar yaxud ayri-ayr1 alimlor togdim
edir. BVF, UDB, BMT, BHB kimi beynalxalq toskilatlarin,
universitetlorin vo 0zol todgigat institutlarinin nosrlori boyiik
diqqgotls izlonilir. Taninmis alimlarin asarlari bohranlarin qarsisinin
alinmasi ii¢lin goriilon todbirloro miihiim tosir gostora bilarlor.
D.Stiglitsin globallasmaya va diinya miqyasinda neoliberal eksper-
imentin yekun naticalorinin qiymatlondirilmasine hasr olunmus ki-
tabinda'” inkisaf edon 6lkolorin iqtisadi siyasotinin formalasmasi
zamani sablon tovsiyalorin istifadosi noticosindo yaranan beynol-
xalq toskilatlarin problemlori vo sohvlori gostorilir. Beynalxalq
ictimaiyyat vo 6lkolorin hokumaotlori bohran hadisolorini azaltmaq
vo sabit iqtisadi inkisafi tomin etmok {i¢iin homin tovsiyalari no-
zoro almalidirlar.  A.Kobyakov vo M.Xazin ABS iqtisadiyyatinin

10 Crurmmn JIx. I'mobanu3anys: TPeBOKHBIC TEHICHIINH.
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inkisaf tendensiyalarimi tohlil edorok Amerika dollarinin ehtiyat
valyutasi kimi keyfiyyatlorinin koskin pislogsmosini vo diinya val-
yuta sisteminin strukturunun deyismosini prognozlasdirirlar'®.
Prognozlarin vo ovvalcodon deyilonlorin hoyata ke¢maosi cotin ida-
ra edilon ehtimal prosesidir. Prognozun asas magsadi — bohranin
garsisinin alinmasi iisullarinin hazirlanmasi, tohlitkonin dof edil-
masing hazirhigin giiclondirilmasi, qabaqlayici tadbirlorin goriilmo-
si. Xobordarliglara vaxtinda vo adekvat reaksiya verildikdo prog-
nozda gostarilon miiddatlor toxire salina, naticolorinin tasiri iso
yiingiillosdirilo bilar.

Molumatlandirma KIV, nosrlor vo konfranslarda edilon
cixiglar vasitosilo ya moxfi surotdo hoyata kecirilmoklo risklorin
tosirino moruz qalan vo ya bohranlarin qarsisinin alinmasi izro
todbirlor goron mogsadli qruplar iigiin yaxud ictimai suratdo hoyata
kecirilmaklo diinya ictimaiyyati, hokumatlar, iqtisadi subyektlor vo
digor maraqh soxslor iigiin nozords tutulmus olur.

Bohranlarin qarsisinin alinmasi {iciin mithiim element dov-
lotlorin vo iqtisadi subyektlorin igtisadiyyatinin vo maliyyasinin
vaziyyati haqqinda standartlagdirilmis molumatin vaxtinda toqdim
edilmosi vo yayilmasi, yalniz statistik molumatlarin deyil, hom-
cinin gobul edilon qorarlarin soffafliinin tominatidir. Genis
monada, molumat funksiyasina olave kimi, bohranlarin garsisinin
alinmas1 mexanizmi maliyys bazarinda bohranlarin yaranma ehti-
malinin vo onlarin sosial-iqtisadi naticolorinin azaldilmasi todbir-
lorini toklif etmalidir.

Toplanmig tocriibonin tohlilini aparsaq diinya tocriibasindo
istifado olunan maliyys bazari bohranlarinin qarsisinin alinmasi
izro asagidaki osas todbirlori ayira bilorik:

e gsoffafligin tominati, maliyya gostoricilori vo beynalxalq
toskilatlarin, hokumaot vo korporasiyalarin siyasati haqqinda molu-
matlandirma;

01 Kobsaxos A.b., Xasmur M.JL 3akar uMmMmepuu goapa M KOHEIl «pax
americana». — M.: Beue, 2003. —s. 386.

114



e praktik foaliyyatdo beynolxalq soviyyads tanimnmis stan-
dartlarin vo macallolorin totbiqi;

e osas maliyya gostaricilori vo maliyya institutlar tocriibe-
sinin miiayyan olunmus normalara uygunlugu iizorinds nazarstdon
istifado;

® bohranl vaziyyatlorin prognozlagdirilmasi ii¢iin bohranla-
rin erkon qarsisinin alinmast modellarindan istifada, risklorin har-
torofli tohlili vo giymaotlondirilmasi.

Nozarat bohran sarsintilarinin vo normalardan konarlagsmala-
rin garsisinin alinmasi maqsadila igtisadiyyatin biitiin saholorinin
tonzimlonmasinin mithiim torkib hissasidir.

Nozarot asagidaki nizamlayic1 orqanlar torofindon hoyata
kecirilir: Markozi Bank, Bank noazarat orqanlari, Maliyys nazirliyi,
Qiymaotli kagizlar {izro komissiya, Beynolxalq toskilatlar, Reytinq
agentlikliklori vo digor toskilatlar. Xiisusilo, nizamlayici organlar
ganunvericilikdon konarlasma vo ya onun pozulmasi hallarim as-
kar etdikds inandirmadan vo xobardar etmoadon tutmus sanksiyala-
rin, corimoalarin totbiqi vo alinmis borclarin doyorinin artmasina so-
bab olan reytinglaorin asag1 diismasing kimi doyison diizaldici tad-
birlor goriirlor.

Ononavi olaraq maliyys bazarinin tonzimlonmasi hissalarla
vo bir ne¢o nizamlayici arasinda boliisdiiriilorak aparilir. Maliyya
bazarlarinin globallasmasi naticasinds yaranan soraito cavab olaraq
bir ¢ox Olkolor maliyyo bazarinin biitiin sektorlarina inteqrasiya
olunmus (birlogmis) nozaratin yaradilmasina yonalmis meqaton-
zimloyict institutundan istifado edirlor. Homin institut agiq vo li-
berallasmis bazarlarda maliyyo institutlarinin universallasmasi ma-
raglarina cavab verir, bazar risklorini daha operativ surotdo idaro
etmak gabiliyyatino malikdir vo 6ziinds ganunvericilik iisullarin-
dan tutmus omoliyyat iisullarina kimi birlosdirir.

Maliyys bazarimin dinamik inkisafi, yeni vasitolorin vo
institutlarin yaranmasi sabitliyo qars1 askar vo gizli tohliikolorin
yaranmasina sabob olurlar. Bohranlarin qarsisinin - alinmasi
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bilavasito olaraq risklorin miioyyonlogdirilmoesi vo onlarin idaro
edilmosi ilo baghdir'®. Risklorin qiymetlondirilmasi iisullarinin
beynalxalq tacriibada tatbiginin niimunasi kimi bu zaman kapitalin
kifayot miqdarinin kredit, bazar vo omoliyyat risklorini nozors alan
omsallarin komoyilo miioyyonlosdirildiyi soxsi kapital normalari
haqqinda olan Bazel sazisini gostormok olar. Son on il orzindo Ba-
zel bank nazarati komitasi torafindon faiz, kredit, amaliyyat va to-
romo maliyya vasitolori vo elektron bankinglo olagoli risklorin ida-
ra edilmasi iizro yeddi normativ darc etdirilmisdir. Bu giin onlarin
miloyyonlosdirilmosi vo idaro edilmosi {izro ¢ox sayli miixtolif
tisullar movcuddur.

Bohranlarin erkon garsisinin alinmasit modellori — inkisaf
gostaricilorinin yliksok risklor sahosino konarlagsmasi hallarinin qa-
bagcadan giymotlondirilmosino vo diizoldici todbirlorin goriilmoe-
sing asaslanan maliyys bazarinda bohranlarin garsisinin alinmasi
tisullarindan biridir. Bu iisul BVF-da islonib hazirlanmaqgdadir,
onun elementlarinin bir qismi is9 bazi moarkazi banklar vo korpora-
siyalar torofindon maliyyo vo valyuta bohranlarinin garsisinin alin-
masinda istifads olunur.

Beynolxalq gobul olunmug standartlar vo mocallalor risklorin
azalmasina komok edon normalarin tocriibads totbiqgi yolu ilo boh-
ranlarin garsisinin alinmasina sobab olur. Bazar iqtisadiyyat1 sub-
yektlorinin faaliyyatinin onun movcud standartlara uygunlugu ba-
ximindan giymotlondirilmasi qobul edilon siyasi, iqtisadi, o ctimlo-
don investisiya gorarlarinin keyfiyyatini artirmaga imkan verir.

Maliyyos foaliyyotinin bir ¢ox saholorindo beynolxalq stan-
dartlar miiayyon olunub. BVF, Diinya Banki, Beynolxalq Hesab-
lagsmalar Banki digor beynolxalq toskilatlarla birlikdo 6lkolors ma-
liyya vo korporativ foaliyyotlo vo rosmi molumatlarin yayilmasi ilo
bagl on iki saho {izro beynoalxalq qobul olunmus standartlara uy-
gunlugunun qgiymatlondirilmasinds texniki komok gostarirlar.

192 TIpo6nemsr ynpasnenns puckamu. Kondepernmun. Cosemanns. CeMHHApBL.
—S.56-62.
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Bank sistemlorinin sabitliyinin (méhkomliyinin) vo onlarin foaliy-
yot tohliikasizliyinin artirilmasina istiqgamotlonmis, banklarin soxsi
kapitalinin normas1 haqqinda Bazel sazisi-2 banklarin foaliyyati
zamani yaranan risklorin azaldilmasi tolobi nozoro alinmagla bank
kapitalinin kifayst miqdart normativini miisyyan etmisdir. Qabul
olunmus standartlarin vo mocallalorin istifadasi ilo barabor siyasi
vo maliyyo institutlarinin potensiali giiclondirilmali, maliyyo
bazarinin strukturu tokmillosdirilmali vo hesabathig vo gobul edilon
siyasi gorarlarin soffafligi tomin edilmalidir.

Hokumat bagg¢ilarinin, maliyys nazirlorinin vo morkozi bank-
larin iclas giindsliyina daima bohran hadisalorina reaksiya vo onla-
rin qarsisinin alinmasi ilo bagli mosalolor cixarilir. 7 Qrupuna
(“Boyiik yeddiliya”) daxil olan 6lkslor diinya valyuta sisteminin vo
maliyyo bazarlarinin mohkomlondirilmosi, BVF islahati iizra, o
climlodon beynslxalq standartlarin islonib hazirlanmasi va istifa-
dosi hissasindo, todbirlor gormiis vo digor tosobbiislor etmislor. Bu
diinya valyuta sisteminin sabitliyinin qorunub saxlanilmasi vo boh-
ranlarin garsisinin alinmasi mogsadilo edilmisdir. Onlarin hoyata
kecirilmasinin vo bohranlarin qarsisinin alinmasina tosirinin yekun
naticalori homginin diinya ictimaiyyatinin diggot morkozindaodir.

CSA-da yaranmis maliyys bazari bohranlarinin zancirvari
reaksiyasina cavab olaraq 1999-cu ildo 7 Qrupuna daxil olan
Olkalarin togabbiisii ilo Maliyya sabitliyi forumu (FSF) yaradilmis-
dir. Homin forum asagidaki maliyys orqanlarinin: dord beynolxalq
maliyya institutunun, dord beynslxalq maliyys komitasi vo komis-
siyasinin vo morkozi banklarin iki ekspert komitolorinin  niima-
yandalarini birlagdirir, ilds iki dofs onlarin goriisii kecirilir.

Forumun yaradilmasinda mogsod beynolxalg maliyyo
sabitliyini tomin edon siyasatin formalasdirilmasi, diinya maliyya
bazarinin foaliyyatinin yaxsilasdirilmasi, vo bohranlarin yayilmasi-
nin zancirvari reaksiyasi ehtimalinin azaldilmasidir.

Bu mogsadin hoyata kegirilmaosi ii¢iin Forum maliyys baxi-
mindan beynoalxalq geyri-sabitlik risklorini miioyyen edir, béhran-
larin yaranma ehtimalinin azaldilmasi iizro todbirlori miioyyon edir
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va sabitliya goro cavab veran maliyys organlarinin niimayandalari
arasinda qarsiligh slagoys vo molumat miibadilosino komok edir.
Forumun 2004-cii ilin sentyabr ayinda kecirilmis iclasinda xiisusi
diqqot risklorin idaro edilmosino, tokrar sigorta bazarinin soffafli-
ginin artirilmasina, hec-fondlarla vo ofsor zonalarla olagoadar
miixtolif mosalolors, beynolxalq miihasibat hesabdarligr vo auditi
izra beynoalxalq standartlarin inkisafina yetirilmisdir.

BVF-nun valyuta vo borc bohranlarinin garsisinin alinmast
izra ii¢ torkib hissoya: molumat soffafligl, nozarat vo texniki yar-
dim osaslamir. Uzv 6lkalerin iqtisadi vaziyyati haqqinda malumatin
soffafliginin artirllmas1 vo makroiqtisadi molumatlarin vaxtinda
daxil olmasinin tomin olunmasi ii¢iin Fond molumatlarin yayilmasi
lizro xiisusi standart1 daxil etmisdir. Malumat baximindan askarliq
siyasati ¢or¢ivosindo Fond yalmiz {izv 6lkolorin igtisadi gostoricilo-
rina deyil, homginin 6z faaliyyati, siyasati, ehtiyatlart vo kreditlorin
soraiti haqqinda materiallar1, homginin elmi vo miizakiro material-
larin1 dorc etdirir.

Uzv olkelorin hokumatlorinin praktiki foaliyyatinoe nozarot —
Fondun bohranlarin qarsisinin alinmasi {izro isinin asas hissosidir.
BVEF-nun Sazisino miivafiq olaraq Fondun missiyalari ilo iizv 6lko-
lorin hokumatlori arasindan kecirilon illik goriislor zaman1 Maliyyo
sabitliyinin giymeotlondirilmasi programinin (FSAP) vo Standart-
lara vo macallalors uygunluq hagqinda maruzonin (ROSC) prose-
durlar1 ¢orgivoasindo osas makroiqtisadi gostoricilor va risklor qiy-
moatlondirilir, sarsintinin test yoxlamasi hoyata kegirilir vo miixtalif
sahoalordo yiiriidiilon siyasotin beynolxalq gobul olunmus standart-
lara vo macallalore uygunlugu miisyyan olunur. Nozaratin naticolo-
ri vo Fondun tovsiyalori miintozom suratdo dorc etdirilir. Ononovi
olaraq Fond 6lkolari onun bohran hadisalarinin garsisinin alinmasi
izra tovsiyalorino uygun todbirlorin goriilmasi zoruriliyine inandir-
magq istoyir.

BVF Maliyyo institutlarinin potensialinin mohkomlondiril-
mosinda va sabit iqtisadi siyasatin hayata kecirilmasinda 6lkolora
texniki yardim proqramlarini konsultasiyalar, texniki vo diagnostik
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moruzolorin hazirlanmasi, seminarlarin kecirilmasi vo 6lkalarin to-
loblori osasinda miitoxossislorin tolimi soklindo hoyata kegirir.
Texniki yardim Maliyys sabitliyinin qiymatlondirilmasi programi-
nin vo Standartlara vo macallolors uygunluq hagqinda moruzonin
montiqi davamidir. Nozarot vo texniki yardim sabit inkisafi vo
maliyyo sabitliyini tomin edon effektiv vasitolordir. Onlar Fond
tizv 6lkoni agkar olunmus problemlorin halli lizra gabaqglayici tod-
birlor gormoys inandirmaq imkanina malik oldugda bohranlarin
qarsisin1 almaga komok edirlor. Beynolxalq Valyuta Fondu son
todbir kimi maliyys ¢atinliklorini yasayan olkoloro kreditlorin ve-
rilmasi programlarini toklif edir.

Bohranlarin garsisinin alinmasi siyasotinin hoyata ke¢mo-
sinin mohdud monada monfi niimunasi kimi BVF tocriibasindo
istifado olunan bohranlarin erkon garsisinin alinmasi sistemlorinin
modellarinin bohranlarin qarsisinin alinmasi iizro miqyash sistem
masalonin halli igiin istifadasini gdstormak olar. Fond 1995-ci ilds
bas vermis Meksika bohranindan sonra 1999-cu ilo godor osas
vasito kimi makroiqtisadi gostoricilorin mohdud toplaminin tohli-
lino osaslanan vo valyuta bohranlarinin prognozlasdirilmas: iigiin
nozordo tutulmus erkon garsisini alma modellorindon istifads edir-
di. Modellarin verdiyi yanlis signallarin béyiik miqdari, maliyys
sisteminin keyfiyyot gostaricilorinin ucotunun aparilmamasi vo
modellorin isinin keyfiyyotinin yoxlanilmasi iiclin goraitin ol-
mamasi, modellorin verdiyi signallar1 igloyib, izah etmok baca-
rginin olmamasi naticado ona sabab oldu ki, Fond hotta Asiya
bohrani arofosindo homin regionda hadisolorin monfi inkisaf edo
bilacayini he¢ toxmin bels etmirdi.

Beloliklo, bohranlarin garsisinin alinmasina yalniz prognoz-
lagdirmanin molumat modellorina asaslanan yanagma niifuzdan
salinmis, Fondun 6zii iso giiclii tonqido moruz galmisdir. Valyuta
bohraninin yaranma ehtimalinin prognozlasdirilmas: modellari on-
larin istifadosi tocriibasi toplandiqca todricon 6lkolorin zoifliyinin
giymotlondirilmasi vasitalori sirasinda Oziinomoxsus yer tutmus-
dur. Bu giin BVF-nun miivafiq todbirlori bohranlarin qarsisinin

119



alinmast probleminin hallino sistem yanasma ilo birlikdo erkon
garsisin1 almanin genis izahina osaslanmigdir.

Beynolxalq Hesablagmalar Bankinin asas vazifalarindon biri
moarkozi banklarin, bank sistemlorinin sabitlagdirilmasi vo bohran-
larin qarsisinin alinmas1 moaqsadils, kommersiya banklarinin foa-
liyyotino nozaratinin giiclondirilmosidir'®. 1988-ci ilde Banklarin
soxsi kapital normas1 haqqinda Bazel sazisi baglanmis vo homin
sazig toplanilmig tocriiboyo osaslanaraq tokmillogdirilmisdir. Sazi-
sin yeni varianti (Bazel-2) 2004-cii ilin iyun ayinda dorc etdirilmis-
dir. Ona sazisin {i¢ osasin1 (hissosini) togkil edon, bohranlarin qar-
sisinin alinmasi tizra demok olar ki, biitiin yuxarida sadalanan tod-
birlor daxildir. Yuxarida geyd olundugu kimi, risklorin miimkiin
O0donilmasi, risklorin qiymatlondirilmasi vo idaro edilmasi metodi-
kast nozoro alinmagqla banklarin kapitalinin kifayot etmasino dair
toloblor qoyulmusdur. Belaliklo, risklori nozors almaga, onlari
azaltmaga vo onlarin garsisini almaga imkan veron bank tocriibasi
standartlar1 vo normalar1 miioyyon olunmusdur.

Qeyd olunan sazis gobul edilon risklorin tam uygun qiymot-
londirilmasine va bankin daxili metodikalarinin foaliyyatine effek-
tiv nozaroti nozordo tutan kapitalin kifayot etmosino nozarotin
giiclondirilmasing istigamatlonmisdir. Bazel-2 bank torafindon ka-
pitalin torkibi vo gobul olunmus risklor hagqinda tam molumatin
aciglanmasini tolab edorak bazar intizaminin giiclondirilmasi za-
ruriliyini xiisusi qeyd edir. Bazel sazisi-2 ilo toklif olunan bank
bohranlarinin qargisinin alinmasi mexanizmi daha meontiqli vo
mogsadouygundur. BHB-nin bank nozarsti {izro miixtolif sonad-
lorinda sarsintilarin test yoxlamasindan vo erkon qarsisini alma
todbirindon istifado etmok tovsiya olunur.

Belalikls, geyd etmak olar ki, BVF-nun vo BHB-nin maliyyo
bazarinda bohranlarin qarsisinin alinmasi {izro miiasir siyasoti
genis yanasmaya oasaslanir vo sistemliyi ilo forglonir. Bu homin

19 http://www.bis.org.
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beynolxalq toskilatlarin maliyys bazarlarinin vo onlarin istirak¢ila-
rinin sabitliyinin tominatinda oynadigi boyiik rolu ilo sortlondirilib.

Molumat tohlili risklorin idare edilmasinin ilki morholasidir.
Xarici risklorin giymaotlondirilmasi sahasindo layigli diqgoto beynal-
xalq teskilatlarin BVF-nun Diinya inkisafinin perspektivlori (WEO)
vo Diinya maliyyasinin sabitliyi hagqinda moaruzo (GFSR), UNCTAD
Diinya investisiyalart haqqmnda moruzosi (WIR) kimi iqtisadi
icmallari, homg¢inin illik moaruzalor va statistik mocmuolor malikdir.

Daxili risklorin miiayyanlosdirilmasing istigamatlonmis nov-
boti morholo 6lkalor torafindon maliyyo vo iqtisadi sistemlorin vo-
ziyyati haqqinda molumatlarin aciglanmasidir. Malumatin agiglan-
masi vo yayilmasi normalart BVF torofindon islonib hazirlanmis
Molumatlarin yayilmasinin xiisusi standart1 ilo miioyyonlogdirilib.

Son zamanlar milli bank vo maliyyas sistemlorinin sabitliyino
qarst tohliikalorin tohliline hasr olunmus 6z todqgiqatlarini miintozom
dorc etdiron inkisaf etmis Olkolorin morkozi banklarinin sayr art-
migdir. Maliyys sabitliyi hagqinda moruzalor (FSR) maliyys baza-
riin sabitliyinin mohkomlonmasina, soffafliga, bazar intizaminin
artirilmasina vo onun istirak¢ilarinin molumatlandirilmasina komok
edir. Belo bir moruza ilk dofo 1995-ci ildo Ingiltars Banki torafindon
dorc etdirilmisdir. Onda geyd olunanlardan basqa asas magsodlor-
don biri kimi maliyya-bank sisteminin sabitliyino tohliiko yaradan
potensial risklorin bazar istirak¢ilari torafindon genis miizakirasinin
toskili vo onlarin azaldilmasi iisullarinin axtarisi gostorilir.

Son illor morkozi banklarin nozarati tocriibasinda reyting
giymotlondirmalori va statistik erkon qarsisint alma modellori kimi
risklarin qiymatlondirilmasi tisullart genis istifads olunur. Milli no-
zarot organlari banklarin miqdar parametrlorinin giymotlondiril-
mosi vo prognozlasdirilmas: iiclin statistik erkon qarsisini alma
modellorindon genis istifado edirlor. Homin iisullar CAMEL
(ABS), RATE (Boyiik Britaniya), ORAP (Fransa) vo ya PATROL
(Fransa) kimi reytinq sistemlorinin istifadosilo tamamlanir. Bank
risklorinin keyfiyyst vo komiyyot baximindan qiymotlondirmo
tisullarindan istifado banklarin foaliyyeotinin giiclii vo zoif torof-
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lorini, ham¢inin nazarat organlarinin tosir tisullarim daha tam vo
dogiq miioyyon etmoys imkan verir. Bank nozarati iizro Bazel ko-
mitosi milli nazarat orqanlarinin isinde geyd olunan {iisullardan
istifado etmoya tovsiyo edir.

Investisiya banklar1 vo korporasiyalari torafindon genis
istifado olunan {isullara homginin bohranlarin erkon qarsisinin
alinmas: iizro miixtalif reytinqg metodikalar1 vo modellari aid edilir.
Reytinglor investisiya qoyulan obyektin cari voziyyatini qiymat-
londirmays imkan verirlor. Masalon, beynalxalq reytinq agentliklo-
rinin miistoqil reytinglori xarici bazarda borc gotiiron 6lkoalorin
0domo qabiliyyatini qiymotlondirirlor. Lakin reytinglor maliyyo
problemlorinin yaranmasi baximindan gecikon gostoricilordir. Bu
sobabdon banklar 0z torofdaslarinin vo miistorilorinin maliyya
gostaricilorindo risklorin vo monfi meyllorin askar edilmosi vo
milli valyutalarin devalvasiyasinin vo maliyys bohranlarinin prog-
nozlasdirilmasi {iciin erkon qarsisini alma modellorindon istifado
edirlor. Masalon, Doyce Bank doyison tohlil vasitolorine olave
olaraq asagidaki dord sahoya: hokumaot, comiyyat, tohliikosizlik vo
iqtisadiyyata aid olan 20 gostaricini qiymatlondiron DESIX adli
siyasi sabitlik indeksindon istifado edir.

Bohranlarin garsisinin alinmasina komok edon normalarin,
standartlarin vo modellorin niifuzlu institutlarin himayosi altinda
diinya tacriibasinds genis totbiqi zamani sshvin rolu kaskin suratdo
boyiiyiir. Korporasiya vo ya bank soviyyasindo, yeni risklor vo ya
gozlonilmoz hadisolor yarandiqda yalmiz prognozlagdirma mo-
dellorini deyil, homg¢inin bohran aleyhino siyasoti operativ rejimdo
diizaltmays imkan veron daxili dinamik olagalor mévcuddursa bu
zaman, lakin ancaq zamanla mohdud sinaqdan ke¢mis vo niifuzlu
beynolxalq institutlarin himayasi altinda toklif edilon, gqobul olun-
mus normalar, standartlar vo modellor istifado edilorkon yalniz
bohranlarin yayilmasini giiclondiracok vo zorori artiracaq gizli
nogsanlar vo ziddiyyotlor meydana ¢ixa bilor. Buna misal kimi
BVF-nun 1990-c1 illords iqtisadiyyatin tonzimlonmasine moneta-
rizm yanagmasina vo kapitalin horokatinin siiratli liberallasmasina
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osaslanan inkisaf edon Olkalor iigiin nozords tutulmus “Vasington
konsensusu” adli neoliberalizm doktrinasi ilo birlikdo yiiriitdiiyii
siyasatini gostormak olar. 1995-ci ilde bas vermis Meksika bohra-
nindan sonra Fond bohranlarin erkon garsisinin alinmasi iizro islo-
nilmomis sistema boyiik iimidlar basloyirdi. Sahvlarin rolu malum-
dur — 1995-ci va 1997-1998 illords bohranlarin yayilmasinin zon-
cirvar1 reaksiyasi naticosindo boyiik miqyasl zararlor. Beynolxalq
toskilatlarin maliyys bohranlarinin yaranmasi ehtimalinin artmasina
tosirinin digar niimunasi kimi BHB-nin tovsiyeloridir ki, hansilarda
kapitalin  kifayot etmosi normativinin hesablanmasi zamani
uzunmiiddatli kreditlordon forgli olaraq qisamiiddatli kreditlor
praktiki olaraq risksiz kimi giymotlondirilir. Bu tocriibo gqorb bank-
lan1 torofindon formalasan bazar iqtisadiyyatlarinin ehtiyatsiz kred-
itlogsmosini vo onlar torofindon qisamiiddotli borcun yigilmasini
stimullagdirirds, bu da Asiya bohraninda holledici amil olmugdur'®.

Biitiin bohranlarin tam garsisinin alinmasina zomanat ver-
mok miimkiin deyil, ¢iinki bu inkisaf prosesinin ziddiyyatlorinin
ifado formasidir vo ¢ox vaxt maliyys bazarlarindan konarda olan
bir ¢cox amillorin naticasidir. Bu sababdon bohranlarin garsisinin
alinmast mexanizmlori yalniz molumatlandirma, nozarst vo sa-
bitliyin méhkomlondirilmasi {izro lazimi tocriibonin totbiqi {iciin
deyil, homg¢inin bohran vaziyyatlorinin, onlarin garsisinin alinmasi
maoqsadile, miixtalif inkisaf variantlarinin tohlili {iciin xidmat etma-
lidirlor. Mohz sarsintinin test yoxlamasina vo ssenari plan-
lagdirmasina osaslanan bu iisullar BVF torofinden Uzv 6lkelorin
maliyyo sabitliyinin giymotlondirilmasi programi ¢or¢ivosindo is-
tifado olunur vo Bank nozarati iizra Bazel komitasi torofindon milli
nozarat orqanlarina banklarin sabitliyinin vo biitovliikdo bank sis-
teminin qiymatlondirilmasi ii¢iin tdvsiys olunur.

104 Momnrec M.®., [Tonos B.B. «A3uatckuii BUpyC» WM «TOJUTAHJICKAs 00Je3-
Hb»? Teopus 1 UCTOPUS BATIOTHBIX KPU3UCOB B Poccum u Ipyrux cTpaHax». — S.
124; Copoc [Ix. Kpusuc mupoBoro kamuramuzma. OTKpbITOE OOMIECTBO B
omacHOCTH. —s. 195.
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Tabii falakatlorin erkon garsisinin alinmasi {izra bir cox xii-
susilogdirilmis sistemlorde'® bohran hadisalorino reaksiya vermok
hazirliginin tominati proseduru mévcuddur. Homin prosedur ¢argi-
vosindo bohranin miimkiin inkisaf ssenarilori osasinda reaksiya
vermo yollari, bohranlarin inkisafinin qarsisinin alinmasi vo zaroe-
rin azaldilmasi iisullar1 miioyyon olunur, homcinin béhran oleyhino
tadbirlorin kegirilmasina gora cavab veran orqanlar formalasir vo
reaksiya vermo ii¢iin tolob olunan vasitolor ehtiyatda saxlanilir.
Maliyys bazarinda béhranlarin qarsisinin alinmasi tisullarini miiza-
kira edorkon BVF-da, Morkozi Bank vo korporasiyalarda analoji
proseslorin movcudlugunu ehtimal etmoak olar. Qeyd olunan tos-
kilatlarin bohranlarin aradan qaldirilmasi {i¢iin lazimi vasitoloro
malik olmasina baxmayaraq bohran hadisalorine reaksiya vermok
hazirh@inin tominati vo fovgolado (tocili) planlagsdirma iizro
prosedurlar dasti bohran bas veran bazarlarin istirak¢ilarinin aktiv
reaksiyasini nozora alsaq moxfi hesab olunur.

BVF bohranlarin aradan qaldirilmas: iigiin kredit vasitolori-
nin genis dostino malikdir. Lakin onun vasitolori mohduddur vo o,
yalniz problemlarls tizlogon 6lka torafindon sorgu edildikds komok
gostora bilor. Dovlot organlarinin vo xiisusi miiossisalorin fovqe-
lads planlasdirma maqsadlori miixtalifdir. Xiisusi miiossisalor boh-
ran zamani satila bilon milli aktivlori satib valyuta almagqla zorori
azaldib kapitali qoruyub saxlamaga calisirlarsa dovlet organlari
foaliyyotini milli maliyya, bank, valyuta sistemlorinin sabitliyinin
gorunub saxlanilmasina istigamatlondirir.

Beloliklo, bohranlarin garsisinin alinmasi iizro gazanilmis
tocriiba maliyys bazarinda bohranlarin garsisinin alinmasina vo
Olkonin sabit sosial-iqtisadi inkisafi siyasotinin formalasdirilma-
sina istiqgamotlonmis iisullarin vo modellorin se¢cimi zaman otrafli
giymoatlondirmoni talob edir.

19 USAID Famine Early Warning System, 2000. Early Warning Primer: An
Overview of Monitoring and Reporting by C.Chopak. — Website:
http://www.fews.net/resources/gconten/pdf/1000006.pdf.
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3.2. MALiYYO BAZARINDA BOHRANLARIN
QARSISININ ALINMASI SISTEMININ 9SAS
ISTIQAMOTLORI

Miiasir soraitds ¢ox boyiik zororlo bagl olan miqyash fola-
kotlorin vo bohranlarin garsisinin alinmasi iiciin genis istifado olu-
nan yanagmalardan biri erkon qarsisin1 alma sistemlorinin istifado-
sidir. Diinyada tobii vo antropogen bohranlarin garsisinin alinmasi
liciin homin sistemlorin istifadasii Io bagh boyiik tocriiba toplan-
musdir. Horbi miinagisslerin'®, acligin'”’, hidrometeoroloji va geo-
loji falakatlorin vo manfi sosial-iqtisadi naticalorle diger miqyasl
hadisolorin yaranma ehtimali hagqinda gabaqcadan xobor veron
cox sayli miixtalif qabagcadan xabardarliq sistemi (QXS) mov-
cuddur. Bu giin QXS ayri-ayn iisullart valyuta bohranlarinm'®,
bank'®” vo korporativ mﬁﬂislesmelerin“o garsisinin alinmasi tigiin
istifado olunur.

Maliyyo bazarinda olan bohranlar zororin miqyaslarina vo
sosial-igtisadi naticolorino goro geyd olunmusg folakotlorlo oxsar

'%Conflict and Peace Analysis and Response Manual / forum on early warning
and early response. / 2™ Edition — London; FEWER. — 1999. —s. 17; Dorn A.W.
“Early and Late Warning by the UN Secretary-General of Threats to the Peace:
Article 99 Revisited”, in Woodcock, Ted and David, David (ed.), The Corn-
wallis Group V: Analysis for Crisis Response and Sicietal Reconstruction, Ca-
nadian Peacekeeping Press, NS, 2000. — S. 357.

197 USAID FEWS Project. Early Warning Primer: An Overview of Monitoring
and Reporting. / Prepared by C. Chopak. - 2000.
www.fews.net/resources/gconten/pdf/1000006.pdf. - s. 84.

1% Abiad A. “Early Warning Systems for Cirrency Crises: A Markov-Switching
Approach with Applications to Southeast Asia”. Preliminary draft of Ph.D.
dissertation in Economics, Departament of Economics, University of
Pennsylvania, 1999. —s. 60.

109 Jagtiani J.A., Kolari J.W., Lemieux C.M., Shin G.H. Predicting Inadequate
Capitalization: Early Warning Sistem for Bank Supervision. — Federal Reserve
Bank of Chicago. — September, 2000. — s. 35.

"% Risk Early Warning System: Practical Ways to Embed Risk Management.
Deloitte & Touche, 2003. Website: www.deloitte.co.uk.
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oldugundan maliyys bazarinda sarsintilarin garsisinin alinmasi sis-
teminin yaradilmasina yanasmalari miioyyonlosdirmok magsadilo
preventiv tadbirlor istifado xiisusiyyatlorini tohlil edib onun asas
funksiyalarin1 miioyyonlosdirok.

1989-cu ilds tobii folakatlor noticosinds insan qurbanlarinin
vo zarorin artmasina cavab olarag BMT 1990-1999 illor orzinds
olan dovrii tobii folakatlorin azaldilmasi lizro beynoslxalq dekada
adlandirmuigdir’'". Onillik orzinds irali siiriilmiig togobbiislor erkon
garsisini alma va risklorin idara edilmasi iizrs sistemlorin element-
lorini birlogdiron Effektiv erkon garsisinin alma iizro asas prin-
siplora (Guiding Principles for Effective Early Wau’ning)112 daxil
edilmis vo hakimiyyot strukturlar1 torofindon istifads iiciin nozordo
tutulmusdurlar. Bu vo sonraki onilliklor orzindo erkon garsisini
alma prinsiplori va iisullar1 inkisaf etmoyo davam etmisdir.

1996-c1 ildo Beynolxalq Valyuta Fondu valyuta bohranlari-
nin erkon garsisinin alinmasi sistemini isloyib hazirlamaga basla-
misdir. BMT torafindon miiharibs, quraqlig, acliq, dasqin tohliikasi
soraitindo daha az inkisaf etmis Olkoloro yardim programlari
hazirlanib, onlarda erkon garsisini alma mexanizmlari nazards tu-
tulub. Horbi sahodo horbi miinaqgisolorin erkon garsisinin alinmasi
sistemlori genis totbiq olunur. Bu iisul risklorin, onlarin eynilosdi-
rilmasi, monitoringi vo tohlili sahasindo, timumi idaro edilmosilo
cox sayda oxsar cohotloro malikdir, lakin gozlonilmaz, idars olun-
mayan miqyas risklorilo bagli olan problemlorin hoallino yanagma-
nin sistemliyi vo genisliyi ilo forglonir.

122 dekabr 1989-cu ildo BMT Bas Assambleyasi (BA) Tabii folakotlorin
azaldilmas: lizro beynolxalq dekadan: elan etmis 44/236 sayli gotnama qgabul
etmisdir. Erkon qarsisim1 alma sistemlorinin iglonib hazirlanmasina  xiisusi
diqget yetirilmisdir.

"2 Guiding Principles for Effective Early Warning. United Nations. IDNDR
Early Warning Programme. IDNDR Secretariat, Geneva, October, -
http://www.gfz-potsdam.de/ewc98/docs/reports/guiding_principles.pdf., 1997. —
S. 4.
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QXS- nin ¢ox sayda totbiqi xarakterli toriflori var. Masalan,
BMT-nin folakotlorin mohdudlasdirilmasi iizro beynolxalq prog-
ram1 ¢ar¢ivasinda gobul olunmus torif mévcuddur. Homin sonaddo
xiisusilo geyd olunur ki, QXS risko meylli insanlara vo toskilatlara
riski istisna edon vo ya azaldan todbirlori gormoya vo effektiv
cavabi hazirlamaga imkan veron mosul orqanlar torasfindon dogru
molumatin vaxtinda tomin olunmasi magsadilo istifado olunur’ B,

Bu torifdon irali golir ki, moasul orqanlarin funksiyasi yalniz
risklor haqqinda molumatin verilmosindon ibarotdir, miivafiq
todbirlorin goriilmosi iso digor orqanlara hovalo olunur. Belosliklo,
bohranlarin noticolorinin miixtolif doracali tesirine moruz qalan
subyektlor arasinda bohranlarin garsisinin alinmasi iizro funksiya-
larin, masuliyyatin vo maragin ohamiyyatli bolgiisii aparilir: bazi-
lori ovvalcadon molumat verir ki, bu zaman bohranin yaranmasinin
erkon marhalasi xiisusi geyd edilmisdir, digorlori isa bohranlarin
garsisinin alinmasi mogsadilo effektiv todbirlor gormalidirlor. Belo
bir yanagma beynalxalq toskilatlar iiciin sociyyovidir.

Horbi problemloarlo baglhh QXS basqga bir torifi istifado olunur:
“Erkon qarsisin1 alma — qabaglayici tadbirlorin goriilmasi mogsadi
ilo solahiyyotli hokumaot orqanlarinin bohranin yaranma tohliikosi
hagqinda ovvolcodon xobordar edilmosidir™''*.  Miizakiro olunan
halda bohranin garsisinin alinmasi sistemi on yiiksok etibarliliga vo
operativliys malik olmali olan xiisusi todbirlor kompleksidir.
Tohliikonin noviindon asili olaraq solahiyyotli hokumat organlari
gabaglayici tadbirlori segmalidirlar.

On ildon cox davam edon tobii folakotlor sahosindo erkon
garsisini alma sistemlorinin islonib hazirlanmasinin, inkisafinin vo
foaliyyotinin yekun noticolori BMT-nin miixtolif komitolori vo

' ISDR (UN International Strategy for Disaster Reduction), 2003: Terminolo-

gy: Basic terms of disaster risk reduction. Website:
www.unisdr.org/eng/library/lib-terminology-eng%20home.htm.

""* Dorn W. Early warning: an introduction. Research at the Royal Military Col-
lege of Canada, 2002. — www.rmc.ca/academic/gradrech/dorn26_e.html.
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Almaniyanin, ABS$-nin vo Cinin miivafiq hokumoat organlari
torofindon togkil olunaraq vo dostoklonorok 2003-cii vo 2006-c1
illordo miivafiq olaraq Bonnda vo Sanxayda kecirilmis beynoalxalq
elmi konfranslarda miizakiro olunmusdur'"”. Konfranslarin mate-
riallarinda kompleks sokildo QXS-nin totbiqinin miisbat tacriibasi,
homin sistemlorin foaliyyotinin noqsanlar1 vo problemlori vo
onlarin inkisaf perspektivlori gostorilmisdir. Sanxayda kecirilon
konfransda sistemin asagidaki torifi toklif olunmusdur: “Erkon
qarsisini alma sistemi — zororin vurulmasi ehtimali haqqinda on
yilksok dorocodo doqiq molumatin  hazirlanmast vo homin
molumatin tohliikkoys moruz qalanlara vo miidafioni tomin etmali
olanlara verilmosinin tominati iizro sosial prosesdir.”

Erkon qarsistm1 almanin ¢ox sayli sorhinin mévcudlugu
biitiin hallar {iciin tok olan torifi qisa ifado etmoyo imkan vermir.
Miivafiq torif sistemin strukturu ilo birlikds, qarsida qoyulmus
moqsadlordon vo risk amillorinin torifindon, homin mogsadlori vo
amillori qisa ifade edon orqanlardan vo tohliike haqqinda xobardar
etmolorin nozordo tutuldugu soxslordon asili olaraq doyiso bilor.
Lakin maliyys bazarinda bas veron bohranlarin vurdugu zarorin
miqyaslarin1 vo buna bazar iqtisadiyyatinin demok olar ki, biitiin
subyektlorinin colb olundugunu nazors alaraq giiman etmok olar
ki, QXS sosial proses kimi dovlat, ictimai toskilatlarin vo bizne-
sin bohranlarin garsisinin alinmasi {izro todbirlorin goriilmasindo
rolunu daha dolgun oks etdirmoyo imkan verir. Molumatin dog-
rulugu, onun gqabagcadan molum olan xarakteri vo doqiqliyi, yalniz
solahiyyotli hokumat orqanlart iigiin deyil, homcinin risko meylli
insanlar vo togkilatlar ii¢iin nozards tutulmasi, yalniz qabaglayici
todbirlorin goriilmasi vo miidafionin tominati deyil, homg¢inin riski

" EWC II. Second International Conference on Early Warning. Bonn,
Germany. — 2003. — 16-18 october www.ewc2.org.; Early Warning Systems:
Do’s and Don'ts. Report of Workshop. — 2003. — 20-23 October. — Shanghai,
China. /prepared by M. Glantz. — www.esig.ucar.edu/warning/; EWC III. Third
International Conference on Early Warning, Bonn, Germany, 2006. — 27-29
March / - http: // www.ewc3.org.
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istisna edon vo ya azaldan todbirlorin goriilmosi, effektiv cavabin
hazirlanmasi1 mogsadilo -comiyyat qarsisinda duran vozifaloro daha
¢ox uygun golir.

Maliyys bazarinda bohranlarin garsisinin alinmasi baximin-
dan miixtalif nov bohranlarin QXS -nin istifadasi lizro toplanmis
tocriiboni nozoro almaq vo iimumilosdirmok vacib hesab olunur.
Risklarin idars edilmasi vo erkon qarsisinin alinmasi ilo alagadar
yanagmalar risk amillorinin tohlili, onlarin qiymotlondirilmasi,
molumatin monitoringi vo toplanilmasi, garsisini alma vo idaro
etmo tiisullarinin planlasdirilmast zamani ifado olunan bir sira
imumi cohatlors malikdirlor. Bohranlarin erkon qarsisinin alinmasi
sistemlorinin forglondirici cohotini kifayot qodor yiiksok hoyata
kecmo siirotine malik demok olar ki tamamilo idars olunmayan
risklorin sobab oldugu cox sayda istirakcilarla vo zarorlorin boyiik
miqyast ilo sortlondirilon yanagmanin sistemli sokildo olmasidir.
Bu sobobdon bohranlarin monitoringing, prognozlasdirilmasina vo
erkon morhalads bohranin yaranma ehtimalinin artmasin1 miisyyan
etmayoa vo gozlonilon tohliiko haqqinda ovvalcodon xaobar vermoya
imkan veran indikatorlarin axtarisina xiisusi digqat yetirilir.

Maliyyo bohranlar1 zamani aktivlorin satilmasina, banka
“hiicuma”, bohranlarin zencirvar: reaksiyasinin yayilmasina gotirib
cixardan investorlarin riskin artmasina miinasibotinin koskin
doyismoasi hallart molumdur. Bohran istirakc¢ilarinin - boytik
oksoriyyati bohran hagqinda xabarin qisa ifadasi vo catdirilmasi ilo
bagli psixoloji amillerin nozers alinmasi zoruriliyini xiisusi geyd
edir. QXS-nin totbiqi tocriibosi risk qruplarini vo masul organlari
diizgiin vo qisa miiddstdo gabaqcadan xobordar etmoys imkan
veron xiisusilosdirilmis olago sistemlorinin genis istifadosini
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tasdiqleyir“(’. Qabagqlayici tadbirlorin planlagdirilmasina, hazirhgi-
na va tacili reaksiya verilmoys xiisusi diqget yetirilir'"”.

Arasdirman1  timumilogdirarak bohranlarin erkon garsisinin
alinmasi sisteminin 9sas elementlorini asagidaki sokildo ayirmagq olar:

o tohliikalorin miioyyonlogdirilmasi, ke¢misin ibratlorinin na-
zard alinmasi, xarici vo daxili tohliikolorin vo comiyyatin zaifliyinin
giymatlondirilmasi, molumatlarin toplanilmasi va iglonilmasi;

e sistemin iso hazirlanmasi, isci heyotin vo istifadocilor
gruplarinin yoxlanilmasi vo tolimi;

® moqgsadli gruplar va biitovliikde comiyyat iiciin tohliiko
haqqinda xabardarligin qisa sokilde hazirlanmasi vo miivafiq malu-
matin yayilmasi, xabardarliga olan reaksiyanin qiymotlondirilmasi.

Homg¢inin strukturu maliyys bazarinin xiisusiyyatlorini
nozoro alaraq, BMT-nin QXS -no verdiyi birinci torifdon irali
golon asagidaki elementlarlo tamamlamaq lazimdir:

¢ chtimal olunan bohranl voziyyatlorin prognozlasdirilmast;

¢ riski istisna edon yaxud azaldan gabaqlayici todbirlorin is-
lonib hazirlanmasi vo totbiqi vo effektiv reaksiyanin hazirlanmasi.

QXS strukturu va funksiyalar1 miioyyon sahads vo comiyye-
tin sosial-iqtisadi vo siyasi goraitindo bohranin yaranmasi riskindon
asil1 olaraq dayiso bilarlor. Sistem sadadon tutmus haddindon artiq
miirokkob, ¢ox moqgsadli, ¢cox sayda tohliikoloro yonolmis sistemo
godar dayisa bilor. Osas magam bazar iqtisadiyyati subyektlorinin,
maliyyo bazarinda bohranin yaranmasi riskinin amillorinin tosiri al-
tinda olan ohalinin va ictimai qruplarin talobatlarinin 6donilmasidir.

Erkon garsisin1 alma vo sabit sosial-iqtisadi inkisaf konsepsi-
yalarinin  miixtolif sosial-iqtisadi moqsadlor vo istiqamatlor

"% Early Warning Systems: Do's and Don'ts. Report of Workshop, 2003. — 20-
23 October,  Shanghai, = China. /prepared by M.Glantz. -
www.esig.ucar.edu/warning/.

"7 USAID FEWS Project. Early Warning Primer: An Overview of Monitoring
and Reporting/Prepared by C.Chopak, 2000.
www.fews.net/resources/gcontent/pdf/1000006.pdf.
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baximindan inkisaf etmasino baxmayaraq oxsar cohatlori coxdur.
Olkenin vo diinya ictimaiyyetinin sabit sosial-iqtisadi inkisaf1 otraf
miihitin voziyyetino goro narahathifa vo golocok nosillor iigiin
ehtiyat bazasinin miidafiosi zoruriliyine osaslanir. BMT-nin Inkisaf
programi ilo islonib hazirlanmis bu konsepsiya inkisaf edon
Olkolordo yoxsullugun vo otraf miihitin c¢irklonmosinin artmasina
bir ndv cavab olmusdur''®. QXS daha mohdud vozifolori yerino
yetirir vo sabit inkisaf prosesinin bir hissosidir. Erkon garsisini al-
ma sistemi bilavasits tohliiko yarandigdan sonra is diiso bilar, sabit
sosial-igtisadi inkisafin hoyata kecirilmosi siyasati iso todricon apa-
rilir. Sabit inkisafin mogsadlaring o ciimlodon QXS ilo oldugu kimi
cari voziyyatin yalniz qorunub saxlanilmasi deyil, homg¢inin onun
yaxsilagdirilmasi daxildir.

QXS tohliikoloro oks tosir gostormok vo zororin azaldilmasi
moqsadilo hokumat vo rosmi strukturlarm bohranlarin potensial
risklori hagqinda xaobardarlig1 zoruriliyino osaslanir. Sistem comiy-
yati o climlodan maliyys bazarinda bohranin yaranma tohliikasini
dof etmok {iciin hazir voziyyatdo saxlamalidir. QXS inkisaf yolun-
da risklorlo bagli maneoslori miioyyanlosdirib aradan qaldirmaga
komok edir, hom¢inin hokumaotin 6lkonin sabit sosial-igtisadi inki-
saf1 planlarinin hayata kecirilmasi sahasinda isinin miihiim hissasi-
dir. Xorclorin azaldilmasi néqteyi-nozorindon bu valyuta vo maliy-
yo sahasindo bohranlarin yaranmasi iizro potensial tohliikolora
reaksiyanin vo onlarla miibarizonin effektiv tisuludur. Tohliikolor
zararin vurulmasi va ehtiyatlarin bohranlarin vo folakotlorin natico-
lorinin aradan qaldirilmasina ayrilmasi sobobindon comiyyati geri
sala bilocak ¢ox bdyiik manfi potensiala malikdirlor. Sabit inkisa-
fin perspektivi osason miixtolif risklorin erkon garsisinin alinmasi
tizra bir ¢ox sistemlorin effektivliyindon asilidir.

"8 Lopes C. Sustainable development: meeting the challenges of the millennium
/ Choices. Mobilizing actions for sustainable development/ - UNDP. World
summit on sustainable development, 2002. — S. 7/
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Sabit inkisaf prosesinin torkib hissasi olan QXS-nin magsadi
sosial-igtisadi sahodo miisbat naticolorin uzun miiddoto tominatin-
dan vo dastoklonmasindan ibaratdir. Sabit inkisaf siyasotini hoyata
keciron comiyyot daima tobii vo antropogen bohranlardan miidafio
axtarigindadir. Homin comiyyatdo miixtalif nov tohliikalorin ehti-
mal olunan naticalorinin azaldilmasi yolu ilo onun giiclondirilmasi-
na sabab olan mexanizmlar isloyir. QXS iso homin tohliikalorin 6h-
dosindon daha yaxs1 golmoyo komok edir. Beloliklo, QXS mogsadi
globallagma soraitindo comiyyatin sabit inkisafinin tominati olan
daha timumi sistemin alt sistemidir. Bu sobobdon sistem yanasma
baximindan bu iyerarxiya tabeliyi tabe olunmus sistem garsisinda
duran moagsad vao vozifolorin prioritetlorini miioyyon edir. QXS foa-
liyyatinin bir ne¢a varianti oldugqda sabit inkisaf mogsadlorine daha
yaxs1 cavab veron varianta iistiinliik verilir. Bu miiddea homginin
maliyya bazarinda boéhranlarin qarsisinin alinmasi sistemina aid ol-
malidir.

Maliyys bazarinda bohranlarin garsisinin alinmasi prosesin-
do toyinedici hisso homin sistemin istigamatlondiyi tohliikolorin
tosviridir. Bu giin folakat riskinin demak olar ki har bir novii ii¢iin
miloyyonlosdirilmasi vo qarsisinin alinmasi iizro miivafiq sistem vo
ya metodika hazirlanmigdir. Tohliikolor va risklor zamanla yalniz
giiciing, tezliyino, yaranma yerino, miiddotino goro deyil, homginin
naticolorin  ohomiyyatine gora doyise bilorlor. Comiyyat bozi
miioyyon risklorlo miibarizo aparmagin yolunu dyronib, digor risk-
lara is9 yalniz onlarin yaranmasi yaxud zoncirvari yayilma reaksi-
yast noticosinda zorar yasadiqda digget yetirir. Masalon, BMT hi-
mayasi altinda tobii folakatlorin erkon qarsisinin alinmasi proqrami
hoyata kecirilmisdir vo ¢ox sayda insan qurbanlarina, Tailandin,
Hindistanin, Indoneziyanin, Sri-Lankanin sahil xottinin dagilmasi-
na, sigorta vo turizm sirkotlorinin boyiik zororino vo bazar doyis-
moaloring sobab olmus 25 dekabr 2005-ci ilin hadisslorindon sonra
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Asiya-Sakit okean regionunda sunaminin erkan garsisinin alinmasi
sistemi yaradilmigdir' .

Bohranin yaranma riskinin doracesinin miioyyanlosdirilme-
sini sosial-iqtisadi goraitin vo otraf miihitin todricon doyismosi kimi
amili cotinlogdirir. Homin dayisikliklorin bdhran marhslosine no
vaxt kegocoyini anlamaq cotindir, c¢iinki koskinlogsmonin yaranma-
st tasdigloyon gostaricilorin hadd giymatlorini miioyyon etmok
homginin cotindir. Bu sobobdon belo halda QXS yaradilmasi zo-
ruridir, ¢linki manfi dayisikliklorin yi1gilmasi iziin miiddotli dovrdo
bohranin yaranmasi riskinin amillorino tosir gostorir vo bohranin
daha dagidici miqyaslarina vo naticaloring gotirib ¢ixarda va tez
inkisaf edon bohran hadisolarilo miiqayisado daha ¢cox vasait tolob
edo bilor. Lakin gozlonilmodon yaranmis bohran tohliikasi qo-
rarlarin gobulu {i¢iin az vaxt verir.

Bohranlarin yaranma riskinin hoyata kecmo siirati maliyya
bazarinda bohranlarin qgarsisinin alinmasi metodikasina miihiim
tosir gostorir. Yigilan iqtisadi inkisafla baglh uygunsuzluqglar, ma-
liyyo bazarlarinin gorginliyi vo iqtisadiyyat vo maliyya sahosindo
olan vo ¢ox siiratli olmaga qoador risklorin hoayata kegmao siirati ilo
xarakterizo olunan digor monfi hadisolor QXS on miinasib isi {i¢iin
kifayot sayda erkon garsisim1 alma signallarinin daxil olmasii
tomin edir vo gqabaqlayici todbirlor gormoklos risklorin amil torofino
tosir etmayo imkan verirlor. Monfi molumat, kapital axinlarinin
istigamot doyisikliklorino tosir gostoron investorlarin meyllorinin
koskin dayismasi qiymatlorin asag1 diismosinds ifado olunan bazar
riskinin praktiki olaraq dorhal hoyata ke¢cmaosina sobob olur.

Kecid dovriins aid iqtisadiyyata malik olkalar {i¢iin diinyada
toplanmig bohran tocriibasinin nozaoro alinmasi vacibliyini qiymot-
londiran V.Popov vo M.Montes geyd etdilor ki, homin tocriiba
yalmiz bohran1 yasayan 0lko iiclin maraqlh ola bilor, ¢iinki galan

"9 UN launches plans for global early warning system on natural disasters. UN
News Service. 19 January, 2005; FOro-Bocrounast Aswust: ron mocie cmepTH //
PocoOanr. — 2005. — 27 nex.
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diinya vo iqtisadiyyat elmi, alavo edim ki, hamg¢inin bohranlarin
garsisinin alinmasi sistemini yaradanlar, bu ndv bohranlarla
coxdan tamsgdirlar'*’. Maliyys bazarinin inkisafi vo strukturunun,
homg¢inin onun seqmentlorinin foaliyyotinin tonzimlonmosinin
miirokkoblosmasi, yeni maliyya vasitalorinin yaranmasi vo iqtisadi
vo maliyys olagolorinin globallasmasi ilo olagodar olarag bu
sahado bohranin yeni tohliikasi vo risklori amalo golir. Onlarin
eynilosdirilmasino vo qarsisinin alinmasina hazirliq ekspertlorin
maliyys bazarmin zoif toroflorinin qiymatlondirilmosi vo mo-
dellogdirilmosi tizro dorin tohlili isini tolob edir. Cox vaxt yeni ndév
bohranlar hokumatlor vo rosmi ictimaiyyat ii¢iin gdzlonilmaz olur.
Bunun daha bariz niimunosi kimi hom diinya ictimaiyyatinin
Olkalar daxilinde uygunsuzluglarin yeni kompozisiyasinin eynilog-
dirilmosino hazirhigli olmamasi, hom do bohranin region boyunca
zancirvarl yayilmast kimi gotiyyon gozlonilmoaz olan reaksiya ilo
saciyyalondirilon 1994-cii ilin Meksika bohranint vo 1997-ci ilin
Asiya bohranini gostormok olar.

Bohranlarin QXS-nin istifadosi {izro toplanmis tocriibonin
giymatlondirilmasi valyuta, maliyys vo bank bohranlarinin qarsis-
min alinmasi tacriibasi nozora alinmaqgla SWOC-tohlil (strengths —
yaxs1 cohatlor, weakness — nogsanlar, opportunities — imkanlar,
constraints — mohdudiyyatlor)'*! ssasinda aparilmisdir.

Folakatlorin erkon qarsisinin alinmasi tocriibosini iimumilag-
dirorok QXS-nin qurulmasina mahdud vo genis yanagmani ayirmaq
olar. Mohdud menada bohranlarin qarsisinin alinmast biitiin ma-
ragl toskilat vo soxslorin o ciimlodon valyuta, maliyys vo bank sa-
halarinds bohran meyllarinin tadqiqat naticalori vo iqtisadi inkisa-
fin prognozu haqqinda, yeni risk amillori vo bohranlarin yaranma

20 Montec M.®., Moo B.B. «A3HMaTCKMii BHpYC» HIIH <«TOJIAHACKAS
Oonesnp»? Teopus M HCTOpHSA BATIOTHBIX KPU3HCOB B Poccumm W Ipyrux
crpanax». — M.: Jlemo, 1999. — S. 15.

2! Early Warning Systems: Do's and Don’ts. Report of Workshop, 2003. — 20-
23 October,  Shanghai, = China. /prepared by M.Glantz. -
www.esig.ucar.edu/warning/. — S. 52-53.
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vo yayllma miimkiinliiyiino tosir edon diger hadisalor haqqinda
molumatlandirilmasi demokdir. Bu todqiqatlar bohranlarin idara
edilmasi vo onlarin qarsisinin alinmasi masalolorilo mosgul olan
organlar, elmi-todqiqat toskilatlari, ayri-ayr1 alimlor vo maraql
soxslar torafindon aparilir.

Genis monada erkon garsisin1 alma yalniz qabaglayict molu-
matlandirma deyil, ham¢inin bununla slagadar ehtimal olunan zo-
rorin azaldilmasi {izro todbirlorin islonib hazirlanmasidir. Bu ya-
nasma yaranan tohliikaloro aktiv reaksiyani nozordo tutur. Belolik-
lo, yanagsmadan asili olaraq QXS-nin vozifolori bohranin yaranma
ehtimal1 hagqinda malumatlandirmadan homin bohranin qarsisinin
alinmasina kimi genislonir, bu da sistemin strukturunun vo funksi-
yalarinin se¢imino tosir edir. Maliyys bohranlarinin erken qarsi-
sinin alinmas1 mexanizminin qisa inkisaf tarixini miizakiro edok.

Maliyys bazarinda boéhranlarin erkon garsisinin alinmasi
sisteminin islonib hazirlanmasi 6ton osrin  90-c1 illarinin
ortalarindan baslamisdir. 1994-cii ilin Meksika hadisolorindon
sonra Latin Amerikas1 boyunca bas vermis bohranlarin zoncirvari
reaksiyasi ilo togviso golon Yeddi gabaqcil 6lkalor qrupu 1995-ci
ildo Halifaksda kegirdiyi goriisdo Beynolxalq Valyuta Fonduna
valyuta bohranlarinin erkon garsisinin alinmasi sistemini hazirla-
magi tovsiyo etmisdir. Maliyys bazarinda bohranlarin QXS-nin iki
inkisaf morhalasini ayirmaq olar. Birinci morhslods valyuta boh-
ranlarinin erkon garsisinin alinmasi modeli islonib hazirlanmis,
onun totbigi tocriibasi qazamlmisdir. Ikinci marholo modelin tok-
millogdirilmasi, onun maliyys bazarinin miixtalif - borc, valyuta
fond seqmentlorina yayilmasi, homgcinin bdohranlarin qarsisinin
alinmasi {izro digor tisullar arasinda homin modelin yerinin miioy-
yanlasdirilmasi ilo baglhdir.

BVF-nun bohranlarin erkon qarsisinin alinmasi sistemind
birinci morhalado valyuta bohranlarinin qarsisinin alinmasi iizro
miqyaslh sistem mosalasinin holli {iciin yalniz, maliyyo bazarinin
digar seqmentlarilo slagalondirmadon, valyuta bazarinda béhranin
yaranma vaxtinin prognozlasdirilmasi tizro ododi model daxil idi
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vo prinsip etibarilo mohdud noqteyi-nozorindon miizakiro
olunurdu. 1999-cu ilodok olan dévrdo BVF valyuta bohranlarinin
qarsisinin alinmasi izro osas vo yegana iisul kimi bir neco modeli
isloyib hazirlamis vo onlar1 totbiq etmoyo baslamisdir. Onun
analitiklori bohran hadisalorinin prognozlasdirilmasi iizro riyazi
modellorin iglonib hazirlanmasi vo totbiqi sahosindo toplanilmis
tacriiboni vo hamin modellar iigiin saciyyavi olan mahdudiyyatlori,
homg¢inin bohranlarin erkon qarsisinin  alinmasi sistemlorinin
istifado tocriibasini nozora almamislar. Fondun miqyash tonqidi
naticoasindo igtisadiyyatin tonzimlonmasina vo kapitalin beynolxalq
harakatinin siiratli liberallasmasina monetarizm yanagmasina asas-
lanan “Vasinqton konsensusu” siyasotindon imtina olunmusdur.
Bu morhslods bohranlarin prognozlasdirilmas: tizro statistik mo-
dellorin istifadosine movcud yanasmalar tonqidi basa diisiilmiisdiir
vo onlarin asagidaki ndgsanlart miiayyan olunmusdur:

¢ yalniz komiyyot molumatlarinin tohlilino osaslanan boh-
ranlarin garsisinin alinmasina mehdud yanasma;

e bohranin yaranma vaxtinin prognozlagdirilmasinin miim-
kiinsiizliiyii;

* miixtolif gostaricilorin kifayat qadar alverisli vo daqgiq ol-
mamast;

¢ miixtolif maliyyo sarsintilarinin milli spesifikasinin nozoro
alinmasinin miirokkobliyi;

¢ investorlarin bohranin ehtimali hagqinda reaksiyasinin xa-
rakterinin vo onun goraitin sabitlogdirilmasina vo ya sabitliyinin
pozulmasina tasirinin prognozlasdirilmasinin miimkiinsiizliiyii;

® modellarin istiqgamotlonma subyektivliyi, miloyyon nov
bohranlara istigamatlonma, gbzlonilmoaz hadisolorin prognozlasdi-
rilmasinin miimkiinsiizliiyii;

® cox sayda yanlis signallarin yaranmasina sabab olan erkon
garsisin1 alma modellarindan daxil olan signallarin islonilmasi me-
todikalarinin mitkommal olmamasi.
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BVF modellori bohranin inkisafina tosir edon doyisonlorin
secimi {iciin ayliq molumatlardan istifads edirlor. Bohran ehtimali
reqress modeli osasinda qiymatlondirilir. Bu yanasma ilo iki
tistiinliik oldo olunur: 1) model hor doyisonin statistik ohomiyyatini
asanligla miioyyanlosdirmays imkan verir vo 2) bohran indikator-
lar1 valyuta bohraninin yaranmasi ehtimalinin {imumilogdirilmis
gostaricisi soklinda birlasir. BVF modellari béhranin eyni tarifino
va eyni prognozlasdirma dovriine malikdirlor. Onlarin parametrlori
Fondun diinya valyuta sisteminin sabitliyinin qorunub saxlaml-
masindan ibarat olan asas vazifasilo sortlondirilmisdir.

Investisiya banklarinin modellorinds istifado olunan béhran-
larin toriflori bir-birindon miihiim doracado forglonirlor, bu da on-
larin magsad farglarils sortlondirilmisdir. Ozal banklarin asas mag-
sadi golir oldo etmokdir. Banklar soxsi aktivlorini vo miistorilorin
investisiya portfellorini idara edir vo bohran bas verdiyi halda
onlarin satinalma siiratini miioyyon edon limit siyasati, qiymatlorin
diismasinin son hadd saviyyslari vo aktivlerin hacmi ilo miioyyon
olunan yol verilon zororin tosbit olunmus soviyyasino malikdirlor.
Homin zaror saviyyasi vo bohranin inkisaf mexanizmi hagqinda
soxsi tosovviirlor modellordo gobul olunmus valyuta kursunun vo
ehtiyatlarin doyismosinin osas gostaricilorini sortlondirirlor. Bu
modellordo olavo olaraq real sektorun, institusional, siyasi, bazar
bohranlarinin vo zoncirvar reaksiyanin yayilmasi ilo bagli olan
bohranlarin gostoricilor qrupundan gotiiriilmiis doyison komiyyat-
lor istifado olunmusdur.

Valyuta bohranlarinin prognozlasdirma {iisullar1 osasinda
garsisinin alinmast sistemlorinin hazirki inkisaf morhalasinin
oziinomoxsus hiidudu Bergin vo Patillonun'? miivafiq “Valyuta
bohranlarim1 avvalcadon sdylomok olarmi? Testlor” adi altinda
elmi osori olmugdur. Homin osordo Asiya bohranindan gabaq ha-
zirlanmig ii¢ asas elmi isin iimumilosdirilmis tohlili verilmisdir.

122 Berg A., Pattillo C. “Are Currency Crises Predictable? A Test”, IMF, 1998,
IMF Working Papers, 98/154.
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Miialliflordon he¢ biri bohranlarin yaranma vaxtim kifayat qoader
doqiq prognozlagdira bilmomisdir, yanlis qorxularin say1 diizgiin
signallarin saym iistoloyirdi, statistik shomiyyatli noticolor onu
tosdigloyirdi ki, bozi modellor 6z naticalorino géro molumatlandi-
rilmis miisahidoagilorin naticalorindon artiq olmamisdir. Furman vo
Stiglits'*, hamcinin “The economist”'** nosriyyat torofindon apa-
rilan analoji todqiqatlar oxsar naticalora gotirib cixartmigdir. Bu-
nun sobablorindon biri kimi son béhranin izahi ii¢iin daha uygun
olan indikatorlarin ¢cox vaxt ndvbati bohranin izahi ii¢iin uygun ol-
mamasi fakti gostorilir.

Zamanla riskin yeni miithiim amillori yarana bilor, hamginin
bazarlarin vo onun istirakcilarinin voziyyati doyiso bilor. Maluma-
tin emal1 texnologiyasinin tokmillogdirilmasi taqdim edilon model-
lordo prognozlasdirmanin keyfiyyotinin yaxsilasdirilmasinin osasi-
dir. Yanlis qorxularin vo nazardon qagirilmis bohranlarin say1 haq-
gqinda molumatlar doqiq izah edilmoalidir. Nozordon qagirilmis boh-
ranlarin movcudlugu modellordo miithiim gostaricilorin va prog-
nozlasdirmanin keyfiyyatino tosir gostoron hadisslorin nozors alin-
madigini gostarir. Yanlis signal gorginliyin olmasina baxmayaraq
bohranin bag vermadiyini ifado edir. Bu iki sobobdon miimkiindiir.
Birincisi, istifado olunan torif boazi hadisolori bohran kimi tosnif-
londirmir, lakin modelo daxil olan vo homin hadisalorlo bagli olan
indikatorlarin bir hissasi onun yaxinlasmasina isars edo bilor.
Ikincisi, bohran haqqinda xobordarliq maliyyo bazarinda mohtokar
hiicumlarinin qarsisinin alinmasi iigiin istifads edils bilar.

Erkon garsisim alma modellorinin iginin yaxsilasdirilmasi
statistik modelin molumatlarina asaslanan miixtalif olkalor iiciin
valyuta bohraninin yaranma ehtimalinin reytinginin istifadosi
osasinda, hamginin prognozun homin 0lko iigiin saciyyavi olan
keyfiyyot gostaricilorinin vo risklorin otrafli todqiqi ilo olavo

' Furman J. and J.Stiglitz. Economic crises: evidence and insights from east

Asia. Brookings Papers on Economic Activity, No 98:2, 1998. — S. 1-114.
12 The perils of prediction. The Economist, I August, 1998.
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prognozlasdirma va modellarin 6zlorinin tokmillagdirilmasi asasin-
da miimkiindiir.

O ciimlodon maliyys bazarinda iqtisadi bohranlarin tobioti
bir ¢ox amillordon asilidir vo soklini doyisdiro bilor. Maliyyo
bazarlarinin globallasmasi1 vo kapitallarin beynalxalq horakating
goyulan mohdudiyyatlorin gotiiriilmosi bazarlar vo 6lkolor arasinda
bohran soklarinin yayilmasina sabab olur. Bu bohranin statistika
baximindan miihiim olan torkibinin doyismosino vo modellorin
prognozlasdirilmasinin  keyfiyyatinin asagr diismosino gotirib
cixardir. Bu halda digqgoti biitiin bohran sarsintilari iigiin sociyyovi
olan olamatlorin {izorinds comlomok yaxud maliyys bazarinda
miixtolif nov bohranlar1 saciyyolondiron komiyyot vo keyfiyyot
gostaricilorinin daha tam ugotunu tomin etmok lazimdir. Bir ¢ox
igtisad¢ilar bu zaman bohranin bir noviiniin digorinin yaranmasina
sabab oldugu valyuta, bank vo borc bohranlarinin garsiligh
asililigini, homginin bohranin 6lkodon 6lkoyo yayilmasi effektinin
ifadasini geyd edirlor. Modellarin tokmillogdirilmasi {i¢iin maliyya
bazarinin miixtolif seqmentlorindo bohranlarla bagli olan gostori-
cilari vo qonsu 6lkslards bohranlarin mévcudlugunu nazars almaq
mogsadouygundur. Maliyyo bazarinda bohranlar kimi ¢ox amilli
diskret hadisolorinin yiiksok daqiqlikle prognozlasdirilmas: ¢otin
mosalodir, bu sobobdon onlarin erkon qarsisinin alinmasi iizro
togdim olunmus {iisullar zoifliyin tohlilinin birinci pillesi ola vo
risklorin vo keyfiyyot gostoricilorinin qiymatlondirilmasi iisullarini
tamamlaya bilor.

BHB xotti ilo bank nazarati tocriibasinde bohranlarin erkon
qarsisinin alinmasti iisullarinin totbiqi niimunalorini miizakirs edok.

BHB-nin vozifolorindon biri milli bank sistemlorinin moh-
komlondirilmasi vo bank bohranlarinin qarsisinin alinmasi {i¢iin
morkozi banklarin omokdashiginin inkisaf etdirilmosidir. Bu moq-
sadlo 1988-ci ilde banklarin soxsi kapital normasi haqqinda Bazel
sazigsi (Bazel-1) baglanmigdir, onun yeni redaksiyasi (Bazel-2)
2004-cii ilin iyun aymda nosr olunmusdur. Homin sazis qa-
baglayici todbirlori toklif edir vo bank kapital kifayotliliyinin to-
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minati, bank nozarstinin giiclondirilmasi vo bazar intizaminin
mohkomlondirilmasi yolu ilo bank bohranlarinin qarsisinin alin-
masi usullarmi nozards tutur. BHB erkon qarsisini alma iisullarin-
dan istifado etmoyi tovsiyo edir.

Bank bohranlarinin qarsisinin alinmasi tisullar1 daha otrafli
sokildo Bazel Bank nozaroti komitosinin “Effektiv bank nozarati-
nin asas prinsiplorina” asaslanan Problemli banklara nazarot {izro
tolimatda'> izah olunub. Tolimat iki hissedon ibarotdir: birinci
hisso bohranlarin garsisinin alinmasinin imumi metodoloji masa-
lolorino va sistemino, ikincisi — voziyyatin diizoldilmosi prosedur-
larina vo bohranlarin aradan qaldirilmasina hasr olunub. Tolimatda
bohranlarin erkon garsisinin alinmasi {izro statistik modellors osas-
lanan banklarin komiyyat gostaricilorinin qiymatlondirilmasi tisul-
lar1, banklarin foaliyyatinin keyfiyyat vo komiyyot gostaricilorinin
kompleks qiymatlondirilmasindon ibarat olan nozarat iisullari, moe-
lumatlarin toplanilmasi {iciin molumat yollari, béhran bas verdiyi
halda qabaqlayici tadbirlorin planlagsdirmast vo digor todbirler
tovsiya olunur.

Banklarin maliyya gostaricilorinin qiymatlondirilmosi {izro
komiyyot iisullar1 miixtalif indikatorlarin qurulmasina, onlarin
inkisaf tendensiyasinin miioyyonlosdirilmasing, gostaricilorin on-
larin eyni nov banklar qrupu {izro giymatlori ilo miiqayisosine osas-
lanir. Erkon qarsisimt almanin bazi statistik modellori miisyyon
olunmus zaman kosiyi c¢or¢ivosindo bank problemlorinin yaranma
ehtimalinin qiymaotlondirilmasi tigiin, digarlari iso bas vera bilacok
golocok zororin prognozlasdirilmasina oasaslanan banklarin 6domo
gabiliyyatinin prognozlasdirilmasi ii¢iin nozords tutulub. Modellor
ictin giris molumati kimi obyektiv giymatlondirilo bilocok bank
sisteminin vo banklarin vaziyyet gostaricilori ¢ixis edir. Modellor-
do idaroetmonin, risklorin giymotlondirilmosinin, daxili nozarotin
keyfiyyati, hamginin ragabat gabiliyyati vo xarici amillorin tasiri

12 Supervisory Guidance on Dealing with Weak Banks. Basel Committee on
Banking Supervision, BIS. — Basel, 2002. — S. 52.
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kimi gostoricilori nazoroa almaq ¢atindir. Bu sabobdon bohranin
erkon qarsisinin alinmasi modellori yalniz bankin voziyyatinin
todqiqinin davam etdirilmosi zoruriliyi haqqinda xabordaredici
signal verirlor, bu da mohdud zaman vo ehtiyatlar soraitindo
nazarat orqanlarina biitiin soylorini problemlorin yaranma ehtimali
yilksok olan kredit toskilatlarinda comlosdirmoyi, banklarin
0zlarino iso manfi amillorin tesirinin qarsisini almaga komaok edir.

Nozarot organlarinin bohran hadisolorinin erkon qgarsisinin
alinmast iizro statistik modellarin istifadssino artan maraq onunla
sortlondirilmisdir ki, banklarin cari voziyyatini tosvir edon digor
tisullardan forgli olaraq hamin modellar bank problemlarinin prog-
nozlasdirilmasina istigamoatlonmisdir. Miixtolif olkolorin nozarat
orqganlar1 onlar1 0z tacriibasinda totbiq edirlor. Statistik modellor
riski artan banklarin, onlarin reytinginin asag1 diismosi ehtimalinin
gabagcadan miioyyanlasdirilmasi, miiflislosmonin va doya bilacak
zarorin prognozlasdirilmasi {iciin istifado olunurlar.

Bohranlarin erkon qarsisinin alinmas: iizro statistik modello-
rin istifadacilori onlarin agsagidaki xiisusiyyatlorini geyd edirlor:

e Bohran novlorinin vo onlarin indikatorlarinin  seg¢imi,
bunun ossasinda sarsintilarin erkon garsisinin alinmasi modellorinin
yaradilmasi, bohranlarin prognozlasdirilmasi zamani ondan ovval-
ki tacriibonin nazars alinmast subyektiv amillo sortlondirilmisdir.

e Maliyyo bazariin doyisikliklori, onun foaliyyatinin miirok-
koblogmasi vo bohran hadisolori haqqinda statistik molumatlarin
azlig soraitindo istifado olunan prognozlasdirma metodikalarinin
effektivliyini daima qiymatlondirmak lazimdir.

® Prognoz osas molumatlarin keyfiyyatli, modellorin effektiv
oldugu dorocodo dogru olacaq. Prognozlasdirmanin zaman inter-
vali prognozlarin yiiksok doqiqliyi toloblorinin yerino yetirilmosi
ticiin miioyyan olunur; zaman intervali adoton bir neco aydan ii¢ ilo
godoar diapazonunda yerlosir.

e Reytinglorin doyismasinin prognozlasdirilmasi modellori
iciin zaman intervali miiflislosmolorin vo ya goézlonilon zororin
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prognozlasdirilmas1 modellori iiglin zaman intervali ilo miiqa-
yisado daha qisadir.

e istonilon prognozlasdirma modellorindo sohvlor ola bilor:
yanlis signallar vo bohranlarin nozordo gqacirmalari.

® Nozarat organlarinin fikrinco bu zaman bazarin problemli
istirakcilarinin sabit kimi qiymotlondirildiyi nazordon qagirmalar
daha tohliikolidir. Bu hal homin istirak¢ilarin risklorini artirir vo
bohranin halline yonalon xarclorin ¢oxalmasina sabab olur. Bu so-
bobdon modellor bu tip sohvlorin azaldilmasina istigamatlondirilir,
baxmayaraq ki, yanlis signallar nizamlayici orqanlar {iciin manfi
naticalonirlor, ¢iinki giivvalorin yayinmasina gotirib ¢ixardirlar.

Bohranlarin erkon qarsisinin alinmasi modellarindan istifado
edon bank nozaroti orqanlar1 daima onlarin test yoxlamasini
kecirirlor. ABS-nin FES (Federal Ehtiyat Sistemi) hor il SEER
modellarinin prognozlarinin keyfiyyotini vo risklorin reytingini
onlarin cari gostoricilora uygunluq dorocesini miiqayise edarak
giymotlondirir. Prognozun keyfiyyatinin miioyyonlosdirilmasi {iciin
ovvalcadan sodylonilon hadisalorin say1 real bas veran hadisslorin
say1 ilo miiqayiso edilir. Analoji olaraq Fransanin Bank Komissi-
yas1 miintozom suratdo 6doma qabiliyyotinin prognozlasdirilmasi
izro modelin isinin diizgiinliiyli qiymetlondirilon moruzolor nosr
etdirir. Reytingin, miiflislosmonin, 6doma qabiliyyatsizliyinin vo
ya gozlonilon zorarlorin azaldilmasi ehtimalinin prognozlasdirilma-
st ¢otinliyi vo modellarin tokmillogdirilmasinin davam etdirilmasi
zaruriliyi geyd olunur.

Erkon qarsisin1 alma modellorinin xiisusiyyatlorinin dyronil-
mosi onlarin agsagidaki yaxsi cohotlorini ayirmaga imkan verir:

® maliyys bazarlarinin vaziyyatinin vo onlarin istirak¢ilari-
nin komiyyat gostaricilorinin miintozom vo obyektiv qiymatlondi-
rilmasinin tamin edilmasi;

e erkon morhalolorde bohranlarin  yaranma ehtimalinin
miiayyan olunmus meyarlar tizro miioyyonlosdirilmasi;
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e analitiklorin fikrinin subyektivliyindon uzaq olmaga imkan
veron molumatlarin iglonilmosi iizro standart prosedurlarin istifado
edilmoasi;

e cox sayl indikatorlar1 bohran sarsintilari riski tizro vahid
giymotlondirma todbirina birlogdirmok imkani.

2003-cii ildon etibaron xarici risklorin qiymaotlondirilmasi
ticin “Maliyys bohranmin Damokl indeksi”ni'*® totbiq eden
Leman Brazers bankinin tocriibasi maraq dogurur. indeksds hor ay
izro on gostarici istifado olunur vo, o, bir il ¢orcivasindo todiyyo
balansinin bohraninin prognozlasdirilmasi iigiin nozords tutulub.
Iqtisadi voziyyoatdon vo secilmis haddon asili olaraq gostoricilor
sifir yaxud bir ilo ifado olunur. Indeks 17 inkisaf edon 6lkonin vo
kecid dovriino aid iqtisadiyyata malik olan 6lkolorin risklorinin
giymaotlondirilmasi vasitolorindon biri kimi istifads edilir.

Beloliklo, mohdud yanagsmaya osaslanan erkon qarsisini alma
tisullarinin istifadasinin birinci morhalosi maliyys bohranlarinin
prognozlasdirilmasi iizro statistik modellorin totbigi ilo baghdir.
Valyuta bohranlarinin erkon qarsisinin alinmast iizra statistik mo-
dellorin istifadasi onlarin digor iisullarla birlikdo totbiginin davam
etdirilmasi ii¢lin kifayat qodor asas vermisdir. Statistik modellarin
xiisusiyyoti ondan ibaratdir ki, miioyyon soraitdo omolo golon miin-
tozom hadisa kimi ke¢mis bohranlarin tocriibasinin nazars alinma-
sidir, bu da erkon morholods onlarin hoyata ke¢mo ehtimalinmi
miioyyonlosdirmoys imkan verir. Yeni risk amillori ilo sortlon-
dirilmis bohranlarin prognozlasdirilmasi {i¢iin bu kifayot etmir.

Birinci fasildo geyd olundugu kimi maliyys bazarinda boh-
ran ovvalco maliyyo bazarlarinin globallagmasi ilo bagl olan cox
sayli idars olunmayan va tez hoyata kecon xarici risklorin bas ver-
diyi ¢ox amilli hadisadir. Bu ciir bohranlarin qarsisinin alinmasi
sistem yanagmani tolab edir. Onun olmamasi, erkon qgarsisini alma
izro qazanilmig tocriibayo vo riyazi modellorin komayilo prognoz-

126 Subbaraman R., Jones R., Shiraishi H. Damocles: Do Not Drop Your Guard.
Lehman Brothers // Global Economics. — 2003. — April 7. — S. 27.
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lagdirma xiisusiyyetlorine diqqetsizlik BVF-na miqyasli Asiya
bohraninin qarsisini almaga imkan vermodi. Qazanilmig tocriibo
prognozlasdirma modellarinin tokmillogdirilmasina va bohranlarin
garsisinin alinmasinda sistem todbirlorinin totbigine kecido tokan
vermisdir.

Maliyyo bazar istirak¢ilarina nozaratin tokmillosdirilmasi
liciin komiyyat vo keyfiyyot molumatinin tohlili ii¢clin nazords
tutulmus kompleks iisullart istifado etmok, milli bank sisteminin vo
maliyya bazarinin iimumi voziyyeotini qiymatlondirmok magsado-
uygun hesab olunur. Bu iisullar yalniz istirak¢ilarin daxili pro-
blemlarini deyil, o ctimladon xarici risk amillorini nozore almalidir.
Ayn istirak¢ilarin miiflislosmasi riskinin miioyyonlosdirilmosindo
comlogmis nozarati 6lko daxilinds vo xaricinde maliyys bazarla-
rinin vaziyyatinin tohlili vo maliyys bohranlarinin yaranma ehti-
malinin vo onlarin yayilmasinin zoncirvari reaksiyasinin qiymat-
londirilmasi ilo tamamlamaq mogsodouygundur. Bu ciir yanagsma
biitovlilkdo maliyya bazarinin sabitliyini artirmaga vo bohran bag
verdiyi halda zorori azaltmaga imkan veracok.

Bohranlarin garsisinin alinmasi ¢arg¢ivasinda statistik model-
lorin komoyilo aldo olunmus prognozlar miixtalif risklorin reytingi
vo giymotlondirilmasi sistemlorinin  molumatlari ilo  birlikds
istifado olunur. Bazar istirak¢ilarinin cari voziyyotino nozarat on-
larin inkisafinin prognozlagdirilmasi vo monfi hadisolorin yaranma
ehtimalinin giymotlondirilmasi ilo tamamlanir, bu da nozarot or-
ganlarina digqatini problemlords comlasdirmays vo vaziyyots no-
zarot vo bohran signallarina reaksiya verma iizro todbirlori planlas-
dirmaga imkan verir.

Maliyys bazarinda bohranlarin yaranmasi riskinin idars edil-
mosi ehtiyact bohranlarin garsisinin alinmasi iizro xiisusilosdiril-
mis sistemin iglonmosini vo yaradilmasimi sortlondirir. Yuxarida
risklorin erkon qarsisinin alinmasina vo idars edilmasine osaslan-
mis miixtolif yanagmalar, hom¢inin bohranin yaranma ehtimalinin
azaldilmas: {i¢iin istifade olunan iisullar va tadbirlar tohlil edilmis-
dir. Bu yanagmalar bir sira iimumi xiisusiyyotlora malikdirlor vo
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comiyyatin sabit inkisafi strategiyasinin bir hissasidir. Bohranlarin
garsisinin alinmasi sisteminin (BQAS) isinin osas1 kimi gotiiriilo
bilacak asas prinsiplari geyd edak.

Risklorin idaro edilmosi vo erkon garsisinin alinmasi sis-
temlori maliyys bazarinda bohranlarin qarsisinin alinmasi magse-
dilo nisbaton qisa miiddot ovval totbiq edilmoyo baslamisdir. Bu
baximdan risklorin idaro edilmasi vo valyuta, bank bdhranlarinin
erkon garsisinin alinmasi sistemlori daha ¢ox inkisaf etmisdir. GOs-
torilon sistemlorin asas doyarli cohatlorini miizakirs edok.

Bohranlarin erkon qarsisinin alinmasi sistemlorinin asas iis-
tinlilyii az idaro edilon risklorin garsisinin alinmasina sistem ya-
nasma vo gabaqcadan goriilo bilocok bohranlarin prognozlasdiril-
masi iizra inkisaf etmis tisullardir.

Bohranlarin yaranmasi risklorinin idaro edilmasi sisteminin
osas Ustlinlilyii onun tohliikolorin vo risklorin cari profilinin
(cevrosinin) hartorofli nozoro alinmasina vo giymaotlondirilmasinog,
homginin bohranlarin yeni novlorinin yaranmasina sabab olan
amillorin askarlanmasina istigamoatlonmosidir.

Artiq bu giin gostarilon istiinliiklori bu vo ya diger sokilds
istifado edon toskilatlar vo nizamlayic1 orqanlar movcuddur. Bu-
nun bariz niimunasi kimi Beynolxalq Valyuta Fondunu vo Beynal-
xalq Hesablagsmalar Bankini1 gostormok olar.

Birinci istigamatverici istiqgamoto QAS-nin qurulmasi ideya-
sin1, onun Olkonin iqtisadi sistemindo yerini yaxud onun togkilini
vo mogsadlorini miioyyon edon prinsiplor daxildir. Sistem yanas-
manin 9sas prinsiplorindon biri iyerarxiya tabeliyi prinsipidir, han-
st ki, sistem toskilatcisinin vo layiholondirilon sistemin 6ziiniin
moqsad va vazifolorini uygunlagsmaga imkan verir. Maliyys baza-
rinda bohranlarin garsisinin alinmasi sisteminin togkilat¢ist kimi
dovlat ¢ixis edo bilor. Eyni zamanda analoji sistemlorin yaradilma-
sia olan tolabat boyiik banklar vo korporasiyalar torafindon irali
stiriiliir. Goriiniir ki, sistem togkilat¢isinin statusu onun qurulusuna,
maqgsad va vozifalaring tasir edocok, amma hazirki aragdirma mor-
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halasinda gostorilmis miixtalifliklorin tizo ¢ixardilmasi vozife kimi
goyulmur.

Sabit inkisaf prosesinin torkib hissosi kimi bohranlarin
QAS-nin mogsadi sosial-igtisadi sahado miisbat naticolorin tomin
edilmosindon vo uzun miiddat qorunub saxlanmasindan ibaratdir.
Sabit inkisaf siyasotini yiirlidon comiyyot daima tobii vo antropo-
gen bohranlardan miidafio axtarisindadir. Homin comiyyatds boh-
ranlarin yaranmasi ehtimalinin azaldilmasi vo noticado bas vers bi-
lacok fasadlarin azaldilmasi yolu ilo giiclondirilmasi iiciin mexa-
nizmlor igloyir. QAS bu tohliikolori daha asan aradan qaldirmaga
komok edirlor. Belalikla, QAS mogsadi globallagsma sortinda sabit
sosial-igtisadi inkigafin tominatindan ibarat olan daha timumi siste-
min yarim sistemidir. Yuxarida gostorildiyi kimi, sistem yanagma
noqteyi-nozorindon iyerarxiya tabeliyi prinsipi tabe olan sistemin
qarsisinda duran mogsadlarin vo vazifolorin prioritetlorini miioy-
yon edir. QAS-nin foaliyyatinin bir ne¢o varianti yarandigi halda,
sabit inkisaf mogsadlorine daha ¢ox cavab veron variant prioritet
hesab olunur. Bohranlarin QAS-nin prinsiplori miioyyon saholordo
bohranlarin yaranma risklorinin iistiinliik toskil edon novlarindon
asili olaraq doyisilo bilor. Sistem sado formadan cox sayda
tohliikolors istigamatlonmis miirokkob, ¢ox magsadli formaya kimi
doyisilo bilor. Bu mosoalods asas mogam maliyyo bazarinda boh-
ranlarin yaranma riskinin amillarinin tasiri altinda olan dovlatlarin,
bazar iqtisadiyyati subyektlorinin vo ohalinin ehtiyaclarinin tomin
olunmasidir.

Maliyys bazarinda béhranlarin garsisinin alinmasi sisteminin
prinsiplorindon biri onun istiqgamatlondiyi tohliikalorin tosviridir.
Zamanla tohliikolor vo risklor yalniz giicii, tezliyi, yarandigi vo ya-
yildig1 cografi yeri deyil, homg¢inin naticalorin ohamiyyati baxi-
mindan doyisa bilarlor. Riskin har bir novii {iciin miivafiq miioyyon
etmo vo qarsisini alma metodikasinin islonib hazirlanmasi maq-
sodouygundur.

Maliyys bazarinda béhranlarin garsisinin alinmasi sisteminin
diizgiin islomoasi mogsadilo movcud tohliikolorin vo risklorin,
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onlarin comiyyat vo ayri-ayrt votondaslar {iciin miixtalif nati-
colorini nozoro almagla, prioritetlorini miioyyon etmok lazimdir.
Bohranlarin yaranma risklorinin dork edilmesi bilikdon, yigilmis
bohran tocriibasindon, moadoni forglordon vo comiyyatdo iistiinliik
toskil edon sosial vo siyasi maraqlardan asili olaraq forqlondirilir.
Bohran sarsintilar1 risklorinin prioritetlori yeni vo unudulmus
tohliikalarin yaranmasi ilo alagadar olaraq dayisir. Qlobal tohliike-
lorin prioritetlori dévlot soviyyasindo milli tohliikosizlik surasi,
valyuta va bank sahoslarine uygun olaraq morkazi bank vo miivafiq
organlar, xiisusi soviyyado iso direktorlar surasi vo ya miiossiso vo
ya bankin miisahids surasi torafindon qiymotlondirilir. Bu proses-
do elmi-tadgiqgat institutlari, niifuzlu alimlorin vo siyasotgilorin fi-
kirlari vacib rol oynayir.

Yi1gilmis bohran tocriibasinin nozoro alinmasi belo xarakterli
risklorin erkon garsisinin alinmasi tisullarinin hassasligini artirma-
ga icazo verir. Maliyyos bazarinin inkisafi, onun qurulusunun vo
seqmentlorinin foaliyyatinin nizamlanmasimnin miirokkablosmasi,
yeni maliyya vasitolorinin yaranmasi ilo alagodar olaraq bu sahodo
yeni risklor yaranir. Onlarin eynilogdirilmasi vo garsisinin alinmasi
maliyyo bazarinin zoif toraflorinin giymaotlondirilmasi vo model-
logdirilmasi ilo masgul olan ekspertlordon dorin tohlilin aparilma-
sini tolab edir.

Digor sahalords olan erkon qarsisini alma sistemlorindon da-
xil olan signallarin vaxtinda nozoro alinmasi, onlarin monfi toza-
hiirlorinin valyuta vo maliyys bohranlarinin miimkiinliiyiina tosiri-
ni giymotlondirmoys vo nozoro almaga imkan verocok. Horbi mii-
nagqisolar, tabii folakatlor va facialor biitov bir regionlarin maliyya
bazarinin voziyyatino miihiim tosir edir. Prognozlasdirilmamis risk
va soklarin adekvat sokilds erkon garsisinin alinmasini tomin et-
mok miimkiin deyil. Lakin, xiisusi qabaqlayici todbirlor gérmoklo
va risklordon sigortalanma vo zarorin kompensasiyas: mexanizmlo-
rindon istifado etmoklo onlarin fosadlarinin bu vo ya basqa dorace-
do azaldilmasina hazirlasmaq olar. Masalon, bohranlarin zancirvari
reaksiyasinin yayilmasi tohliikosino standart reaksiya inkisaf edon
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Olkalarin maliyys bazarlarim tork edon kapitalin ehtiyatda saxlanil-
masinin totbiqidir.

Bohranlarin qarsisinin alinmasi sistemi risklorin azaldilmasi
prosesino boyiik tohfo verir vo risk qrupunda foaliyyot gostoron
bazar istirak¢ilarina yaxinlagan tohliike arofosinde onun fosadlari-
nin vo zorarinin azaldilmasi {iciin vaxtinda todbir gérmoyi miim-
kiin edir. Adoton movcud sistemlorin imkanlar1 keyfiyyot para-
metrlorinin formalasdirilmasinin miirokkabliyi, giymatlondirmo
metodikalari, risklorin hartorafli tohlilinin vo onlarin effektiv idara
edilmosi sisteminin yoxlugu ilo mohdudlagdirilmig olur. Béhranin
yaranmasi riski risk qrupunun onu idars etmok, fosadlarini yiin-
giillogdirmok vo maliyyo sarsintilarinin sobob oldugu zorori azalt-
maq imkaninin 6lgiisiidiir. Imkan no godor boyiikdiirso risk bir o
godor kigikdir. Bank tocriibasindon oyani niimuno kimi gozlonil-
maz zarar riskini kompensasiya etmoya icaza veron bank kapitalina
irali siiriilon minimal toloblorin miioyyon edilmasi gostarilo bilar.

Miixtalif nov, prognozlasdirilan vo gdzlonilmoayon, ani he-
yata kecmo siiroti ilo xarakterizo olunan vo miihitin giymot-
londirilmosi {ii¢iin vaxt veran risklor ii¢lin onlarin amil vo natico
toroflorine tosira asaslanan zororin azaldilmasi vo homin risklorin
yaranma ehtimalinin miimkiin azaldilmasi iizro xiisusilosdirilmis
strategiyalar1 nozoro almaq mogsadouygundur.

Bohranlarin garsisinin alinmasi sisteminin funksiyalari miix-
tolif yollarla daxil olan molumatin islonilmasino osaslanib. Mo-
lumat antropogen va tobii risklorin voziyyatini vo inkisafimi xarak-
terizo edon ododi molumatlardan vo statistik siralardan, homginin
hesabatlardan, ekspertlarin miisahidalorindan va fikirlarindon, elmi
nogrlordon ibarot ola bilor. Buna miivafiq olaraq, ikinci qiy-
motlondirici istigamat ¢arcivasindo risklorin komiyyat gostarici-
lorinin monitoringi vo giymatlondirilmasi ilo alagoli olan prinsip-
lar, iigiincii tohlili istiqamat ¢arcivasinda iso risklorin gostaricilari-
nin, omsallarinin vo basqa kompleks parametrlorinin vo gostarici-
lorinin tohlili vo onlarin hoyata ke¢maosinin miimkiin ssenarilorinin
islonib hazirlanmasi ilo baglh prinsiplor qruplasdirilmisdir.
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Daxil olan molumatin daimi monitorinqginin vo malumat
bazalarinin formalagmasinin hoyata kecirilmosi risklorin miimkiin
amillorini vo inkisaf ssenarilorini daha tam noazore almaga imkan
verir. Tarixi molumatlarin boyiik hocmi risklorin prognoz-las-diril-
masl iizro statistik iisullardan istifadeni miimkiin edir. Prognozun
keyfiyyoti daxil olan molumatin keyfiyyati ilo miioyyaon edilir. Bu
giin inkisaf etmis Olkolorin istifadosi ii¢lin iri hocmli statistik mo-
lumatlar mévcuddur. Lakin, islomonin tohlili mogsodilo onlarin
formalasdirilmas: metodikalarindaki forqlori nazaore almaq lazim-
dir. Inkisaf etmis 6lkolor iizro statistik molumatlarin catismazlig
vo onlarin formalagsmasi metodikalarinda shamiyyatli konarlagma-
lar movcuddur.

Xiisusi masalo kimi indikatorlarin formalagdirilmasi vo ax-
tarisidir ki, onlarin asasinda bohranlarin yaranmast miimkiinliiyiinii
gabagcadan giymatlondirmak olar. Bohran hadisalorinin prognozu,
maliyyo bazarinda bohran riskinin hoyata kecmosi miimkiinliiyii-
niin qiymatlondirilmasi, risklarin va sabitliyin reytinglorinin tortibi,
giymotlondirma iizro basqa komiyyat iisullarinin istifadosi boh-
ranin yaranmast ehtimali haqqinda erkon xobordarligin forma-
lagdirilmasi {iciin osasdir, bu da gabagqglayici todbirlor gormoya
imkan verir. Riskin deracasinin giymotlondirilmesindon asili ola-
raq bu xobordarliq sistemdaxili ola vo ya miivafiq formada sistem-
don kenarlasdirila bilor. Istonilon halda o, riskin amil vo natico to-
roflorinin sonraki dorin todqigine vo bohran oleyhino todbirlorin
islonib hazirlanmasina tokan verir.

Monitoring, prognozlasdirma, tendensiyalarin (meyllorin)
tohlili kimi prinsipler bu giin istifado olunan erkon garsisini alma
sistemlorindo osasdir. Daxil olan molumatin tematika spektoru
genis olmali, tohliiko va risklorin monbayi olan biitiin sahalori
ohato etmolidir. Qloballasan diinyada iqtisadi vo maliyya sistemlori
istonilon monfi hadisalora (ssas faiz deracolorinin doyismasi, milli
totillor, tobii faciolor vo folakotlor) garst oldugca hassas oldu-
gundan ononavi molumatlarla birlikdos homg¢inin bohranlarin qar-
sisinin alinmasi iizro digor sistemlorin molumatlarinin tohlili ¢ox
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mithiim bir zorurato cevrilir. Erkon garsisinin alma todbiri kimi
yalmiz miirokkob riyazi modellorin hesablanmasi noticalori deyil,
homginin ekspertlorin fikirlori, elmi nasrlor vo hotta gabaqcadan
xobor vermolor do cixig edo bilor. Lakin maliyyo bazarinda
bohranlarin QAS ¢arcivasinda onlar standart proseduradan ke¢cmali
- miifossal tohlil olunmalidir, vo onlar {i¢iin bohran oleyhino
todbirlor islonib hazirlanmalidir.

Tohlili istigamot c¢orcivosindo risklorin keyfiyyot gos-
toricilorini vo kompleks parametrlorini giymotlondirmays imkan
veron prinsiplor qruplagdirilmigdir. Bu siyasi, institusional vo
qanunverici risklori, isgiizar miihiti, biznes-etikan1 vo digor she-
miyyotli keyfiyyat gostoricilorini nozoro almaga imkan verir ki,
hansilar miivafiq islonmadon sonra miixtolif ndv omsallarin,
reytinglorin vo digor vasitolorin komaoyilo togdim olunur.

Tohliikolorin vo onlar torofindon yaradilan risklor miix-
tolifliyi, iqtisadi miihitin daima doyisilmasi vo globallasan diinya
iqtisadiyyatinda qarsiliqlt alagolorin giiclonmasi risklorin qiymat-
londirilmasi prosesina vo onlarin tohlili ii¢lin genis instrumen-
tarinin (vasitalor dostinin) movcudluguna qars: yiiksok tolablor irali
stiriirlor. Miisahido olunan risklor tohlil olunur vo prognozlasdirilir,
ziyanin soviyyosini giymotlondirmoyo icazo verirlor. Qarsisinin
allmmas1 erkon qarsisini alma todbirlorinin istifado edilo bilocoyi
tez inkisaf edon, prognozlagdirilmayan, miisahide edilmoyan vo
gizli risklorin tohlili iiclin xiisusilogdirilmis tisullarin islonib
hazirlanmasi tolob olunur. Homginin nizamlayici organlarla, bazar
igtisadiyyatinin subyektlorilo, xarici investorlarla vo maliyyo
bazarinda bohran riskinin yigilmis amillorinin dork edilmasi {izro
psixoloji mexanizmlori formalasdiran informasiya miihiti ilo
olagali olan risk monbalarinin xiisusiyyatlorinin nozora alinmasi
tolab olunur.

Bohran bas verdikdo miimkiin olan zorarin hocmini miioyyon
etmoyo icazo veron osas prinsiplordon biri riskin miimkiin hoyata
kecmo ssenarilorinin iglonmasidir. Ssenari yanagma molumatin
togdim edilmasi v tohlili lizro obyekt-yoniimlii isullar sinfinoe aid
edilir. Bu yanagmanin asas1 kimi onlarin daha miimkiin inkisaf
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ssenarilorinin ayrilmasi yolu ilo bohran soraitindo iqtisadi subyekt-
lorin, istor dovlat, miiassisa va ya biitovliikds iqtisadi vo maliyya
sisteminin davraniginin prognozlasdirilmas:t mimkiinliyli ¢ixis
edir. Ssenarilorinin sonraki tohlili bohran sleyhino proqramlarin
secimi vo hoyata kecirilmosi vo bohranlarin fosadlarinin aradan
galdirilmasi zamani cox sayli idaroetmo gorarlarinin effektivliyini
giymoatlondirmoyo vo onlar1 uygunlasdirmaga imkan verir.

Belaliklo, inkisafin ssenarisi bohranlarin garsisinin alinmasi
sisteminin maoqsadlorinin miioyyanlogdirilmasi ilo miixtolif nov
risklorin hayata ke¢cmasi zamani1 comiyyatin va iqtisadi subyektlo-
rin reaksiyaya hazirligini tomin edon todbirlor kompleksinin for-
malasdirilmasit morhaloalorini birlosdiron miihiim hissadir. Sistem
yanasma noqteyi-nozorindon ssenari yanasma metodologiyasinin
istifadasi maliyys bazarlarinin vo onlarin istirak¢ilarinin, onlarin
maqsadlari, qurulusu va harakat programlar1 hagqinda malumatlara
osaslanaraq, inkisaf trayektoriyasim1 qurmaga vo risklorin hoyata
kecmoasi naoticosindo miimkiin zororin hocmini giymotlondirmoya
imkan verir. Bir ¢ox ssenariloro asaslanan vo optimallagdirma nati-
casinda alinan bohranlarin ehtimal olunan inkisafi variantlar1 tam
uygun olub tabii, texnogen, sosial-iqtisadi soraitin doyisikliklorilo
birlikda ¢evik suratds doyise bilir, bu da idars edon torafin ehtiyat-
larinin mohdudlugu va globallasan iqtisadiyyat soraitindoe risklorin
cox amilli olmasi soraitindo ¢ox vacibdir.

Sarsintilarin test yoxlamasi iqtisadi obyektin osas risk amil-
lorino garst hossaslifini miioyyon etmoyo imkan veron ssenari
planlasdirma c¢oar¢ivasinda on ucuz iisuldur. Bohran hadisalorinin
yaranma ehtimali vo miimkiin zarar saviyyasi haqqinda xabardar-
ligin formalasdirilmas: effektiv qabaqlayict hoarokatlorin toskili
ticlin osas kimi ¢ixis edir.

Dordiincii texnoloji istigamoatdo risklor hoyata kec¢dikdo
reaksiyaya hazirligin tomin olunmasina goro cavab veron maliyyo
bazarinda bohranlarin qarsisimin alinmasi sisteminin qurulma vo
foaliyyat prinsiplari qruplasdirilmisdir. Sistemin Xxiisusiyyoti vax-
tinda garsisin1 almanin tomin olunmasidir ki, hans1 6ziindon sonra
zaororin vurulmasi ehtimalinin azaldilmas1 mogsadilo risk qruplari
vo mosul orqanlar torofindon goriilon miivafiq todbirlorin hoyata
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kecirilmosini nozords tutur. Bu giin béhranlarin garsisinin alinma-
sina genis yanasmanin yayilmasi soraitindo ¢ox vaxt monfi amil-
lorin tohlili vo onlar hagda molumat verma oks tosirin miixtalif
tisullarinin togkili il bitir. Bu halda maliyye bazarinda béhranlarin
garsisinin alinmasi sisteminin isinin effektivliyi yalniz risklorin
keyfiyyatli tohlili aragdirilmas1 baximindan deyil, homcinin islonib
hazirlanmis bohran oleyhino todbirlorin bohranlarin QAS-nin osas
maqsadini tomin edan risklorin aktual ¢cevrasino uygunlugu vo diiz-
giin hoyata kecirilmasi baximindan giymotlondirilocok. Toskilat-
larin oksariyyetinin fovgelads hallarda horokot plami var, coxlar
bohranin miixtolif novlori iigiin  reaksiya plani islomoyo baglayir-
lar. Risklorin reallasmasi halinda masuliyyatli orqanlarin reaksiya
vermd hazirligini tomin edon todbirlor bélmosi, oldugca genis vo
risklorin reallasma maoarholasindon asilt oldugu kimi onun amil vo
ya noticoli torofinin tosir iisulundan asiidir. Idaro etmo vo
miisahidac¢i risklorinin yaranmasi halinda qarsisin1 alma sistemi
onlarin amil torofing tosir edon todbirlor toklif edo bilor. Texnoloji
istigamoat cor¢ivosindo miisahido edilon vo idaro edilon risklorin
yaranmasinin reallasmanin yiiksok siiroti ilo zorori kompensasiya
edon vo asagl salan qabaglayici tadbirlor toklif oluna bilor. ©gor
zarorin boyliklilyii yol verilon giymatlori o6tiib kecirso, risklorin
reallagsmas1 naticasi iso prognozlagsmaya miigavimat gostormirso,
garsisini alma sisteminin garsisinda duran, moqsodlorin yetismaosi-
no tisullarinin doyisilmoasi tovsiyo edilo bilor. Risklorin profilinin,
onlarin uygunlasdirmasinin, reallasmanin miimkiinliiyiiniin vo bas-
qa sartlorinin doyisilmasi halinda xabardarliq sistemi onun ¢evikli-
yini va doyisilon otraf miihito adaptasiyasini tomin edon risklorin
azalmas: iisullarinin alternativ variantlarini toklif etmalidir.

Sistem yanasmasina osaslanaraq, risk reallasmasi ssenari-
sinin qirilmazhigim1 vo xobordarliq 6l¢iilorinin variantlarinin mog-
sado uygun toklif edir.

Besinci toskilati istigamatdoa istonilon sistem iiciin standart
olan bohran xobardarliq sistemlorinin imumi islomo suallari ilo
olagali olan prinsiplar birlogmisdir.

Altinc1 omoliyyat istigamotindo bohranin QAS islomo xii-
susiyyotlorini xarakterizo edon prinsiplor ayrilmisdir. Bohran xo-
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bordarligl vo lazimi korrekto olunmus tosirlorin hoyata kegirilmasi
izro 1idars edilon hollorin hazirlanmasi vo gabulu ilo alagali olan
prinsiplar kifayat godor miibahisalidir.

Ogor bohranlarin garsisinin alinmasina genis yanasma hoyata
kecirilirso o halda sistemin informasiya funksiyasi bu vo ya basqa
halda (ovvolcodon xobordarligin riskin yaranma miimkiinliiyii vo
bohran oleyhino ol¢iilorinin nabor hazirligir vo risklorin profilinin
har torofli tohlilini hazirligr vo tomin edilmosi) konkret moagsodlori
togib edon, risklorin minimizasiya, neytrallagsmasi ilo alagoli olan
icra funksiyasi ilo alavo edilmalidir. Yuxarida gqeyd edildiyi kimi,
elastiklik vo adaptasiya prinsipinin istifadosi inkisaf prosesinin
cox amillilik vo ¢atinliyi sobab olur. Bu prinsip sistem islomosinin
istonilon morholasinda totbiq edilmolidir. Bu sualin holli sistem
toskilatgisinin siyasi giiciindon, riskin qobul edilmasindon vo
zararin soviyyasindon asilidir.

Molumatli comiyyatin inkisaf goraitinds bohran xabardarlig
sisteminin agarli elementlorindon biri yeddinci istigamotin osas-
landig1 molumat siyasotinin vo molumat tosirinin giymatinin real-
lagmasidir. Bir cox miiolliflor bohran xabordarligi iiciin  molumat
tosirinin vacibliyini qeyd edirlor. Valyuta, maliyys, beynalxalq
bank vo basqa bazarlar yiiksok toskil olunmus maliyya-malumat
miihiti fakti, ayr istigamoto xarici mithito molumat tesiri ilo ola-
goli olan qarsisini alma sisteminin islonmasi prinsipinin qeyd edi-
Imosini tolob edir. Bohranlarin QAS effektivliyi mosuliyyatli or-
ganlarin, risk qruplarinin vo comiyyotin onun noticosinin asagi
salinmasina istiqamatlondirilon bohran hiicumunun vo baslanilan
Olclilor miimkiinliiyliniin vaxtinda molumat vermadon asilidir.
Informasiya kanali xarici miihito tosirin kegirilmosinin yiiksok
sliratini tomin edir vo onu preventiv horokatlor vo xobordarliq ii¢iin
istifado etmoyo icazo verir. Tez-tez siyasotcilorin 6lkonin iqtisadi
kursuna vo ya valyutasina aid fikirlori, “sifahi miidaxilo” adlan-
dirilan, bazarin stabilliyini saxlamaga vo bohran1 gabagini almaga
komak edir.

153



3.3 MALiYYO SIiLKOLONMOLORI iLO BAGLI
IQTISADIYYATIN INDIKATORLARI VO SISTEM
DIAQNOSTIKA

Olkonin miixtalif maliyya problemlorino garsi dayaniqlq in-
dekatorlarinin miioyyon olunmasina xarici, yerli alim vo iqtisad-
cilar coxlu tadqgiqatlar apariblar.

Maliyya geyri stabilliyinin spesifikasiyasinin miioyyoni ayri-
ayrt yanagsmalardan genis tadqgiqgat olab edir.

Valyuta bohraninin xoborverici signal- indekatorlarinin
miloyyon olunmasi magsadila S. Fiser, M. Qoldstayn, K. Raynxart
vo digor todgiqatgilarin omoklorinin sistemlosdirilmasi vacibdir.
Valyuta geyri stabilliyinin yaxinlagmasi1 gostaricisinin real valyuta
moazonnasi olmasi baximindan biitiin alimlorin fikri {ist-iisto diisiir.
Bu giinkii giindo praktikada real miibadilo kursunun, cari
omoliyyatlarin gonastboxs voziyyatdo oldugu kecmis tarixlo
miiqayisasi genis yayillmisdir.

Valyuta bohraninin yaxinlagsmasinin digor yayilmis in-
dekatoru kimi markozi bankin rosmi qizil-valyuta ehtiyatlart ¢ixis
edo bilor. Ehtiyatlarin ixtisar1 bir torofdon cari omoliyyatlar
hesabinin defisitinin oksi, ya da 6lko siyasatino xarici rezidentlor
torofindon olan inamin lazimi soviyyados olmamasi baximindan
vasaitlorin milli valyutadan kapital vo maliyye omoliyyatlar: he-
sabina yerlogsmasini oks etdirir. Nozoro alsaq ki, valyuta ehtiyatlar
borclanmalar hesabina arta bilor vo ehtiyatlarin oldugundan daha
gabariq gorsonmosi ilo olagodar morkozi banklarin foaliyyati
baximindan, xarici aktivlerdoki dayisikliklor indekatoru miibadilo
kursunun korrektirovkasinda tam tolobi Odomir. Bu ciir ya-
yinmalarla slagodar daha ¢ox pul aqreqatt M2-nin rosmi ehtiyatlara
nisbatindon istifads olunur.

Todiyys balansinin cari amoliyyatlarinin mdvcud vo pers-
pektivi hocmi valyuta valyuta bohraninin yaxinlagsmasinin to-
yininds vacib kriteriyadir. Sabit miibadilo kursu soraitinds cari
omoliyyatlar hesabinin defisitinin prognozu daimi borclanma vo
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ehtiyatlarin  azaldilmas1 hesabina maliyyologmasinin  geyri-
miimkiinliiyii on son halda devalvasiyanin vacibliyini ortaya
goyur. Bu kriteri cari omoliyyatlar hesabinda defisitin hazirki
dovrdo hotda olmadigr toqdirds devalvasiyanin uygun olduguna
isara verir, lakin ogor cari omoliyyatlar hesabinin defisiti dovrii
xarakter dasiyirsa bu zaman devalvasiyaya ehtiyac duyulmur. Cari
omoliyyatlar hesabinin saldosu real miibadilo kursunun doyisimino
asta reaksiya verdiyi ii¢iin bir o qodor do yaxsi indekator rolunu
oynamir.

Bozi alimlor devalvasiyanin indekatoru kimi cari hesabin bii-
tiin saldosunu yox, idxalinda tosiri nazaro alinmaqla yalniz ixraci
gotiiriirlor.

Bir ¢ox olkolords paralel vo ya qara bazarlar mévcuddur. Bu
bazarlarda movcud “bazar doyisim kursu” rosmi miibadilo kursun-
da geyri-barabarliyin soviyyasinin on yaxst indekatoru kimi ¢ixis
edir. Hor¢ond belo bazarlar geyri — aktiv olub bir ne¢o dilerin no-
zaratinda ola bilar, bu baximdan bu indekatorun interpretasiyasina
ehtiyatli yanagmaq lazimdir. Milli valyutanin paralel bazarda had-
dindon artiq giymotinin asagi diismasi ¢ox zaman siini artirilmig
miibadilo kursuna isaradir.

Pul kiitlasinin artimi 6zii — Ozlilylindo yaxinlasan valyuta
bohraninin gostaricisidir vo belo halda o miibadilo kursuna tozyiqi
ikiqat artiraraq, 0lko siyasotine inamsizliq formalagdirir. Bu qrup
indekatorlara dovlot biidcasinin defisitini (biidco defisiti/ UDM)
aid etmok olar. Praktikada qeyd etdiyimiz problemin maliy-
yolosmosi neqativ tosir edorok spekulyantlarda siibho yaradir vo
naticads hokumat maliyyslogdirma prosesinda pul kiitlosini artirir.
Bozon biidco problemlori ilo bagli olmayan daxili kreditin soviy-
yasinin UDM-a nisbatida vacib indikator rolunu oynayur.

Valyuta silkolonmalorinin aparici qiivvasi kimi spekulyantlar
cixis edir. Bu baximdan digor Olkolorlo miiqayisade faiz
doracoalarindo doyismo indekatoru ohomiyyatlidir. Hor hansi bir
Olkada spekulyantlarin davranisi qisa miiddatli kapital axinlarinin
UDM-a olan nisbatindo cox gozol oks olunur. Bununla yanasi
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Olkonin spekulyativ potensialin1 qiymaotlondirorkon birbasa xarici
investisiyalarin UDM — a nisboti ohomiyyatli ola bilor, hansi ki,
xarici alimlor (M. Qoldstayn, K. Raynxart, 1997 ) torarfindon aktiv
istifado edilmisdir. Biitiin bunlardan slava bank sisteminin béhrani
fakti 6zii spekulyantlar1 depozitlorini geri gotiirmoaya macbur edir
ki, bu proses do ikigat bohrana yol acir. Burada geyd etmok la-
zimdir ki, xarici valyutada oks olunmus dovlat 6hdaliklari iizro de-
folt homg¢inin miibadilo kursuna tozyiqi vo mocburi devalvasiyani
qizigdirir.

Nozori baximdan suveren kredit reytingi valyuta bohraninin
indekatoru kimi yiiksok ¢okiys malikdir. 2000 — ildos amerika pro-
fessorlarinin M. Qoldstayn, Q. Kaminski vo K. Rayn Xartin em-
prik todqgigatlarinin noticolori suveren kredit reytingi “Instityusinal
Investor”) (Institutional Investor) vo “Mudis” agentliklorinin 20
Olkado ikiqat bohranlarla olagoni miioyyon etmisdir, homginin
agentliklorin maliyyo bohranin1 6ncodon prognozlasdirma baca-
rigin siibhe altinda qoyurdu.

Heg bir reytinqg agentliyi bank bohraninin 6ncadon gora bil-
momisdir. K.Raynxartin (2002) diger emprik todqigatlart suveren
kredit reytinginin maliyyo bohram ilo asagidaki qarsihigh xii-
susiyyatlorini miioyyon etmays imkan verdi. Inkisaf etmokds olan
vo kecid iqtisadiyyath olkolordo qgeyri kredit reytingi valyuta
kursunun enmosini xabar verir, valyuta bohrani iss reytingin en-
mosini qagilmaz edir. Inkisaf etmis 6lkolords iso kredit reytinginin
valyuta bohranina har hansi tosiri barada siibut yoxdur.

Valyuta spekulyantlar {iclin 6lkodoki siyasi voziyyat vo onu
xarakterizo edon indekatorlar vacib gostaricisidir.

Bank panikasinin signallarin1 nozordon kegirsok prinsipial
spesifika askar edorik. Umumiyyatlo biitiin kredit sisteminin daya-
niglig1 vo ayr1 — ayr1 banklarin problemlik indekatorlarini ayird et-
mok olar. Kredit sisteminin bohraninin yaxinlagsmasi indekatorlari
grupuna asagidakilar aid oluna bilor.

Real faiz doracolorinin depozitlor ilizro doyismasi bank
sistemine tozyiqi artirir. Oz ndvbosinda depozitler iizro yiiksok faiz
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daracalari likvidlik problemins yol agir vo banklara etibari azaldir.

Homginin xarici valyuta ilo depozitlorin pul kiitlosi M2 — yo
olan nisbati vacib indekator rolunu oynayir. Dasinmaz omlakin
giymotlori klassik kredit kredit tominati kimi ¢ixis edir vo burada
enmad verilmis kreditin doyarinin real olaraq qiymatdon diismasino
gotirib ¢ixardir. Bundan olava ixrac giymatlori, neft gqiymotlorindo
monfi dinamika sistemli bank bdhraninin yaxinlasmasia bir
isaradir.

Milli valyutanin devalvasiyas1 xiisusilo do agor bank 6hde-
liklorinin boyiik hissosi xarici valyutada oks olundugu toqdirdo
bank panikasinin yaxinlagmasi indekatoru rolunda cixis edir. Real
miibadilo kursu indekatoru valyuta bohrani iigiin osas signal
olduguna asason bank geyri — stabilliyi iiclin do indekator rolunu
oynayir. Bundan slavo miibadilo kursunu saxlamaq mogsadi ilo in-
tervensiya iiclin morkozi bankin valyuta ehtiyatlart hacmi homginin
bank sistemino tozyiq mexanizmino malikdir.

Bank geyri — stabilliyi indekatorlarindan borc silkelonmaloari,
suveren kredit reytingi, siyasi amillor kimi yuxarida geyd etdiyi-
miz gostaricilori do ayirmaq olmaz. Bu signallar bank va ikiqat
bohranlarin homginin biitovlilkdo maliyyo sistemindoki silkolon-
molords ¢ox boyiik rol oynayirlar.

Bank sisteminin bohranlarindan alava, bank bohraninin 6z
soxsi indekatorlart da movcuddur ki, bunlar yalniz biitiin sistemi
ohato etmomoklo bozi banklarda problemlor barodo molumatlandi-
rir. Bu zaman informasiya monbaoyi kimi balans hesabatlari, bank-
larin digor xorc vo golir hesabatlari ¢ixis edir. Banklarin etibarli ol-
mas1 vo problem yaranma tohliikasi kimi baslica indekator rolunda
banklarin kapitalizasiya soviyyasi hesab olunur. Bankin 6zal ka-
pitalt bozi aktivlorinin doyori doyisdiyi halada onun xorclarini
odoyir vo 6z ohdoliklorini yerino yetirmoyo imkan yaradir. Ozal
kapitalin hacmi aktivlorin riskliyindon asilidir. ©gar bank iqtisa-
diyyatin saholorini kreditlogdirirso ona kapitalizasiyanin yiiksok so-
viyyasi garakdir, ¢iinki bu sahalards xarici tasirla bagli ¢coxlu dayi-
sikliklor bas verir. Siibholi vo vaxti kecon kreditlorin soviyyosi
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bank problemlorinin agirhiginda osas acar indekator rolunu oy-
nayir. Kreditlorin aktivlors nisbati no godor boyiikdiirss bir o qodor
kredit portfeli defolt riskino yaxindir. Bu problem ¢ox zaman da-
xili nozarat sisteminin zaifliyi zamani ortaya ¢ixir.

Osas indekator rolunda aktiv vo passivlorin miiddatlori
arasinda boyliik forq ¢ixis edir. Likvidlik riski homginin iri depozit
sertifikatlarinin aktivlara nisbati indekatoru ilo miiayyan edilir.

Sistem diaqnostika. Toklif olunan indekatorlar metodikasi
ilo yanasi sistem diaqnostikast movcuddur. Sistem diagnostika
indekatorlara osaslanmir vo Oziiniin spesifik xiisusiyyatlori
movcuddur. Belo sistemlor asason bank sferasinda totbiq olunur vo
formal olaraq 4 kateqoriyaya ayird edilir:

1. banklarin qiymatlondirilmasinin reyting sistemlari

2. maliyyo koeffisenti vo qrup soklindo analiz sistemi

3. bank risklorinin qiymatlondirilmasinin kompleks sistemi

4. statistik modellor.

Bir neco sistemin bir dofoyo istifadasi ehtimali daha da ar-
tirir. Sistemlor osason komiyyot qiymatlondirilmosini vo kompyu-
terlo keyfiyyat hesablarim1 6ziindo comloyir. Boazilorinde kompyu-
ter proqramlari, bazi halda iso ekspert roylori dominantliq edir.

Banklarin qiymotlondirilmasinin reytiq sistemlori. Ilk
ovval banklarin reytingi onlarin foaliyyatlorinin yerindo tohlili ilo
olagoli idi. Hal — hazirda iso yanagsma miioyyon qodor dayisorok
uzaqdan monitoring metoduna yaxinlasib. Burada subyektiv
giymotlondirma asas gotiiriiliir. Reyting sistemi bank sferasinin
cari voziyyotini, problemli banklarin {izo cixardilmasina imkan
verir. Bu sistem konkret zaman kosiyinin informasiyasina asas-
lanir. Uzagdan monitoring bir torafdon informasiya genisliyino yol
acirsa digor torofdon yerinds olan informasiya ilo daqiqliyini asagi
salir.

Maliyya koeffisentlori va qrup soklinds analiz. Molumdur
ki, bankin maliyyo voziyyotini son maliyyo gostoricilori top-
lusumiiayyan edir. Sonuncular 6ziinds kapitalin lazimi saviyyado
olmasi, aktivlorin keyfiyyoti, golirliyi vo likvidliyi comloyir.
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Coxsaylt koefifsentlor bu gostaricilora aid olub banklarin sistem
analizindo istifado edilir. Sistem iiclin informasiya nozarot
organlarmin illik hesabat molumatlar1 osasinda daxil olur.
Analizlorin noticolori ayr -ayri kredit togkilatlarinin faaliyyaotinin
miiqayisasinin formalagmasi vo ayri-ayri bank qruplarinin maliyyo
foaliyyoti kriteriyalarinin toyin olunmasi, eyni zamanda uygun
grupun gostaricilorina uygun olmayan banklarin miioyyon olun-
masi ii¢iin istifado olunur. Qrup soklindo analiz bank qruplari ii¢iin
maliyya koeffisentlorino osaslanir. Nozarot¢i miioyyon edir ki,
hans1 soviyyado ayri-ayr1 banklarin gostoricisi analoji banklardan
forglidir vo bunun sobabi aragdirilir.

Belo sistemdo qruplarin togkili aktivlorin hocmino (mosalon
boyiik vo kicik banklar), bazar seqmentinin spesifikasina (mosalon,
yerli kommersiya banklari, xarici banklar, korporativ vo omanot
banklar1) osaslanir. Bozi sistemlor miiqayise liciin xiisusi qruplar
yaratmaga imkan verir. (masalon, biznesin istiqamati vo ya konkret
reqional banklar). Belo yollarla gostoricilori pisloson banklar
miioyyon olunur. Qrup analizi homg¢inin biitiin bank sektorunda vo
ya onun ayri-ayrt seqmgqntlorinde tendensiyalarin tadqigindo
istifado olunur.
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3.4. BANK SISTEMINDO STRESS TEST SiSTEMi VO
BANK SFERASINDA DIAQNOSTIK SISTEM

Stress testlar istisna hallarda bas vera bilocok hadisalor iizra
risk faktorlarinin doyismasinin bankin maliyys durumuna potensial
tosirinin giymotlondirilmosi ii¢lin  hoyata kegirilir vo bankin
potensial zoif toroflorini izlomoyo, giymatlondirmoys vo zoruri
preventiv todbirlori miioyyon etmoyo imkan veron risklorin risk-
lorin idars olunmasi mexanizminin elementlorindon biridir. Stress
test corcivosindo banklar koskin zororloro gotirib cixaran vo
risklorin idaro edilmosini ¢otinlogdiron hor bir risk faktorunu
nozoro almalidir. Bu faktorlar bazar, kredit, likvidlik vo digor
risklorin komponentlorini 6ziinde comlosdirir.

Stress testlorin kegirilmasi noticasindo asagidakilar miioyyon
edilir:

1. bankin kapitalinin soklara doziimliiyii;

2. soklar naticosinds bankin moruz qaldigi maksimum itki;

3. bankin foaliyyatindo bosluqlar;

4. miixtalif risklorin gqiymatlondirilmasi vo onlarin qarsiligli
olaqgasi;

5. bankin makro iqtisadi amillordon asililigi.

6. Ssenari tohlili miimkiin ekstremal hadisonin bas vermasi
noticosindo eyni zamanda bir nec¢o faktorun bankin maliyya
voziyyatind tosirini Olciir. Ssenari tohlillori uzunmiiddotli dovrlori
ohato edir. Hossasliq tohlili yalmiz bir faktorun doyismaosinin
bankin maliyyo durumuna tosirini 6l¢iir. Ssenari tohlilindon forqli
olaraq hassasliq tohlili daha qisamiiddatli dovrii ohata edir.

7. Hor bir bankda stress testlorin hoyata kecirilmosi iiciin
bankin hacmindon vo onun foaliyyat istiqgamatlorinin miirokkabli-
yindon asili olaraq stress test modeli hazirlanmalidir.

Stress testlorin aparilmasi1 zaman potensial maksimal zorarin
miloyyonlosdirilmosi ii¢iin miixtalif risk faktorlarinin kombinasiya-
sina baxilmali vo onlarin bir-biri ilo slaqasi nozera alinmalidir.
Risk profillorinin miixtolifliyi sobobindon, habelo beynolxalq
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saviyyado gobul edilmis stress testlorin kegirilmasi standartlarinin
olmamasi ilo olagodar stress test modellorinin qurulmasi hor bir
bankda ona uygun olan sokildo hoyata kecirilmolidir. Banklar
mogsadindon asili olaraq soklarin tohlili {i¢iin hom hossasliq hom
do ssenari tohlillorini hoyata kegirmalidirlor.

Banklar ilkin olaraq stress testlorin hoyata kegirilmosi iiciin
onlara tosir eds bilocak risk ndvlorini miiayyan etmali vo miiayyon
edilmis hor bir risk vo onun kateqoriyasi {izro stress testlor hoyata
kecirmalidir.Illkin morhaloda har bir risk kateqoriyasi iizro banka
tosir edo bilocok makro vo mikroiqtisadi risk hadisolori miioyyon
edilmali, onlarin tarixi dinamikasina baxilmali vo bankin maliyyo
hesabatlarinin otrafli tohlili hoyata kegirilmolidir. Bu név tohlillor
hoyata kecirildikdon sonra banka tosir eds bilocok soklar miioyyon
edilmolidir. Soklar stress testin kecirilmo mogsadindon asili olaraq
miiayyan bir istigamatdo vo ya kompleks sokilds ola bilar.

Stress test proseslorindo hadisolorin ekstremalliq vo ehtimal
kriteriyalarinin alaqasi nozors alinmalidir. Yoni, hor hansi bir risk
faktorunun ekstremal hoddo doyisilmosi ehtimali miimkiin olmali-
dir. Stress testlor hadisalorin bas verma ehtimallarint miioyyan et-
mir. Bu sobobdon ssenarilorin secilmosi zamani1 hadisolorin bag
vermo ehtimallarinin basa diisiilmosi vacib sortdir.

Stress testin hoyata kegirilmasi {i¢iin istifado edilon molumat-
larin motobarliyi vo aktualligi yoxlanilmalidir. Bu zaman istifado
edilon hesabatlarin davamliq vo miigayisalilik meyarlarina uygun-
lugunun tomin edilmasi nozoro alinmalidir. Stress testdo qobul
edilmis hor bir forziyys tohlil edilmoli vo osaslandirilmalidir. St-
ress testlor hoyata kecirilorkon “on pis”, “on yaxs1” vo “ehtimal
olunan” ssenarilori tortib olunmali vo forziyyolor daxil olmagla hor
bir ssenari {i¢iin ayrica meyarlar vo soklar miioyyon edilmalidir.
Stress testlorin keg¢irilmasi zamani risk faktorlarinin miioyyon edil-
mosinda yalniz kegmis molumatlara asaslanmaq diizgiin olmayan
naticalora gotirib ¢ixara bilor. Bu sobobdon stress testlorin hazirlan-
mas1 zamani bank tarixi ssenarilordon basqa potensial risklori vo
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maksimal itkilori nozoro alan hipotetik ssenarilori do nozordon
kecirmolidir.

Bankin moruz qaldigi risk faktorlarinin sayr haddan artiq cox
oldugda bu faktorlarin arasindan yalmiz bankin foaliyyatino ciddi
tosir eda bilocok osas risk faktorlar1 secilmali vo onlarin bankin
maliyyo durumuna tosiri ol¢iilmalidir.

Stress testlor aparilarkon on az1 asagidakilar nozoro
alinmalidir:

1. miixtalif sektorlarda bas veron sok hadisalorinin bankin
kredit portfelino

2. vo onun keyfiyyatino tosiri;

3. UDM-do bas veron doyisikliklorin bankin kredit vo
depozit portfelina

4. tosiri;

5. inflyasiya dayiskonliyinin bank mohsullarinin faizlorins vo
kredit

6. portfelina tosiri;

7. miixtalif mohsullarin faiz deracalaring tosiredici amillords
bas veron

8. doyisikliklorin hom faiz dorocolorino, hom do bankin
monfoating, kapitalina, kredit vo depozit portfeling, xarici
valyutada olan aktiv vo 6hdoliklorine tosiri;

9. geyri-islok kreditlorin strukturunda bas vermis doyisiklik-
lorin bankin monfaating, kapitalina vo likvidliyina tosiri;

10.1r1 kreditlorlo bagli yaranmis problemlorin bankin kredit
portfeling, likvidliyino vo monfaating tosiri;

11. xarici borclarm vaxtindan avval geri ¢aginlmasinin bankin
likvidliyina tosiri;

12.ir1 depozitlorin geri cagirilmasimin bankin likvidliyino
tasiri;

13.bankda yiiksok likvidli vasaitlorin azalmasmin yeni
kreditloara tasiri;

14. amoliyyat golirinin azalmasi va/vo ya amoliyyat xarcinin
artmasina tosir edon amillorin koskin doyismasi;
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15. maliyyslogsmada problemlar;

16. tominatin doyarinin doyigsmasi;

17. xarici valyutanin rosmi mazannasinin doyismasi.

Banklarda stress testlor aparildigdan sonra oldo edilmis
naticalor on az1 asagidaki hesabatlarda 6z oksini tapmalidir:

- cari, ilin sonuna va bir il sonraki dovrdo soklardan sonraki
balans hesabati;

- cari, ilin sonuna va bir il sonraki dovrdo soklardan sonraki
moanfaoat vo zarar hesabati;

- cari dovrdo soklardan sonraki 6donis miiddatinin bolgiisii
cadvali;

- cari, ilin sonuna va bir il sonraki dovrds soklardan sonraki
kredit portfeli ;

- cari, ilin sonuna va bir il sonraki dovrds soklardan sonraki
on az1 asagidaki omsallar:

- kapitalin adekvatliq omsals;

- leverec amsali;

- ani likvidlik amsalz;

- birinci daracali kapitalin adekvatliq omsali;

- vaxti ke¢mis kreditlorin portfelds payi;

- ROE omsaly;

- ROA omsali;

- likvid aktivlarin aktivlora nisbati amsali;

- xalis faiz golirinin imumi golirlors nisboti omsali;

- ac1q valyuta movqgeyinin kapitala nisbati omsali.

Banklar operativ qorar gobul etmonin tomin edilmasi
maoqsadi ilo on az1 ayda bir dofo stress testlori hoyata kecirmolidir-
lor. Stress test modeli, o ciimlodon stress testin hoyata kegirilmosi
zamani istifado edilon ehtimallar bankin risklorin idaro edilmasi
bolmasi tarafindan hazirlanmali, Riskloarin idara edilmasi komitosi
torofindon ona baxilmali vo Miisahido Surasi torofindon tosdiq
edilmoalidir. Modela an az1 ilda bir dafa, zoruri hallarda iso miiat-
madi olaraq yenidon baxilmalidir. Modelds istifado edilon eh-
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timallara vo soklara hor bir stress test kecirilorkon fordi qaydada
baxilmali vo tosdiq edilmolidir.

Bank sferasinda diagnostika sistemi totbiq olunur vo 4
hissadon togkil olunur:

e banklarin qiymatlondirilmasinin reyting sistemlori;

* maliyyo koeffisenti vo qrup soklinds analiz sistemi;

® Dbank risklorinin giymatlondirilmasinin kompleks sistemi;
e statistik modellor.

Sistemlor osason komiyyot giymotlondirilmosini vo kompyu-
terlo keyfiyyat hesablarim1 6ziindo comloyir. Bazilorinde kompyu-
ter proqramlari, bazi halda iso ekspert roylori dominantliq edir.

Banklarin qiymotlondirilmasinin reytiq sistemlori. Ilk
ovval banklarin reytingi onlarin foaliyyatlorinin yerindo tohlili ilo
olagali idi. Hal — hazirda iso yanagsma miioyyon qodor dayisorok
uzaqdan monitoring metoduna yaxinlagib. Burada subyektiv qiy-
motlondirma osas gotiiriiliir. Reyting sistemi bank sferasinin cari
voziyyatini, problemli banklarin {izo c¢ixardilmasina imkan verir.
Bu sistem kon-kret zaman kosiyinin informasiyasina osaslanir.
Uzagdan monitoring bir torafdon informasiya genisliyino yol agirsa
digar torofdon yerinds olan informasiya ilo doqiqliyini asag: salir.

Maliyys koeffisentlori vo qrup soklinds analiz. Molumdur
ki, bankin maliyys voziyyatini son maliyya gostoricilor toplusu
miloyyon edir. Sonuncular 6ziindo kapitalin lazimi soviyyoado ol-
masl, aktivlarin keyfiyyati, golirliyi vo likvidliyi comlayir. Coxsay-
I1 koefifsentlor bu gostaricilora aid olub banklarin sistem ana- liz
indo istifads edilir. Sistem iiciin informasiya nazarat orqanlarinin
illik hesabat malumatlar1 asasinda daxil olur. Analizlorin naticalori
ayr1 -ayr1 kredit togkilatlarinin foaliyyatinin miiqayisesinin forma-
lagsmas1 va ayri-ayr1 bank gruplarinin maliyyo foaliyyati kriteriya-
larinin toyin olunmasi, eyni zamanda uygun qrupun gostariciloring
uygun olmayan banklarin miioyyon olunmasi iiciin istifads olunur.
Qrup soklindo analiz bank qruplan ii¢lin maliyys koeffisentlorino
osaslanir. Nozarotgi miioyyon edir ki, hansi soviyyado ayri-ayri
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banklarin gostoricisi analoji banklardan forqlidir vo bunun sabaobi
arasdirilir.

Beloa sistemdo qruplarin togkili aktivlorin hacmina (masalon
boyiik vo kicik banklar), bazar seqmentinin spesifikasina (mosalon,
yerli kommersiya banklari, xarici banklar, investisiya banklar)
osaslanir. Bozi sistemlor miiqayisa iiciin xiisusi qruplar yaratmaga
imkan verir. (masalon, biznesin istiqgamati vo ya konkret reqional
banklar). Belo yollarla gostaricilori pislogson banklar miioyyon olu-
nur. Qrup analizi hamginin biitiin bank sektorunda vo ya onun ayri-
ayr1 seqmgntlorindo tendensiyalarin todqiqindos istifado olunur.

Bank risklorinin qiymatlondirilmasindo kompleks sistem-
lar. Belo sistem cor¢ivosindo biitovliikkdo kredit togkilatinin risklori-
nin qiymatlondirilmasi bag verir. Kompleks yanasma riskin komiy-
yot vo keyfiyyot amillorinin giymotlondirilmosine imkan yaradir.
Bankin voziyyoti haqqinda hortorafli informasiya alinmasi ligiin
milli vo xarici nozarot orqanlarinin qarsiliglt foaliyyoti vacibdir.
Bankin yoxlanilmasina ¢oxlu resurs va vaxt sarf edilir, lakin iri milli
vo beynolxalq banklarin vo diversifikasiyali biznesi olan bank
gruplariin giymatlondirilmasi ii¢iin rahatdir.

Statistik modellar. Statistik modellorin asas moagsadi bank-
larin golacok voziyyetini prognozlasdirmaq ve vaxtinda bank prob-
lemlorinin diagnostikasidir. Model nozarot orqanlart torofindon
bank foaliyyati hagqinda toplanmis informasiyalar1 risklorin qiy-
motlondirilmasi {i¢iin istifado edir.

Siyasi risklar

e [daroetmo formasi vo siyasi institutlarin adaptasiya dors-
Casi;

¢ QOlkonin idarsetmasinda ohalinin genis istirak daracosi;

e [qtisadi siyasi mogsod vo maosololor iizro genis kon-
sesiumun olmasi;

® Qlobal maliyya va ticarat sistemina inteqrasiya doracasi;

e Milli tohliikesizliyin daxili vo xarici gozlontilari.
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Jhali golirlorinin strukturu vo iqtisadiyyatin struktur
toskili

¢ ohalinin golirlorinin soviyyasi v hayat saviyyasi;

e bazar vo geyri-bazar iqtisadiyyati;

e resurslarin  movcudlugu vo onlarin  diversifikasiya
doaracasi.

Iqtisadiyyatin artim perspektivi

e Kapital qoyulusu, omanatlorin hocmi va strukturu;

e Igtisadiyyatin artim tempi vo xarakteri.

Biidca vergi siyasotinin elastiklik daracasi

e Milli hokumotin fiskal siyasatinin yekunu vo biidconin
tarazligy;

e Vergitutma  sisteminin  roqabotliyi,  vergitutmanin
doracoalarinin artimi sisteminda elastiklik doracasi;

e Dovlat xorclorinin artimina yol acan amillor.

Dovlat borcu

¢ Milli hokumatin maliyya aktivlari;

e Dovlat borcunun valyuta strukturu;

¢ Pensiyalarin 6donilmasi lizra dovlat 6hdaliklari;

¢ Bank sisteminin 6hdaliklori.

Qiymatlorin stabilliyi

¢ Qiymat inflyasiyasinin inkisaf tendensiyast;

e Pul kiitlosinin artim tempi;

¢ Mazonnas siyasati;

® Morkazi bankin suverenlik daracaosi.

Tadiyya balansnnin elastikliyi

e Xarici omoliyyatlar hesabinin voziyyatino biidco - vergi
vo pul — kredit siyasatinin tosiri;

e (Cari amoliyyatlar hesabiin strukturu;

e Kapital axininin strukturu.

Xarici bore va likvidlik

e Xarici dovlat borcunun valyuta qurulusu vo hacmi;
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Ddovlat zomanatli 6hdsliklorin hacmi;

Dovlat borcunun 6doms miiddati;

Xarici aktiv vo dovlet ehtiyatlarinin qurulusu vo hocmi;
Borcun 6donilmasi ilo bagl tarixi faktlar (defoltlarin tarixi ).

Bank risklorinin giymotlondirilmasinds kompleks sistem-
Iar. Bels sistem cor¢ivasinda biitovlitkds kredit togkilatinin riskle-
rinin giymoatlondirilmosi bas verir. Kompleks yanasma riskin ko-
miyyat vo keyfiyyat amillorinin qiymotlondirilmasine imkan yara-
dir. Bankin voziyyoti hagqinda hortorofli informasiya alinmasi
liciin milli vo xarici noazarat organlarinin qarsilighh foaliyyati
vacibdir. Bankin yoxlanilmasina coxlu resurs vo vaxt sorf edilir,
lakin iri milli vo beynolxalq banklarin vo diversifikasiyali biznesi
olan bank gruplarinin gqiymatlondirilmasi ti¢iin rahatdir.

Statistik modellor. Statistik modellarin asas magsadi bank-
larin golocok vaziyyatini prognozlagdirmaq vo vaxtinda bank prob-
lemlorinin diagnostikasidir. Model nazarat orqanlar1 torofindon
bank foaliyyoti haqqinda toplanmis informasiyalar1 risklorin
giymotlondirilmasi tigiin istifado edir.

Modellor yiiksok vo asagr miiflislosmo doracoalorine goro
banklart ayird edir. Statistik modellorlo yanasi yuxarida geyd
etdiyimiz sistemlor arasinda 2 osas forqlilik mévcuddur:

1. Diqqat asason golocokdo bankin voziyyatinin pislosme-
sino gotirocok risklorin miioyyon olunmasinda comlonir. Statistik
model bohran vo ya miiflislosmodan avval riskli banklar1 ayird et-
moyd cohd edir ki, bu da onu digor sistemlordon forglondirir.

2. Model asason kamiyyat metodlarindan istifads edir. Miix-
tolif amillorin tosiri har bir varianta goro test olunur. Komiyyat 61-
ciilori hazirlanilir.

Maliyys geyri-stabilliyinin 3-cii elementi borc bohranidir.
Onun da 6ziinamoaxsus signallar1 vardir. Burada dovlat borclanma-
s1 osas gotiiriilocok. Borc sferasinin diagnostikast mogsadi ilo xii-
susi agentliklor movcuddur ki, bunlar asason reytinq sistemindon
istifado edirlor.
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Kredit reytingi 6zii-ozliilyiinde ©6lke defoltunu isara veran
kompleks indikatordur. Reyting miioyyon edon agentliklor qiymotli
kagizlar tizro 6hdaliklara xiisusi diqqgat yetirir.

Umumilikdo suveren reytingin miioyyan olunma metodikasi
0ziinda bir ne¢o gostarici qruplarini comlayir:

Siyasi risklar

e  Idarcetmo formast va siyasi institutlarin adaptasiya doracasi

e Olkonin idaroetmosinda ohalinin genis istirak dorocosi

e Iqgtisadi siyasi mogsod vo mosalolor {izro genis
konsesiumun olmast

¢  Qlobal maliyys va ticarat sistemina inteqrasiya doracasi

e  Milli tohliikasizliyin daxili vo xarici gozlontilori

Jhali golirlorinin strukturu vo iqtisadiyyatin struktur
toskili

e  ohalinin golirlorinin saviyyasi vo hayat saviyyasi

®  bazar vo geyri-bazar iqtisadiyyati

e resurslarin movcudlugu vo onlarin diversifikasiya doracasi

Iqtisadiyyatin artim perspektivi

e  Kapital qoyulusu, amanatlorin hacmi va strukturu

e Iqgtisadiyyatin artim tempi vo xarakteri

Biidca vergi siyasotinin elastiklik daracasi

e  Milli hékumaotin fiskal siyasotinin yekunu vo biidconin
tarazligi

e  Vergitutma sisteminin rogabaotliyl, vergitutmanin
doaracalarinin artimi sisteminda elastiklik daracasi

e Dovlat xorclorinin artimina yol agan amillor

Dovlat borcu

e Milli hokumatin maliyys aktivlori

e Dovlet borcunun valyuta strukturu

e  Pensiyalarin 6donilmasi tizro dovlot 6hdoliklori

e  Bank sisteminin ohdsliklori

Qiymotlorin stabilliyi

*  Qiymat inflyasiyasinin inkisaf tendensiyasi
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e  Pul kiitlosinin artim tempi

e Mazonno siyasoti

e Morkozi bankin suverenlik daracosi

Tadiyya balansnnin elastikliyi

e  Xarici omoeliyyatlar hesabinin voziyyatino biidca - vergi
va pul — kredit siyasatinin tosiri.

e (Cari omoliyyatlar hesabinin strukturu

e  Kapital axininin strukturu

Xarici bore va likvidlik
Xarici dovlat borcunun valyuta qurulusu vo hacmi
Dovlat zomanatli 6hdsliklorin hacmi
Dovlat borcunun 6doma miiddati
Xarici aktiv vo dovlet ehtiyatlarinin qurulusu vo hacmi
Borcun 6donilmasi ilo bagl tarixi faktlar (defoltlarin tarixi )

BVEF- nun ekspertlori K. Miilderin vo R. Parellinin 1998 —ci
il emprik todqiqatlariin naticasi gostarir ki, “Mudis” vo “Standart
End Purs” agentliklorinin reytinq foaliyyati 69 — 85 % asagidaki
indekatorlardan asilidir:

e  Ixrac borcu
Defoltun tarixi
Biidco defisiti
Istehsalin hacmi
Inflyasiyanin hocmi

Qeyd etmok vacibdir ki, 6lkenin tohliikali sahaya kegidini
gostaran sart gostaricilor moveud deyildir. S. Qlazyev 1996-c1 ilds
borc tohliikasizliyi indekatorlart tiglin sorhad gostaricilorini belo
ayird etmisdir.

e Daxili borcun UDM -a nisbati faizlo - 20%:

e Dovlst borcunun Odonilmesinin markozi hokumatin
vergi galirlarina faizls nisbati -25 %;

e  Xarici borcun UDM-a faizls nisbati-25 %;

e  Biidco defisitinin maliyyalosmasinda xarici borclanma-
30 %.
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IV FOSIL

QLOBAL BOHRANIN
AZORBAYCAN
IQTISADIYYATINA
TOSIRI VO TOTBIQ
OLUNAN ANTiBOHRAN
SIYASOTIN NOTICOLORI
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4.1. QLOBAL BOHRANIN AZORBAYCAN
IQTISADIYYATINA TOSIRi VO TOTBiQ OLUNAN
ANTIBOHRAN SIYASOTIN NOTICOLORI

Qlobal maliyya bohraninin tosiri Azarbaycan maliyys siste-
mino daha cox psixoloji xarakterli olmus vo maliyyo institutlarini
inkisaf strategiyalarini yenidon nozordon keg¢irmoya sévq etmisdir.
Olverigsiz xarici miihito baxmayaraq Azorbaycan bank sistemi
reallasan riskloro davamliliq niimayis etmisdir.

2008-ci ildo Azorbaycanin maliyyo sektoru torofindon
goriilon bir sira adekvat todbirlor Milli Bankin pul siyasatinin
yumsaldilmasi, faiz dorocolorinin bir ne¢o dofo asagi salinmasi,
mozonna siyasotindo doyiskonliyi sabitliyin tomin edilmasine
yonoldilmosi vo ehtiyat toloblorinin faizlorinin asagi salinmasi
naticesindos timumilikde banklarin voziyyatinin sabitlogmasina,
likvidliyinin dayanighigina gotirib ¢ixartmisdir.

2009-cu ilda, xiisusan ilin avvallorinds diinya iqtisadiyya-
tinda tonozzul meyllori artmis, omtoo bazarlarinda giymotlor, ma-
liyya bazarlarinda aparici indekslor asag1 diismusdur.

Bu soraitdo bir cox oOlkolordo pul siyasoti ohomiyyatli
yumsaldilmig, dovlat xorclori vo biidco kosirlori artirilmig, eyni
zamanda maliyyo sistemi iizorindo nozarat giiclondirilmisdir.

Qlobal bohran Azorbaycana da miioyyon tosir gdstormis vo
milli igtisadiyyat bir sira risklor ilo uzlogsmisdir. Qlobal bohranin
Olkaoyo tosiri asason neftin vo diger geyri-neft ixrac mohsullarinin
giymotinin asag1 diismasi, bank sistemino xarici kredit axinlarinin
koskin mohdudlasmasi, xaricdon pul baratlarinin azalmasi
vasitosilo 6zunu gostormisdir. Butovlukdo, mocmu tolobin demok
olar ki, biitiin xarici maliyyslosmo meonbolorindo azalma bas
vermisdir.

Qlobal bohran milli iqtisadiyyatda, xiisusilo valyuta ba-
zarinda vo bank sektorunda monfi gozlontilor yaratmigdir.
Naticads 6lks iqtisadiyyati asagidaki risklorlo tizlogmisdir:
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1.  makroiqtisadi sabitliyin pozulmasi (milli valyutanin
devalvasiyasi vo inflyasiyanin yuksolmaosi);

2. maliyya sabitliyinin pozulmasit (banklarin kredit
portfelinin keyfiyyotinin ohomiyyatli pislosmosi vo omanatlorin
bank sektorundan qacisi, banklarin odonis qabiliyyatinin pis-
losmosi, iqtisadiyyatin kreditlogsmosinin dayanmasi);

3. iqtisadi resessiyanin bas vermasi, yaradilmis is
yerlorinin itirilmosi.

Azarbaycan iqtisadiyyati gqlobal bohrani kifayst qodor hazir-
light vo guclu mudafio resursu ilo garsilamigdir. Bu, bohrandan 6n-
coki dovrda Olkads hoyata kecirilmis rasional makroiqtisadi vo
monetar siyasot, yaradilmis valyuta ehtiyatlari, maliyya risklorinin
gabaglayici rejimds idars olunmasi sayasinde mumkun olmusdur.

Biitun bunlar iqtisadiyyatin ~ “tohlukosizlik  yastigi’n1
ohomiyyatli guclondilmoklo makroiqtisadi vo maliyys sabitliyi
potensialin1 artirmisdir.

Azarbaycanda qlobal bohranin qarsilanmasi

2008'(:1 llda Stratep valyota ehizyadarmm kilay atliliy

Q iqtisadi artim:
= Azorbaycan: 10.8%
= MDB (orta): 6% 20
= Avrozona: 0.9%
= Pribaltika: 0.5%

O Strateji ehtiyatlar/macmu  xarici bore
nisbati: 2 dafo

QO Xarici dovlet borcu/valyuta ehtiyatlar
nisbati:

= Azorbaycan: 16.5% 5

= Pribaltika: 193% ¥

= Macaristan: 121% U

= Ukrayna: 75% «

= = i
2008 2006 2007 2008 31032009

Q Strateji ehtiyatlar/idxalin ortiilmasi, aylar
ilo: 19 ay

IVuly ula elunyatlarmmidsala kaly sty aylar

O Olkonin kreditor mivqeyi — xarico qarsi —e—"alyuta ehrivatlarn xanci borea nisbeti. dafa (sag sk)

xalis maliyya toloblari: 12.6 mird. dollar

Mbonba: Elman Riistomov. Qlobal bohran vo Markazi Banklar.
Baki, 2009.
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Neft-qaz sektoru iizro yaranmis iimumi misbat saldo
igtisadiyyatin digor sektorlarinin xarici valyutaya tolobatinin
maliyyalogsmasini vo 6lkonin valyuta ehtiyatlarinin artmasini tomin
etmisdir. Olkonin strateji valyuta ehtiyatlar1 2.5 dofo artaraq 2009-
cu il 01 yanvar tarixino 18555.4 mln. $ hocminds olmusdur. Bunun
11219.2 mln. $-1 Dovlat Neft Fondunun aktivlorindon, 869.0 mln.
$-1 hokumotin depozitlorindon, 6467.2 mln. $-1 iso Milli Bankin
mocmu beynolxalq aktivlorindon ibaratdir.

2008-ci ilds todiys balansinin iimumi saldosu miisbat 12.0
mird. $ olmus vo 6ton illo miigayisads 4.2 dofo artmisdir. Tadiya
balansinin cari amoliyyatlar hesabinda son illor miisahidos olunan
profisit 6ton illo miiqayisado 1.8 dofo artaraq 16.5 milrd. $ toskil
etmigdir. Xarici ticarot balansinin miisbot saldosu kecgon illo
miiqayisado 1.5 dofo artmisdir.

23.02. 2009 —ci ilds “Azarbaycan Respublikasi regionlarinin
sosial-igtisadi inkisafi Dovlot Programi”nin icrasinin yekunlarina
hosr olunmus konfransda Prezident Ilham Oliyev nitgindo
antibohran tadbirlori kimi qobul edilon progqramin tezislori
aydin va dolgun formada acigladi: “Azarbaycan dovlati son bes il
orzindo bolgolors ¢ox boyiik sormays qoyubdur, bununla borabaer,
0zal sektorun inkisafi ii¢iin boylik hocmdo kreditlor, giizostli
sortlorlo kreditlor ayrilmisdir, sahibkarligin inkisafina boyiik
dastok verilmisdir. Hom monaovi dastok, hom siyasi, hom do maddi
dostok. Yoni biitiin bu amillor birlogondos, olbotto ki, ugura nail
olmaq miimkiindiir vo Azarbaycanin son bes il arzinds kec¢diyi yol
bunun oyani siibutudur. Azorbaycanin tocriibasi vo apardigimiz
siyasat onu gostarir ki, biz 6z maliyye imkanlarimizdan on diizgiin,
on agilli sokildo istifado etdik. O maliyyo resurslari investisiyalara
goyuldu, iqtisadiyyatin real sektoruna qoyuldu, energetika,
gazlasdirma, nogliyyat, sohiyyo vo tohsilo, humanitar sahoyo
goyuldu. Beloaliklo, xidmat soviyyasi qalxdi, imkanlar artdi, biznes
iiciin daha da yaxs1 sorait yaradildi™.
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Prezident ilham Oliyevin Azarbaycan hokumotinin yanvarda
kecirilmis iclasinda soslondirdiyi todbirlor kompleksini Prezidentin
7 antibohran istiqgamatlori asagidakilardir:

1. istehlak giymatlarinin azaldilmasi zorurati'?’.

2. Inhisar¢ihgla miibarizo.'*®

3. Milli banklara dostoyi, kreditloro vo faiz doracoloring
nozarati ohato edon maliyyo monitorinqi.129 Osas tadbirlordon biri
dovlatin valyuta ehtiyatlarinin bir gqismini Azorbaycan banklarinda
yerlasdirmakdir. Diinya bank qruplarinin itkilori fonunda Azarbay-
canin milli banklar1 6lkonin Neft Fondunun aktivlerinin daha eti-
barli “saxlanma yerlorina” ¢evrilmokdadir. Bundan slave, antiboh-
ran todbirlori sahibkarlara bundan sonra da giizostli kreditlorin ve-
rilmosini nozards tutur'*’.

4. Real iqtisadiyyata sormays qoyulusunun davam etdiril-

mosi 3!,

2" Azorbaycan Respublikasinin prezidentinin 31 may 2005-ci il tarixli formani
ilo Azorbaycan Respublikasinda “Anti-inflyasiya todbirlorinin giiclondirilmasi
haqqinda” forman: ilo inflyasiyanin tonzimlonmosi iiciin kompleks tadbirlorin
hoyata ke¢irilmigdir.

128 AR Prezidenti I. ©liyevden nitqindon sitat : “Osassiz inhisar¢iliga, geyri-
saglam roqabato son qoyulmalidir. Bu islorlo mosgul olan toroflor ciddi sokildo
cozalandiridmalidirlar ki, bu sahodo biz ciddi doniis yaradaq. Bu sahoado
maksimum soffafliq olmalidir, dovlet qurumlari torsfindon biitiin ganunsuz
toloblor, xosagoalmoz hallar, ganunsuz miidaxilolor derhal dayandirilmalidir. Bu
qanunsuz islorlo moggul olanlar cinayst mosuliyyatino colb olunmalidir. Artiq
olunur v daha genis vo daha ciddi sokildo olmalidir”.

1% sitat: “Biz homiso maliyys intizaminin mohkomlenmosine fikir vermisik.
Indiki soraitdo bunun daha da boyiik ohomiyyati var. Ona géro maliyys intizam,
maliyyo resurslarinin xorclonmosine nazarot — bu, homiso digqoet morkozindo
olmalidir, indi, iso buna daha da boyiik ehtiyac var”.

10 sitat: “Mon hesab edirom ki, xaricdo saxlamlan valyuta ehtiyatlarimizdan biz
miioyyon hocmdo on omniyyatli, on etibarli yerli banklara yerlosdiro bilorik.
Ancagq o sortlo ki, bu vesait yalniz iqtisadiyyatin real sektoruna yonoldilsin vo bu
vasaitin xarclonmosindo dovlot nozarati hoddinden artiq giiclii olsun”.

B! gitat :Azorbaycanda bu giin yeni sonaye miiossisolorinin yaradilmasi iigiin
dovlet 6z kdmoyini gostormalidir.
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5. Sosial ohdaliklorin dostoklonmosi. >

6. Sonaye miiossisolorinin daxili bazara istigamotlondiril-
mosi'?’.

7. Orzaq tohliikesizliyinin tomin edilmosi.* 2009-cu ildo
Olkonin 6ziinii biitlin strateji orzaq mohsullar ilo tam tomin etmasi
xotti  gotiiriilocokdir. Buna miivafiq olaraq, fermerloro
subsidiyalarin verilmasi, giibra alinmasi va giizostli sortlorle onlara
verilmasi davam etdirilocokdir.

Belaliklo, xiisiisi qeyd etmok gorokir ki, Azerbaycanda
somorali antibohran idarogiliyini hoyata kecirmoyo imkan veron on
onomli amil ev idaralori vo iggiizar dairalor torofindon 6lko pre-
zidentino olan inam vo giivon sistemidir.

Biitiin bunlar1 nazars alaraq, Yanvarin 16-da 2009 — cu ilda
Prezident ilham Oliyev Nazirlor Kabinetinin iclasinda diinyada
gedon iqtisadi proseslor kontekstindo Azarbaycan iqtisadiyyatin-
daki voziyyati tohlil etmis vo diinyada gedon maliyyo bohranini no-
zaro alaraq hansi qorarlarin gobul edilmasi ilo bagli mdvgeyini
aciglamisdir. Bu, dovlot bascisi soviyyasindo diinyadaki iqtisadi
bohrana reaksiya veran vo ondan c¢ixis yolunu biitévliikde gostoran
ilk aciglama idi. Ik dofs idi ki, rosmi olaraq qlobal iqtisadi

132 gitat : Sosial problemlorin holli, iimumiyyatlo, 6lkenin inkisaf imkanlarin

gostorir. Azorbaycanda bu sahoys daim boyiik digqot gostorilmisdir vo slbatto
ki, bizim artan maddi imkanlarimiz sosial masalalorin hallino ¢ox miisbat tosir
etmisdir. Azorbaycanda bu istigamotdo goriilmiis islor onu gosterir ki, sosial
masalalar, soziin sl monasinda, bizim iiciin prioritetdir.

13 sitat : “Azorbaycanin tocriibosi vo apardigimiz siyasot onu gostorir ki, biz 6z
maliyyo imkanlarimizdan on diizgiin, an agilli sokilds istifade etdik. O maliyyo
resurslari investisiyalara qoyuldu, iqtisadiyyatin real sektoruna qoyuldu,
energetika, qazlagsdirma, nogliyyat, sohiyyo vo tohsilo, humanitar sahoyo
qoyuldu”.

B% sitat : “Bu giin Azorbaycanda istehlak olunan mohsullarin tam oksoriyyati,
yoni gida mohsullarinin tam oksariyyati yerli istehsaldir. Bu bdyiik nailiyyetdir,
hom o6lkodo biznesin, sahibkarligin inkisafina, regionlarin inkisafina boyiik
xidmat gostarir, eyni zamanda, biz arzaq tohliikesizliyimizi tomin edo bilmisik”.
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bohrana reaksiyan: nozorde tutan "antibohran todbirlor paketi”
ortaya qoyuldu'”.

Respublikamizin maliyys tohliikosizliyinin tomini baxi-
mindan beynolxalq fond birjalarinda, qiymaotli kagizlar bazarinda
foal istiraka haqli olaraq ehtiyathh yanasmasi maliyys bohraninin
respublikamiza tosirini zoiflodon osas amillor sirasindadir. Dévlot
bascis1 Ilham Oliyev Azorbaycanm global bohrandan az ziyan
¢okmasinin saboblorino toxunarkon, haqli olaraq, respublikamizin
milli maraqlara asaslanan iqtisadi siyasot yetirdiyini xiisusi Ono
cokir: "Bozi hallarda Azorbaycanda maliyys sektorundaki
miioyyon konservativ meyillor beynslxalq maliyys qurumlar tor-
ofindon tonqid edilirdi. Bozon bizo tovsiys olunurdu ki, inteqrasiya
meyillorina daha da siiratlo qosulag, beynolxalq ticarat qurum-
larima inteqrasiya edok. Ancaq bizim movgeyimiz biitiin
zamanlarda cox ehtiyatli idi. Ciinki Azorbaycan iqtisadiyyati
Oziinii tomin edon iqtisadiyyatdir. Bozi basqa 6lkolor kimi, biz
xarici yardimlardan asili deyilik. Ona gore biz beynslxalq iqtisadi
omokdasliq masalalorinoe homiso 6z movgeyimizdon yanasmisiq".

Antibohran tadbirlori sirasinda 2009-cu ilde “Markozi Bank
haqqinda” qanuna edilon doyisikliklor miihiim rol oynayib.
Qanuna dayisikliklar vo alavalor Markazi banklarin statusuna dair
son global meyllori 6ziindo oks etdirib. Morkozi Bank banklara
daha uzun miiddats vo miixtalif valyutalarda kreditlor, o climlodon
subordinasiya kreditlori vermok imkani oldo edib. Morkozi Bank
baslica makroiqtisadi tendensiyalar1 vo real sektorda foaliyyot
gostoron miiossisalorin mikroiqtisadi monitoringinin naticalorini
nozora alaraq ugot doracasini Oton ilin sonlarindan bori 15%-don
2%-2, macburi ehtiyat normalarini iso 12%-don 0,5%-o endirib.

Umumilikda, dolayr vo birbasa alotlor hesabina Moarkozi
Bank 2008-ci ilin oktyabrindan iqtisadiyyati togribon 1,8 mlrd.
manatliq likvidliklo tomin edib. Bu likvidlik dastoyi bank sistemi
ilo yanas1 sistem ohomiyyatli real sektor miiossisolorini, o

1% Genis bax: Azerbaycan. 17.01.2009
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climlodon Azorbaycan Dovlot Neft Sirkoti, “Azoraliiminium”
ASC-ni ohato edib, bu soraitdo cari ilin ilk 11 aymnda 6lkodo
iqtisadi arttm davam edorak 9% toskil edib.

Eyni zamanda Morkozi Bank real sektorun dostoklonmasi
moqgsadilo dovlot zomanati asasinda banklart kreditlogdirmak hii-
ququna malikdir. 2009-cu ilds Markazi Bank baslica makroiqtisadi
tendensiyalart nozoro alaraq ucot doracasini il orzinde 3 dofo
doyisorok 8%-don 2%-9, faiz dohlizinin yuxari hoddini iso 13%-
don 7%-2 endirmisdir.il orzindo Morkozi Bank torofindon
likvidliyin verilmasi omaliyyatlar1 aktivlosdirilmis, likvidliyin colb
olunmasi alotlori iso mohdudlasdirilmigsdir. Macburi ehtiyat
normalart  6%-don  0,5%-0 salinmigdir. Mocburi ehtiyat
normalarinin ortalama miiddoti hom manat, hom do xarici
valyutada depozitlor iizro 1 ay olmusdur.

Manatin sabit mozonnosi osasinda Morkozi Bankin ig-
tisadiyyata birbasa yardim paketi Umumi Daxili Mohsulun 5%-i
soviyyasindo olmusdur. Antibohran progqraminin hoyata keci-
rilmosi pul kiitlosinin azalmasinin qarsist alinmis, banklarin
maliyys dayamqligin1 vo iqtisadi aktivliyini qorumus, sistem
ohomiyyatli iri miiossisolorin istehsal- investisiya foaliyyatino
zaruri dastoyi tomin etmisdir.

Bir torofdon ugurla gercoklosdirilon antibohran todbirlori, di-
gor torofdon ovvalki illordon yaradilmis mohkom maliyye-iqtisadi
potensial hesabina o0lko iqtisadiyyatinin dayanighigt qorunub
saxlanilib, onun monfi xarici tosirloro miiqavimat gabiliyyati
sinaqdan ugurla ¢ixib.

Milli Maclisde gobul olunmus "Azarbaycan Respublikasinin
2010-cu il dovlet biidcosi hagqinda" Azorbaycan Respublikasinin
Qanunu da qlobal bohran soraitindo respublikamizin qarsiya
goydugu mogsadlora dogru inamla irsliloyon dovlstlor sirasinda
oldugunu tasdigloyir. Maliyys bohrami soraitinds inkisaf etmis
dovleatlorin igtisadiyyatinda inkisaf tempinin zoiflomasino rogmon,
Azorbaycanda artim meyillorinin - nozore carpmast biidco
golirlorinin tam formalagmasina imkan yaradir. Respublikamizin
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iqtisadi va sosial inkisaf konsepsiyasina uygun olaraq hazirlanan
yeni biidco layihosindo diinya iqtisadiyyatinda novboti illordo
gozlanilon meyillor do nozars alinib.

Oton il orzindo Azorbaycan Qiymotli Kagizlar iizro Dovlot
Komitasinin do (QKDK) yenidon togkilatlanmasinin normativ-
hiiqugi bazasinin tomin edilmosi ilo yanasi, qiymotli kagizlar
bazar1 sahasindo qanunvericiliyin tokmillogdirilmasi, bu sahado
movcud qanunvericilikdo yaranmis bosluglarin aradan qaldirilmasi
vo onun qabaqcil beynalxalq standartlara uygunlasdirilmasi
moqsadilo bir sira todbirlor hoyata kegirilmisdir.

Azaorbaycanda sigortalanan omanatlorin  mablogi 6 min
manatdan 30 min manatadok artirthb. Bu da 6z ndvbasindo
omanotcilorin banklara inaminin daha da giiclonmasine tokan
verib. Goriilon bu todbir naticosinds banklara maliyys vasaitlorinin
calb edilmesilo baglhi durumu daha da yaxsilasdirtb. Bununla
olagodar "Standard & Poor's" agentliyi geyd edir: "Regionun bazi
digar Olkalorinin bank sistemlorindon forqli olaraq Azerbaycanin
bank sistemi diinya bohrani1 baslandigdan sonra yaranan ¢axnasma
ilo olagadar xeyli hacmds omanatlorin gotiiriillmosindon gaca
bilib".

"Standard & Poor's" agentliyi Azarbaycanda banklarin ciddi
problemlorlo iizlosmomosi iiclin hokumot torofindon do zoruri
tadbirlarin goriildiiyiinii vo bunun lazimi miisbat naticalar verdiyini
bildirir. Masalon, geyd olunur ki, 2009-cu ilin yanvarindan bank
sektorunun tokrar kapitallasmasinin stimullasdirilmast magsadilo
monfoot vergisino giizost totbiq edilir.

Umumiyyatls, 2012-ci ilo godar bank sektoru monfoot vergi-
sindon azad edilib ki, bu da hom onlarin kapitallagsmasina, hom do
bohran soraitindo maliyys problemi ilo iizlosmomasine miinbit
sorait yaradir.

2008-ci ilda va 2009-cu ilin avvalinds xarici banklar Azor-
baycanin bank bazarina ¢ox faal sokildo, o ciimlodon niimayando-
liklorin agilmasi ils, asasan "Vnestorgbank", "Kommerzbank" vo
"Citigroup Inc"la daxil olublar". Yaradilan miinbit sorait naticosin-
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da 2005-ci ildon sonraki dovr arzindo 6lkads xarici istirakli bank-
larin timumi payi iki dofo artaraq 30 faizi 6tiib.

Belaliklo, aydin olur ki, global iqtisadi bohran soraitinds di-
gor saholordo oldugu kimi, Azorbaycanin maliyys sektorunda da
vaziyyat miisbatdir vo dinamik inkisaf tempi qorunub saxlanir. Bu
iso 0z novbosindo digor sahoalords inkisaf tendensiyasinin qorunub
saxlanmasina miinbit tosir goOstorir. Ciinki goriilon todbirlor
noticosindo bank sektorunun bohrana dayaniqligi 6z novbosindo
kreditlosmo soviyyosini qoruyub saxlayir ki, bu da foaliyyatindo
kredit mithiim mogam kimi ¢ixis edon saholordo yaranan
problemlarin qarsisimi alir. Biitiin bunlar qarsidaki dovr orzinde do
global bohranin Azorbaycana tosirinin minimal haddo galmasini
sortlondirir.

MDB mokaninda iso bohrandan daha ¢ox zoror goracok
Olkolor sirasina Rusiya, Giirciistan, Qirgizistan, Tacikistan,
Qazaxistan vo Ermonistan da daxil edilir. MDB olkoalori arasinda
Azarbaycanda bohranin tosirlori o qador do bdyiik deyil vo biz
bunu Azorbaycanin maliyys bazarinda ehtiyathh movge tutmasi ilo
olagoalondirik.

Olboatto ki, Azorbaycanin maliyyos imkanlarinin artmasi 6lko-
do bir ¢ox aparct sahaslorin, xiisuson do sahibkarligin inkisafinda
mithiim rol oynayir vo bu sahods dovlot torofindon goriilon todbir-
lar bahralarini verir. Dvlat torafindon sahibkarlara verilon giizostli
kreditlor iso bu sahoado dinamik inkisafi ohomiyyatli doracodo sti-
mullasdirmaqdadir. Mohz bu sobabdon dovlat torsfindon verilon
belo kreditlorin hacmi artirilmaqdadir.

Belo ki, Oton ila godor sahibkarlara hor il 80 milyon manat
moblogindo giizostli kreditlor verilirdi. Bu il kreditlorin moblogi
130 milyon manat togkil edir.

Azarbaycan iiciin gqlobal bohran goraitinds colbedici digor bir
moqam isa qiymatli kagizlar, o climladon istigraz bazarinin inkisafi
ilo olagadardir. Bilindiyi kimi, diinyan1 ¢ulgamis maliyyo bohrani-
nin asast elo qiymatli kagizlarin doyardon diismasilo baslanib. No-
ticods global maliyys bohram istigrazlarin qiymaotinin koskin azal-
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masina va biitiin diinyada istiqraz béhranina gatirib ¢ixarib. Lakin
bu hal Azorbaycan tocriibasindo 6ziinii dogrultmadi. Bunun on
bariz niimunosi iso Azarbaycan Ipoteka Fondunun istigrazlarinda
Oziinii gostordi.

Xatirladaq ki, iyunun 16-da 2009 — ci ilds ilk dofe olaraq
Baki Fond Birjasinda (BFB) Ipoteka Fondunun istigrazlarinin
yerlosdirilmasine baslanilib. Horraca 15 milyon manat hacmindo
adl, faizli istiqraz c¢ixarilib. Bir istigrazin nominal satis qiymati
1000 manat togkil edib. Illik golirliyi 3 faiz olan istigrazlar 7 illiys
buraxilib vo onlarin son 6domso tarixi 2016-c1 ilin mayina godordir.

Bununla bels, Azaorbaycan global iqtisadi bohrandan an az
zoror ¢okmis Olkolordon biridir. Biitiin bunlar 6lko hokumati
torofindon vaxtinda vo savadli sokildo hoyata kecirilmis vo otrafli
diistiniilmiis todbirlor noticosindo oldo edilmisdir ki, bunu da
asagida gozdon keciracayik.

Pul Siyasati alotlorinin doracalari iizra qabul edilmis qoararlar

Tarix Faiz dahlizi Macburi ehtiyat
Yuxart haddi Ucot daracasi Asagr haddi normast
14.10.08 17% 12% 3% 9%
31.10.08 15% 10% 1% 9%
01.12.08 13% 8% 1% 6%
01.02.09 10% 5% 1% 3%
01.03.09 8% 3% 1% 0,5%
25.05.09 7% 2% 1% 0,5%

Biitiin yuxarida gostorilon todbirlor noticesindo Azorbay-
canin maliyya sektoru beynolxalq reytinq toskilatlar1 torofindon
miisbat qiymotlondirilir. Artiq bir ne¢co miiddotdir Azorbaycanda
kreditlorin idaro olunmasi iizro xarici vo yerli valyutada reytingi
Boyiik Britaniyanin FITC Reyting Agentliyi torofindon “BB”so-
viyyosindo sabit qiymotlondirilir. Digor beynolxalq maliyya
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qurumlar1 da Olkomizin maliyys siyasoti barodo belo miisbaot
roydadir.

Umumiyytlo son illor Azorbaycanda bank sektoru siirotli
inkisaf etmoya baslayib. Kommersiya banklarinin aktivlori 2009-ci
ilin sonuna 11.66 mlrd manat toskil edib ki, bu da 2000-ci illo
miiqayisads 2.7 dofa coxdur. Kommersiya banklarinin daxili kredit
goyuluslari isa 20 dofadan ¢ox artib.

Biitiin bunlar Azorbaycan maliyyo sisteminin mohkomlon-
masing sabab olaraq, bank sisteminin likvidliyinin minimal norma-
sinin 30% oldugu halda 67%-o catmasina, kapitalin 2009-cu ilin
avvolina nisbaton 9 ay arzinds 12% artmasina sabab olmusdur.

2008-ci ilin oktyabrindan 2009-cu ilin mayina kimi ugot ds-
rocosinin 15 faiz 2 faizdok endirilmasi, hom¢inin macburi ehtiyat
normalarinin azaldilmasi ilo bagli Azorbaycan Morkozi Bankinin
gordiiyll todbirlorin respublikanin bank sektorunda 1 milyard
dollar mabloginds olava likvidliyi tomin etdiyi bildirilir.

Hazirki realligda maliyyos sistemindo Azorbaycanin milli
inkisaf modelinin konkret elmi prinsiplor osasinda todqiqi xiisusi
ohomiyyat kosb edir. Igtisadi sahado kegid dovriiniin basa ¢atmasi
elmlo igtisadiyyatin garsiligh tosir mexanizmlori 9sasinda qirilmaz
vohdatinin tomin edilmoasini, innovativ bilikloro asaslanan
igtisadiyyatin vo giiclii insan kapitalinin formalasdirilmasi maliyya
sisteminda yeni dovriin toloblorine uygun miiasirlogdirilmasini vo
igtisadiyyatin tonzimlonmosindo elmi prognozlardan mogsodyonlii
istifado obyektiv zarurata cevirir.

Aktual masalalori 6ziinomoxsus mitkommaol elmi yanasma ilo
diqqgoto ¢okon Azaorbaycan Respublikasinin Administrasiyasinin
rohbori akademik Ramiz Mehdiyev "Ictimai vo humanitar elmlor:
zaman kontekstindo baxis" moqalasindo yazir: “...Diinyam biirii-
mils maliyyo vo iqtisadi bohran goraitindo bugiinkii gostaricilori-
miz ¢ox boyiik ugur kimi giymetlondirilir. Iqtisadi sahodoki yiik-
sok nailiyyatlorimiz iso he¢ do asanligla gazanilmayibdir. Osas
mogsadimiz ondan ibaratdir ki, yaxin illords tohsilds, elmdo,
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timumon intellektual saholords ciddi doniis yaradilmali vo biliklora
osaslanan iqtisadiyyatin qurulmasi prosesi intensivlosmolidir”"? 6,

2009-cu 1l oksor diinya olkalarindo global bohranin giiclon-
moasi ilo miisayist olunsa da, respublikamizin daxili potensiala
osaslanmagla hoyata kecirdiyi antibohran tadbirlori dinamik inki-
saf tempini qoruyub saxlamaga imkan verdi. Bir sira yaxin vo uzaq
Olkolordo iqtisadi tenozziiliin dorinlogmosine rogmon, Azarbay-
canda imumi daxili mahsulun 9 faizlik artimi, hayata kecirilon so-
morali iqtisadi siyasotin naticasidir.

2009-cu ilds daxili maliyyslosmo monbaolori hesabina iqtisa-
diyyatin kapitalizasiyas1 davam etmisdir. Bununla bels investisiya-
larin maliyyslagmasindo 6zal sektorun pay1 artmisdir. Bels ki, asas
kapitala qoyulmus 7.4 mlrd.manat (UDM-in 21.3%-i) moblogindo
investisiyanin 57.2%-i va ya 4.2 mlrd. manat1 6zal sektorun payina
diismiisdiir. Buna baxmayaraq investisiyalarin 5.2%-1 bank krediti,
36.4%-1 is9 biidca vosaiti hesabina maliyyslosmisdir.

2009-cu ilda asas kapitala yonaldilmis Neft va geyri-neft sahslari Uzra
investisiyalarin manbayi investisiya bolgusu

B Daxil Il Xarici I Neft Bl Qeyri-neft

Ugurla hoyata kecirilon inkisaf vo modernlogsma strategiyasi
sayasindo Azorbaycan iqtisadiyyatt qlobal bohrana yiiksok

1% Ramiz Mehdiyev "ictimai vo humanitar elmlor: zaman kontekstindo baxis".
Bak1,2010.
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dayaniqliq niimayis etdirorok miivazinatini itirmadi, artim
dinamikasim vo sosial inkisaf soviyyasini qoruya bildi. Olkodo
giiclii sabitlik potensialinin yaradilmasi soraitinde ger¢aklasdirilon
antibohran siyasoti maliyyo sabitliyinin qorunmasina da yaxsi
imkanlar yaratdi.

Hoyata kecirilmis antibohran programi naticasinds bank
sektorunun maliyys dayamighg daha da giiclonmisdir:

I.bank sistemi cari ohdoliklorinin togribon  80%-i
saviyyasinds likvid aktivlers malikdir ki, bu da minimal normadan
(30%) coxdur;

2.sektorun kapital adekvatligi gostoricisi qgobul edilmis
normadan iki dofa cox -19% olmusdur;

3. kredit portfelinin keyfiyyoti mogbul soviyyado qorunub
saxlanilmis, vaxti kecmis kreditlorin umumi portfeldo xiisusi ¢okisi
3.3% toskil etmisdir;

4. banklarin maliyyo naticolori musbaot olmus, cari ilin on bir
aymnda aktivlor uzro golirlik 2.6%, kapitalin golirliyi iso 17.8%
toskil etmisdir.

Belaliklo, ugurla hoyata kegirilon inkisaf vo modernlogsmao
strategiyast sayosindo Azorbaycan iqtisadiyyati global bohrana
yiiksok dayanigliq niimayis etdirorok miivazinatini itirmadi, artim
dinamikasim vo sosial inkisaf soviyyasini qoruya bildi. Olkodo
giiclii sabitlik potensialinin yaradilmasi soraitinde ger¢aklasdirilon
antibohran siyasoti maliyyo sabitliyinin qorunmasina da yaxsi
imkanlar yaratdi.

Azorbaycan manati mozonnasini qoruyub saxladi, dovlot
mohz ohalinin sosial monafeyini asas tutaraq manatin devolvasi-
yasina imkan vermadi.

Azaorbaycan iiclin sociyyovi olan bu miitoroqqi inkisaf
modelinin ugurlar1 6lko hiidudlarindan konarda diqqgotlo izlonilir,
maragla qarsilanir. Diinya Banki, Umumdiinya Igtisadi Forumu
(Davos forumu), Beynolxalq Valyuta Fondu, MDB Statistika
Komitasi vo digor qurumlar ilin yekunlarmi Azarbaycan iiciin
kifayot godor ugurlu saydilar.
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5.1. QLOBAL PROSESLOR FONUNDA
BEYNOLXALQ MALIYY®O SISTEMININ
TOKMILLOSDIRILMOSI PROBLEMLORI

Beynolxalq maliyyo sisteminin mohkomlondirilmasi mase-
lasi XX osrin sonunda bas veron vo Avropa, Asiya, homg¢inin Latin
Amerikasinin bir ¢cox 6lkalarini ohato edon névbati maliyys bohra-
nindan sonra genis miizakiro olunmaga baglandi. BVF-nin qiymot-
lonlondirmasina gora bu bohran son 50 il arzinds bas veran boh-
ranlar arasinda 6z ohato dairosino goro birinci yerdo dayanir vo
buna gora do boyiik narahat¢iliq dogurur. Mahz bu sababdan bank-
maliyyo sisteminin subyektlori golocokdo eyni halin tokrarlanma-
mast li¢iin beynolxalq valyuta vo maliyys sisteminin ‘“arxi-
tektura”’sinda doyisikliklorin zoruri olmasi fikrini dostoklayirlor.

“Arxitektura” anlayisina ayri-ayri qurumlar, bazarlar, ho-
kumotin, miiossisalorin vo ayri-ayri soxslorin iqtisadi vo maliyya
foaliyyotini hoyata kecirmok iiciin istifads etdiklori miixtalif
todbirlor daxildir. BVF-nin qiymotlondirmasina asason mohkom vo
stabil beynolxalq maliyyos sisteminin toskili diinyan1 maliyyo
bohranlarina qars1 daha doziimlii edocok vo biitiin 6lkoalors igtisadi
artim vo hayat saviyyasinin yiiksaldilmasi do daxil olmaqla vahid
sistemin iistiinliiklorindon faydalanmagq ii¢iin imkan yaradacagq.

1998-ci ilin aprelindo diinya maliyys sistemindo sistem
rolunu oynayan 6lkolordon G-22 qrupu toskil olundu. Bu qrupa
daxil olan olkelorin niimayondolori asagidaki istiqgamotlor {izro
tokliflorin hazirlanmasi tigiin 3 isgiizar qrup formalasdirdilar:
“soffafliq” vo masuliyyatin artirilmast; milli maliyya sistemlorinin
mohkomlondirilmosi; bohrandan ¢ixmaq iiciin dovlet vo 06zol
sektor arasinda agirligin boliisdiiriilmasini stimullasdirmag.

Beynolxalg maliyyo sistemindo islahatlarin aparilmasi
movzusu 1999-cu ildo Davosda kegirilon iqtisadi forumda genis
miizakiro olundu. Bu m6évzu hagqqinda xarakterik fikirlor BMT-nin
iqtisadi vo sosial mosalolor iizro Icraci komitosinin “yeni bey-
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nolxalq maliyys sistemino dogru” adli moruzasinds, homginin
ABS-1n prezidentinin 1999-cu ildaki iqtisadi meruzosinds 06z
oksini tapirdi.

Beynolxalqg maliyyo sisteminin tokmillogdirilmosi prosesi
asagidaki aspektlords 6z oksini tapirdi:

e iqtisadi informasiyanin ictimaiyyoto aciglanmasi iizro
beymoalxalq standartlarin inkisafi (Social Data Dissemination
Standard);

e bank nozarotinin beymolxalq standartlarimin yaradilmasi
(the Basie Core Principles for Banking Supervision);

e BVF-nin maliyys imkanlarimin artirilmas: (the New
Arrangement to Borrow, NAB sor¢ivosindo);

e Fond iizvlorino investorlarin etibarinin itirilmosi kimi
gozlonilmoz vo mohvedici hallar {izro komok etmoyi hodofloyon
yeni kreditlogdirmo mexanizminin (the Supplementral Reserve
Facility, SRF) yaradilmasi. SRF xotti {izro maliyys vasitolorinin
togdim olunmasi sortlori maraqlarin asagr diismosi halinda
borclarin qaytarilmasini tomin etmolidir.

“Yeni arxitektura”nmin  planinda  “bohranlarin  aradan
galdirilmasinin yeni vasitolori” — “moqsadli kredit kanali” (MKK)
islonib hazirlanib. Bu BVF-nin iizvlorina hoatta diinya maliyyo
sistemindo problemlor oldugu halda bels stabilliyi qorumagq iiciin
imkan yaradacaqg. MKK BVF-nin iizvlorino diinya kapital
bazarinda monfi yondo doyisikliklor bas verdiyi hallarda 6donis
balansinin effektivliyini tomin etmok ii¢iin qisamiiddatli maliyys
vosaitlori togdim edir. MKK-ya giris imkan1 oldo etmok {igiin
asagidaki sortlori yerino yetirmok lazimdir:

® BVF-nin idaroetmo Surasinin moagsadli kredit vermak {i¢cn
secdiyi 0lko (BVF-nin iizvii) homin anda sabit maliyya soraiting
malik olmali vo BVF-nin resurslarinin istifadosing tolobati
olmamalidir;

e namizodin iqtisadi gostoricilori BVF torofindon son infor-
masiya icmalinda miisbat qiymatlondirilir vo BVF-ni {izvii olan 6l-
ko “Molumatin otiiriilmosinin  xiisusi normalar1” ¢ar¢ivasindo
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lazimi molumatlar1 toqdim edir;

e xarici borc vo xarici ehtiyatlarin tonzimlonmosi naticosindo
Olkonin maliyys sektorunda toraqqinin miisahide olunmast;

e namizod idaroedicilor Surasina tosdiq olunmaq iigiin
inandiric1 iqtisadi vo maliyye programi toqdim etmolidir. Eyni
zamanda BVF-nin lazim bildiyi hallarda programda lazimi
doyisikliklor etmoys hazir olmalidir.

Uzv 6lko mogsadli kredito ehtiyaci olmas1 haqqinda miiraciot
etdikdo BVF-nin idaroedicilor Surasi xiisusi qorar hazirlayir.
Burada tosdiq olunur ki, homin o©lko iqtisadi vo maliyya
programlarint ugurla hoyata kecirir, lakin beynolxalq maliyyo
bazarinda goraitin doyismosi tiziindon miivoqqoti ¢otinliklor yasayir
vo buna gora do slave maliyys resurslarina ehtiyaci var. Kreditin
hacmi 6lkonin fonddaki kvotasinin 300-500%-i arasinda olur.

Hazirda getdikco ohomiyyoti artan beynolxalq maliyyo
sisteminin osas elementi soffafliqdir. Bu {izv 6lkolorin igtisadi, ma-
liyya vo bank sistemi haqqindaki moalumatlarin agiglanmasini no-
zordo tutur'?’. Beynolxalq maliyys sisteminin “yeni arxitektu-
ra’sinda kredit vo maliyys siyasotindo soffafligin tomin olunmasi
masolosi mithiim yer tutur. 22 6lkonin tosabbiisii ilo 1998-ci ilin
oktyabrinda yaradilmis soffafliq vo hesabat masalalori iizro is¢i
qgrup BVF-yo 0z funksiyalar1 ¢orgivoesindo iizvlorinin iqtisadi
siyasotind nozarat etmayi vo onlarin informasiyanin “soffafligr”
sahasindo gobul olunmus beynolxalq standartlara no qodor uygun
golmasini aragdirmag: tovsiya etdi. Bu tovsiyalor 1998-ci ilin 30
oktyabrinda “boyilik yeddilik” o6lkolorinin maliyyo nazirlori vo
morkoazi banklarinin rohbarlari tarafindon gobul olundu.

Boyiik yeddilik Olkoalorinin gorarini icra etmok ii¢iin BVF-
nin miivoqqgoti komitasi 1999-cu ilin aprelindo “Pul kredit vo ma-
liyyo siyasotinin soffafliginin tomin olunmasina dair mocollo”nin
layihasini qobul etdi. Sonadlorin hazirlanmasi zamani1 Beynalxalq

7 Bgor ovvollor Rusiyada bu melumatlar dévlet sirri sayilirdisa, indi onlar
xarici omokdaslara sorbast sokildo Otiiriiliir
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Hesablagsmalar Banki, Bank nozarati lizro Bazel komitasi, Avropa
Morkazi Banki, Beynolxalq giymatli kagizlar iizro komissiya, IOIT
va DB ilo konsultasiyalar aparilirdi. 1999-cu ilin iyulunda macallo
osas xarakter dasiyan sonoad kimi tosdiglondi vo ona riayat etmok
BVF-nin iizvlari ii¢lin macburi xarakter dasimaga basladi.

Moacolloys osason “soffafliq”— siyasotin mogsadlori, onun
hiiquqi, insitutsional vo iqtisadi ¢arcivalori, siyasat sferasinda
gorarlar vo onlarin osaslandirilmasi, agentliklorin hesabat vermo
sartlori, pul kredit vo maliyys siyasati ilo bagl informasiyalarin
ictimaiyyato vaxtinda, aydin sokildo, haminin istifads edo bilocoyi
formada toqdim olunmasini nozordo tutur. Burada agentlik
dedikdo maliyys vo 6donis sisteminin idars vo nozarst edilmasino
cavabdeh olan hokumat orqan1 nazards tutulur. “Soffaligin” osas
elementlori asagidakilardir:

1. “Molumatlarin yayilmasinin xiisusi normalar’”. Bu
Olkalorin iizorino statistik gostoricilor, beynolxalq ehtiyatlar, xarici
borc 6hdaliklari, makroiqtisadi gostaricilor va s. do daxil olmagla
milli igtisadiyyat vo maliyyo sistemi haqqinda otrafli vo etibarli
molumat ¢atdirmaq masuliyyatini qoyur.

2. BVF torofindon hazirlanmis iizv 6lkolorin igtisadi vo ma-
liyya sisteminin vaziyyati haqqinda “aciq informasiya icmallar1”.
Hor icmal iki hissodon ibarotdir: konkret Olkonin iqtisadi vo
maliyya sistemi haqqinda iimumi malumat vo BVF-nin idarsedici-
lor Suras torafindon homin 6lkonin hokumati torafindon hoyata ke-
cirilon iqtisadi vo maliyya siyasatinin qiymatlondirilmasi.

BMS-do islahatlarin hoyata kegirilmosi asagidaki sobobloro
gora zaruridir:

e diinya iqtisadiyyatinin qloballasmasi. Bu proses eyni
zamanda bir neco IEOO-do foaliyyot gostoran investisiya hoyata
kecirdiya olkolordo maliyyo voaiyyotini doyismok giiciindo olan
yeni investorlar sinfinin yaranmasuna sorait yaratdi;

e Beynolxalq maliyys bazarinin yiiksok inkisaf soviyyosindo
onu tonzimlomak iiclin miivafiq institutsional strukturun olmamasi;

e diinya iizro bohranlarin dorinlogsmasi tohliikosi. Bu sahado
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adekvat addimlar atilmasa beynolxalq maliyyo sisteminds ciddi
problemlor yarana bilar;

e son illordo davaml olaraq bas veran maliyys va valyuta
bohranlari, onlarin intensivliyinin artmasi vo daha da dorinlogmosi;

e Oziinii issizlik vo yoxsulllugun soviyyasinin artmasinda
gostoran sosial bohranin monfi noticalorinin artmast;

e ofsor maliyys morkozlorinin sayiin artmasi, IEOO-in ma-
liyya bazarlarinin dovlat torofindon tonzimlonmaosinin effektivliyi-
nin azalmasi;

e son bohranlar zamam 6ziinii aydin sokildo gostoran IEOO-
in maliyys sektorunun zoif inkisaf etmosi; ©0zal sektorun
problemloarinin hollindo dovlatin imkanlarindan geyri proporsional
sokildo istifado olunmast;

e beynolxalq institutlarin {EOO-o maliyye yardimi
gostormok imkanlarinin, hoamin 6lkolordon diger regionlara axan
kapital axini ilo miigayisodo mohdud olmast;

e beynolxalq toskilatlarin ardicil olaraq bas veran bohranlar
vo onlarin tosir dairalorini mohdudlasdirmagq giiciindo olmamalari;

e BVF vo digar beynalxalq institutlarin hoyata kecirdiklori
maliyyo proqramlart naticosindo maliyyar bohrani zamani 6zol
investor va borc alanlara manfi tasir gostoron miinaqisolarin (moral
hazard) doernlosmasi;

e investisiya qurumlarinin, maliyya vasitalorinin vo maliyya
bazarlarindaki (xiisuson borc 6hdoliklori bazarinda) omoliyyatlarin
hacminin xeyli artmasi. Bu faktor béhranlarin aradan qaldirilmasi
zamani investorlar arasindaki garsuiqli slagoni sotinlosdirir;

e IEOO-o investisiya qoyulusunun miqyas1 va diversifikasi-
yast. Bu inflyasiyanin yayilmasim siirotlondirir;

e balansdan konar hesablarda oks olunan vo maliyya
institutlar1  torofindon risklilik soviyyesinin giymaotlondirilmasini
cotinlogdiron omaliyyatlarin (o ctimlodon qiymatli kagizlarla
hoyata kecirilon spekulyativ omoliyatlarin) kiitlovi sokildo inkisafi.

BMS-nin tokmillasdirilmasinin asas magsadlori asagidakilar-
dir:
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e iqtisadi aktivliyin barpasi vo investorlarin maliyys bohrani
yasamis 6lokolora qarsi inaminin barpa olunmast;

e IEOQ-do golocokdo bas vera bilacok bohranlarin qarsisim
almag;

® goolcok bohranlarin bas vermosi riskinin miniumuma
endirilmosi, onlarin  foaliyyot sferasinin  vo  dorinliyinin
mohdudlasdirilmasi;

e bohrandan ¢ixmagq iiclin xorclonon maliyys vosaitlorinin
mohdudlagdirilmas1 vo bohramin aradan qaldirilmasi iiciin sorf
olunan miiddatin azaldilmasi;

® golocok bohranlar zamani investorlarin itkilorinin
azaldilmasi;

e minimal risk vo ohalinin az tominath sosial qrupunun
effektiv miidafiosini tomin etmok sortilo gqloballasmanin vo kapital
horokatinin  biitiin  iistiinliiklorindon yararlana bilon maliyys
sistemini yaradilmasi;

e milli soviyyodo makroiqtisadi vo maliyys balansinin
pozulmasinin garsisin1 almaq

BMS-in asas inkisaf istiqgamatlori:

1. Maliyys bazarlar1 vo investisiya qurumlarinin tonzim-
lonmosi:

e bank sistemi, fond bazarlar1 vo miixtolif maliyyos qurumlari
lizorindo nozarot vo tonzimlonmoni hoyata kecirmok iigiin
beynolxalq prinsip vo standartlarin hazirlanmasi vo totbiq olunmast
yolu ilo maliyya sisteminin méhkomlondirilmasi va yerli maliyyo
qurumlarinin faaliyystinds islahatlarin hoyata kecirilmosi;

e auditin, miihasibat u¢otunun, ddonis sistemino dair daha
universal standartlarin  gobul edilmosi yolu ilo maliyys
infrastrukturunun moéhkomlandirilmasi. Bank kapitalina dair Bazel
standartlarinin tokmillosdirilmasi;

e IEO vo IEOO-do prudensial nozaratin méhkomlondirilmasi
yollarinin miioyyonlosdirilmasi;

e qiymotli kagizlar bazarinin tonzimlonmoasini vo borc
vosaitlorinin aktiv sokildo istifado olundugu investisiya foaliyyo-
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tinin mexanizminin yaradilmast;

e ofsor maliiyyo morkozlorindo beynolxalq standartlarin
totbiq olunmasinin stimullagdirilmast;

2. Iqgtisadi siyasot:

° daxili bazarin liberallagdirilmasi sartlorinin
miioyyonlosdirilmoasi vo IEOO-ds adekvat valyuta rejiminin totbiq
olunmasi, beynoalxalq kapitalin horokot metodlarinin islonib
hazirlanmast;

e dovlot torofindon 06zal sektorun dostoklonmasi me-
xanizmlorinin effektivliyinin artirilmasi vo sosial ddonislorin bo-
liigdiiriilmosi;

e bohranlar zamani ohalinin itkilorinin minimum olmasin
tomin etmok iiciin yollarin axtarilmasi, shalinin az tominath tobo-
gosinin maraqglarin1 miidafio edon siyasotin islonib hazirlanmast;

e 0zal vo dovlet sektorlarinda, o ciiimlodon beynalxalq
maliyyo institutlarinin foaliyyotindo soffafligin artirilmasi.

3. Beynolxalq maliyye institutlariin faaliyyati.

o BMS-do islahatlarin hoyata kegirilmosi;

e bohranlarin aradan qaldirilmast mexanizmlorinin tokmil-
losdirilmoasi, 6zal sektorun maliyya bohranlarinin prognozlagdiril-
mas1 vo aradan qaldirilmasina calb etmayin yollarinin axtarilmast;

e BVF torafindon iizv olkalorin miixtalif sahalorda, xiisusan
do maliyys sektoru vo kapital horokoti sahosindoki siyasating
nozaratin giiclondirilmosi;

e beynolxalq soviyyads makroiqtisadi siyasatin effektivliyi-
nin artirilmasi.

BMS-da islahatlarin hoyata kecirilmasinin yollari.

1. Ayn - ayr1 6lkolor iizro siyasot.

e IEOO-do kapital axininda gozlonilmoz dayisikliklor zama-
n1 maliyyo sisteminin hossasliginin azaldilmasina yonoldilmis da-
xili bazarin liberallagdirilmas: prinsiplorinin hazirlanmasi. Bu
todbirlors birbasa xarici investisiyalarin vo bank sistemindo ehtiyat
normast tolobini totbiq edorok qisa miiddatli kapital axininin
(cross-border) stimullasdirilmasi daxil edils bilor.
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e Dovlot zomanatinin toqdim edilmasi imkanlarinin mahdud-
lagdirilmasi (o ciimlodon maliyys institutlarinin 6hdoliklorinin ye-
rind yetirilmasi iizro) onlarin toqdim olunmasini daha aciq sokildo
hoyata kegirmok vo 6zal sektorun vasitolorini colb etmok mexaniz-
mindan istifado etmok (masalon, depozitlorin sigortalanmast sis-
temi {izro), dovlot soviyyoesindo dovlot borclarinin idaro olun-
masinin vahid sisteminin yaradilmasi.

o Hokumaot torofindon maliyyo vo korporativ sektorun xarici
ohdaliklori, o ciimladon, 6ziindo ehtiyat vo ohdaliklori etdirmali
olan dovlotin valyuta voziyyoti haqqinda, daimi, vaxtinda vo
hartorafli informasiyanin nasr olunmasini tomin etmok.

e Dovlotin aktiv istiraki ilo 6zal debitorlar vo onlarin
kreditorlar1 arasinda mohkomodon konar tonzimlomo sisteminin
inkisaf etdirilmaosi.

e Sohiyyanin, tohsilin, kicik vo orta biznesin, issizlikdon
sigortalanma proqramlarinin, 6zol pensiya fondlarinin dostoklon-
mosini 0ziindo oks etdiron sosial siaysotin vahid prinsiplorinin
miioyyonlosdirilmosi. Sosial miiavinatlarin ayrilmasina ehtiyacin
olub olmamasinin arasdirilmasi.

2. Maliyys bazarlar1 vo institutlari.

e Bank foaliyyatinin effektivliyinin prinsiplori vo fond
bazarinin tonzimlonmosini ohato edon Bazel prinsiplorini oks
etdiron giiclii prudensial nozarato osaslsnan maliyyo bazarlarinin,
xiisusi fond bazarlarin inkisafina sorait yaratmaq. Bunlar I0OSCO-
nun “fond bazarinin tonzimlonmosinin moqgsad vo prinsiplori”
moruzosindo oks olunub. Investisiyalasmanin bazar mexanizminin
golacak inkisafl liglin korporativ idareetmonin prinsiploriin tok-
millosdirilmasi.

e Pul siyasoti, miihasibat ucgotu vo 6zal maliyys institutlar:
vasitosilo informasiyanin agiglanmasi sahosindo soffaflifin tomin
olunmasinin beynolxalq standartlarmin hazirlanmasi. Investisiya
banklari, institusional vo hedging fondlar1 iizro informasiyanin
aciqlanmasina tolabi artirmagq.

e Banklar torofindon togdim olunan olagoli kreditloro
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mohdudiyyat qoymaq. Bu kreditlor bir qatda olaraq borc alanin
lazimi qgodor giymotlondirilmomasi vo kredit édomo qabiliyyati
haqqinda monitorinq kecirmadon toqdim olunan vo bohran
soraitindo miiddoti uzadilmig borclarin soviyyosinin azalmasina
gatirib cixarir.

e Bank depozitlorinin, iflasin, maliyyo institutlarinin
restrukturizasiyasinin effektiv sigorta mexanizminin hazirlanmasi
vo totbiq olunmasi, maliyyo ¢otinliklori olan miiossasolorin borc
problemlarinin halli.

e Bank vo digor maliyys qurumlarinin daxili nozarot vo
riskloriu idaroetma sisteminin dostoklonmasi.

3. Borc bohraninin aradan galdirilmasi.

e Kreditorlar vo borcalanlar arasinda, xiisusan do maliyya
bazarinda voziyyotin qofloton pislogsmosi vo kapital axinlarinin
istiqamatlorinin kaskin sokilda doyisildiyi hallarda risklarin toroflor
arasinda daha odalotli bolgiisiinii tomin edon vahid sortlorin
miioyyonlosdirilmasi  vo totbiqg olunmasi. Beynolxalq kredit
miiqaviloalorino bazar sortlorinin koskin sokildo pislosdiyi hallarda
borc iizro Odonislorin miivoqqgoti dayandirilmasi sortini olavo
etmok. Bu hal miioyyon dovr orzindo daxili borcun miitlog
restrukturizasiyasinin ke¢irilmasini sortlondirir.

e Istigrazlarin alinmasi ilo bagli miiqavilolora oksor
kreditorlarin  foaliyyst koordinasiyasinin yiingiillosdirilmasi
(masolon kreditorlar komitosini yaradilmasi vasitasilo kreditorlarin
kollektiv niimayandiliyina icazo verilmosi), azligin maraqglarinin
miidafiosi (borcun restrukturizasiya edilmosi zamani yalniz
tocriibali  kreditorlar ¢oxluguna daoyisikliklor etmoays icazo
verilmasi), biitiin kreditorlara borcun restrukturizasiyasi {i¢iin
barabar soraitin yaradilmasi (kreditorlar arasinda vasitlorin adalatli
bolgiisii yolu ilo), kimi bondlorin daxil edilmosini toklif etmok.

e Dovlat vo ya 0zal institutlarin 6z 6hdsliklorinin yerino
yetirilmosini gecikdirdiyi hallarda ©6zol kreditorlar torofindon
kreditlorin toqdim olunmasini stimullasdirmaq {ciin todbirlorin
goriilmasi. Moasolon, borcun restrukturizasiyast zamani toqdim
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olunan kreditlar ii¢iin birincilik prinsipinin totbiq olunmas ils.

4. Beynolxalq togkilatlarin foaliyyoti-nin tokmillosdirilmo-
si.

e BVF corcivasindo bohranin yayilmasi effekti (contagion)
naticosinde ziyan gormiis Olkolorin kreditlogdirilmasi iigiin yeni
mexanizmin hazirlanmasi. Bu eyni zamanda bir ¢ox vasito oldo
etmoya vo onlardan milli valyuta ehtiyatlan tiilkononadok istifado
etmoyo imkan yaradardi.

e Beynolxalq institularin borc probleminin hollinda vo
borcun restrukturizasiya proseslorinin togkilindo istirakinin tomin
edilmasi.

e Beynolxalg maliyyo institutlarinin  foaliyyatindo
informasiyanin agiqlanmasi, fond iizvlarinin iizv 6lkalore anonaovi
soforlori naticosindo oldo olunan program sonadlorinin, isgilizar
materiallarin, BVF-nin icraeedicilor surasinin iizv 6lkalarin iqtisadi
voziyyati hagqinda miizakirolorin noticosi olaraq boyanatlarin
ictimaiyyoto toqdim olunmasi, qobul olunan proqramlarin
retrospektiv tohlili yolu ilo soffafligin tomin edilmosi.

e BVF-nin miivoqqoti komitosi (interim Commmitee) vo
DB-nin inkisaf komitoasinin (Development Commitee) foaliyyatini
mohkomlondirmak vo galacak inkisafini tomin etmak.

e Regional beynolxalq toskilatlarin inkisafina yardim gostor-
mok vo bohranlarin aradan qaldirilmasi, hamgcinin iqtisadi inkisafin
maliyyolosdirilmasindo (o ciimlodon BVF-nin yardimlarindan
istifads etmak yolu ilo) onlarin rolunun artirilmasi.

e BVF-nin do imkanlarindan istifado etmoklo ayri-ayri
Olkalorin gobul olunan standartlara riayst etmosine nozaratin
giiclondirilmaosi.

e Dovlat tonzimlonmasi orqanlarinin is¢i personalina texniki
dostoyin gostorilmasi vo onlarin tadrisinin artirilmasi istigamatindo
beynolxalq toskilatlar vo nozarot funksiyasini yerino yetiron
organlar arasinda koordinasiya vo omokdashigin yaxsilagdirilmasi.
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5. Yeni beynolxalq strukturlarin yaradilmasi.

e Aparict IEO-in vo IEOO-in makroigitsadi siyasatini, xiisu-
son do inflyasiyanin aradan gqaldirilmasi vo ohalinin mosgul-
lugunun tomin olunmasim1 koordinasiya edon ayrict beynolxalq
institutlarin  yaradilmas1 vo ya foaliyyat goOstoron beynoalxalq
togkilatlardan birino yeni solahiyyatlorin verilmasini tomin etmok.

e Qlobal miqyasda amaliyyatlar hoyata kegiron institutlarin
foaliyyotino nozarat iigiin vahid beynbolxalq standartlarin hazirlan-
mas1 magsadilo beynoalxalq maliyys tonzimlonmasi sisteminin ya-
radilmasi. Bu istigamotdo miihiim addim “boyiik yeddilik™ 6lkolo-
rinin maliyya sahasinin niimayondslorinin inkisaf etmokdo olan
aparic1 6lkolorinin vo beynolxalq maliyys toskilatlarinin tonzimlo-
mao siyasatonin hayata ke¢irilmasi ilo bagh xiisusi forumu ola bilar-
di.

= Osas istigamatlori:

1.  Maliyyo risklorinin optimal idaro edilmosino imkan ve-
ron global maliyyo arxitekturasinin yaradilmasinda beynalxalq
omokdashiq;

2. Maliyys sistemlori vo bazarlarinin sort tonzimlomao
carcivasinin vo goffafliginin tomin olunmast;

3.  Hedc fondlarinin foaliyystino nozarotin vo onlarin
hesabatliginin artirilmast;

4.  Kredit reytingi  agentliklorinin  reytinglorinin
diiriistlogdirilmasi vo onlarin da tonzimloma ilo ohato olunmasi.
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TOKLIF VO TOVSIiYOLOR

Maliyys bazarinda bohranlarin toadqiqgine dair nozari yanas-
malar iimumilosdirilmoklo onlarin yaranmasinin sobablori (makro-
iqtisadi, maliyya vo pul-krediti tozahiir formalar1 vo naticali qisa
ifado olunmus vo tohlil edilmisdir ki, bu da globallagsma soraitindo
homin bohranlarin  qarsisinin - alinmasi sisteminin  for-
malagdirilmasi tigiin zoruridir.

Bohranin yaranmasina sobab olan bir ¢ox amillar, istirak¢ila-
rin coxlugu va iri miqyash zororlor maliyys bazarinda yaranan boh-
ran1 miirakkab, ¢cox amilli hadiss kimi tosnif etmoya imkan verir.

Maliyyo bazarinda bohran anlayist doqiqlosdirilmisdir: bu
daxili vo xarici amillorin tosiri altinda y1g1lmis tohliikalorin hoyata
kecmasi naticosindo maliyyos bazarinin voziyyotinin koskin pislos-
mosidir ki, bu da bazar foaliyystinin pozulmasina, qiymat gostori-
cilorin asag1 diigmasing, satinalma qabiliyyatinin vo maliyyo vasi-
tolorinin keyfiyyatinin pislogsmasing, bazar istirak¢ilarinin miiflis-
logsmasina gatirib ¢ixarir.

Igtisadiyyatin globallasmasinin maliyya bazarinda bohran-
larin inkisafina tosiri miioyyon olunmusdur, homin tosir kapitalin
beynolxalq harokatinin giiclonmasi vo bohranlarin zoncirvari reak-
siyasinin yayilmasi miimkiinliiyli, maliyyo bazarlarinda yasanan
beynolxalq sarsintilar soraitindos inkisaf edon dlkoalorin maliyye ba-
zarlariin yliksok zoifliyi, psixoloji amillorin 6lkolor arasinda kapi-
talin miqrasiyasina tosirinin giiclonmasi ilo bagl risklorin agirlas-
masindan ibaratdir.

Diinya tocriibasindo maliyya bazarinda bohranlarin qarsisi-
nin alinmasi istigamotinds istifado olunan yanagmalarin sistemlos-
dirilmasi asasinda risklorin idars edilmasi vo erkon garsisini alma
ilo olagali olan iki yanasmanin iistiinliiyii qeyd olunmusdur.

Sistem yanasma asasinda maliyys bazarinin istirak¢ilart (kre-
dit riski, miiflislosmo), obyektlori (valyuta riski, kurs riski),
seqmentlori (sistem riski) vo infrastrukturasi (hesablasma vo
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texnoloji risklar) ila alagali olan maliyys bazari risklorinin tosnifati
kecirilmis, risklorin hoyata kegmo morhoaloalori vo onlara miivafiq
olan xiisusilosdirilmis idars etma tisullart ayrilmigdir.

Maliyys bazarinda bohrana tosir edon amillorin ¢oxlugunu
vo onunla bagl zorari, hamginin bu nov riskin idars edilmasi zoru-
riliyini nozoro alaraq homin bohranin sobablorinin giymaotlondi-
rilmosine dair yanagmani onlarin yaranma riskinin kompleks
anlayisinin totbiqi yolu ilo doyisdirmok toklifi asaslandirilmigdir.

Risklorin ayri-ayr1 novlorinin idare edilmasi iizro movcud
metodikalar sistem yox, lokal tadbirlor olmaqla maliyyo bazarinda
bohranlarin yaranma ehtimalinin azaldilmasi: masalasine tam cavab
vermirlor, bu sobobdon maliyyo bazarinda bohranin yaranmasi
riskinin kompleks anlayis1 asasinda bu riski idars etmok magsadilo
bohran sarsintilarinin qarsisinin alinmasi iizro xiisusilosdirilmis
sistemin istifadasi zoruriliyi asaslandirilmigdir.

Tobii folakotlorin erkon qarsisinin alinmasi sisteminin tocrii-
basinin dyronilmasi asasinda homin sistemin vo maliyys bazarinda
bohranlarin garsisinin alinmasi sisteminin, sok amillorinin sobab
oldugu va ¢ox boyiik sayda istirakcilart ohato edon miqyash zaors-
rin qarsisinin alinmasina sistem yanasmadan ibarot olan, {imumi
maoqsadlora malik olmast asaslandirilmigdir.

Bohranlarin erkon garsisinin alinmasi va risklorin idaro edil-
mosi ilo bagli yanagmalarin, risklorin hayata kegmasina sobab olan
amillorin migdarindan, bohran tozahiirlorinin miqyasindan, gozle-
nilmoyon vo idara olunmayan risklorlo bagli olan problemlorin
hallino sistemli vo genis sokildo yanasmadan ibarat olan, forglori
miiayyan olunmusdur.

Tobii folakotlorin bas vermosi risklorinin vo maliyyo baza-
rinda bohran riskinin oxsar va forqli cahatlori tohlil edilmisdir. Ox-
sarliq zororin miqyasindan, istirakcilarin sayindan, yiliksok siirotlo
hoyata kegmadon vo gozlonilmoazlikdon ibaratdir, forglilik ise on-
dadir ki, birinci, yoni tobii folakotlor, xarici miihitdo bas verir sonra
1so dagintilar1 vo zaorari comiyyata gotirir vo comiyyatin daxilindos
yaranib hoyata ke¢on maliyyo bazari bohranlarindan farqli olaraq
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demok olar ki, gotiyyon idars olunmur. Belalikla, onlar1 idara
etmok ii¢iin bozi imkanlar movcuddur.

Riyazi prognozlasdirma modellori osasinda beynolxalq
togkilatlarin vo morkozi banklarin valyuta vo bank bohranlarinin
erkon qarsisinin alinmasi iisulunun totbiqi iizro tocriibasi tohlil
edilmis, onlarin yaxs1 toroflori vo négsanlar {izo ¢ixarilmig, homin
tisulun maliyys bazarinda bohranlarin qarsisinin alinmasi {iigiin
totbiqi osaslandirilmigdir.

BVF vo BHB torofindon valyuta vo bank bohraninin garsisi-
nin alinmasi vo prognozlasdirmasi tocriibosi imumilogdirilmis vo
onlar torafindon istifads edilon vo bohranlarin qarsisinin alinmasi-
na, har bir inkisaf morholosindo bohranin naticolarinin azaldilma-
sina istigamatlonmis genis yanagmanin yalniz ilkin morhslads toh-
likkonin yaranmasi haqqinda molumatin verilmosino  yonoalmis
mohdud yanasma ilo miigayisadas iistiinliiklori asaslandirilmigdir.

Riyazi prognozlagdirma modellorino osaslanan valyuta boh-
ranlarinin erkon qarsisinin alinmasi sistemlorinin tohlili osasinda
belo bir notico ¢ixarilmigdir ki, gostorilmis iisul gonaotboxs, lakin
modellorin béhranlarin prognozlagdirilmasinin vo qarsisinin alin-
masi ii¢lin yegano vasito kimi miistoqil istifadosi iiciin kifayot et-
moyan prognozlagdirma qgabiliyyatine malikdir. Komiyyat para-
metrlorinin tohlilino asaslanan homin iisulu maliyys bazarinda boh-
ranlarin garsisinin alinmasi tiglin keyfiyyot parametrlorinin tohlili-
nin istifadosilo digor iisullarin totbiqi ilo tokmillogdirmok toklifi
osaslandirilmigdir.

Maliyys bazarinin miixtolif seqmentlorinin vo onlarin istirak-
cilarinin komiyyat vo keyfiyyat gostaricilori nozare alinmagla boh-
ranlarin qarsisinin alinmasi {izro riyazi modellorin prognoz xiisu-
siyyatlarinin tokmillagdirilmasi yollar: tahlil edilmisdir.

Bohran indikatorlarinin istifadosino osaslanmis statistik er-
kon garsisim1 alma modellarinin tohlili asasinda 6lkenin, onun ma-
liyyo bazar1 qisa miiddotli satinalmanin zsifliyi ilo bagh problem-
lor yasadiqda yaxud, xiisuson inkisaf edon o6lkolorin maliyys ba-
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zarlarinda, bohran inkisafinin zoncirvari reaksiyasi yarandiqda, to-
cili reaksiyasinin zoruriliyi miioyyon olunmusdur.

Diinya tocriibasinin tohlili asasinda bohranlarin garsisinin
alinmasi {i¢iin istifado olunan asagidaki osas todbirlor sistemlosdi-
rilmisdir.

* molumat tohlili, elmi aragsdirmalar vo prognozlar;

e dovlat vo iqtisadi subyektlarin iqtisadiyyat: vo maliyya vo-
ziyyati haqqinda standartlagdirilmis molumatin toqdim edilmasi vo
yayilmasi;

¢ beynolxalq soviyyada gobul olunmus standartlarin vo mo-
collalarin bazar istirak¢ilarinin praktiki fealiyyatinds totbiqi;

e risklorin tohlili vo giymatlondirilmasi, reyting qiymatlondi-
rmolarinin totbiqi;

® stress-testlomo (sarsintilarin test yoxlamasi) vo ssenarili
planlasdirma;

e bohran voziyyatlorinin prognozlagdirilmasi iigiin bohranla-
rin erkon garsisinin alinmasi sistemlorinin modellorinin totbiqi;

® osas maliyya gostariciloring va bazar istirakcilarinin prak-
tiki foaliyyatinin beynolxalq gobul olunmus standartlara vo norma-
lara uygunluguna noazarstin tokmillogdirilmasi, meganizamlayici
institutunun istifadasi;

® bazar nizamlayicisinin bohran hadisalorino reaksiyaya ha-
zirh@inin tomin edilmasi vo riskin idars edilmasi tizro lazimi Olgii-
lorin goriillmosi.

Maliyyo bohranlarinin yaranma nozariyyelorinin, onlarin
garsisinin alinmasi iizro yanagmalarin, todbirlorin vo {isullarin
tohlil asasinda maliyys bazarinda bohranlarin qarsisinin alinmasi
sisteminin osas prinsiplori vo funksiyalar1 ayrilmigdir.

Bohranlarin qarsisinin alinmasi sisteminin asagidaki osas
funksiyalar tohlil edilmisdir: hazirhig-ehtiyat, prognoz-qiymotlon-
dirma, hazirhigin tominati, molumat.

Maliyys bazarinda bohranlarin inkisaf ssenarilorinin fasilasiz
olaraq prognozlagdirma marhalalorinds tohlilinin, risklorin qiymat-

199



londirilmasinin vo béhranin, onun garsisinin alinmasi magsadila,
yaranmasi tohliikosino reaksiyanin zoruriliyi osaslandirilmigdir.

Islonib hazirlanmis bohran oleyhino tadbirlarin risklorin xa-
rakterino uygunlugunun vo onlarin bohranlarin garsisinin alinmast
sisteminin 9sas magsadina nail olmaq iigiin diizgiin hoyata ke-
cirilmosinin tohlilino asaslanan sistemin effektivliyinin qiymotlon-
dirilmasing dair yanasma toklif olunmusdur.

Diinya tocriibasino osaslanaraq Azorbaycan maliyys bohran-
larinin qargisinin alinmasi sisteminin yaradilmasina dair konsep-
tual tokliflor islonmis vo yanagmalar miioyyon edilmis, homg¢inin
asagidakilar qisa ifads olunmusdur:

®  mogsad — maliyys bazarinin iqtisadiyyatin sabit innova-
sion (yeniliklorin totbiqi ilo) inkisafinin tomin edilmasindo rolu-
nun artirilmasi;

e  vozifo — bohranlarin qarsisinin alinmasi vo onlarin nati-
cosinda zararin azaldilmasi.

Qarsisin1 alma sisteminin strukturunun erkon qarsisin1 alma,
risklorin gqiymatlondirilmesi, hazirligin vo slagonin tominati iizro
alt sistemlordon ibarat olan osas1 miioyyon edilmisdir.

Diinya tacriibasi asasinda maliyys bazarinda bohran sarsinti-
larinin garsisinin alinmasi sisteminin yaradilmasina dair asagidaki
tolabloar tosnif edilmisdir: bohranin ndvii va onun inkisaf marhalasi,
maliyyo bazarinda bohranlarin garsisinin alinmasi sisteminin dov-
lat vo korporativ idaragilik vo, moagsadlorin iyerarxiyasina asasla-
nan, foaliyyot prioritetlorinin strukturunda yeri.

Maliyys krizislorin he¢ olmamasi istoyi pul amaliyyatlarinin
he¢ olmadig1 vo ya gadagan olundugu bir diinyada miimkiindiir.
Daim inkisafda olan bir diinyada iss pul omoliyyatinin dur-
durulmast miimkiin deyil. Ancaq maliyys krizislori ilo qar-
stlasmamagq ya da qarsilasan maliyya krizislorden on az zararlo ¢ix-
magq ii¢iin alina bilocok todbirlor vardir: valyuta bazarlarda sabitlik,
makroiqtisadi todbirlor va digar tadbirler olaraq saymaq miimkiin-
diir.
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Valyuta bazarlarinmin sabitliying istiqgamatlonmis takliflor.
Yeni maliyyo krizislorin olmamasi vo ya ola bilocok

krizislorin darinlosmamasi baximindan valyuta bazarlarinda goriila
bilocok todbirlor asagida vurgulanmisdir:

¢ Pul omaoliyyatlarina verginin aid edilmasi,

® Mozonnanin sabitlogdirilmasi vo ya mozonno limitlorinin
toyin olunmasi,

® Sormaya bazar1 amoliyyatlar: iiclin ayr1, real bazarlar iiciin
ayr1 mazannalarin totbiq olunmasi,

® Beynolxalg bank omoliyyatlarina monfootin vo sormayo
gacisina maned yaradilmast,

Bohranlara gars1 alinabilocok makro tadbirlar.

e Umumiyyatlo krizis makro iqtisad1 istigrazsizhgin imumi
bir noticosidir. Bu sobabdon makro iqtisadi istiqrazin tomin
edilmosi ohomiyyat dasiyir. Makro iqtisadi istigrazin saxlanilmasi-
nin tomal sortlorindan biri siyasi istiqrazin saxlanmasidir,

e Makro iqtisadiyyatda nizam, etibar vo istigrazi tomin
edocok reformlar miitloq hoyata ke¢irilmolidir,

® Maliyyo vo pul nizamimni saxlayacaq ciddi konstitusiya
ganunlari gobul olunmalidir, siirdiiriilo bilon biidco oskikliklori
tanimlanmali vo bu modvzuda hokumatlori bir-birine baglayan
konstitusiya qanunlar1 totbiq olunmalidir,

*Bu movzuda Maastrichit miigavilosindo olan biidca
kaosirlorinin nisbatini 3% ke¢gmoyocayi banzor bir ganunun yer
almas1 maliyyo intizami vo maliyya cavabdehlik oxlaqi ii¢iin vacib
goriiliir,

¢ Ohalinin ehtiyacdan borclanmamasi ii¢iin miitloq bir nizam
qurulmali vo Avropa Birliyins {izv 6lkolordo Maastrichit miiqavi-
lasinin tolabi ilo halo da tatbiq olunan ohali borclarinin YDM 60%
nisbatinin ke¢gmoyacoyi, buna bonzor konstitusiya ganunu ilo qo-
runmalidir. Yiiksok faiz siyasotinin vo bunun naticesi olan zoif
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iqtisadiyyatdan xilas olmanin asaslarindan biri shalinin ehtiyacdan
olavo borclanmasinin garsisinin alinmasidir.

e Vergi sistemi; torofzislik, sadolik, odalot, imumilik, sabit-
lik, tosir etmo ganunlar1 cor¢ivosindo radikal bir sokildo yenidon
nizamlanmalidir. Olkomizds vergidon konar bazar igtisadiyyatini
zoiflodocok todbirlor qarsi tadbirlor goriiliir.

¢ Elasitik mozonna sistemi valyuta bazarlarinda yaranacaq
spekulyativ hiicumlara garsi, bir qalxan vozifasini yerino yetirir.
Elastik mozonno sisteminin bu omoliyyati siirdiiro bilmasi iigiin
uzun donomdas faiz ilo valyuta moazonnasinin inkisafinin méhkom
bir soths oturdulmasi lazimdir.

Bohranlara gars1 alina bilacok mikrotadbirlor.

Olacaq iqtisadi bdohranlara qarst yuxarida saydigimiz
makrotadbirlorlo yanas1 mikro soviyyado, yoni firmalar bazasinda
totbiq olunmasi vacib tadbirlor do vardir. Ortaya cixa bilocok
krizislorin monfi naticalorindon on az soviyyado zorar gormok {igiin
firmalarin bu tadbirlori gérmalari vacibdir.

Miiasir idaroetmo anlayisi olan “limumi keyfiyyot idaroet-
masi” nin toskilat¢iliqda ciddi totbiq olunmasi iigiin cohd gostoril-
molidir. Bu sahado giiclii liderlik vacibdir vo xiisusilo iist tobago
rohbarlari tizorino shomiyyatli vozifo diisiir.

Yeni idaroetmo texnikalarinin  (strateji idaroetmo, insan
monbalarinin idaroetma sahoasinds yeni texnikalar) toskilatciligda
somaorali bir gokilds totbiq olunmasi lazimdir.

“Texniki miithondislik” (reengineering) texnikasindan fayda-
lanaraq toskilat¢iliqgda yiiksok keyfiyyot, az mosrof, siirot, yiiksok
xidmot magsadlari istigamatinds radikal doyisikliklor edilmali vo
yenidon togkilatlanma hoyata kecirilmolidir.
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Digor todbirlar.

Maliyyo bohranlarinin qarsisinin  alinmasit  iiclin - digor
tadbirlor do vardir.

® Beynolxalq xobordaredici bir sistemin qurulmasi,

¢ BVF kvotalarinin artirilmasi,

® BVF sigortali borclanma rahathgi,

® Maliyyo omoliyyatlarinin bir proses ¢or¢ivasinds nizamlan-
masl.

Maliyya bohranlar ilo garsilasmamaq vo ya qarsilasdigda
voziyyatdon c¢ixmaq iglin alinacaq todbirlor, forqli ©6lka vo
igtisadiyyatcilarin forqli diistincalori ilo miimkiindiir.

® Beynolxalq sistemin, beynolxalq etibarliliq ganunlarina
baglanmasi (Ingiltors),

¢ G-7 nin inkisaf yolundaki 6lkolori do ohato edorok G-15
soklindo bir gorar orqanina dondorilmasi,

® Maliyys sektortorunda hoyata kecirilon islahatlarin biitiin
tizv 6lkolords tamamlanmasi.

¢ Korrupsiyaya qars1 miibarizo, tadbirlorini giiclondirmak,

® Beynolxalq bir borc paneli qurularaq miixtalif 6lkolorin
borc gecikdirmalorini bu panel vasitasi ilo icra etmolorine imkan
yaradilmasi (UNCTAD).

Maliyys bohranlarindan sonra totbiq oluna bilacok
makroiqtisadi siyasat.

Maliyys bohranlarindan sonra totbiq olunacaq makroiqtisa-
di siyasotlor mévzusunda bir-birindon fargli imumiyyatls iki ya-
xinlagma vardir.

Ononavi yaxinlasma BVF yaxinlagsmasi da buna aiddir,
xarici balansi saxlamaq, xarici ddomolori axsatmamaq, valyuta
cixislarimi durdurmaq ve valyuta mazonnasindo boyiik sicramalarin
garsisini almagq iiclin giiclii pul siyasotinin, yiiksok faizin vo giiclii
maliyya siyasotinin vacib oldugunu diisiinmokdadir. BVF belo
daraldic1 siyasotin daxili tolobatda gorginlik vo iqtisadiyyatda
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kicilma yaradabilacayini qabul etmokdadir. Hatta bohran oncasin-
do xarici borc yiiksokso vo bohranda valyuta ¢ixisi ¢ox olmussa,
daraldici siyasatin dozasinin artirilmasi vacibdir. ©gor bela bir 6l-
koyo xarici monbo girisi olmursa, yani ¢ixan valyutanin on azindan
bir hissasi har hansi bir sokilds geri golmirsa vo ya 6lkonin lazimi
godor yiiksok valyuta ehtiyati yoxdursa, BVF yo goro xarici
balans1 saxlamaq liciin daxili tolobati daha cox sixisdirmagdan
basga caro yoxdur. Ogor belo bir 6lkodo daraldici siyasot totbiq
olunmazsa, xarici balans1 saxlamaq iiclin biitiin yiikk valyuta
mozonnasinin iizorino diisocok, mozonnonin ¢ox siirotlo artmasi
zorurati yaranacaq. Ancaq bu voziyyatdo bir bohran-inflyasiya
ortiiyilino biirtinmo riski yiiksokdir.

BVF nin Asiya krizisindo izladiyi yaxinlasma daraldici
siyasotlo daxili tolobata sixigsdirma, xarici balansi qurma vo
mozonna artimini miioyyon soviyyado saxlama yaxinlagmasidir.
Ancaq Asiya krizisi osnasinda, xiisusilo Indoneziya, Koreya vo
Taylandda giiclii maliyya va pul siyasating, yiiksak faizo vo siiratli
kicilmonin garsisinda valyuta mozonnosindo do ohomiyyotli
doracado artimlarin ola bildiyi gozlonmisdir. Mazonna artimlari
Taylandda 1997-ci ilin avqustunda, Indoneziyada 1997-ci ilin no-
yabrinda vo Koreyada 1997-ci ildo totbiq olunan BVF dastokli
giiclii pul-yiiksok faiz siyasoti toklif olunan proqramlara qarsi sii-
rotlona bilmisdir. Buna bonzar voziyyatlor bir vaxtlar Braziliyada
da yasanmigdir.

Bu voziyyatlor faiz ilo moezonns artimi arasinda tors bir
olago oldugunu sOyloyon ononovi BVF  yaxinlagmasiyla
olagolondirilmirdi. Dolayisiyla BVF  yaxinlagsmasma  giiclii
tozyiglor golmoyo baslamisdir vo bu tozyiglordon do ikinci bir
krizis siyasoti yaxinlagsmas1 yaranmisdir. P. Krugman, J. Sachs vo
J. Stiglits kimi diinya bankinda da arasdirmalar aparmis taninmis
iqtisadiyyatcilarin irali ¢ixardigi bu ikinci yaxinlasma, krizislo
birlikdo maliyys vo pul siyasotinin yumsalmasi, real faizin do
diisiiriilmasinin vacibliyi, cilinki krizis sonrasinda real iqtisadiyya-
tin miixtolif sobablorlo onsuzda daralma meylino girmis oldugunu
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ifado etmokdadir. Krizisin gotirdiyi miioyyansizlik sobabindon
onsuzda daralma meylino giron bir iqtisadiyyatda, bir do pulun
sixigsdirilmasi vo faizin yiiksolmaosi iqtisadiyyatda krizisin daha da
dorinlogmasino sabob olacaqdir.

Yeni yanasma.

Maliyyo krizisi ilo bagli olaraq “maliyyoni siiratlondiron tosiri”
vo “noticonin tosiri” kimi ifadolordon istifado edon ikinci yaxin-
lasmaya gora, faiz artimi valyuta mozonnasinds sabitlik saxlamaq bir
yana, belo bir mexanizm ilo valyuta mozonnasinin daha da yiik-
solmasino sabab olmaqdadir. Yiiksolon real faiz, real iqtisadiyyatin
gorginliyino sobob olmaqgdadir. “Bu iqtisadiyyat yiiksok faizo dayana
bilmaz” diisiincasiylo Olkonin risk cohdi yiiksalmakds, xarici valyuta
cixist da artmaqdadir. Bu voziyyatdo valyuta mozonnosi daha da yiik-
solmakds vo novbada sarmayalari ¢okdiirmakdadir.

Yiiksok real faizin yiiksok krizis gotirmosi belo bir notico
tosirt ilo do agiqlana bilor. Bohranin gotirdiyi valyutaya tozyiq,
bohran vo daralma meyli ilo sirkotlorin son noticolori onsuzda
pozulmaga baslamisdir. Real faiz artdigca hom borc artacaq, hom
iqtisadiyyat zoyifloyocok. Beloco naticolor daha da pislosocokdir.
Belo bir iqtisadiyyata istor borclanma soklindo, istor birbasa
sormayo olaraq xarici monbo girisi daha da azalacaq vo bu da
bohran nisbatini yiiksoldocokdir. Beloco faiz vo mozonno artimi
yenod birlikdo hokm siiracok, iqtisadiyyat zoyifloyacok.
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OSAS ANLAYISLAR

Azarbaycan Respublikasinin milli valyutasi. Todaviildo
olan, eloca do todaviildon ¢ixarilan, lakin todaviildo olan pul nisan-
larina doyisdirilo bilon Azarbaycan Respublikast Markozi Banki-
nin buraxdig kagiz vo metal pul nisanlari; Azorbaycan Respubli-
kasinda banklarda vo digor kredit toskilatlarinda hesablarda olan
manat vosaiti; Azorbaycan Respublikasindan konarda yerlogon
banklarda va digor kredit toskilatlarinda hesablarda olan manat vo-
sait1.

Aciq bazar amaliyyatlar1 - Morkozi Bank torofindon qiy-
motli kagizlarin vo xarici valyutanin alqi-satqisi omoliyyatlaridir.

Bank - fiziki vo hiiquqi soxslordon depozitlorin vo ya diger
gaytarilan vosaitlorin colb edilmosi, 6z adindan vo 6z hesabina
kreditlorin verilmasini, habelo miistarilorin tapsirig ilo kdgiirma vo
hesablagma-kassa omoliyyatlarini mocmu halda hoyata kegiron
hiiquqi soxsdir.

Bazar riski — bazarda bas veron doyisikliklorin noticosindo
bankin moruz qala bilocayi riskdir. Bu doyisiklikloro faiz dore-
calori, valyuta mozonnalorinin, qiymotli kagizlarin doyeri, habelo
makro iqtisadi gostaricilorda bas veran doyisikliklor aid edilir.

Banklararas1 pul bazar1 Banklararast qisamiiddotli (bir
giindon bir ilodak) kredit vo depozit bazaridir.

Banklardan konar nagd pul - Morkozi Bankin vo
kommersiya banklarinin kassalarinda olan pullar istisna olmagqgla
Morkozi Bank torofindon dovriyyoye buraxilmis nagd puldur.

Baza inflyasiya - Qiymotlori dovlot torafindon tonzimlonan
mallarin giymaotlorinin doyisimindon vo mdvsiimi amillordon
tomizlonmis inflyasiyadir.

Carpaz — (kross) mozonna Uciincii valyuta mozonnosind
nazaran iki valyuta arasindaki moezonna: burada, - / valyutasinin m
valyutasina nozoron mozonnasi (¢arpaz hesablanacaq mozonno) - n
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valyutasinin m valyutasina nozoeron mozonnasi - n valyutasinin /
valyutasina nozaron mozonnasi.

Corciva alatlori- Corcivo alotlori Moarkozi Bank torofindon
hoyata kecirilon bir giinliik repo (vosaitlorin colb olunmasi alati) vo
bir giinlik  oks-repo  (vesaitlorin  yerlosdirilmasi  alati)
omoliyyatlaridir. Bir qayda olaraq ¢orciva alotlori {izro omaliyyatlar
banklarin togabbiisii ilo miiosyyon olunmus faiz doracalori ilo
aparilir.

Dovriyyada olan nagd pul Morkozi Bank torofindon
dovriyyayo buraxilmis nagd pullardir. Buraya bank sistemindon
konarda olan nagd pulla yanasi Markozi Bankin vo kommersiya
banklarinin kassalarinda olan nagd pullar da daxildir.

Devalvasiya Milli valyutanin xarici valyutaya nazaron
mazonnasinin ucuzlasdirilmasidir.

Dezinflyasiya — Qiymotlorin artimi prosesini songitmok
iciin dovlot torofindon hoyata kegirilon todbirlor sistemidir. O
climlodon Morkozi Bankin pul siyasotinin sortlogdirilmosi
dezinflyasiya todbirlorino aiddir.

Dollarlasma — Milli valyutaya paralel olaraq sorbast donarli
valyutanin daxili pul todaviiliindo yer almasdir. Dollarlagsma soviy-
yasini 6lgmok {ligiin miixtalif gostaricilordon istifads edilir. Belo
gostariciyo misal olaraq xarici valyutada omanot vo depozitlorin
comi amanat va depozitlordo xiisusi ¢akisini gostormak olar. Bu
gostorici  pulun y1gim funksiyasinin dollarlasma soviyyosini
O0lcmoayo imkan verir. Dollarlasma ovazina bozi hallarda valyuta
ovazlomasi terminindon da istifads edilir.

Dohlizin minimal haddi bir giinliik vosaitlorin colbolunma
(REPO) faiz doracosi ilo, maksimal haddi iso - bir giinliik vosait-
lorin yerlasdirma (©ks-REPO) faiz doracasilo miiayyan olunur.

Depozit - miivafiq miigavilo sortlori ilo faizlor vo ya komis-
yon haqgqlar 6donilmaokla vo ya ddanilmadon miistorilorin (emanat-
cilorin) tolobi ilo qaytarilmasini vo ya basqa hesaba kogiiriilmosini
nozords tutan bankin balansinda aparilan cari, amanat (depozit) vo
ya digor hesaba qoyulmus vo ya kogiiriilmiis pul vosaitidir.
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Emissiya Biitiin nov pul nisanlarinin vo qiymatli kagizlarin
dovriyyoyo buraxilmasidir. Pul nigsanlarinin emissiyasi solahiyyati
bir qayda olaraq Moarkozi Banka moxsusdur. Qiymatli kagizlarin
emissiyast iso hom dovlot hom do kommersiya qurumlari
torofindon hayata kegirilo bilor. Mahz, bu cohotine goro qiymatli
kagizlar dovlet vo geyri-dovlet giymotli kagizlart qruplarina
boliiniir.

Faiz daracalori dahlizi Morkozi Bankin cor¢ivo alatlori iizro
faiz doracalari "faiz daracalari dohlizi"ni togkil edir.

Fidusiar vazifalor — bankin maliyyo gostorijilorino nozarot
vo onlarin qiymotlondirilmasi, qanunlara, diger normativ hiiquqi
aktlara riayst etmosinin tomin edilmasi, habelo Miisahido Surasi vo
Idaro Heyoti torofindon bankin cari vo golocok maraqglarinin
togqusmasi hallarinin qarsisini ala bilon vozifolordir.

Korporativ idarsetmo — bankin strateci baxisi osasinda
onun strateci vozifolorinin miioyyon edilmosini, biitiin idaroetmo
soviyyalorindo doqiq vozifo bdlgiisiiniin aparilmasini, idaroetmo
organlar1 iizvlorinin tutdugu vozifoloro uygunlugunu, risklorin
somarali idars edilmasi maqgsadi ilo miifassal nazarat sistemlarinin
totbiqini, habelo idaroetmonin soffafligina nail olmagq iigiin daxili
vo xarici auditdoen istifadoni tomin edon prudensial idarsetmo
tsuludur.

Inflyasiya - Inflyasiya qiymotlorin iimumi soviyyosinin
artimi prosesidir. Basqa sozlo desok, inflyasiya mal vo xidmaot
giymotlorinin artmasi ilo miisayiot olunan pulun doyersizlogmosi
prosesidir.Ayrica gotiiriilmiis mal vo ya xidmotin giymotinin
artmas: inflyasiya demok deyil. Yalmz qiymotlorin iimumi
soviyyosi qalxdigi zaman inflyasiya bas vermis hesab olunur.

Inflyasiyamin  hadoflonmosi Qiymotlorin sabitliyinin osas
hodof kimi gotiiriildiiyli pul siyasoti rejimidir. Bu rejimin totbiqi
zamani Morkozi Bank qiymatlorin sabitliyi iigiin yiiksok daracado
mosuliyyat dasiyir.

Istehlak Qiymotlori Indeksi - (IQI) Miioyyon vaxt interval
carcivasindo ohali torofindon geyri-istehsal mogsadilo istehlak
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edilon mal vo xidmatlorin qiymatlorinin imumi saviyyasinin
doyismosini xarakterizo edon indeksdir. Buraya biitiin zoruri
tolobat mallar1 (arzaq vo qeyri-orzaq) vo xidmotlori daxil edilir.
Hor bir mal vo xidmatin bu indeks asasinda formalasan soboatdo 6z
xiisusi ¢okisi vardir vo ayri-ayrt komponentlorin qiymat doyismasi
bu cokilora uygun olaraq yekun indeksin formalasmasinda istirak
edir. Istehlak Qiymotlori Indeksi Dovlot Statistika Komitosi
toraofindon hesablanir.

Kredit - Baglanmis miigaviloys uygun olaraq qaytarilmagq,
miloyyon miiddoto (miiddotin uzadilmasi hiiququ ilo) vo faizlor
(komisyon haglar1) 6donilmak sorti ilo, tominatla vo ya tominatsiz
borc verilon pul vosaitidir.

Kredit xatti - Bankin, yaxud digor kredit institutunun borc
alan subyekt qarsisinda kredit vosaitini toqdim etmoklo bagl
Ohdaliyi, yaxud bu o©hdsliyin hiiquqi rosmilosdirilmasidir. Bu
zaman kredit vosaiti bir dofolik deyil, hissso-hisso toqdim olunur
vo borc alan subyektin biitiin miigavilo sortlorine omal etdiyi
togdirdo kreditor kredit mobloginin ndvbati hissosinin toqdim
edilmasi ila bagl 6hdalik dasiyir.

Likvid aktiv - Ehtiyac yarandigi zaman sorbost vo rahat
sokilda nagd pul vasaitina gevrilon, reallasdirila bilon vosait, aktiv.
Pul 6zliiyiindo likvid aktiv he sab olunur.

Likvid qiymotli kagizlar -1) investor torofindon sahibi
oldugu qiymotli kagizlar1 (sohmlori, istigrazlar1 vo s.) oldo
etdiyindon daha yiiksok doyers, yoni monfoot oldo etmoklo
reallagdira bilmo qabiliyyoti. Basqa sozlo, giymatlikagizlarin
likvidliyi onlara bazar tolobinin yiiksok olmasini ifads edir; 2) isto-
nilon nov qiymaotli kagizin nagd pul vosaitino ¢evrilo bilinmosi
imkanlari, gabiliyyati. Bu zaman golirliyin tomin olunmasi sorti
talab olunmur.

Maliyya faaliyyati - bankin borc vasaitlori vo kapitalinin
moblogindo vo torkibindo olan doyisiklikloro gotirib ¢ixaran
foaliyyatidir.
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Morkazi Bankin ucot daracasi "faiz dorocolori dohlizi"nin
bir parametri kimi ¢ixis edir. Faiz dorocalari dohlizinin parametrlo-
r1 iki aydan bir 6lkodoki makroiqtisadi durum vo Markozi Bankin
inflyasiya hodofi asas gotiiriilorok miioyyon olunur.

Maliyya Proqramlasmasi - Maliyys programi makroiqtisa-
di mogsadlora nail olmaq iigiin olagolondirilmis iqtisadi siyasot
tadbirlar plani olub, makroiqtisadi siyasati proqramlagdiran va iqti-
sadiyyatin biitiin sektorlar1 iizro inkisaf parametrlorini bir-biri ilo
uzlagdiran hesablama modelidir. Basqa sozle, maliyys proqrami
makroiqtisadi mogsadlordon asili olaraq miixtalif siyasot simulya-
siyalar1 aparmaga imkan veran bir ¢ar¢ivadir. Bu cor¢iva iqtisadiy-
yatin sektorlart (real sektor, xarici sektor, fiskal sektor, monetar
sektor) arasindaki garsiliqli asililiglar maksimum nazare alinmaqla
formalasdirilmisdir.

Macburi ehtiyatlar - Miioyyon edilmis normalara uygun
olaraq banklarin depozit 6hdoliklorino géro Morkozi Bankda moc-
buri qaydada saxlamali olduglar1 vasait. M.E. dolay:1 pul siyasati
aloti olmagla pul kiitlosinin vo bank sisteminin likvidliyinin ton-
zimlomasi magsadils totbiq edilir.

Mborkozi Bankin miistaqilliyi - Morkozi Bankin osas
mogsadine nail olmaq iigiin faaliyystinin har hansi bir konar
miidaxilodon qorunmasidir. "Azorbaycan Respublikasinin Morkozi
Banki Azorbaycan Respublikasin in qanunu'nun 6-c1 maddasine
goro "Azorbaycan Respublikasinin Konstitusiyasi vo ganunlar ilo
miioyyon edilmis funksiya vo solahiyyotlorini hoyata kecirorkon
Morkozi Bank miistoqildir vo bu zaman hor hanst dovlot
hakimiyyati vo yerli Oziiniiidaroetmo orqanlari, fiziki vo hiiquqi
soxslor onun foaliyyatino hor hansi bir sobabdon bilavasito, yaxud
dolayr yolla mohdudiyyst qoya bilmoz, ganuna zidd tosir vo
miidaxils eds bilmoz.

Morkazi Bankin notlar1 - Morkozi Bank torofindon bir
ilodok miiddotino buraxilan adli sonadsiz dovlet giizostli gqiymotli
kagizlaridir. Qisamiiddatli notlar dovriyyads olan piil kiitlasinin
tonzimlonmasi {i¢iin nozardo tutulmus pul siyasoti vasitosidir.
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Monetar sorait indeksi - Monetar sorait indeksi pul
siyasatinin omoliyyat hodoflorinds orta ¢okili doyismoni ifado edir.
Omoliyyat hadaflori kimi bir qayda olaraq qisamiiddatli faiz dore-
casi vo mozonna gotiiriiliir. MSI asagidaki diistur vasitasilo giymot-
londirilir: Burada, vo — miivafiq olaraq, hesabat va baza dovriindo
real faiz dorocosi; vo — miivafiq olaraq, hesabat vo baza dovriindo
miibadilo mozonnasi; vo — miivafiq olaraq, real faiz dorocesi vo
valyuta mozonnoasi tizro normallagdirilmig xiisusi ¢okidir.

Monetizasiya - Igtisadiyyatin pulla tominati soviyyosini
xarakterizo edon gostaricilori 6ziindo ehtiva edir. Masalon, pul
kiitlosinin UDM-da xiisusi ¢okisi iqtisadiyyatin monetizasiya
soviyyosinin gostaricisidir.

Nominal effektiv mazonna - (NEM) indeksi Osas iqtisadi
torofdas olkolorin valyutalarina nozoron manatin ikitorafli nominal
mozonnalarinin doyisiminin ¢akili ortasini oks etdirir.

Pul aqreqatlar1 - Bir-biri ilo likvidlik soviyyasino goro,
basga s6zlo nagd pul vasaiting daha tez cevrilo bilma imkanlarina
goro forglonon pul vosaitlorinin novlori, 6lkodo pul kiitlosinin
struktur gostariciloridir. Miixtalif 6lkalords pul agreqatlart vo onla-
rin torkibi forglonir. AR-da MO, M1, M2 vo M3 aqreqatlarindan
istifado olunur: MO=06donis vesaiti kimi ani istifado olunan pul
kiitlosinin on likvid hissasi. Dovriyyads olan banknot vo sikkolar.
MI1=MO+tolob olunanadok omanst vo depozitlor; M2=MI1+
miiddotli omanot vo depozitlor; M3=M2+sorbost donarli valyutada
omanat va depozitlor.

Pul bazasi- Pul kiitlosinin Morkozi Bank torofindon qisa
miiddat orzindo doyisdirils bilon hissasi nazards tutulur. Pul baza-
sinin  torkibino dovriyyodo olan nagd pul vo bank ehtiyatlart
(kommersiya banklarinin Morkozi Bankdaki miixbir hesablarinin
gahiglar) daxildir.

Pul kiitlasi- Pul kiitlosi dovriyyads olan nagd vo geyri-nagd
0donig vasitolorinin mocmusudur. Maliyyo bazarlar inkisaf etdikco
pul kiitlosino daxil edilon aktivlorin sayr artir. Miiasir dovrde
likvidliyin miioyyon minimal haddini 6ziindo tocossiim etdiron
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maliyya aktivlari pul kiitlasine daxil edilir. Likvidlik prinsipindon
olavo adoton pul kiitlosino maliyyo aktivlorinin elo bir qrupu aid
edilir ki, o pul siyasatinin hadafi olmaga yararli olsun. Azarbaycan
praktikasinda pul kiitlosinin 3 novii forglondirilir: a) dar monada
pul kiitlasi (M1), b) manatla genis monada pul kiitlasi (M2), c)
genis monada pul kiitlosi (M3).

Pul icmali - Olkonin maliyys sektoru ilo digar sektorlar ara-
sinda olan pul miinasibatlorini oks etdiron gostoricilor sistemidir.
Pul icmal1 6lkenin Markozi Bankinin vo kommersiya banklarinin
analitik balanslarinin birlosdirilmasi asasinda formalasir. Analitik
balanslar 6lkonin Markoezi Bankinin ayliq miihasibat balansinin vo
kredit toskilatlarinin icmal miihasibat balansinin gostoricilorinin
analitik qruplasdirilmasi vasitasilo hesablanir.

Pul Kkiitlasinin hadaflonmasi -Morkozi Bank torafindon pul
kiitlosinin hocminin tonzimlonmasini nazards tutan pul siyasoti
rejimidir. Bu zaman Morkozi Bankin foaliyyoti pul Kkiitlosinin
doyisimi lizro hadafa nail olunmasina yonaldilir.

Pul multiplikatoru - Iqtisadiyyatin, xiisusilo do bank
sisteminin pul yaratmaq qabiliyyotini xarakterizo edir vo genis
monada pul kiitlosinin (M2) manatla pul bazasina nisboti kimi
hesablanir.

Pul siyasati - Pul siyasoti asason qiymatlorin sabitliyinin to-
min edilmasi mogsadils hayata kecirilon todbirlor sistemidir. Mor-
kozi Bank valyuta mozonnasi, pul kiitlosi vo faiz doracoalorini ton-
zimlomak vasitasils inflyasiya proseslorine tosir gostorir. Azarbay-
canda pul siyasoti Morkozi Bank torofindon hoyata kecirilir vo
onun son mogsadi 6z salahiyyatlari ¢arcivaesinda giymatlorin sabit-
liyini tomin etmokdon ibaratdir.

Pul siyasati alatlori - Morkozi Bankin garsisina qoydugu
hadoflors nail olmaq iiciin istifado etdiyi iqtisadi doyisonlordir. Pul
siyasati alatlori birbasa va dolay1 alatlors boliiniir. Birbasa alatlora
missal olaraq faiz doracolori iizorindo nozarat, kreditlosmo dohlizi,
birbasa vo ya mogsadli kreditlorin verilmasini gostormoak olar.
Dolay1 alotloro misal olaraq agiq bazar omoliyyatlarin1 gdstormok
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olar. Pul siyasati alotlorinin avtonomiyas: Morkazi Bankin garsiya
goyulmus magsadloro nail olmasi ii¢iin pul siyasoti alotlorini sor-
bast sokildo secmasidir. Yoni konar orqanlar pul siyasati alatlorinin
totbigindo Morkozi Bankin isino miidaxilo etmomalidirlor.

Pul Siyasati Rejimi - Son vo araliq hadoflori arasindaki
kombinasiyadan, hoyata kecirilmosi mexanizmlorindon asili olaraq
tosniflosdirilon pul siyasati formalaridir. Pul Siyasoti Rejimlori bir
cox hallarda osas hodofo nail olmagq iiciin araliq vo son hadoflor
tizro doqiq vo ya orientir komiyyat gostaricilori, pul siyasati
carcivasindo hoyata kecirilmosi planlasdirilan todbirlor sistemi oks
etdirilir. Pul siyasotinin pul kiitlasinin hadaflonmasi, mazannanin
hodoflonmasi, inflyasiyanin birbasa hodoflonmasi kimi rejimlori
bir-birindon farqlondirilir.

Pul siyasotinin transmissiyasi - Morkozi Bank torofindon
gobul edilon pul siyasoti gorarlarinin iqtisadiyyata otiiriilmasini
prosesidir. Miiasir dovrdo pul siyasotinin faiz dorocoalori,
kreditlorin verilmosi, valyuta mozonnosi, inflyasiya gozlontilori
kimi transmissiya kanallart mévcuddur. Pul siyasoti qorarlar real
iqtisadiyyata bu kanallar vasitesilo dorhal deyil, miioyyon zaman
intervalindan (lagdan) sonra tosir gostorir.

Pulun dovretms siirati - Nagd vo nagdsiz pul nisanlarinin
harokatinin intensivliyini xarakterizo edon gostorici.

Prudensial- bankin tohliikasiz foaliyyetinin tomin edilmasi-
no istigamatlonmis normativlors, gaydalara, tolobloro vo gostoris-
lors asaslanmis diisiiniilmiis davranis, idaroetmo vo nozarat tisulu-
dur.

Real effektiv mozonna - (REM) indeksi. Manatin ticarat
partnyoru olan Olkoalorin valyutalarina nozoron ikitorofli nominal
mozonnalarinin  doyisiminin ticarat xiisusi c¢okilori vo homin
Olkalords inflyasiya nozoro alinmaqla hondosi ortasini oks etdirir.

REPO - Morkozi Bank (vo ya bir kommersiya banki)
torofindon giymotli kagizlarin digor banka sonradan geri almaq
sorti ilo satigidir.
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Revalvasiya Milli valyutanin mozonnosinin xarici valyutaya
nozoron bahalagsmasi prosesidir.

Risklorin idaro edilmasi prosesi — bankin moruz qala
bilocoyi riskin miioyyonlosdirilmasi, Ol¢iilmosi, tohlili, idaro
edilmasi, monitoringi v hesabatligin1 ohato edon prosesdir.

Risk faktoru — bank daxili va bankdankonar, avvallor
miisahido olunmus vo ya bankin faaliyyatino potensial tosir edo
bilacak, ol¢iilo bilon risklar iizra faktorlardir.

Risk — bankin monfootina vo kapitalina tesir edon goz-
lonilmaz zararin bas vermasi ehtimalidir.

Risklorin idars edilmasi prosesi — bankin moruz qala bilo-
cayi riskin miioyyonlosdirilmosi, 6l¢iilmasi, tohlili, idaro edilmasi,
monitoringi vo hesabatligini shato edon prosesdir.

Kredit riski — borcalanin banka olan borcunun tam vo ya
gismon ddonilmamosi riskidir.

Bazar riski — bazarda bas veron doyisikliklorin noticosindo
bankin moruz qala bilocoyi riskdir. Bu doyisikliklora faiz do-
racalori, valyuta mozonnolorinin, gqiymatli kagizlarin doyari, habelo
makro iqtisadi gostaricilorda bas veran doyisikliklor aid edilir.

ompdliyyat riski — geyri-adekvat vo ya ugursuzlugla
naticolonmis daxili proseslordon, insanlardan vo ya sistemlordon,
yaxud bankdan konar hadisolorin bas vermasindon yarana bilocok
zorordir. Omoliyyat riskinin asagidaki  alt kateqoriyalari
movcuddur:  insan resursu riski; texnoloji risk; proses riski;
toskilati risk; konar risklor.

Reputasiya riski — bank hagqinda monfi ictimai fikirin
yaranmast riskidir.

Strateji risk — strateji hodoflorin diizgiin sec¢ilmomasi
naticosinda bankin moruz gala bilacayi riskdir.
Likvidlik riski - planlagdinilmis vo go6zlonilmoyon

ohdoliklorin vaxtinda vo effektiv yerino yetirilo bilmomasi, olavo
likvid vosaitin oldo edilmomosi, homginin bankin aktivlorinin
minimal zararla dorhal satilmasi {izra imkanlarin azalmasi riskidir.
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Risk gotiirmo qabiliyyati — bankin strateji mogsadlorino
catmagq ii¢iin iizorino gotiirs bilocoyi riskin hocmidir.

Riskin qobul edilmosi — kapitalin adekvathigina dair
tolobloro riayot etmok sorti ilo bankin kapitalinin hesabina
miimkiin zororin garsilanmasidir. Bank gobul etdiyi risklora qarsi
yetorli kapitala malik olmalidir.

Riskin minimallasdirilmasi1 — miixtalif idaroetmo metodlar1
ilo risklorin azaldilmasidir. Bu metodlar hor bir risk kateqoriyasi
tizro forqli ola bilar.

Riskin otiiriilmasi — bankin tohliikoli hesab etdiyi foaliyyot
vo amoliyyatlarin bankdan konar toroflors otiirtilmasidir.

Riskdon qacma - tohliikoli hesab edilon omoliyyatlarin
hayata kecirilmomasidir.

Sort pul siyasoti Iinflyasiyanin  azaldilmasma vo
iqtisadiyyatda horaratlo-nmonin azaldilmasina yonoldilmis pul
siyasoti todbiridir. Bu zaman Morkozi Bank 0ziiniin faiz
daracalarini artirir ki, bu da iqtisadiyyatda hom amanatlor, hom do
kreditlor iizro faiz doracoloring artirici tosir gostarir.

Stress test — gozlonilmoz, miistosna, lakin miimkiin goklara
bankin hassasliginin gqiymotlondirilmasi alotidir.

Son instansiya kreditoru Osason banklarin maliyys
voziyyatinin saglamlasdirilmasi mogsadilo kommersiya banklari-
nin tolablori asasinda Markazi Bank torafindon verilon kreditlordir.
Sonuncu instansiya kreditlorinin sortlori bir qayda olaraq Morkozi
Bank torafindon miisyyan olunur.

Sterilizasiya amoliyyatlar1 Artmis pul kiitlosinin inflyasya
potensiala malik izafi hissasinin dovriyyaden ¢ixarilmasina yonal-
dilmis omoliyyatlara Morkozi Bankin sterilizasiya omoliyyatlari
deyilir. Bununla belo xarici valyuta bazarinda revalvasiya
tohliikosi yaradan artiq toklifin alinmasi omoliyyatlarini xarakterizo
etmak liciin do sterilizasiya terminindan istifads edilir.

SVOP (mozonno SVOP-u) Mozonno riskindon sigortalan-
maq mogsadilo miioyyon miiddotdon sonra yenidon oksino
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miibadilo edilmasi sortilo milli valyutanin xarici valyutaya
miibadils edilmasi.

Tadiys Balans1 - 6lkenin beynoalxalq iqtisadi slagelorinin
modaxil vo moxaric formasinda valyuta ilo ifado olunmus
doyoridir. Basqa sozlo, todiyo balansi beynoalxalq iqtisadi
omoliyyatlarin hoyata kecirilmosi noticosindo milli iqtisadiyyata
daxil olan vo xarico c¢ixarillan valyuta vosaitlori arasinda nisbati
miloyyon edir. Basqa sozlo, todiyo balansi 6lko rezidentlorinin
miioyyon dovr orzindo qeyri-rezidentlorlo apardigi iqtisadi
omoliyyatlarin macmusunu oks etdiron statistik hesabat sistemidir.
Institusional vahidin rezidentlik statusu onun hor hans1 bir 6lkenin
iqtisadi orazisini 0z iqtisadi maraqlarinin morkozi se¢masi vo bu
oraziyo six baglilig ilo miioyyon edilir. Todiya balansi 4 hissaden
ibaratdir: 1. Cari Omoliyyatlar balansi; 2. Kapitalin vo maliyyonin
horokoti balansi; 3. Ehtiyat aktivlorin doyismoesi va 4.
Balanslasdiric1 maddolor.

Xalis daxili aktivlar - Bank sisteminin morkozi hokumat,
rezident maliyyo togkilatlart vo dovlot idaroetmo organlar ilo
apardig1 aktiv-passiv omoliyyatlarinin saldosudur. O ciimlodon
bank sisteminin ev tosorriifatlari, miiossiso vo togkilatlarla apardigi
kredit omoliyyatlart xalis daxili aktivler bdlmasinda 6z oksini tapir.

Xalis xarici aktivlor - (kommersiya banklar1 {izro)
Kommersiya banklar1 torofindon  geyri-rezidentlorlo  xarici
valyutada, manatla vo giymotli metallarla aparilmis aktiv-passiv
omoliyyatlarin saldosudur.

Valyuta miidaxilosi - Milli valyutanin mozonnosini
tonzimlomok mogsadilo Morkozi Bank torofindon valyuta
bazarinda hoyata kecirilon xarici valyutanin alqi-satqisi
omoliyyatidir. Morkozi Bank valyuta bazarinda satiglar hoyata
kecirorkon 6ziiniin xarici valyuta ehtiyatlarindan istifado edir.

Valyuta sabati Miioyyon miqdarda gotiiriilon xarici
valyutalarin toplusudur. Valyuta soboti mozonna siyasatinin hoyata
kecirilmasinds istifado olunur. Bu zaman Morkozi Bank milli
valyutanin hor hansi bir xarici valyutaya qarsi deyil, soboto daxil
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olan bir neco valyutaya gars1 orta ¢okili mozonnasini tonzimlomoyo
caligir.

Valyuta movqeyi — miivokkil banklarin bu vo ya digor
valyutada (o ciimlodon, bank metallarinda) toloblori vo
ohdalikloridir.

Aclq valyuta movqeyi — miivokkil banklarin ayri-ayri
xarici valyutalarda toloblorinin vo 0Ohdsliklorinin (o ciimlodon,
hesablagmalar1 tamamlanmamis omoliyyatlar {izro balansdankonar
tolablorin  vo  ©hdsliklorin) mablaglori arasinda, miibadilo
mozonnasinin alverissiz doyismosi soraitindo itkilor riski yaradan
forqdir.

Qisa aciq valyuta movqeyi — hor hansi xarici valyutada
balans vo balansdankonar ©Ohdoliklorin mabloginin balans vo
balansdankonar tololorin moblogindon cox oldugu aciq valyuta
movqgeyidir.

Uzun aclq valyuta movqeyi - hor hansi xarici valyutada
balans vo balansdankonar toloblorin mabloginin balans vo
balansdankonar  Ohdoliklorin maoblogindon  c¢cox oldugu agiq
valyuta movqeyidir.

Mocmu aciq valyuta movqgeyi - biitiin uzun agiq valyuta
movgelorinin manat ekvivalentindo mabloglorinin comi il biitiin
qisa agiq valyuta movgelorinin  manat  ekvivalentindo
maobloglarinin comi arasinda miitloq komiyyatco boyiik olan gos-
toricidir. Mocmu agiq valyuta movqgeyi sorbost donorli valyutalar
vo qapali valyutalar tizro ayriligda hesablanir. Bu zaman aciq
valyuta movgelori “plyus”, qisa aciq valyuta movgelori iso
“minus” isarasi ilo isaralonir.

Qapalh valyuta moévqeyi - hor hans1 xarici valyutada
balans vo balansdankonar toloblorinin mabloginin balans vo
balansdankonar 6hdoliklorin moblogino borabor oldugu valyuta
movqgeyidir.

Aciq valyuta movqeyi limiti aciq valyuta movgeyinin manat
ekvivalentinin bankin kapitalina nisbatina Azarbaycan Respublikasi
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Morkozi Banki (bundan sonra motn {izro “Morkozi Bank™)
torofindon toyin edilon komiyyat mohdudiyyatidir.

Yenidon maliyyalasdirms omoliyyatlar1 - Morkozi Bank
torofindon  kommersiya banklarinin  likvidlik  ehtiyaclarinin
O0donilmasi maqgsadilo miisyyan edilmis qaydalara uygun sokildo
kreditlorin verilmasidir.

Yumsaq pul siyasoti- Yumsaq pul siyasoti dedikdo osason
resessiyanin qarsisinin alinmasi vo iqtisadi aktivliyin artirilmasi
maoqsadile hayata kecirilon pul siyasati nazards tutulur. Bu zaman
mosalon Morkozi Bank 6ziiniin faiz dorocolorini asagi salir ki, bu
da hom amanotlar, hom do kreditlor tizro faiz daracoalorino azaldici
tosir edir.
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