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GIRiS

Movzunun aktualligi. Qlobal iqtisadi bohran bagariyyat iiciin halli zaruri olan
problemlordondir ki, bu problemin vaxtinda askar edilmasi vo aradan qaldirilmasi
ayrica bir 0lko c¢orcivosindo, giicii dairasindos olmayib, biitiin diinya olkolorinin vo
elocodo beynolxalq maliyys toskilatlarin istiraki ilo holl oluna bilon bir masoladir.
Prognozlarin oksina olaraq, diinyanin oksor olkolarinds iqtisadi inkisafin soviyyasi
daha da asagi diisiib. Qlobal iqtisadi bohranin artiq ikinci marhalasi baslayib. Bohranin
bu morholasi daha ciddi problem yaradir. Son vaxtlar diinyanin oksor 6lkolorindo
avtomobil, elektrotexnika, yiingiil sonaye miiossisolorinin miiflislogsmosi, dasinmaz
omlak bazarinda bas veroan durgunluq kiitlovi igsizliya gatirib ¢ixaran amillor sayilir.

Miiasir iqtisadi bohranin elmi tohlili ancaq onun Oncodon verilmis hartorafli
xarakteristikasi asasinda miimkiindiir. Bu bohranin sabablarinin, imumiyyatlo maliyya
vo iqtisadi bohranin qarsiligh tosir mexanizmlorinin tohlili, onun maliyya vo iqtisadi
naticalaorinin aradan qaldirilmasi iizrs ilk ndvbads hayata kecirilmali olan tadbirlar, bu
tadbirlorlo bagli risklor, hom¢inin bohranin doguracagi uzunmiiddatli problemlarin
vaxtinda halli ¢cox shomiyyatlidir.

Tadgiqatin obyekti vo predmeti: maliyyo bazarlari.

Tadgigatin asas maqsadi va vazifalori: Todgiqatin mogsadi maliyys bohraninin
tarixini, yaranma sobablorini 6lkoyo tosirini arasdirmaq vo anibohran todbirlorini
gostormokdon ibarotdi. Miioyyon olunmus mogsodo nail olmaq iiclin asagidaki

vozifolar garsiya qoyulmusdur:

Maliyya bohraninin mahiyyatini gdstormak;

Maliyya bohranin tarixi yayqinliq marhalslarinin arasdirilmasi;

Maliyys bohraninin ABS Avropa 6lkaloring tasirinin miioyyonlosdirilmasi;

Bohranla miibarize mexanizmi vo metodlarinin arasdirilmasi ;

Azarbaycanin global maliyys bohrani aspektindon qiymatlondirilmasi;



- Maliyyas bohraninin dlkomizs tasirinin qiymatlondirilmasi;

- Olkomizds bohrana qars1 goriilmiis tadbirlorin miioyyanlasdirilmasi;

Tadgigatin informasiya bazasi va islonmasi metodlari. Statistik molumatlarin
vo grafiklorin qurulmasinda Dovlat Statistika Komitasinin vo Azorbaycan Morkozi
Bankinin, Maliyyos Nazirliyinin vo Iqtisadi Inkisaf Nazirliyinin rosmi statistik
molumatlarindan istifado olunub. Beyolxalq maliyyo bohranit haqqinda arasdirarkon
miixtalif yerli vo xarici iqtisadi adabiyyatlardan istifads edilib.

Todgigatin elmi yeniliyi. Prognozlar vo statistik molumatlar arasdirub
hazirlanarkon arzuolunan kimi yox, real hoyatda oldugu kimi, tonqidi qiymoatlondirmok
lazimdir. Bohran xiisusiyyatlori, onun ABS Avropa vo Azorbaycana tosiri statistik
olaraq tortib edilorok arasdirilmigdir.

Tadqgigatin praktiki shomiyyati. Todqgigatda diinya maliyys bohraninin tarixi
xronolji ardicilhigla gostorilmis, bohranin mahiyyati vo tasirinin giymatlondirilmasi
ohatoli sokilda oks etdirilmisdir. Bohranin bazi 6lkalora vo hamginin 6z 6lkomizo da
tosiri aydin sokildo izah edilmisdir. Dissertasiya isindoki arasdirma, tohlil vo
tovsiyyalordon novbati arasdirmalarda istifads oluna bilar.

Dissertasiyamin strukturu. Magistr dissertasiyast giris, 3 fosil, notico vo
tokliflar, habelo istifado olunmus odobiyyat siyahisindan ibarat olmagla 80 sohifodon
ibaratdir. Dissertasiyada birinci fosildo maliyys bohrani anlayisina sorh verilmis,
bohranin tarixi inkisaf yolu, yaranma sobablori, ABS, Avropa olkalarine tosiri 6z
nozori hollini tapmusdir. ikinci fasildo - maliyya béhranlarin qarsisinin alinmasi iizra
miiasir mexanizm vo modellar arasdirilmig, maliyys bazarlarindaki global bohranlarla
miibarizo sistemi vo homin sistemin osas metodlar1 gdstorilmisdir. Uciincii fasildo
bohranin Azorbaycana tosiri gqiymotlondirilmis, tosir kanallar1 gostorilmis vo bohrana

qars1 tadbirlor gostarilorak respublikamizin antibohran siyasatine toxunulmusdur.



FOSIL 1. BEYNODLXALQ MALIYY® BOHRANININ MAHIYYOTI
VO XARAKTERISTIKASI

1.1. Maliyyo bohram anlayisi va onun Jsas xiisusiyyotlori

Maliyya bohram — agir igtisadi vo sosial naticolor veran xosagolmoz hadisadir.
Sistemli finans bohraninin biitiin miimkiin naticalori arasinda ondan comiyyatin aldigi
diizgiin dorslor vo saglam tohlil osasinda qobul olunmus adekvat qorarlarin
reallagdirilmasit miisbat naticolor adlandirila bilor. Maliyys sarsilmalart sferasindaki
islori yekunlasdiraraq belo qorara golmok olar ki, maliyys bohraninin torkibinin
mahiyyati asagidakilardan ibaratdir: maliyys bohran1 — maliyya aktivlorinin dayarinin
kaskin diismasi ilo vo ya maliyys bazarinda vaziyyatin kaskin agirlagsmasi, xiisuson do
milli pul vahidinin doyarsizlogsmasi vo suveren borcun 6donilmasi problemi, maliyya
sisteminin funksiyalarinin pozulmasi, nshayat, qiymatli kagizlarin miibadila dayarinin
koskin diismosi ilo xarakterizo olunur.

Maliyya bohraninin torifino osaslanaraq, yerli vo xarici miiolliflorin elmi
arasdirmalarinda maliyyo geyri-sabitliyinin  yaranmast vo inkisafinin  daqiq
car¢ivasinin miloyyanlasdirilmasing dair vahid yanasmanin olmadigint ominlikls siibut
etmok olar. Maliyys bohrant anlayisi o godar genisdir ki, onun mahiyyatini daqiq
miloyyonlosdirmok miimkiin deyil. Maliyya bohraninin strukturu masalasinda do
iqtisad¢1 alimlar arasinda fikir birliyi yoxdur.

Maliyys bohranlari homon - homon biitiin 6lkoalords izlonilir ki, bu da homin
bohranlarin inkisaf xiisusiyyetlori, iqtisadi vo maliyys sistemlorinin strukturu ilo
sortlondirilmis olur. Diinyada yasanan baslica maliyys bohranlarim1 aciglayan

nozariyyalari asasan alt1 basliq altinda toplaya bilarik:



1. Dovri borc yigimi. Fiser, Minski kimi iqtisad¢ilarin aragdirmalarina gors istor
sirkatlorin, istarsa do Olkalorin siiratli arttm donamlarinds dovri bir borc yigimina rast
golinir. Bu borc yigimi maliyya bohranlarinin meydana golmosinda baslica faktor
rolunu oynayir;

2. Bankciligda yasanan bohran. Fridman, Kagan kimi monetaristlor torofindon
irali siiriilon bu nazariyyaya gora yiiksok inflyasiya bankciliq sektorunda tasvise yol
acmigdir. Bu durumda aparilan daralmis pul siyasastinin iqtisadi aktivliya tosiri azalir;

3. Rasional nazoriyya. Flud, Qerber, Uotson vo Krigman kimi iqtisad¢ilara gora
on onomli faktor olaraq qiymot doyismolorina yonolon gozlomolordir;

4. Qeyri-miiayyanlik nazariyyasi. Bu nazariyya goalocokdoki alds edilacok galirlo
risk arasinda gorar almanin vacibliyini acgiglayir. Bu maktabin iqtisadcilart — Molozer,
Nerringa goro maliyya bohranlarina sabab golocays yonslik qerarsizliq vo geyri-
miloyyanlikdir;

5. Kredit nazariyyasi. Kredit migdarindaki azalmalar kredit tolobindo ani bir
artima sobab olur;

6. Maliyya bazart strukturu nazoriyyasi. Davis torafindon inkisaf etdirilon bu
nazariyys geyri tonzimlomadon gaynaqglanan, bazara girisdo qarsilasan maneciliklorin
aradan galdirilmasi, yeni bazarlarin inkisafi vo digor faktorlar iizerinde durmaqdadir.
Bazara giris maneciliklorin azaldilmasi ragabat artitmina, bu artim iso kredit talobinda
bir artima vo kredit standartlarinin azalmasina yol acaraq bohrana sabab ola bilir.

Bohran ictimai inkisafin istonilon hadisosi kimi miiyyon xiisusiyyaotloro malikdir.
Igtisadi bohranin mahiyyati istehsalin vo istehlakin koskin uygunlasmamag: ilo ifado
olunur. Bu biitiin iqtisadi sistemin normal faliyystini pozur vo ddoms qabiliyyatli
mocmu tolobat, ictimai kapitalin tokrar istifadesi soraitinin prosesinin pozulmasi
baximindan mallarin tokrar istehsalinda, firmalarin kiitlovi sokilds iflasa ugramasinda,
igsizliyin artmasinda vo digor sosial-igtisadi sarsintilarda 6z oksini tapir. Iqtisadi

bohranin yaranma doévriliyl vo onun ifads fazalan iqtisadi inkisafin dovri xarakterini



saciyyalondirirlor, bu da 6z novbasing tokrar istehsalin inkisaf qanununu, istehsalin
enis vo Yyiiksalislorinin bir-birini avozlomasini oks etdirir. Bu problem daha darin vo
otrafl1 sokildo K.Marks torofindan todqiq olunmusdur. iqtisadi bohran adoton maliyyo
bohraninin yaranmasini sortlondirir. Iqtisadi bohranin sobablori kimi tokrar istehsal
prosesindo, eyni istehsal, bolgii, miibadilo va istehlak sahasinds yaranan ziddiyyatlor
cixis edirlor. K.Marks bohranlarin sobaoblorini askara c¢ixartmis, onlarin labiidliiyiinii
osaslandirmisg, vo bohranlarin inkisaf nozariyyasinin asasini qgoymusdur.

Iqtisadi bohran hagqinda mévcud nozoriyyslor onun yaranmasinin bir ¢ox sabab
vo amillorini oks etdirirlor. Belo ki, neoklassizm va liberalizm caorayanlarinin
niimayondolori bohranlarin  osas sobobi kimi hoaddindon artiq istehsal edilon
mohsullarin tam istehlak etmomasini hesab edirlor. Bunun olacim1 onlar istehlakin
stimullasdirilmasinda goriirlor. K.Marksa goro kapitalizm iqtisadiyyatinin vo iqtisadi
bohranlarin dovriliyinin asas sobabi istehsalin ictimai xarakteri ilo onun naticalarinin
soxs1 manimsanilmasi arasinda olan vo aradan qaldirilmayan ziddiyyatlordir.

Maliyys bohraninin bir ne¢o novii forqlondirilir: valyuta bohrani; kapital axini
va odanislar sisteminda ani dayanma, borc bohrani; bank bohrani.

Valyuta bohrani sabit valyuta mozonnasi sistemina sahib olan sistemlords bazar
istirak¢ilarinin toloblarinin yerli valyuta ils ifads edilmis aktivlordon xarici valyutaya
bagli olan aktivloro anidon yonoldilmasi, eloco do markozi bankin xarici valyuta
ehtiyatlarinin tilkkonmasi naticosinda yaranir. Hor hansi bir 6lkonin yerli valyutasi ilo
spekulyasiya devalvasiya vo ya koskin sokildo doyar itkisi ilo naticolonirso, eloco do
morkozi bank boyiik miqdarda ehtiyat satmaqla vo ya faiz doracolorini artirmaqla yerli
valyutanin mozaonnasini qorumaqda ¢atinlik ¢okirso, demali valyuta bohrani bas
vermisdir.

Valyuta riski valyuta mazonnalorindoki doyisikliklorin golir soviyyasinds yarada
bilocoyi geyri-miioyyonlik olarag qgiymetlondirilir vo oasason do beynolxalq

investisiyalar baximindan mona kasb etmokdadir. Valyuta mozonnslarinin daimi olaraq



doyismasi beynalxalq investisiya portfelino sahib investorlar1 tohliiko altinda qoyur.
Valyuta mozonnasing tasir edon amillor arasinda ddanis balansi, inflyasiya saviyyasi,
sahalorarast qisamiiddatli kapital aximi kimi faktorlar 6n plana daha cox c¢ixir.
Umumilikdo, valyuta mozonnolarinin saviyyasini har bir valyutaya olan talob va toklif
nisboti miioyyon edir.

Valyuta mozonnalorindoki doyisiklik adoton inflyasiyanin soviyyasino bir nec¢o
formada tosir gostarir.

. Milli valyuta mozonnasinin asagi diismosi yerli bazarda idxal mohsullarinin
giymatlorinin artmasina sabab olur ki, bu da birbasa olaraq inflyasiya soviyyasino tosir
gostorir. Bununla yanasi, mozonnonin asagi diismasi iqtisadiyyatlart ixrac iizorindo
formalasmig olkolorin ixracin1 daha da stimullasdirmus olur vo xarici kapital axinina
sabab olur.

. Valyuta mozonnosinin artmasi beynolxalq bazarda yerli mohsullarin rogabot
gabiliyyatliliyini asagi salmis olur.

Valyuta bohranin1 aydinlasdirmagq ii¢iin bir ne¢o modellardan istifads olunur:
Birinci nasil valyuta bohranlari: Bunun on bariz niimunosi sabit valyuta mozonnasi
sistemindo biidco defisitini baglamaq ii¢iin pul siyasotindon istifado olunmasidir.
Valyuta mozonnasi sabit saxlamaq ii¢iin morkozi bank 06z ehtiyatlarindan istifade
etmoli olacaq ki, bu da onun resurslarinin titkonmasina sabab olacaqdir. Ehtiyatlar bir
illik 6donis balansim1 tomin edacok soviyyoyo endikdo spekulyatorlar xarici valyuta
almaga daha da meyllanirlar ki, bu da devalvasiyaya sabab olur.

Ikinci nosil valyuta bohranlari: Dovlotlorin sabit valyuta mozonnosini saxlamagq tigiin
miloyyaon sobablari olsa da, bu sistemdon vaz kecmosi iigiin do miioyyon sobablari ola
bilor. Bununla da, bu iki fakt arasinda toroddiidlor ortaya ¢ixir. Bu zaman subyektlor
elo diisiiniirlor ki, onlar sabit valyuta sistemini tork edocoklor. Tokco elo bu amil belo
sabit valyuta sistemini saxlamagi daha da ¢otinlogdirocok vo xorclorini artiracaqdir.

Mozonns xorclori artdigca dovlotin ondan imtina etmasi ilo bagh gozlontilor do



yiiksolocok. Bir torofdon go6zlontilorin yiiksalmosi, digor torafdon iso spekulyasiya
xarakterli hiicumlarin artmasi bu prosesi daha da siiratlondiracok.

Valyuta mozonnasini saxlamagq ii¢iin xarclarin artdig1 vo bazarlarin sabit valyuta
sisteminin davam etdirilo bilmoyacoyi gonastino golmasi ilo bohran iigiin olverisli
sorait yaranmis olur. Dovlotlor boyiikk miqdarda daxili borclanmanin qgarsisinin
alinmasi {iclin valyutanin mozonnosinin asag1 diismosino imkan verir.

v Uciincii nasil valyuta bohranlari: 1997-ci ildo Asiya bohranmin bas vermosi ilo
valyuta bohran1 6ziinlin yeni morholosino godom qoydu. Bu modelds osas diggot
balans tasirlarine vo bank sektorundaki problemlars yonalib. Bu zaman axlaqi tohliika,
period vo pul vahidi uygunsuzlugu diggots alimir. Oxlaqi tohlilko modelindo dovlot
bankda depozit hesab1 olan miistoriloro agiq sokildo olmasa da, gizli sokildo depozit
sigortast ilo tominat verir. Maliyys institutlarinin bu tip garantiyalarla tomin edilmasi,
zoif tonzimloma vo nazarat naticasinda sistemds catismazliq yaranir. Miiddsat vo pul
vahidi uygunsuzlugu modellori banklarin xarici valyutada qisamiiddatli 6hdsliklors vo
yerli valyutada uzunmiiddotli varhiga sahib olmasi ilo ortaya c¢ixan likvidlik
problemlari il bagli modellardir.

Inkisaf edon olkolordo béhranlarin yaranmasina gatirib ¢ixardan osas sabablori
geyd edok:

- xarici kapitallarin calb olunmasina istigamatlonmo vo kapitalin harokatinin vo
bazarlarin liberallasmasinin miivafiq zoruriliyi;

- yiiksok faiz doracalori;

- formalasan maliyyo bazarinin siiratli inkisafinin miimkiinliiyi;

- iqtisadiyyatin, bank sisteminin vo maliyys bazarmin xarici kapitallarin axinlari
ilo miigayisada kigik 6l¢iido olmast;

- maliyya sisteminin va bazarin qeyri-effektiv foaliyyati, institusional strukturun

inkisaf etmomasi, maliyya sektorunun zaif tonzimlonmasi va nazarati;
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- asagidaki xarici amillorin boyiik tosiri: diinya faiz doracslarinin va asas valyuta
kurslarinin, ixrac vo idxal olunan mallarin qiymatlorinin, kapital axinlarinin
harokatinin istigamatinin doyismasi va xarici iqtisadi alagalor iizra torafdas olan qonsu
Olkalordo bohranlarin yaranmasi.

Belalikls, todgigat zamani kapitalin beynolxalq harokatinin giiclonmasi vo
bohranlarin zoncirvari reaksiyasimin yayilmasi miimkiinliiyli, beynalxalq valyuta va
maliyyo sarsintilar soraitinds inkisaf edon 6lkolorin maliyys bazarlarinin ¢ox zaifliyi,
psixoloji amillorin Olkalor arasinda kapitalin miqrasiyasina tosirinin giiclonmasi ilo
bagh olan risklorin kaskinlogsmasindon ibarat olan iqtisadiyyatin globallagsmasinin
maliyys bazarinda bohranlarin inkisafina tasiri miisyyanlosdirilmisdir.

D.Barton, R.Nyuel vo G.Vilson 6z todqgiqatinda qgeyd edirlor ki, getdikco
bohranlar daha tez-tez bas veracok, daha uzun miiddot davam edocok, onlarin hallinin
doyari 1so 1ki sobobdon daha yiiksok olacaq. Birincisi, kapital bazarinin
globallagsmasinin giiclonmasi naticasindo bohranlar selinin yaranmasi ehtimali artir.
Buna milli maliyys bazarlarina kapital axinina qoyulan mohdudiyyotlorin aradan
galdirilmast vo diinya maliyyo bazarlari arasinda slagoalorin vo qarsilight asililigin
giiclonmasi sabab olur.

Ikincisi, cotin idara olunan iqtisadiyyatin tocili, ardicil olmayan liberallasmasi
Olkalori onlarin buna hazir olmadig1 bir halda diinya bazarlarinda rogabst aparmaq
zaruriliyi garsisinda qoyur. Miialliflor xiisusi geyd edirlor ki, daha aciq vo bir-biri ilo
alagali olan iqtisadiyyatlara meyl giiclonacak. Tohliikasizliyin artirilmasi iigiin alava
buferin yaradilmasi miimkiin olmadigi, siyasi togobbiislorin bosa ¢ixdig1r halda natico
tokdir — daha ¢ox bohran, daha boyiik zoror. Zoror boyiikdiir, bir ¢ox olkalor iigiin iso
yol verilmozdir.

Bohranlarin sabablori yuxarida gostarilonlarle tiikonmir. Bohran neticasinda
itkilor boylikk va hoatta yol verilmoz ola bilor. Maliyys bazarinin seqmentlarinin

garsilighh asililigt bohranin bir seqmentdon digorine yayilmasina sabab olur,
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biitovliikdo maliyys bazarimin bohranina, igtisadi bohrana vo durgunluga gotirib
cixarda bilor. Olka vo xarici monbalorin Syronilmasi osasinda valyuta vo maliyya
bohranlarinin osas sabablori, ifado formalar1 vo noticalori sistemlosdirilmis vo cadval
verilmisdir.

Aparilmis tohlil naticosindo maliyys bazarinda bohranlarin yaranmasi {i¢iin ¢ox
sayda sabaoblorin vo amillorin moévcudlugu tesdiglondi. Maliyys bdohranlarinin
yaranmasi riskinin amillori geyrimiioyyonlik vo molumat uygunsuzlugu soraitinds
moqgsadlarinin hayata kecirilmo iisulunu seg¢on cox sayda istirak¢ilarin foaliyyatilo
sortlondirilib.

Risklorin idaro edilmasi konsepsiyasina osaslanan yanagmalar yuxarida geyd
olunan amillori nozoro almaga, onlarin monfi naticolorin yaranmasina tosiri ehtimalini
giymatlondirmaya vo homin naticalarin yaranmasinin garsisinin alinmast vo ya onlarin
tosiri naticalarinin azaldilmasi iigiin miiayyan yollar toklif etmoys imkan verir. Bu giin
bazarin ayrn istirak¢ist vo ya nizamlayicist saviyyasindo limitin toyin edilmasindon,
sigortalamadan, he¢lomoadon, mohdudlasdirmadan, bélmadan vo s. ibarat olan risklorin
idaro edilmasi iisullart istifado olunur. Lakin maliyys bazarmin inteqrativliyi
xlisusiyyotin miivafiq olaraq ayri-ayri alt sistemlor (obyektlar, subyektlor, seqmentlor
vo yardimg1 alt sistemlor) iigiin sociyyovi olan risklorin idaro edilmosi iisullarinin

totbigi maliyya sarsintilarinin garsisinin alinmas ii¢iin kifayat hesab olunmur.
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1.2. Qlobal maliyys bohraninin tarixi inkisaf yolu

1914-cii 1lds Birinci Diinya miiharibasinin baglanmas: ilo beynolxalq maliyyo
bohran1 bas vermisdir. Diinyada 1900 - 1903, 1907, 1920-ci illards iqtisadi bohranlar
yasanmus, lakin onlarin heg¢ biri 1929 - 1933 illordo bas vermis vo biitiin kapitalizm
diinyasini, igtisadiyyatin biitiin saholorini ohato etmis diinya bohram ilo miiqayiso
edila bilmoazlor. Bu bohran zamani kapitalist 6lkslorinin sonaye istehsalinin macmu
hacmi 46%, polad oridilmasi - 62%, komiir hasilati -31 %, gomiqayirma istehsali -
83%, xarici ticarot dovriyyasi - 67% azalmis, issizlorin sayr 26 min noforo catmis
yaxud istehsalatda isloyonlorin 25% toskil etmisdir, halinin real galirlori orta hesabla
58% azalmisdir. Bohran, ¢ox sayli miiflislik hallar1 ilo miisayiot olundu — va sadaco,
ABS-da 109 min sirkat iflasa ugramisdi.

1929 - 1933-cii illordo - bas veron bohran miiasir tarixdo on iri diinya maliyyo
bohran1 dovriidiir. O, Nyu-Yorkda fond birjasinda iflasdan baslamis vo bank sistemini,
sonayeni vo kond tosorriifatim ohato etmisdir. Oz xiisusiyyotino goro bu tokrar
istehsalin bohrani idi, bu zaman ohalinin asag1 aliciliq gabiliyyati naticosinds tsiklik
istehsal olunan mallara tolob azalmisdir. Noticodo ictimai tokrar istehsal prosesi
pozulmus, coxsayl ticarat vo sonaye miiassisalori, nagliyyat sirkotlori, banklar iflas
etmisdir. 1932-ci ildo ABS-da sonaye istehsali, imumon 46%, mohsulun ayri-ayri
novlari lizro 1so olduqca daha cox azalmisdir, masalon, ¢ugun -79%, polad -76%
avtomobil -80%. Faaliyyotdo olan 279 domna Pecindon yalniz 44 qalmisdir. Bohran
iflasin kiitlovi dalgasina sobab olmusdur. 1929-1933 illordos 135 min sirkot vo 5760
bank iflasa ugramisdir. Yalmz 1932-ci ilds korporasiyalarin itkisi 3,2 mlrd dollar tagkil
etmisdir. Xarici ticarot dovriyyosi 3,1 dofo azalmis vo o6lko 1911-ci il soviyyosino
diismiisdiir.

Post-bohran depressiyasi uzun miiddastli olmusdur. Miisyyan canlanmadan sonra

1937-ci ildo ovvalcodon yiiksolmo fazasinin olmamas: ilo xarakterizo edilon yeni
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bohran bas vermisdir. Yeni bohran avvalkindon zaif olsa da, olduqca kaskin kegirdi.
Kapitalist diinyada sonaye istehsalinin imumi hocmi 11%, ABS-da 1so 21% ixtisara
salinmis, avtomobillorin buraxilmasi 40% azalmigsdir. Bu bohranmin inkisafi vo
agirlasmasi 1939 - 1945-ci illards ikinci Diinya Miiharibasi ilo dayandirilmigdir.

Miiharibadan sonra ilk global iqtisadi bohran 1957-ci ilin sonunda baslamis va
1958-ci ilin ortalarinadok davam etmisdir. O, ABS, Boyiik Britaniya, Kanada, Belgika,
Niderland vo digar bazi kapitalist olkolorini ohato etmisdir. Inkisaf etmis Kkapitalist
Olkoalorindo sonaye mohsulunun istehsali 4% asag1 diismiis, issizlor ordusu demok olar
ki, 10 mIn noforo ¢atmisdir. 1973-cii ilin sonunda ABS-da baslanmus iqtisadi béhran,
miiddat, dorinlik vo dagidict giicii baximindan 1957-1958-ci il diinya iqtisadi bohranim
olduqca otiib kecmis vo bir sira xiisusiyyatlorino goéro 1929 -1933-cii il bohranina
yaxinlagmisdir. Bohran dovriindo sonaye istehsali ABS-da 13%, Yaponiyada -20%
AFR - 22%, Boyiik Britaniyada -10% Fransada - 13% Italiyada 14% azalmusdur.
Sohmlorin kursu yalniz bir ilo (1973-cii ilin dekabr ayindan 1974-cii ilin dekabr ayina
kimi) ABS-da 33%, Yaponiyada - 17%, AFR - 10%, Boyilik Britaniyada -56%,
Fransada -33%; Italsiyada -28% asag1 diismiisdiir. 1973-cii illo miiqayisado 1974-cii
ildo miiflisliyin say1 ABS-da 6%, Yaponiyada - 42; AFR — 40% Boyiik Britaniyada -
47%, vo Fransada -27% tosir etmi dir. 1975-ci ildo inkisaf etmis kapitalist 6lkaloring
igsizlaorinin say1 15 mln. nafors ¢catmisdir. Bundan basga, 10 mIn.-dan ¢ox is¢i yarimgiq
1s hoftosino kociriilmiis vo ya miivagqgeati olaraq miiassisalordon konarlasdirilmigdir.
Hor torofds ohalinin real golirlorinin asagi diismosi miisahido edilmisdir.

Maliyys bohranlart 2007-2008-cu illords diinya iqtisadiyyatina damgasini
vurmusdur. ABS, Yaponiya, Qarbi Avropa o6lkolori kimi inkisaf etmis iqtisadiyyatlar,
Latin Amerika, Meksika, Sorqi Asiya vo Tiirkiyo kimi inkisaf etmokds olan
iqtisadiyyatlar, Rusiya, Sorqi Avropa Olkalori kimi kecid iqtisadiyyatlarinin da daxil

oldugu o6lkolorde maliyya vo bank bohranlart yaganmigdir. Qloballasma vo maliyya
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sarbastliyinin genislonmasindo vo dorinlogsmasinds tosirli olan bu bdhranlar bozi
Olkalords halo davam edir.

2007 - 2008 -ci illordo ABS-da bas veron bohranin daha c¢ox «maliyys
infeksiyasi» kimi yeni fenomenin naticasi oldugu aydinlasandan sonra yeni diinya
maliyya bohraninin yaranma tohliikasi xiisusila kaskin sokilda gobul olunmaga basladi.

1970-2000-ci illorde maliyys bohranlar1 onlarla 6lkede milli maliyya
aktivlorinin 10-30 %-nin itirilmasinag sabab oldu. 2008-2009-cu illards bir ¢ox inkisaf
etmis va IEOO-in bank sistemlarindo bohranlar bas verdi vo bu béhranlar yalniz batan
vo ¢otin voziyyato diison banklar1 deyil, eyni zamanda banklarla slaqosi olan real
sektoru vo ev idaralorini do shato etdi. 2008-ci ilin II yaris1 - fond indekslarinda
azalma: 70-80%, qlobal maliyyo sektorunda itkilor: 3 trln. $ vo ya global UDM-in
4.3%-1 toskil etmisdir. Beynolxalq tocriibo gostorir ki, bank bohraninin aradan
qaldirilmasina yonalik cokilon masraflor orta hesabla UDM-nin 15-20%-ni toskil edir.

Qlobal maliyys bohram va postkrizis ssenarisinin inkisafi ardicilligla asagidaki
kimi olmusdur:

1. ABS ipoteka kreditlogsma sisteminin ¢okiisti;
. kredit hocminin azaldilmasi vo kredit xattinin ag¢ilmasina ciddi nazarat;
. Fond indekslorinin asagi dogru meyli;
. bidca defisitlorinin artimi;
. real sektorda geriloms;

. igsizliyin giiclonmasi;

N O L BN

. istehlak xorclorinin azalmasi.

Beloliklo, bundan 6ncs iqtisadiyyati xostolonmis Olkolors resept hazirlayan ABS
vo Avropa Birliyi kimi o6lkolor-“maliyyo doktorlar’” oOzlori xostolonmislor vo ilk
novbads onlarin tocili miialicays ehtiyaci vardir.

Molum oldugu kimi, diinya maliyyo bohrant Amerikanin dasinmaz omlak

bazarinda mohtokirlikdon baslanmigdir. Bundan basqa, toromo maliyyos alstlorinin
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yaranma sabablarindan biri risklardon qorunmagq olsa da, onlarin spekulyativ magsadla
istifadosi siirotlo artd1. Ipoteka “kopiiyii” partlayaraq, biitiin diinyada bank
sektorundaki bohrana tokan vermisdir ki, bu da 6z ndvbasinds, diinyanin biitiin
dovlatlorinin iqtisadiyyatinda real sektorda resesiyaya sobab olmusdur. Biitiin bunlar
maliyyo bazarlarinda giivon amilinin itmasino vo panikanin yayilmasina gatirib
cixardi. Amerikanin bank sistemindo baslayan bohran siiratlo diinyanin inkisaf etmis
vo IEOO-ins yayidi.

Beloaliklo, 2007-2008-ci illordo baslanan vo indiyodok davam edon qlobal
maliyya bohranini1 4 marhalays bolmak olar:

1. Anglo-sakson maliyya bohrant (2007-ci ilin yaz ayindan 2008- ci ilin mart
ayimnadoak). Qlobal bohraninin ilk morkozi ABS ipoteka bazarinda problemlorin
yaranmast ilo meydana c¢ixdi vo ABS-in on iri ipoteka Bankinin “Bear Stearns”
qurtarilmasina yonslik baglanan amaliyyat oldu.

2. Hiidud¢akma va ya sarhadcoakma (decoupling, mart-avqust 2008-ci il). Bohran
biitiinliikls iqtisadi cahatdon inkisaf etmis 6lkalars yayildi, ancaq bununla yanas1 iimid
baglamaqda idi ki, bohran IEOO-2 tosir etmoyacok vo noticado onlarin dinamik
iqtisadi inkisafi burulgan icindo olan Olkalorin xilas edilmosindo osas katalizator
olacaqdir.

3. Kredit daralma amoaliyyati (de-leveraging, sentyabr-noyabr 2008-ci il). Qlobal
bohramin  IEOO-2 bulasmasi vo inkisaf etmis olkolordo resesiyanin baslanmasi
haqqinda rosmilarin etiraflari. Diinyanin bir ¢cox 6lkalarinde bank sisteminin kollaps
tohliikasinin baglangici.

4. Emissionla vurulmaq va ya doldurmaq (quantitative easing, noyabr 2008-ci
ilin sonundan indiyadak olan miiddats). Diinya 6kalarinin oksor hokumatlari istehsalat
kollapsina yol vermamak iiciin monetar va fiksal xarakterli ¢cox c¢esidli tadbirlor paketi

hazirladi vo magsad ilk névbads, pul taklifini artirmagla tolobi stimallasdirmaqdir.
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Son iqtisadi vo maliyys krizi 2006-c1 ildon Amerikada dasinmaz omlak
sektorunda Oziinii yavas-yavas hiss etdirmoyo baslamisdir. Birinci olaraq “Ownit
Mortgage Solutions” iflas etmis, bu iflasin arxasinca dasinmaz omlak sektorunda
geyri-mioyyonlik siirotlo artmaga baslamis vo qisa miiddat orzindo biitiin ipoteka
bazarma yayilmisdir. 2 aprel 2007-ci il tarixindo "New Ceuntry Financial"in
miiflislosmoasi, yeni bir iqtisadi bohranin olacagindan xobor verdi. Amerika Morkozi
Bankinin (FED) faizlori asagi salmasi sababiylo banklar ucuz fonlar olds etmislor vo
bu sayodo asagi faizli kreditlor tomin etmislor. Amma biitiin bu kreditlorin idars edilo
bilmomoasi vo FED-in faiz dorocolorini yenidon artirmasinin naticosi olaraq ipoteka
bazarlarinda qiymotlor diismoys baslamis, bu enis dasinmaz omlak sektorunda
cotinliklor yaratmuisdir. Digor torofdon do asagi faizli kreditlorin yayilmasi vo riskli
varliglarin giymotlorinin artmasi ipoteka kreditlori veran banklari ¢otin vaziyyatdo
goymusdur. Bunun dolay1 olaraq sormays banklarina sicramasi vo bazarlarda arxa
arxaya golon iflaslar maliyys sistemini sarsitmisdir. Soxslorde banklara olan inamin
azalmasi vo pullarimi likvidlasdirmasi naticasinda banklar vo maliyys toskilatlar 6z
funkisiyalarini yerino yetiro bilmomis vo noticodo bohran real iqtisadiyyata
sigramisdir.

ABS-dan baslayib siirotlo Avropaya yayilan qlobal iqtisadi bohran bdoyiik
sirkotlori vo banklar1 ¢otin voziyyatdo salmisdir. Olkalor boyiik sirkotlori vo banklar:
iflasdan xilas etmok iiciin xiisusi maliyys proqramlart hazirlayaraq likvid varliglara
olan ehtiyact 06domoyo c¢alismusdir. Bu dovrdo qlobal iqtisadiyyat II Diinya
miiharibasindon sonraki on bdyiik kicilmoni yasanusdir. IMF-in hazirladig hesabatda
global iqtisadi arttmin 2007-ci ilde 7.3 faiz, 2008-ci ilds 2.8%, 2009-cu ildo iso monfi
12.3% reallasdig1 ifads edilmisdir. Diinya ticarat hocmindoki artim iso 2007-2009-cu
illor arasinda 5.3 faizdon monfi 0.8-0 faizo enmisdir. Diinyada milli golirin 20-30
triliyon dollar azalacagi avvaldon bildirilmisdir. Bu azalma hor 6lkads forqli formada

Oziinii gostormis v kapitalist sonaye Olkolori daha ¢ox zorar gdrmiisdiir.
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1.3. 2007-2008 diinya maliyys bohranminin ABS va Avropa

igtisadiyyatina tasirlorinin qiymoatlondirilmasi

Bildiyimiz iizro global igtisadi bohran Amerikada basladi vo Avropaya, oradan
da biitiin diinyaya yayildi. Amerika Moarkoz Bankinin faiz doracalorini yiiksaltmosi
noticosindo dasinmaz omlak sektoru durgunlasmisdir. Asan sortlorlo oldo edilon vo
asag1 faiz dorocolori olan bu kreditlorlo ev alan bir ¢ox soxslor faizlori geri ddoyo
bilmirdi vo manzilini satisa ¢ixarmaq macburiyyatindo idi. Belo monzil sahiblarinin
sayl durmadan artirdi vo artigcada tolab toklifi daha cox iistoladiyi {i¢iin monzil
giymatlori enmaya baslamisdir. Bu dasinmaz omlakin oan onoamli miistarilorindon olan
hedge fondlar vo biidcolori milyard dollarlarla ifads edilon beynolxalq banklar maliyyo
sistemindaki kicilmalordan yiiksok miqdarda zoror gormiisdiir.

Beynolxalg maliyys bohranminin baglangict qobul edilon avqust 2007-ci il
tarixindon bari ABS-da 20-nin iizorinds bank iflas etdi. iflas edon banklarin aktivleri
175 milyard dollar olaraq giymatlondirilir. Bu dovrdo ABS-1n 6nds galon banklarindan
olan Bearn Stearnsin iflas edocoyini elan etmasiylo hisso basina 2 dollar olmaq iizro
236 milyon dollara JP Morgan torafindon satin alindi. Daha sonra Bank of Amerika
maliyys nohongi olan Merrill Lynchi satin aldi. Lehman Brothersin miiflislogsmasi isa
bu sektordaki digarlorinin do sonunun goldiyindon xabar verirdi. Bunu goron FED,
ABS-in on boyiik iki sormays banki olan Goldman Sachs vo Morgan Stanleni
dostoklomok mogsadiyls har iki bankin statusunu doyisdirmasi naticosindo diinyanin on
boylik bazar1 olan Wall Streetdoki sarmays bank¢iligi modeli tarixa qarisdi. Biitiin bu
doyismalor artiq bankc¢iligda kéhne modelin getmosi yerina yeni modelin golmasi
soklinds sorh oluna bilor. Bu da bohranin on ¢ox bankciliq sektoruna etdiyi galici
tosirdon xobar verirdi.

ABS UDM-i bohranm basladigi vaxtda 4.8 faiz artarkon 2009-cu ilin ilk

riibiinds 6.1% azaldi. ABS iqtisadiyyati toxminon bohrandan 5% nisbotindos tosirlonmis
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va bu tosir indi do davam etmokdadir. Belo ki, bohrandan avval edilon hesablamalara
gora 2014-cii ildo 2006-c1 ilo géro ABS UDM-i 15 % -2 qador artmali idi amma bu

rogom bohrandan sonra 9 faiz olaraq toxmin edilmakdadir.

Orafik 1. ABS, Borcun UDM-2 olan nisbati
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ABS-1n igtisadi gostaricilorina gore borcun UDM-o olan nisboti 2011-ci ilin
birinci yarisinda sagdaki grafikde ds verildiyi kimi 97 faizdir. Bu grafikde diggsti on
cox colb edon mogam iso ABS borcunun UDM-5 olan nisbatinin 2008-don 2009-a
kecon ildo indiyo godor goriilmomis ol¢iids, yoni 21 faiz artirmasi idi. Vo dovlot
borcunun bu godor artmasi iqtisadiyyata qoyulan investisiyalarin riskini artirir. 2007-
don sonraki dovrlordo xosboxtlik indeksindoki azalmalar oslindo son global igtisadi vo
maliyyo bohranin ictimai hoyata no godor tosir etdiyini ortaya qoymaqdadir. Belo ki,
Avropa Statistik komitasinin acigladigr xosboxtlik indeksi 2007-2009 dovriinda
0.3-don menfi 3.2-0 godor diigmiis vo Amerika xalqinin get-gedo daha da badboxt
olmasi gonastino golmoyo osas verir.

Biitiin diinyam tosiri altina alan global igtisad