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Miiasir igtisadi bohranin elmi tehl(i;lgla{;lscaq onun Oncadon verilmis hortorofli
xarakteristikas1 osasmmda mimkiindiir. Bu bohranin sobablorinin, biitovliikdo
maliyyo vo iqtisadi béhranin qarsiligh tosir mexanizmlorinin tohlili, onun maliyyo
vo iqtisadi naticolorinin aradan qaldirilmasi iizro tocili olaraq hoyata kecirilmoli
olan todbirlor, bu todbirlorlo bagl risqlor, homg¢inin boéhranin doguracagi
uzunmiiddatli problemlorin vaxtinda hoalli ¢ox ohomiyyatlidir. Bohranin ilkin
tozahiirlori gostordi ki, inkisaf etmokdo olan Olkolor go6zlonilmoz iqtisadi
sarsintilara daha hossas durumdadirlar, ¢iinki onlarin problemlori inkisaf etmis
iqtisadiyyatlardan kokli sokildo forqlonir. Buna baxmayaraq, Azorbaycan
iqtisadiyyat1 diinya tosorriifat sisteminin torkib hissasi kimi orada gedon proseslorlo
bagli olmasi, bu proseslorin diinya tosorriifat sistemindo bas veron proseslorlo
uzlagdirilmis formada tonzimlonilmosini tolob edir.

2008 vo 2009-cu illor diinya iqtisadiyyatt {li¢lin dorin maliyys bdhrani,
maliyyo sektoru vo kapital bazarlariin foaliyystinin pozulmasi, iqtisadi tonozziil
vo igsizliyin artmasi ilo saciyyovi olmusdur. Bu soraitds macmu qlobal tolabi
dostoklomok iiclin bir c¢ox Olkolordo olahidds maliyys stabilizasiyas1t va
iqtisadiyyata yardim proqramlar1 hoyata kegirilmisdir. Bununla belo, qlobal
iqtisadiyyatin barpast holo do long, geyri-sabit vo geyri-borabor gedir, chomiyyatli
risqlor halo do galmaqgdadir.

Qlobal iqtisadi bohran baslayandan bori ayri-ayri Olkalor, beynolxalq
togkilatlar bohranin tosirlorini aradan qaldirmaq istigamotindo miixtalif todbirlor
hoyata keg¢irmosino baxmayaraq, cox az sayda Olkolor bohrana doziimliiliik
niimayis etdiriblor. Oksor Olkolor qoyulan mogsodlora nail ola bilmoyiblor, bu
olkolordo, iqtisadiyyatda fiskal dostok imkanlar1 mohdudlasdigindan, makroiqtisadi

tarazligi pozulmasi xroniki hala ¢evrildi.



Aparic1 Olkolordo ipoteka defoltlari, banklarin problemli kreditlorinin
artmasi, istehlak xorclorinin va investisiyalarin azalmasi, issizlik soviyyosinin
artmas1 miisahido edildi. Diinyanin oksar inkisaf etmis 6lkolorinds Umumi Daxili
Mohsulun koskin azalmasi bas verdi. Bu soraitdo, bir ¢ox Olkalordo pul siyasoti
ohomiyyatli yumsaldilmis, dovlat xarclori vo biidco kosirlori artirdi, eyni zamanda
maliyyo sistemi iizorindo nozarat giiclondirildi.

Tobii ki, Azorbaycan da qlobal miqyasda bas veron bu proseslordon
konarda qalmadi, hokumat diinya bohraninin xarici vo daxili sarsintilarin monfi
naticolorinin aradan galdirilmasina tominat veron makroiqtisadi antibohran siyasot
todbirlorini hoyata kecirmoays basladi. Artiq 2008-ci ilin sonundan baslayaraq 6lko
igtisadiyyat1 bir sira neqativ tosirloro moruz qaldi. 9sason xarici amillorin tosiri
altinda Olkonin sosial-igtisadi inkisafinda getdikco artan gorginliklor meydana
goldi. Bununla yanasi, son bir ne¢o ildo diinya bazarinda olverisli konyunktur
noticosindo yigilan valyuta ehtiyatlar1 diinyada tigyan edon bOhranin neqativ
tosirlorini miioyyon dovr ii¢iin nisboton songitmoyas imkan yaratda.

2008-2009-cu illor diinya maliyyo bohrant bir c¢ox dovlotlori ¢otin
voziyyatdo qoydugu halda, iqtisadiyyatda real sektorun dostoklonmosi vo
qabaglayict todbirlorin goriilmasi siyasating {iistlinlilk veron Azorbaycan hokumati
milli igtisadiyyatin bohrana qars1 dayanigliginin tomin edilmosino nail oldu. Real
sektorun dostoklonmasi siyasatinin torkib hissasi kimi 6lkads vergi alotlorindon do
somoarali sokilds istifads edildi.

Bohranin garsisini almaq vo onun tosirini minimallagsdirmagq iigiin diinyanin
aparict dovlatlori vo onlarin hokumatlori toraofindon antibohran todbirlori goriildd,
istehsali borpa etmok vo banklar1 risqlordon qorumaq iiciin maliyys yardimlari
gostorildi. Eyni zamanda, bohranin dorinlosmosinin saboblorindon biri olaraq,
hokumatin 6ziino etibar, giivon sisteminin do shomiyyeti az deyildir. Mahz bu

amili nozoro alaraq, xiisiisi qeyd etmok lazimdir ki, Azorbaycanda
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somaraliantibohran  idaragiliyinin hoyata kecirilmasindo ev tosarriifatlarmmn va
isglizar dairolorin Azorbaycan prezidenti Ilham Oliyeva olan inami vo etibari az
rol oynamadi.

Buraxilis isindo global maliyys béhranininin tozahiirlori vo sobablori,
onun iqtisadi fosadlari, boOhraninin postkrizis inkisafi vo ona tosir edon amillor,
bohran noaticosindo diinyanin aparici 6lkolorinin iqtisadi inkisafinda baslayan yeni
meyllor aragdirilaraq, qlobal maliyys béhranmnin verdiyi dorslordon biri kimi
qloballagsma proseslorinin milli iqtisadiyyatin formalagsmasinda nozoro alinmasi
zorurati  osaslandirilir.  Burada dinya maliyyo bohranmin  Azorbaycan
iqtisadiyyatinaneqativ tosirlori do gostorilmoklo, onun dayanigliligini sortlondiron
osas amillor, diinya bohraninin tosirino az moruz qalmasi sobablori
aciqlanir,hokumaotin antibohran iqtisadi siyasot programinin ugurlari vo béhrandan
cixmanin Azaorbaycan tocriibasinin xiisusiyyatlori otrafli sorh olunur.

Todgigatda Azorbaycanin bank sistemindo hoyata kecirilmoli
islahatlar vo morkozi banklarin antibohran siyasati, maliyys-iqtisadi bohranindan
cixmaqda vo maliyyo sabitliyinin qorunmasinda AR Moarkozi Bankin pul siyasoti
vo qlobal bohranin 6lko iqtisadiyyatina tosirinin azaldilmasinda rolu agiglanir,
omanat sigorta sisteminin totbiqinin zoruriliyi osaslandirilir, bdhran dovriinds bahk
sektorunun inkisafini xarakterizo edon gdstaricilor tohlil olunaraq qiymatlondirilir,
Azorbaycandabank sisteminin bohrana davamligini yiikssltmok {iglin monetar
alotlordon vo valyuta mexanizmlorindon istifadonin tokmillogdirilmasi yollari
gostorilir.

Azorbaycanin  diinya maliyyo bohranina qarst  dayaniqligini
sortlondiron baglica amil kimi 6lkads hoyata kecirilon biidco-vergi siyasatinin rolu,
iqtisadi inkisafin, o ciimlodon sahibkarligin vergilor vasitosilo stimullagdiriimasi
yollar1 gostorilir, movcud problemlor gostorilmoklo Azorbaycanin biidco-vergi

sisteminin tokmillogdirilmosi istigamotlori verilir. Burada homginin maliyyo
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bohran1 soraitinde Azorbaycanin investisiyalar tigiin calbediciliyinin sabablori
gostarilir, bohran dovriinds xarici dovlat borcu ilo bagh problemlor, maliyya va
qiymatli kagizlar bazarmin inkisafi sorh olunur, xarici vo daxili investisiyalarin
yonoldildiyi saholorin inkisafi tohlil olunur.

Monoqrafiyada istor bohrana godor, istoso do bohrandan sonraki dévra daha
hassas olan regionlarin, xiisuson, problemli vo sorhod regionlarinin inkisafinin
tomin olunmasi iiglin  regional inkisaf siyasotinin {imumi iqtisadi inkisaf
strategiyasi ilo olagolondirilmasi, yerli bolodiyyslorin, aqrar sahonin vo turizmin
regional iqtisadiyyatin inkisafinda rolunun artirilmasi, regionlarin inkisafinda
maliyyo-kredit, biidco-vergi mexanizmlorindon istifadonin tokmillosdirilmasi
masaloalori genis todqiq olunmusdur.

Todgigatin sonunda miislliflorin elmi-nozari cohotdon digqoati calb edoacok
ohomiyyatli imumilosdirmolori, tohlil vo arasdirmalarin yekunu olaraq bohranin
qarsidaki morhalolorinds gozlonilmoz tozahiirlorin qarsisinin alinmasi tigiin konkret

toklif vo tovsiyyalari verilir.



Fasil 1. Qlobal bank bohranminin nazari asaslari
3.2. Bank bohranlarimin tarixi inkisafi

Bugiin globallagma vo onun harokatverici qiivvasi olan sormayo axinlari ilo olagodar
olaraq maliyys bohranlan 6lkolorin iqtisadiyyatlarina menfi sokilde tesir edir. Bundan basqa,
maliyyo bohranlart 6lkslors yalniz maddi itkilor deyil, eyni zamanda, reputasiyalarina xslol
golmosi kimi monovi itkilor do vurur. Olkomiz do daxil olmagla bir sox &lkalor bu béhranlarin
yaratdigi problemlorlo qarsilagmiglar. Bundan dolayi, maliyyo béhranlart vo onlarin modellori
hazirda iqtisad elminin maraq doguran mdvzularindan hesab olunur.

Iqtisadi nozoriyyado maliyya bohranlarinin cesidli tosniflosdirilmesi mdvcuddur. Bozi
iqtisadi odobiyyatlarda maliyys bohranlari bank, todiyys balansi, pul vo xarici borc béhranlar
kimi qruplasdirilir. BVF bohranlart pul, bank vo borc bohranlart olaraq ti¢ boytlik qrupa ayirir.
Lakin movcud iqtisadi odobiyyatda maliyyo bohranlart daha ¢ox bank vo pul bohranlart kimi
tosniflosdirilir.

Bank bohranlart banklararasi borclarin  vaxtmm uzadilmamasi vo ya miiddotsiz
omanatlorin ani bir toloblo ¢okilmasi naticasindo banklarda yasanan likvidlik sixintisindan vo
bundan irali golo bilocok miiflislosmo problemindon yarana bilor. Basqa bir yanagsmaya goro
bank bohranlar1 banklarin balanslarinin voziyyastinin pislosmasindan, aktivlorinin keyfiyyatinin
asagl dismosindon do gaynaqlanir. Biitin bunlarla yanasi, Detragiache vo Spilimberq
0donilmomis borclarin macmuu vasaitlora nisbatinin an azi 10% olmasini, bohrandan xilasolma
omoliyyatlart {izro xorclorin UDM-in 2%-ni keg¢mosini, bank problemlorinin banklarin
millilogsmosi ilo noticolonmosini, omanatlorin  dondurulmasini, bank totillorinin davam
etdirilmosini bank bdhranlarinim elementlori kimi qobul edir.'

Miiasir iqtisadiyyatda bank omanoti oshamiyyatli bir funksiyaya malikdir. Digar torofdon,
bank omanoati hom banklarin xiisusi bir 6hdsliyidir, hom do xalqmn vesaitidir. Biitiin bunlar
nozoro alaraq hokumotlor moxsusi olaraq omanatlorin  sigortalanmasi sistemini isloyib

hazirlayirlar. Beloliklo do, bank bohrani zamani bankdan omanat ¢okilmosinin qarsist alinmis

'Enrica Detragiache - International Monetary Fund (IMF) - Research Department; Antonio
SpilimbergoCentre for Economic Policy Research (CEPR); University of Michigan at Ann Arbor - The
William Davidson Institute//Crises and Liquidity: Evidence and Interpretation January 2001/MF Working
Paper No. 01/2,5.3-4



olur. Buna baxmayaraq, hal-hazirda bank sektorundaki hossasliq 6lko iqtisadiyyatlar {i¢lin ¢ox
ohomiyyatli bir movzu olaraq qalir. Belo ki, bank sektorunda yasanan bir bohran biitiin 6lko
iqtisadiyyatina, hotta qloballasan bazarlar fonunda biitiin diinya iqtisadiyyatina tasir edo bilor.
Bank sektorunun problemlari hom ayri-ayr 6lkslar ii¢lin ciddi problemlar yaratdigindan, ham da
inteqrasiyanin artdig1 bir soraitds yayilmasi siiratli oldugundan, bank bohranlarina xiisusi olaraq
yanasmaq lazim golir. Ciinki bank sisteminin yasadigi ¢otinliklorin yaratdigi monfi tosirlor daha
ciddi noticolora gotirib ¢ixara bilor. Son zamanlar bas veron ipoteka bohrani da bir daha biitiin
diinyaya siibut etdi ki, bank bohranlarinin doracasini vo miiddatini ovvolcadon sdylomok ¢ox
cotindir. Bank bohranlari olduqca six va agir olur. Bu agirliq, 6lks xaricine sormaye axini il diiz
miitonasiib olaraq doyisir. Bundan basqa, bank bdohranlarinin daha ¢ox inkisaf etmokdo olan
6lkalords bas vermasini xiisusilo qeyd etmok lazimdir.

Umumiyyoatlo, iqtisadi tarix odobiyyatlarinda bank bdhranlarinin tarixi cox da avvallors
gedib ¢cixmir. 1930 -cu illordo Amerika vo digor 6lkslordo bank bohranlar boyilik depressiyani
daha da koskinlogdirdi. Son on ilds bir ¢ox 6lkalor bank bohranlarina miixtalif deracodo moruz
qalmis vo bazi 6lkolords bu bohranlar novbali sokilds tokrar olunmusdur.

Masalan, 1980 -c1 illords Cili vo Meksika kimi Latin Amerikasi 6lkalori bank bohrani ila
lizlosmis, hokumat bank sektorunda yol verilon itkilori kompensasiya etmok tiigiin qeyri-standart
borclar1 banklardan asagi qiymotlo almis vo bununla da, sistemi qorumaga ¢alismigdilar. 1980 —
1990-c1 illor boyunca bir ¢ox Afrika 6lkesindo bank sisteminin veosaitlorinin 50% -don coxu
dovlot miiassisaloring verilmis, lakin geri qaytarilmasi miimkiin olmayan kreditlordon vo iimidsiz
kreditlordon ibarot olmusdur ki, bu da bank sistemini iflic etmokls onun yenidon
togkilatlanmasini sortlondirmisdi.

Planl iqtisadiyyatdan bazar iqtisadiyyatina kegon Olkslordo iso siirotli inflyasiya vo
ononovi prosedurlarin aradan galxmasi bank sistemindo bir sira ¢otinliklor yaratmis, bank
sisteminin yeni bir infrastruktur izorinds inkisaf etdirilmosini zoruri etmisdi.

1945-ci ildon sonra diinyada hor iyirmi bes ildo bir dofo bank bohraninin bas verdiyi,
1970-ci illordon sonra bank bohranlarinin sayinin daha da artdigi vo 1996-c1 ilo godor olan
dovrdo sonayelosmis vo inkisaf etmokds olan 6lkolords 69 bank béhranmin bas verdiyi miisahido
edilmigdir.

Bank bohranlarinin sabab oldugu yiiksok xorclordon yayinmagq ti¢lin bu bohranlara sobab

olan osas amillori toyin etmok lazimdir. Son vaxtlarda bir ¢ox iqtisad¢ilar torofindon bank



bohranlarinin sobablori mdvzusunda aparilan miizakiralor olduqca maraqlidir. Bu mdévzuda
edilon aragdirmalar bohranlarin tok bir sobobdon deyil, bir ne¢a sobabin birlosmasindon meydana
goldiyini gostorir. Caprio vo Klengebielin® 1980-1994-cii illoro aid arasdirmalarinda 86 bank
bohranimin on azi 20 -nin dost-momur oalagalori naticosinda bas verdiyi tosdiglonmisdir ki, bu da
siyasi miidaxilonin haddindon ¢ox olmasi vo borc alib verms ilo olagodardir. Bundan basqa,
arasdirmalarin on az1 30-da ortaya ¢ixan notico haddindon artiq borc vermoays meylilik ilo
olagadar olmusdur. ©lava olaraq, makro iqtisadi sistemdoki kovrokliklor vo liberallagsma miiddoti
boéhranlarm on ohomiyyatli sabablori olaraq miioyyonm edilmisdir. iqtisadi adobiyyatlarda bank
bohranlarnin  bag verms soboblori arasinda bank rohborliyindeki vo nagd pulun
idarsedilmosindoki askikliklor do yer almisdir.

Pul bohranlarina goldikds iso bu bohranlar 6ziindo mozonno forqlorinin kaskin sokildo
asag1 diismosini, hokumaotin devalvasiya elan etmasini, sormays axinini mohdudlasdirmasimni, pul
bazarlarin1 bir ne¢o saatliq baglamasini ehtiva edir. Pul boéhranlarina verilon bu torif
miitoxassislorin faktlara soykonon yanasmalarinin naticosidir vo daha ¢ox praktikliyi ilo segilir.
Mozonna sabitliyi movcud olan sistemlords pul bohranlar1 bazar istirak¢ilarinin, toloblorini milli
valyutada comlonmis aktivlordon xarici valyutali aktivlora ¢evirmasi noticosindo, o climlodon
Morkozi Bankin valyuta ehtiyatlarinin tiikonmosi noticosinds do bas vera bilor. Moahz bu
baximdan, 6lkonin yiiriitdiiyii pul siyasatino uygun olaraq pul bohranlarina miixtalif adlar verilir.
Belo ki, 6lkonin Morkozi Banki sabit valyuta rejimi totbiq etdiyi halda, yaranan pul bohrani
“Odonis tarazligr bohran1”, elastik valyuta rejimi totbiq edon 6lkolordo bu név bohran “mozonna
bohran1” adlandirilir.

Pul bohranlar1 da, 6z névbosinds, omalo golmo sabablori vo gedisat miiddoatlorine goro
miixtalif qruplarda tosniflosdirilir. Belo ki, pul bdhranlar birinci, ikinei ve iigiincli nasil pul
bohranlar1 olmaqla bir-birindon forqlondirilir. Bu modellorin {imumi bir toroflori olmasma
baxmayaraq, har bir model 6zii-6zlilylinde maliyys bohranlarma aid biitiin xiisusiyystlori 6ziinds
ehtiva etmir.

Bununla slagadar olaraq, 1970-ci illordo vo 1980-ci illorin baslangicinda Latin Amerikasi
Olkolorindo bas veron bohranlar1 sorh etmok tiglin birinci nosil bohran modellori anlayist

giindoma gotirilmisdir. Kanonik model adlanan birinci nasil bohran modellorinde hékumat bir

2 Caprio G., Klingebiel D. “Episodes of Systemic and Borderline Financial Crises”, World Bank 2003,
5.26



torofdon biidco kosirini davamli olaraq maliyyslosdirir, digor torafdon valyuta mozonnasini sabit
saxlamagq liglin miitomadi olaraq valyuta alqi-satqisi edir. Bu istiqgamotdo addimlarin atilmasi iso
Morkozi Bankin ehtiyatlarinin azalacagini vo sabit valyuta mozonnasinin yiiksolocoyini dikto
edir. Ciinki dovriyyado artan pulun miqdart milli valyutanin doyorini asagi salmagqla, sabit
valyuta mozonnosino tosir edir. Bu tosiri aradan qaldirmaq ticlin iso Markozi Bank bazara
miitomadi olaraq valyuta satir. Morkozi Bankin bazara valyuta satmasi vo onu qeyri-real
mozonno ilo idaro etmoasi notico etibarilo, cari valyuta ilo aparilan omoliyyatlarin
mohdudlasmasina vo bununla da, bohranin baslanmasina yol agir. Belo so

Raitds, Morkozi Bank yalniz milli valyutan1 satin almaqla miisyyon dovros qodor milli
valyutant dostoklomoyo calisir ki, bu da iqtisadi odobiyyatlarda ¢ox vaxt Morkozi Bankin
oleyhina naticalonon bir proses hesab olunur.

Birinci nasil modellor 1990-c1 illors godor pul bohranlarinin sorh edilmasinds ugurlu olsa
da, bozi bohranlarin sorh olunmasinda 6ziinii dogrultmadigindan, basqa modellor iizorindo
islonilmisdir. Iqtisadi nazoriyyado birinci nosil bdhran modellorino yonolik bir sira tonqidi
baxislar mévcuddur:

1. Morkozi Bankin hor hansi bir spekulyasiyaya qarst valyuta kosirini baglaya bilmasi
kimi sort todbirlori, Morkozi Bank bohran asnasinda xaricdon valyuta almagqla ehtiyatlarini artira
bilor;

2. Bohran vaziyyatinds sabit mozonnonin yliksolocayini diisiinon spekulyantlar Morkozi
Bankdan daha aktiv olurlar vo bozon do yiiksok “professionalliq” niimayis etdirirlor;

3. Moarkazi Bankin doyison mozonnays daha yumsaq sokildo kegmoyo listlinliikk vermasi.

Yuxarida geyd edilonlors baxmayaraq, 1992-ci ilin Avropa Pul Bohraninin agiqlamasinda
birinci noasil bohran modeli yetorli olmadi vo natico etibarilo, ikinci nasil pul bohranlar
nozoriyyasi iqtisadi odobiyyata gotirildi. Ikinci nasil bohran modellorinde hokumatin golir vo
xarc tohlili nozars alinir, bazardaki manfi gézlontilor 6ziinii tosdiqloyir.

Model, birinci nasil bohranlardan asagidaki xiisusiyyastlari ils forqlonir:

* bohranin meydana galms vaxtinin tayin olunmasi qeyri-miimkiindiir;

* bohran zamani asas magsad sabit valyuta mozonnasini davam etdirmok deyil;

* bohran zamani 6lks sabit valyuta mozonnosini qaldirsa, bu mosgulluga monfi tosir

etmir. Ciinki belo bir vaziyyatds pul siyasati lizorindoki maneslor qalxmis olar va qisa miiddot
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orzinda miivafiq tadbirlor hayata kegirilo bilor. Bu hala, Braziliya va Ingiltors tocriibesindo rast
golinmigdir.

Ikinci noesil modellor iizorindo aparilan elmi arasdirmalar bdhranlarm, 6lkodo totbiq
olunan iqtisadi siyasot vo valyuta mozonnasi rejimi arasinda yaranan uzunmiiddotli ziddiyyatlor
naticosindo meydana ¢ixdigini miioyyon edir.

Asiyada bas veron boyiik bohran yuxarida adlarn ¢okilon hor iki béhran modelinin heg
birino uygun deyildi. Bu bohran zamani1 konvansiyonel maliyys siyasotini totbiq edon olkalor
1997-ci ilin avvalinds olduqgca yaxsi voziyyotdo idilor. Eyni zamanda, homin 6lkalords inkisaf
stiratinin zoiflomoasi hallar da miisahido edilmoys baslamisdi. Bu 6lkolorin heg birinds bir ne¢o il
ovval Ingiltorade oldugu kimi valyuta mozonnosi sabitliyi ilo mosgulluq arasinda qarsiligh tosir
bas vermomisdi. Biitiin bunlar1 nozoro alaraq, bas veron bohrana uygun bir model islonib
hazirlanmisdi ki, tiglincii nosil ad1 verilon bu model forqli bohran faktlarini 6ziindo oks etdirir.
Ugiincii nosil bdhran modellori 3 qrupda comlosdirilir.

Birinci qrup model, xarici borclanmanin haddindon ¢ox artmasi, beynolxalq toskilatlarin
vo hokumotin tam zomanati oldugu halda, otrafda sormayo qoyuluslar ilo bagli asimmetrik
molumatlarin  yayilmas: ilo olaqodardir. Sadaladiglarimiz  Asiyadaki bohranin da osas
sobablorindondir. Belo ki, Asiyada xiisusi sektor sormays qoyuluslar tiglin dovlot zomanati
osasinda xarici borclardan istifads edilmis vo bu, natico etibarilo sigorta funksiyast dasidigindan
sormays qoyuluslart lazim oldugundan daha ¢ox artmisdi. Iqtisadiyyata miitomadi olaraq
sormayo yatirildigini miisahids edon beynslxalq maliyys toskilatlari, Markozi Bankin ehtiyatlar
kafi oldugu miiddat orzinds 6zal sektora borc vermokdo davam etmis vo mohdud ehtiyatlarin bu
borclar1 qarsilaya bilmoyacoyini miioyyon etdikdo, borc vermoyi dayandirmaqgla bohranin
baslanmasina sobab olmusdular.

Ikinci qrup model iso banklarin balanslar ilo alagadardir. Modelds bazar istirakg¢ilart bir
torofdon vosaitlorinin bir qismi ilo sormays qoyuluslari edir, digor torafdon, onlarin vesaitlorinin
omologoalmo manbolori kimi sormaya qoyulusu mogsadi ilo xaricdon colb etdiklori borclar ¢ixis
edir. Bu qarsiligh tosir naticesindo, sormays qoyuluslart hoyata kegirildiyi miiddot orzindo
sirkotlorin xarici valyutada olan borclart milli valyutadaki vosaitlorindon yiiksok olur. Ona gora
do, Olkodo sormayo qoyuluslarinin soviyyasi yiiksoalir. Voziyyatin hansisa bir sobobdon
pislosmosi, 6lkado valyuta mozonnasinin yiiksolmosi vo bundan dolayi, xarici valyutada borc

yiikiinlin artmasi ilo naticolonir. Borclarin artmasi iso sarmays qoyuluslarinin asagi diismosini vo
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zoncirvari olaraq digor monfi iqtisadi hadisolorin bas vermosini sortlondirir. Masalon,
Indoneziyadaki firmalar mohz bu sokilde borclanmis, 6lkeda yasanan siyasi qeyri-sabitlik iso
voziyyati ¢atinlogdirmis vo natica etibarilo bohran 6z-6ziinii tosdiglomisdi.

Ugiincii qrup modelin mozmunu iso onun yayilma tosiri ilo agiglanir. Béhranlarin
yayilmas1 movzusunda ¢ox miixtolif sorhler var. Biz bu moqalods Fratzscherin yanasmasma’
nozor salirlq. Fratzscher bohranlarin yayilmasini maliyys vo real asililiq prizmasindan
aragdirmis, maliyys asililifindan dogan yayilma mexanizmlorini 6z ndvbesinde 2 qismo
ayirmigdir. Bunlardan birincisi, bohranlarin birbasa olaraq transmilli sirkotlorin mévcud maliyyo
olagolori ilo yayilmasidirsa, ikincisi, béhranlarin dolay1 maliyys alagolori ilo yayilmasidir. Ikinci
hal, borc verilmasi ilo bagli gorarlarin qabul edilmasi naticosindo son zamanlar daha ¢ox bas
verir. Yoni, bir 6lko basqa bir 6lkoys, bohran yasayan bir 6lkonin sortlorinobonzor sortlordo
oldugu ti¢iin kredit vermazsa, bohran bu 6lkoys do sigraya bilor.

Real asililiga goldikdo, bu anlayis 6ziindoiki 6lkonin ya qarsiligh ticarot ya da {igiincii
bazarda bir-birinoraqib olmasi voziyystini ifado edir. Ogor bir Olkonin digori ilo ticarst
hocmiyiiksok iso bohranin yayilma ehtimali da yliksokdir. Basqa bir voziyyotdo isaiiglincii bir
bazarda bir-birinin roqibi olan iki Olkadon biri roqabstqabiliyystliliyini itirss,valyutasini
devalvasiya etmok mocburiyyotindo qalacaq. Goriindiiyii kimi, birinci voziyyotdo golir tosiri,
ikinci vaziyyotds isa qiymat tasiri bohranin yayilma sababi kimi ¢ixis edir.

Bohranin bas vermosinin digor bir sobabi Goldsteinin oyanma xobardarligi (wake-up call)
forziyyosidir.* Belo ki, sermayocilor Asiyanm borclu 6lkolerinin kredit 6domogabiliyyatini
yenidon qiymotlondirmis vo Olkalorin zoif maliyyo voziyyati, boyiilk hocmdo xarici borc,
haddindon artiq yiiksok valyuta mozonnasi, sormays qoyuluslarinin keyfiyyotsiz hala golmasi vo
ixracatin asag1 diismosi kimi istigamoatlords banzor oldugunu miioyyan etmislor. Sormayagilor bu
voziyyati qiymatlondirib, 6lkolorin kredit reytingini asagi salmig vo bununla da, bohran
yayilmisdi.

Bank vo pul bohranlarinin bir-biri six qarsiligli olageliliyi, o climlodon yayilma

mexanizmi sabablorinin, demok olar ki, eyni olmas1 va diger béhran ndvlerindon forqlonmalori

® Fratzscher M., “On Currency Crises and Contagion”, European Central Bank 2002

* TaH6apos ®.A. Kpusuc ouHaHcoBOW rnobanusaumm M ypoku ana AsepbaiifskaHa //CaHKT-

netTepbyprcknin rocyaapCcTBeHHbIN YHUBEPCUTET SKOHOMMUKM U GUHAHCOB, OOUNENHUN COOPHUK HayYHbIX
TpynoB K 90-netuto npodeccopa B.C. TopkaHoscKoro. — Cl6.: U3a-8o «MHPo-ga», 2011, ¢.113-116
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onlara Kaminski ve Reinhart torafindon okiz bohranlar adiin verilmasini s:;tﬂ:;ndirmisdir.5 Belo
ki, okiz bohranlar bir pul bohraninin bank bohranma vo ya oksino bir bank bohraninin pul
bohranina ¢evrilmasi ilo bas vers bilar.

Pul bohranlarint sorh etdikds, onlarin bank bohranlarma g¢evrilmosi hallar1 digqgoat
morkozindo saxlanilmalidir. Nozors alsaq ki, pul bank igsindo “omtos” rolunda ¢ixis edir, o zaman
bir pul bohraninin bank bohranina ¢evrilmosi daha aydin olur. Digor bir maogam iso bank
bohranlarinin pul bdohranlarina g¢evrilmosidir. Bu ehtimal miixtolif moqalolords miibahiso
edilmisdir. Masalon, bozi iqtisadgilara goro siyasotcilor torafindon banklarin miiflislogsmosinin
qarsist almmali vo milli valyutanin doyori qorunmali oldugu halda, bank sektoru itizorindoki
tozyiqi aradan qaldirmaq ii¢lin inflyasiyaya sabit bir valyuta mozonnosindon daha ¢ox oshomiyyat
verilir ki, bunun da spekulyatorlar torofindon oavvolcodon miisahido edilmasi bir bank béhraninin
valyuta mozonnosi béhranina sobob ola bilocayini sortlondirir. Umumiyyatlo, maliyys sisteminin
zoif oldugu bir iqtisadiyyatda baslanan bir bank bohrani asanligla pul bohranina ¢evrils bilor.

BVF bir bank bohraninin pul béhranina gevrilmasi {igiin 3 halin méveud olmasini zoruri

hesab edir:

a) banklardan uzaqlagmalar vo maliyys tosiri;

b) pula olan tolobin asag1 diismasi;

c) vasitogi banklar vasitosi ilo sormayo axinlarmmin geriyo qayitmast vo pul
bohranlari.

Maliyyo bohranlart vo onlarin modellori haqqinda bohs edildikds, onlarin aradan
qaldirilmasi yollarina da nozor salinmalidir. Béhranlarin hallinde miiveffoqiyyst sldo edilmasi
hékumatlorin bohran dovrlorindoki rohborlik moharotine vo bu moharati yonlondiro bilocok
miitoxassis heyotinin mévcudluguna, bohran bas verdikdo vo ya bas vermasi ehtimal edildikdo,
yiridilocok iqtisadi siyasotlor arasindaki se¢imo vo onun vaxtinda totbiq olunmasina, sistemo
zoror veran proseslorin doyisdirilmosi istiqgamotindo verilocok qorarlarda hokumatin istokli
olmasma vo gorar veranlorin ictimai vo siyasi baximdan qarsilasacaqlart ¢otinliklorlo miibarizo

qabiliyyatino baghdir.

°Kaminsky G., Reinhart C., “The Twin Crises: The Causes of Banking and Balance-of-Payments
Problems”, American Economic Review1999.,s.68
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2008-2009-cu illor diinya iqtisadiyyatinda davamli yiliksok artimin
dayanmasi ilo tarixo diisdii. Bohran diinya iqtisadiyyatinin markozinds, yoni, yay
2007-ci ildo ABS-in maliyyo sektorunda bas verdi vo daha sonra digor inkisaf
etmis Olkolors, o climlodon Yaponiya vo Qorbi Avropa (2008-ci ilin I yarisi) vo
daha sonra inkisaf etmokdo olan o6lkolorin iqtisadiyyatina (2009-cu ilin ilk
aylarinda) sigradi vo belsliklo, bohranin horokot istigamoti diinya iqtisadiyyatinin
morkozindon perigeriya dogru basladi.

2008-ci ilin ilk aylarindan banklar ipoteka altinda olan evlori tokrar satis
bazarina qaytarmaga basladi. Artiq iyun ayinda timumi doyari 1 trln. ABS dollarmi
oton 4 mIn. manzil bazarda 6zilino miistori axtarirdi. ©mlak bazarinda qiymatlorin
diismoasi noticosindo ABS manzil bazarmin itkisi 4 trilyon ABS dollar1 civarinda
idi. Qlobal bohranm zoif holgosi sayilan banklar miixtalif Glkolordon depozit
soklindo golon vo ilboil artmaqda davam edon pul axinlar1 ilo davrana bilmirdilor.
Halbu ki, ¢cox da uzaq olmayan ke¢misdo homin pullar qisa miiddoto va yiiksok %-
lorlo ticarot vo xidmot sektoruna yonoldilirdi. Nisboton sorfoli sortlorlo borc
gotiiriib kohna borclar1 qaytarmaq tocriibasi do kifayat qodor genis yayildigindan,
homin kreditlorin axmi Sanxay, Nyu-York, London, Frankfurt kimi iri sohorlordo
monzillorin ipoteka ilo almmasma ydnoldilmoys basladi. Hotta Ingiltora vo
Isvegranin kifayat qodor konservativ bank sistemi do bu maliyya piramidasmimn
tolosino diisdii - mistorilorin  etibarliligin1  kifayot qodor Oyronmodon, on
milyardlard dollarla vosaiti ipotekaya yonoltdi. Belo soraitds, investorlar 6z
kapitallarin1 real miilkiyyotos - monzilo vo digor dasinmaz omlak ndvloring
cevirmayo basladilar. Ipoteka bazarinda formalasan izafi maliyys axmi dasmmaz
omlakin qiymot artimini gqagilmaz etdi. ©vvallor ipoteka kimi alinan monzilin
doyorinin comi 30%-1 miistori torofindon ilkin Odonilirdi, galan 70%- 1 bank
boynuna gétiiriirdii. Sonralar ilkin 6donis 80, az sonra 90, bir qodor kecdikdon

sonra is9 100%, hatta bozon banklar evin doyarinin 105-110%-1 hacmindo do kredit
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vermoaya basladi. Bu, miistori colb etmak {i¢iin sirniklondirici bir metod idi - olavo
5-10% monzili mebells tomin etmoys hesablanmisda.

2008-ci ilin sonlarindan baslayaraq qlobal bohran bir ¢gox 6lkolordos, xiisusilo
inkisaf etmis 6lkolorin maliyys sektoru vo kapital bazarlarinda normal vo ahongdar
foaliyystin pozulmasi, iqtisadi artim tempinin songimasi vo is yerlorinin kiitlovi
suratds itirilmasi ilo saciyyavi oldu.Bohran qisa miiddstds homin 6lkslorin  biitév
bank sistemlorini ohato etdi vo bdhran yalnmiz ¢okon vo ¢otin voziyyoto diison
banklar1 deyil, eyni zamanda, banklarla olaqosi olan real sektoru vo ev
tosorriifatlarmi da ohato etdi. 2008-ci ilin ortalarindan aparicit dlkolords ipoteka
defoltlari, banklarin problemli kreditlorinin artmasi, istehlak xorclorinin vo
investisiyalarin azalmasi miisahido edilmoyo basladi.

Qlobal maliyys bohraninin oksor 6lkolors sok tosiri daha c¢ox asagidaki
gostoricilords 6zilinii biruzs vemisdi:

v/ milli pul vahidlarinin ABS dollarina qars1 doyarsizlogsmosi;

v’ fond birjalarinda kapitallasma soviyyasinin asagi enmasi;

v’ bank balanslarmin pislosmoasi.

2008-ci il orzinds asas fond indekslorinin saviyyasi do azalmigdi. Belo ki,
Nyu York Fond Birjasinda horraca cixarilan 30 on iri sonaye sirkstinin orta
qiymatini oks etdiron Dou Cons indeksi 33,9%, ABS-in 100 an iri yiiksok texnoloji
sirkotinin sohmlorinin qiymotlori osasinda hesablanmis Nasdaq indeksi 39,6%,
Avropanin 100 on iri sirkatinin sohmlorinin qiymatlori osasinda hesablanmis FTSE
eurotop 100 indeksi 43,4%, Almaniya Fond Birjasinda horraca ¢ixarilan 100 on iri
sirkotin sohmlorinin orta qiymoti DAX indeksi 39,8%, Tokio Fond Birjasinda
horraca ¢ixarilan 225 on iri sirkotin sohmlorinin qiymotlori osasinda hesablanmis
Nikkey indeksi iso 38,5% zoiflomisdi.

2008-ci ilin sonundan diinyanm oksor inkisaf etmis Glkolorindo (homginin

Cindo) iqtisadiyyat1 vergilori azaltmaq vo biidco xorclorini artirmaq, bizneso
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birbasa komok gdstormok (ABS-in avtomobil sonayesi), ilkin proteksionist
todbirlor (xiisuson Rusiyada) hoyata kecirmok yolu ilo stimullasdirmaga cohdlor
gostorildi.  2008-ci ilin ikinci yarisinda nozoros c¢arpan miivoqqoti canlanma
meyllori osason xarici tolob amillorinin pozitiv tosirlorindon qaynaqlanirdi vo bu
canlanma 2009-cu ilin II riiblindon baslayaraq maliyyo bazarlarma da pozitiv
signallar 6tlirmoys bagsladi. Belo ki, 2009-cu ilin sonuna ilin avvali ilo miigayisodo
«Dow Jones Industrial Average» indeksi 24,3%, «Nikkei 225» indeksi 20,1%,
«FTSE Eurofirst 300» indeksi iso 25,7% yliiksoldi. I'V riibdo diinya ixrac1 ovvalki
riiblo miiqayisodo 6% artdi. Diinya iqtisadiyyatinda bagslanan dirgolis qglobal
iqtisadi aktivlik indeksinin dinamikasina da miisbot tosir etdi. 2009-cu ilin I
yarisinda bu indeks 50 vahidin altinda olmusdusa, III riibdon etibaron indeks
todricon do olsa, yiliksalon templo getdi. Bu yiiksolma, investisiya miihitinin
nisboton yaxsilasmasi, golirlorin artimi, maliyyslosmo sortlorinin yumsalmasi
fonunda bas verdi.

Diinya igtisadiyyatmnmn taleyini hall edon, diinya iizro UDM-in toxminon 70
%-1, ohalinin toxminon yarisini ohato edon - olkolordon (ABS, Yaponiya, Cin,
Boyiik Britaniya, Hindistan, Almaniya, Fransa, Italiya, Rusiya) hec¢ biri qlobal
bohranin tosirindon yaxa qurtara bilmodi. Diinya iizro orta illik artim tempi 2
dofoyadok azalaraq 2007-c1 ildoki 5%-don 2,5%-0 endi. 2009-cu il orzinds do
diinyanmn oksor inkisaf etmis 6lkolorindo tonozziil meyllori davam etdi, Umumi
Daxili Moahsul koskin azaldi, omtoo bazarlarinda qiymaotlor, maliyys bazarlarinda
aparici indekslor asag diisdi, igsizlik artdi.

Prognozlarin oksino olaraq, diinyanin oksor oOlkolorindo milli istehsalin
hacmi ohomiyyatli doracods asagi diisdii. Vosait catismazligi ilo miisahido olunan
maliyyo bohrani sonralar bir qodor songiso do, onun fosadlart qisa miiddatds
istehsal saholorino keg¢moyo basladi. Bohranin bu morholosi daha ciddi

problemlorls miisayist olundu. Ayri-ayr1 6lkslords yeridilon forqli iqtisadi siyasat
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yanagmalar1 bohranin dof edilmosinds miioyyon ugurlar da qazandi, oan azi onun
yayilma siiratino vo miqyasina xeyli tosir gostordi. Biitiin bu soyloro baxmayaraq,
indiki goraitdo bohran risqlorino vo onun daha da bdyiimosino qarsit goriilon
todbirlorin  beynolxalq miqyasda koordinasiya olunmasma bdyiik ehtiyac
yaranmigdir.

Beloliklo, diinya maliyys bohrant Amerikanin dasinmaz omlak bazarinda
mohtokirlikdon basladi vo hom do téromo maliyyo alotlorinin  yaranma
soboblorindon biri risqlordon qorunmaq olsa da, onlarin spekulyativ mogsadlo
istifadosi siirotlo artdi. Ipoteka “k&piiyli” partlayaraq, biitiin diinyada bank
sektorundaki bohrana tokan verdi ki, bu da 6z ndvbosinds, diinyanin biitiin
dovlatlorinin iqtisadiyyatinda real sektorda resesiyaya sobob oldu. Biitliin bunlar
maliyyo bazarlarma inam amilinin itmasina va panikin yayilmasma gatirib ¢ixardu.
Amerikanin bank sistemindo baslayan bohran siirotlo diinyanin inkisaf etmis vo
inkigaf etmokdo olan 6lkalorineg yayildi.

Ipoteka bumu dévriindo maas vo golirlor do yiiksok idi. Amma hec¢ kim
nozora almirdi ki, iri dovlatlordo, ilk névbado ABS vo Boyiik Britaniyada biidco
xorclori golirlori, idxal iso ixraci davamli olaraq iistoloyirsa, belo inkisafin bir sonu
golmoli idi. Bu bohran sonrast ABS vo Avropada 1000-0 yaxin aparici bank vo
maliyyo qurumu 6z iflasini elan etdi vo ya dovlatin yardimlari ils iflasdan 6ziinii
qisman sigortaladi.

Hazirda iqtisadgilar bas veron iqtisadi bohranin sobablorini {i¢ qrupa ayirirlar
- ABS-da ipoteka kreditinin genis viisot almasi, onun hocminin ohalinin aliciliq
qabiliyystindon iistiin olmasi; verilon kreditlorin vaxtinda qaytarilmamasi; diinya
iqtisadi inkisafinin fundamental problemlori vo milli iqtisadiyyatlarin spesifik
sorattlori vo durumlari. Onlar eyni zamanda 2000-ci illorin ovvallorindon
baglayaraq, diinyada iqtisadi artimin - omanatlor vo yigim sferasindaki kaskin

disbalansin  movcudlugunu, inkisaf etmis Olkolordo real % doracolorinin
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moanfiliyini, maliyys sektorunun tonzimlonmasinds yeni maliyya alstlorinden
istifadonin zoiflomosini, homginin neftin qiymatinin onun istehsalgilarindan asili
olmamagini, basqa sozlo, bu xammalin real horokstino heg¢ bir aidiyyat: olmayan
brokerlorin baglarinda formalasdirilan téromo maliyys alstlorinin  rolunun
giiclonmosini va s. do fundamental soboblors aid edirlor.

Miiasir bohranin makroiqtisadi saboblori sirasinda diinya iqtisadiyyatinda
qiymatlorin haddindon artiq yiiksalmasi daha ¢ox vurgulanir:

1. ABS vo bir ¢cox Avropa Olkolorinds, o climlodon Yunanistan, Boylik
Britaniya, Irlandiya, islandiya, Ispaniya vo Baltik 6lkolorindo dasinmaz omlak
bazarinda qiymotlorin ifrat sismasi;

2. ABS va digor 6lkoalords, o ciimlodon inkisaf etmokds olan 6lkolorin fond
bazarlarinda kapitalizasiya doyarinin ifrat soviyyosi;

3. Qlobal bazarda asas resurslarm, o ciimlodon neft, metal, kond tosarriifat
va arzaq mohsullarinin qiymatlarinin ifrat yiiksalmasi.

Bohranin spesifik soboblori sirasinda milli fond bazarlarinin  «riiseym
halinda» olmasi, xaricdon korporativ satinalmalarm artimi vo ixrac strukturunun
qeyri-somaraliliyi vo s. do gdstarilir. Ixracda xammal vo investisiya omtoslorinin
dominantllq etmasi Olkonin todiyys balansmi diversifikasiya olunmus
iqtisadiyyatdakina nisboton siklik toraddiidlordon daha sort asililifa salir. idxalci
Olkalords artimin azalmasi iso xammal iqtisadiyyatinin koskin tormozlanmasina
gotirib ¢ixarmaga qadirdir.

Son vaxtlar diinyanin oksor 6lkolorindo avtomobil, elektrotexnika, yiingiil
sonaye kimi omoktutumlu saho miiossisolorinin miiflislogsmosi, daginmaz omlak
bazarinda bas veron durgunluqg, bu giin diinyada genis yayilan kiitlovi issizliyin
osas sobablorindon sayilir. Diinya iqtisadiyyatinda qiymatlorin hoddindon artiq
yiiksalmosinin &ziina do tasir edan bir sira amillor olmusdur. Inkisaf etmokdo olan

Olkolordo qizil-valyuta ehtiyatlarinin ifrat artimi qlobal likvidliyin yiiksoalmosino
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tosir etdiyindon, onlar qizil-valyuta ehtiyatlarmin cox bdyiik bir hissosini
beynolxalq maliyyo bazarlarinda, xiisuson ABS vo digor inkisaf etmis Olko
hokumotlorinin  (aparict valyuta emitenti Olkolorinin) xozino 6hdsliklorinin
almmasima yonoltmigdilor. Bu, hom ABS-in maliyyslosmosindo, hom do biidco
kosirinin hollinds yardimg¢1 olmusdu.

Umumiyyatlo, hor bir dlkodo bank sistemini bdhrana diicar edon forqli
soboblorlo yanasi, biitlin 6lkolor iiglin mogbul ortaq sobablor do vardir vo
beynalxalq tocriibado bank bohranmmn on genis yayilmis izahma goro asagidaki
dord sortdon biri moveud olarsa, bank sisteminin vaziyyati bohranli hesab olunur:

ebanklarin aktivlorinds islomayan, yani golir gotirmayon aktivlorin pay1 10
%-don ¢oxdur;

ebanklarin xilas etmo omoliyyatma sorf olunan mosroflor UDM-in 2 %-don
coxdur;

¢ bank sektorunun problemlori banklarin ochomiyyatli hissosinin (10 %-don
artiginin) millilogdirilmasina gatirib ¢ixarib;

e omanatgilor arasinda panik yaranib vo depozitlorin kiitlovi surotdo geri
gotiirtilmosi bas verib vo ya depozitlorin dondurulmasi, ya da ki, béhrana cavab
olaraq hokumsot torofindon depozitlora iimumi zomanatlorin totbiq olunmasi kimi
fovgoelada tadbirler goriiliib.°

Bank sektorundaki bohranlar makroiqtisadi vo mikroiqtisadi olmaq tlizro iki
ana basligda tosnif olunur. Makroiqtisadi geyri-sabitlik bank sektoru natarazliginin
osas sobabi olaraq gostorilir. Sorvot giymotlorinin, xiisusilo omlak qiymatlorinin

alt-list olmasi, % doracalorindaki kaskin artimlar vo ya valyuta mozonnasindaki

® MamepoB 3.®. AHaTomua GpUHaHCOBOTO Kpusuca. — CM6: U3a-so CM6IY, 2005. -322 c.

19



enis vo ya davam edon durgunlugun bank sektorundan yan ke¢maosi
miimkiinstizdiir.

Mikroiqtisadi ~ sobablor bank sektorundaki struktur vo idaroetmo
parametrlorinin hamisim1 shato edir. Maliyys bohranmin tesirlori diinya maliyya
bazarinda bas veron doyisikliklor neftin qiymotinin koskin ucuzlagmasi bir sira
Olkolordo iri banklarin vo sirkotlorin miiflislosmosi, kiitlovi issizliys, diinya
iqtisadiyyatinin durgunluq dovriinii yasamasma vo notico etibar1 ilo qlobal
iqtisadiyyatin tonazziil dovriine ke¢gmasina sobab olmusdur.

Bohranin yaranmasina fond bazarlarinda coroyan edon spekulyativ amillor
do az tosir etmomisdi, belo ki, kompaniyalarin vo banklarin fond bazarina ¢ixarilan
sohmlorinin satig qiymotlori onlarin kapitalinin barpa doyorindon gat-qat cox
olmusdu. Miiasir qloballasmanin noticosi olaraq, diinyanin on nohong
iqtisadiyyatin1 sarsidan bohranm digor inkisaf etmis Olkoloro belo siiratlo
yayilmasinin sababi iso homin 6lkolorin ABS iqtisadiyyatina giiclii inteqrasiyasi ilo
bagl idi. Bundan olava, ABS-1n iqtisadi cohatdon diinyanin on nahong, lider dovlst
olmasma rogmon daxili bazarda aliciliq qabiliyyeoti do ¢ox yiiksokdir vo tosadiifi
deyil ki, digor 6lkolordon idxal edilon mallar onun ixracindan toxminon iki dofo
coxdur. Bohranin baslamasi ilo Olkonin daxili bazarinda aliciliq gabiliyystinin
asagl diismosi birbasa idxalin azalmasina, demoli, digor Olkolordo miivafiq
istehsalatlarm ixtisar olunmasia, bununla da homin 6lkolords iqtisadi bohranin
yaranmasina gotirib ¢ixarmisdi.

Mikroiqtisadi  aktivlorin - yeni maliyys aloatlorinin, ilk ndvbads
strukturlagdirilmig toromo istigrazlarin inkisafi da bohranin bu fonda meydana
golmasing va genislonmasing sorait yaratdi. Toromo maliyys alstlorinin strukturu o
doracodo miirokkoblogmis vo geyri-soffaflagdirilmis oldu ki, maliyyo sirkotlorinin
portfellorinin real doyarinin qiymetlondirilmasi praktiki cohatdon geyri-miimkiin

oldu. Maliyys sferasindaki olverissiz situasiyanin inkisafi iqtisadiyyatin real
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sektoruna da ciddi tosir gostordi. Hesab edilirdi ki, onlar investorlar arasinda
paylanacaq vo real-diizgiin qiymotlori tomin edoacak, risqlori asagi salmaga imkan
veracakdir. Oslinds iso tdromo alstlordon bels istifads risqlorin genis investorlar
dairosindo geyri-goffaf boliisdiiriilmosi vo faktiki olaraq onun pordolonmasi ilo
naticolondi. Nohayat, risqlorin ham tonzimloyicilor, hom do reyting agentliklori
torofindon lazimi saviyyada qiymatlondirilmomasini institusional sabab da saymaq

olar.

1.2. Qlobal bank aparici 6lkalarin iqtisadi inkisafina tasiri

2009-cu 1l diinya iqtisadiyyatmin yasadigi béhranin on miirokkob ili oldu.
Beynolxalq institutlarin ilkin gqiymotlondirmolorine géra 2009-cu ildo biitdvliikdo
diinya igtisadiyyat1 son 60 ildo ilk dofs ressesiyaya ugrayaraq 1,1% azaldi. Homin
ildo beynolxalq ticarot do on az1 12% azaldi. Eyni zamanda Beynolxalqg ©Omok
Taskilatinin molumatlarina gora biitiin diinyada issizlorin say1r 220 mln. nafors
catd1 ki, bu da homin dévrds diinya lizro omak gabiliyystli ohalinin 7%-o yaxinini
toskil edirdi.

2009-cu 1l orzinds iimumilikds ressesiya bas verso do, proseslor riiblor iizro
forgli ssenarilordo inkisaf etmisdi. Homin ilin birinci riibiindo aparici1 6lkolordo
sistem ohomiyyotli iri maliyys institutlarmin iflasi, banklarin problemli
kreditlorinin artmasi, tikinti sektorunda vo dasinmaz omlak bazarinda bohran,
ipoteka defoltlar1, istehlak xorclorinin vo investisiyalarin azalmasi davam etdi.
Diinyanin oksar inkisaf etmis 6lkalori cari ilin ilk riibiinii Umumi Daxili Mohsulun
koskin azalmasi ilo basa vurdular. Beynolxalq maliyyo-kredit togkilatlar1 vo ayri-
ayr1 dovlotlor qlobal bohrana garsi soylorini giiclondirmis vo mocmu tolobi
dastoklomok ti¢lin son altmis ilde presedenti olmayan todbirlora ol atdilar. Diinya

dovlatlorinin oksoriyyotindo makroiqtisadi siyasot koskin surotdo yumsaldildi vo
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fiskal stimullar daha da aktivlogdirilmis, maliyys sistemi {izorindo nozarot
gliclondirildi.

Qlobal maliyys bohranina qarsi todbirlor, bir torafdon, maliyys sektorunu
biirtimiis iri maliyys sirkstlorinin iflasinin qarsismin almmasina, digor torafdon iso
bohran dalgasinin real sektora tosirinin dorinlosmomasino istigamatlondi. Fiskal
stimullar oksor Olkolordo dovlot biidcasi kosirinin artmasi ilo miisayiot olundu.
Masolon, ABS 2009-cu ili 1,4 trln. ABS dollar1 vo ya UDM-in 9,9%-i hacmindo
kasirlo basa vurdu ki, bu da rekord gostoricidir. 2009-cu il arzinds diinyanin bir
cox aparict Olkoalorinin morkozi banklar1 presedenti olmayan yumsaq pul siyasoti
hoyata kegirdilor. % doracalorinin vo macburi ehtiyat normalarinin xeyli asagi
salinmasi, banklarin kapitalizasiyasi, qiymotli kagizlar bazarmda daha da aktiv
istirak etmok wvasitosilo morkozi banklar iqtisadiyyata zoruri likvidliyin
otliriilmasine vo bununla macmu tolobin dostoklonmosine ¢alisdilar.

Diinya iqtisadiyyatinin lokomotivi hesab olunan ABS qlobal bdhranin
monbasi vo morkozi 6lkosi olmaqla, daha ¢ox tonozziilo moruz qaldi. Iqtisadi
gerilomays osas tokan geyri-rezidentlorin investisiya qoyuluslari, ixrac va istehlak
xarclorindon goldi. Bu saholords koskin azalma dovlat xorclori vo idxalin miisbat
saldosu ilo gismon kompensasiya olunsa da, 2009-cu ilds 2,4% iqtisadi geriloma
geydo alindi. Biitovliikkdo 2009-cu ildo koskin tonozziilo baxmayaraq, canlanma
meyllori burada daha erkon miisahido olunmaga baslamis, sonuncu riibdo illik
iqtisadi artim hotta 5,9%-o catdi.

Daxili tolobin sixilmasi son illor todiys balansinda miisahide olunan xroniki
kosirin do azalmasia zomin yaratdi. Belo ki, Cari Omoliyyatlar Balansinin (COB)
UDM-o nisbati 2008-ci ildo 4,9%-don 2009-cu ildo 2,6%-o diisdii. Azalmanin
baslica manboyi idxalin UDM-do paymin 4% bondi azalaraq 11%-o diismosi oldu.
Istehsalin azalmasi sonayenin timsalinda &ziinii daha qabariq biiruzo versdi. Belo

ki, 2008-ci ildo bu azalma 2,2% oldugu halda, 2009-cu ildo 9,7%-dok artds. ilin
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son riiblindo issizlik soviyyasi 10,1%-o0 ¢atdi ki, bu da son 26 ildo on yiiksok
gostorici oldu. Biitovliikdo orta illik issizlik soviyyasi 2008-ci illo miiqayisodo
3,5% bondi artaraq 9,3%-o catdi.

Iqtisadi artimin  kredit kanalini maksimum aktivlosdirmok mogsadilo
Federal Ehtiyatlar Sistemi 2009-cu il orzinds yenidon maliyyslosdirmo daracosini
0-0,25% soviyyasindo saxladi. Lakin pul siyasotinin yumsaldilmasi macmu talobin
sixilmasinin garsisini tam ala bilmomis vo naticods, avvalki illo miigayisods 2009-

cu ilds 0,8% deflyasiya bas verdi.

Orafik 1.1. 2009-cu ild> qlobal iqtisadi aktivlik indeksi*’

2009-cu ildo qlobal igtisadi aktivlik indeksi
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ABS-da maliyyo sektoruna struktur yenilonmosino sorf etdiyi birbasa
maliyys mosroflori UDM-un 38,7 %-ni toskil edirdi. Bu programda maliyyo
sektoru iqtisadiyyatin yiiksoldilmasi ticlin osas lokomotiv hesab edilirdi. Maliyyo
sektorunda etimad vo gilivon sistemi barpa edildikdon sonra iqtisadiyyatin digor
basga saholorinds do inkisaf miisahido edilocayi nozords tutulurdu.

Miisahido edilmis iqtisadi canlanma maliyys bazarlarina da pozitiv
signallar Otlirmiisdii. 2009-cu ilin II riiblindon baglayaraq maliyys bazarlarinda

pozitiv meyllor miisahido edilmoyo baglandi. Belo ki, 2009-cu ilin sonuna ilin

""Qlobal iqtisadi Aktivlik indeksi" 01 oktyabr 2003-cii ildon etibaron Institute for Supply Management
(ISM) vo International Federation of Purcahsing and Materials Management (IFPMM) toskilatlar ilo
omokdasliq asasinda JPMorgan sirkoti torofindon hesablanir
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ovvali ilo miigayisodo “Dow Jones Industrial Average” indeksi 24,3%, “Nikkei
225” indeksi 20,1%, “FTSE Eurofirst 300” indeksi iso 25,7% yiiksaldi.

Diagram 1.1.

Diinya olkalari lizra artim tempi, %-la

miEO0 miEOO mDiinya

7,9 8,3

6,3

51

2006 2007 2008 2009 g g

3,2 onba:www.imf.org

Qeyd: IEOQ*- inkisaf etmis dlkolor
IEOO*- inkisaf etmokdo olan 6lkolor

Beloliklo, 2009-cu ilin I riibiindo bohranin daha da dorinlosmosi bas
vermisdiso, ilin sonuna dogru pozitiv meyllor giliclondi. Bununla bels, global
iqtisadiyyatin borpa prosesinin dayanigli olmamasmi vo stimul paketlorindon
ohomiyyatli asililigini nazore alaraq ayri-ayri hokumatlor antibohran tadbirlorini
davam etdirmokds idilor.

Eyni zamanda onu da qeyd etmok lazimdir ki, biitovliikkdo global iqtisadi
bohran inkisaf etmis G20 6lkalorindo UDM-in az qala iigdo biri doyarindo azalma
ilo sonuclandi. Bu 6lkolordo kapital bazarina birbasa miidaxilo, zorarli aktivlorin
alinmasi, olavo likvidlik tominati, borclanmalar vo zomanotlor soklindoki anti-
bohran tadbirlorinin hayata keg¢irilmosi sayasinde miioyyon naticolor alds edildi.

Diagram 1.2.
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Boyiik licluk olkalarinda artim
tempi, %-lo

B ABS B Avro Zona Yaponiya

6,4

I'rib II'riib Il riib IV rib

onba: www.bea.gov;

WWW.epp.eurostat.ec.europa.cu; www.stat.go.jp

2009-cu ildo Avrozonada mohsul buraxilisi 4,1% azaldi. 2008-ci ilin
ovvollarindon Avrozonanin amok bazarinda miisahido olunan pislosmo 2009-cu ildo
do davam etmis vo igsizlik soviyyasi ilin sonuna 9,9%-o ¢atdi. Avrozonanin nohong
iqtisadiyyata malik bozi Olkolorindo stimul paketlorinin  osason  toklifin
dostoklonmasine  yonoldilmasi todiys balansinda ohomiyyatli yaxsilasma ilo
miisayiot olundu. Noticodo, son 4 ildo ilk dofo olaraq cari hesabin kasiri 2009-cu
ilin son riibiinds profisitlo ovoz olundu.

Antibohran todbirlori paketinin hamisinda dovlastlorin 6zal bizness - boylik
vo kigik Olgiilii korporasiyalarin, bank vo sirkotlorin foaliyyatino prinsipco daha
cox dolayl miidaxilasi vo tovsiya xarakterli masalor nozordo tutulurdu.

Boyiik Britaniyada UDM 4,9% azald1. Alt1 riibliik ardicil azalma yalniz
2009-cu ilin sonuncu riibiindo artimla ovazlondi. Iqtisadi canlanmanin miihiim
amillorindon biri funt-sterlingin ucuzlagmasinin real sektora miisbot tosiri olmusdu.
Naticado, sonaye istehsalinda azalma ilin 11 yarisinda artimla naticolondi. Hokumat
biitlin risqlori 6z T{lizorino gotiirorok, miiflisloson massisolori sadoco olaraq
millilosdirdi. Nozords tutulurdu ki, dovlot bu halda da, igtisadi magsodouygunluq

prinsipindon ¢ixig edorok, bu vo ya digor istehsalin, maliyys strukturunun sadaco
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nominal olaraq saxlanmasmi deyil, hom do onun somarasinin artirilmasmi 6z
qarsisina magsad qoyur.

Fransa hokumatinin antibohran siyasotinin mahiyyati istehsal sektorunun,
ilk névbado, yliksok texnologiyalar sektorunun, eloco do vergi vo kredit gilizostlori
formasinda istehlakgilarin dostoklonmosindon ibarat idi. Son zamanlar burada da
hokumoat torofindon goriilon todbirlorin askarligma vo agiq olmasina iistiinliik
verilir. Dovlot ilk novbodo, real sektora yardim etmoyi nozordo tutur, ancaq
bununla yanasi i3 adamlar1 bohrandan ¢ixis iigiin doqiq biznes plani, istehsalin
strukturunun doyisdirilmasi vo somarasinin artirilmasi plant miivzusunda hokiimoto
elm tutumlu proqram toqdim etmolidir.

Bundan basqa, hokiimot fransiz sirkotlorinin xarici sormaysli tosisatlar
torofindon almma tohliikasina yonslik slave todbirlor hazirlamaqdadir. Banklar:
qurtarma omoliyyat1 plani ¢orgivasindo onlara dostok mogsodilo 320 mlr. Avro
mablogindo maliyys vosaiti ayrilmisdir. Maliyys vo dasinmaz omlak bazarinda
olan problemlorin tosirindon 2008-ci ildo koskin azalan xarici investisiya
qoyuluslar1 2009-cu ildo borpa olunmaga baslamisdi. Iqtisadi foalligin asag
diismoasi naticosindo 2009-cu ilds issizlik soviyyasi 8% olmusdu ki, bu da son 10
ilin on yiiksok gostoricisi idi.

Cadval 1.1. 2009-cu ilda asas ticarat tarafdaslarinda igtisadi artim va inflyasiya, %-la

Olkalor igtisadi artim inflyasiya
Ukrayna -15,0 15,9
Rusiya -7.9 11,7
Tiirkiya -5.8 6,3
Yaponiya -5,0 -14
Girciistan -4.9 1,7
B.Britaniya -4.9 2,1
Avrozona 4,1 0,3
ABS 2.4 -0,8
Israil -0,3 39
Qazaxistan 1,1 73
Iran 2,6 11,9
Cin 8,7 -0,7
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| Orta hesabla ‘ 9,7 ‘ 1,7

Qlobal bohrandan on az tosirlonon 6lkalordon biri olan Cinds iqtisadi artim
2008-ci ilin IV riibdo 10,7%-2 catd1, 2009-cu ildo iso 8,7% toskil etdi. Noticado,
Cin global iqtisadi artima 1,1% bondi tokan verdi. Stimul paketlori ilo dostoklonon
investisiya qoyuluslart avvalki ildo oldugu kimi 2009-cu ilds do iqtisadi artimin
baslica horokotverici amili oldu. Xarici tolobin zoiflomoasi vo hokumotin daxili
tolobi stimullagdiran siyasot hoyata kecirmosi xalis ixracin azalmasi ilo miisayiot
olundu. Ekspansiya todbirlori likvidlik artiqligr yaratdi, naticodo M2 aqreqati 28%
artaraq 17%-lik hodofi asdi. Buna baxmayaraq, 2009-cu il orzindo deflyasiya
meyllori yalniz noyabr aymdan baslayaraq inflyasiya ilo avoz olundu. Biitovliikds
189 2009-cu ilds 0,7% deflyasiya bas verdi.

Yaponiya iqtisadiyyatinda canlanma meyllori asason xarici tolobin va fiskal
ekspansiya ilo dostoklonon 6zal istehlak xorclorinin miisbat tosirindon qaynaqlandi.
Sonuncu riibdo artimin oldo olunmasina baxmayaraq biitovliikdo 2009-cu ildo
UDM 5% azalmisdir. Stimul paketlori sonaye istehsalinda artimin borpa
olunmasinda ohomiyyatli rol oynadi. Iqtisadi bohran sobobindon deflyasiya
meyllori bir qador do giiclonarok oton illo miiqayisads 1,4%-o catdi. Buna
baxmayaraq issizlik soviyyasi iyulda qeyds alimmis pik hoddon sonra todricon
azalaraq ilin sonuna 4,9%-o diisdii.

Diagram 1.3.
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Osas ticarat torafdaslarinda iqtisadi
artim va inflyasiya

Migtisadiartim M inflyasiya

Moanba: Olkslorin rasmi

informasiya biilletenleri

Diinya bazarinda neftin qiymotinin diisorok asag1 soviyyoado
qalmasiin davaml xarakter almas1 diinyada on boyiik neft ixracat¢ilarindan olan
qonsu Rusiya Federasiyasmin iqtisadiyyatina daha ¢ox tosir gostormokdodir.
Bohran prosesindo Rusiyada xarici valyuta ehtiyatlar1 todricon itirilmokdo davam
etdi. Rusiyada 2008-ci ilin avqust ayindan, yoni bohran baslayandan 2009-cu ilin
iyul aymadok olan dovrdo valyuta ehtiyatlar1 32,6 % azalsa da (beynolxalq
ehtiyatlar 597 milyard dollardan 402 milyard dollara enmisdir) rublun doyorini
saxlamaq miimkiin olmadi, dollarm rublla mozonnoasi 23,45-don 31,76-ya qalxmus,
rubl toxminan 35,4 % doyardan diisidiii. Bu onu gdstarir ki, qlobal maliyys béhrani
Rusiya igtisadiyyatimna giiclii sokilds tosir etmisdir.

Azorbaycanin geyri-neft sektoru lizro on iri ticarst torofdasi olan
Rusiya Federasiyasinda staqflyasiya meyllori miisahido olundu. Belo ki, UDM-in
7,9% azalmas1 goraitindo inflyasiya kifayot qodor yiiksok soviyyads (11,7%) galdi.
On ciddi tonozziil tikinti sektorunda bas verdi (16%). Emal sonayesi iso 14%
azaldi. Igtisadi tonozziil I riibdo issizlik soviyyssinda 6z oksini tapdi (9,1%).

Issizlik sonraki riiblords todricen azalaraq ilin sonunda 8%-o diisdii.
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Iran vo Qazaxistan istisna olunmagla Azorbaycanm digor torofdas
olkolorinin UDM-i do azalma ilo xarakterizo olundu. ©n cox iqtisadi gerilomo
Ukraynada (14,1%) qeydo alindi. Iran vo Qazaxistanda iso zongin maliyyo
resurslar1 bohranin tosirlorino qarst bufer rolunu oynadi vo naticado, bu 6lkalords
miivafiq olaraq 2,6% va 1,1% iqtisadi artim bas verdi.

Qazaxistan iso valyuta ehtiyatlarmin comi 5 %-ini itirdi (21 mlrd. dollardan
20 mird. dollara enmisdir), qazax tengesi 25 % doyardon diisdii. Umumiyyotlo
bohran MDB 6lkolorinin demok olar ki, hamisina miixtalif saviyyslords tosir etdi.
UDM:-in hacminin azalma soviyyasina géra on ¢ox ziyan ¢okon 6lka Ukrayna oldu.
Ukraynada UDM-in hacmi 2009-cu ilin yekunlarma gora 14 % azaldi. Bu rogom
Moldovada 7,5-8,5 %, Giirciistanda 4,0 %, Qazaxistanda 2,5 %, Rusiyada 8,5 %
oldu.

Bohran qardas Tiirkiyaya do tosirini gostordi. Bu, asason iqtisadi artimda,
daxili istehsalda hiss olundu. Malum oldugu kimi, Tiirkiyods istehsal olunan
mohsullarm 60 %-5 qodori Avropa 6lksloring ixrac olunur. 9gor mal satilan 6lkolor
sixintili donom yasayirsa, demok, onlara ovvolki sortlorlo mohsul ixrac etmok
miimkiin deyil. Tirkiys iqtisadiyyati daha ¢ox sonaye vo turizmo baghidir. Tobii ki,
Tiirkiys iqtisadiyyatindaki gerilomo birinci ndvbads sonaye sahalorini shato etdi.
Turizmo goldikdo i1so osason avropalilar Tiirkiyodo istirahoto iistiinliikk verirlor.
Amma bu bohran avropalilara daha ¢ox tasir etdiyindon, Tiirkiyonin turizm sektoru
da kifayat qodor zoror ¢okdi. Bu sobabdon, Tirkiyads issizliyin soviyyasi do bir
godoar artdi. ©gor avvallor Tiirkiyodo 100 nofordon 10-u 6ziino is tapa bilmirdiso,
qlobal iqtisadi bohrandan sonra bu rogom 13-o yiiksoldi. Béhrandan az zororlo
cixmaq ti¢iin Tiirkiyado bir sira qabaglayici todbirlor hoyata kegirildi vo onun bozi
miisbat noticolori az da olsa, hiss olunmaqdadr.

Yapon mohsullarinin ixrac dinamikasinda 2008-ci ilin IV riibiindon

baslayan azalma 2009-cu ilin I riiblindo do davam etdi. Sonraki riiblordo artim
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barpa olunmus vo COB ovvalki illords oldugu kimi 2009-cu ildo do irthacmli
miisbat saldoya malik oldu.

Ozol tolobin sixilmasi inflyasiya soviyyasinin asagi diismosino, bozi
Olkolords iso deflyasiyaya gotirib ¢ixardi. 2009-cu ildo inkisaf etmis Olkolordo
inflyasiya tempi avvalki il nazaron 3,3% bondi azalaraq 0,1%-9, inkisaf etmokda
olan 6lkolordo iso 4% bondi azalaraq 5,2%-o diisdii.

Qlobal iqtisadi bohranin diinya Olkalori iiglin  dogurdugu miihiim
fosadlardan biri do hom daxili, hom do xarici investisiyalarin hacmindo qeyds
alman azalma ilo bagl oldu. Bazi 6lkolor tigiin daha koskin xarakter ald1 vo onlarin
iqtisadi inkisafinin gerilomosindo osas rol oynayan faktora ¢evrildi. Bununla
yanasi, o da faktdir ki, investisyalarin hocmino, xilisuson do, xarici monbolor
hesabina yatirilan sormayolors tosir gostoron amillordon biri do biznes miihitinin
olverigliliyi, homg¢inin yatirilan investisiyalarm monfaastlilik deracasinin mogbul
soviyyado olmasidir.

Qlobal maliyya bohrani oksor 6lkolords milli valyutalarm ABS dollarina
qarst doyorsizlogsmosino, fond birjalarinda kapitallasma soviyyosinin asagi
enmosing, banklarin balanslarmin pislosmosing gotirib ¢ixardi.

Indiki maliyys béhrani dorinliyine, ohato dairosino géra do ovvalkilordon
xeyli forqlonir. Belo ki, miiasir bohranin niivesindo  daha fundamental
makroiqtisadi sobablor durur. ABS iqtisadiyyatinda likvidliyin ifrat dorocodo
sismoasi “bazar kopiiklori’nin formalagmasina, yoni miixtolif ndv aktivlorin tohrif
edilorak, siini siirotdo yiiksok qiymatlondirilmasine gotirib ¢ixarmigdi. Ayri-ayri
dovrlordo homin kopiikciiklorin daginmaz omlak, sohm vo xammal bazarlar1 da
formalasdi ki, bu da bohran mexanizminin vacib torkib hissasi olmusdu.

Iqtisadi miihitdo qeyri-saglam makroiqtisadi siyasot, hesablasma-6domo
miinasibatlori sisteminin kokiindon pozulmasi, inflyasiyanin giiclonmasi, bank

sektorundaki ¢axnasma, zoif vo ya axsaq milli bank sistemi, oalverissiz xarici sortlor
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(mosolon, osas milli ixrac mallarinin qiy—motinin diismosi, vo ya osas idxal
mallarmin qiymotinin qalxmasi), diiz—giin olmayan valyuta miibadilo kursu
(adoton, yiiksak), siyasi geyri-sabitlik kimi hadisolor maliyys béhranina yol agir.
2009-cu ildon sonra oksor inkisaf etmis vo inkisaf etmokdo olan 6lkolorda
yigimlarm investisiyalar1 listolomosi, maliyyos tonzimlonmasi sisteminds mdvcud
olan c¢atismazliglar, boyiikhocmli kreditlordon asili maliyys institutlarinin rolunun
daha da artdig: indiki soraitdo, yiiksolon xotlo koskinlogsmokdo olan global igtisadi
bohranin birinci dalgasmin aktiv fazasinin artiq arxada galmasini soylomok olar.

Qlobal iqtisadiyyatin tonozziildon canlanma dovriine ke¢gmosing
baxmayaraq mosgulluq soviyyosinin yiikksolmasindo elo do miihiim irsliloyis
miisahido olunmadi. Beynolxalqg Omok Toskilatmin ilkin hesablamalarina goro
diinyada issizlorin say1 2007-ci illo miigayisodo 34 milyon nofor artaraq 2009-cu
ildo 212 milyona ¢atd1 ki, bu da diinya {izro omok gabiliyyatli shalinin 7%-ni toskil
edirdi. O ciimlodon, inkisaf etmis 6lkolordo issizlik soviyyasi 2008-ci ilo nozoron
2,3% bandi artaraq 8,3% oldu.

Koordinasiya edilmis antibohran todbirlori vo monetar vo fiskal kanallarla
real sektora dostok proqramlarinin hoyata kecirilmosi noticasindo oksor 6lkolordo
canlanma meyllori basladi,artiq 2009-cu ilin II rilbbdon baslayaraq qlobal ressesiya
nisbaton songidi vo maliyya bazarlarinda aktivlik todricon borpa olundu. Bununla
belo global canlanma olduqca long vo geyri-borabor getdi. Qlobal canlanmanin
sektorial geyri-borabarliyi 0ziinii ticari vo geyri-ticari sahalorin siirotindo gostordi.
Stimul paketlorinin osason ticari saholoro yonoldilmosi noticosindo iqtisadi
canlanma bu sahados 6zilinii daha gabariq biiruzs verdi vo diinya iqtisadi artiminin

baslica horokatverici amilina ¢evrildi.

Cadval 1.2. Diinyanin miixtalif élkalarinda Markazi Banklarin ucot daracasi, ayin 1-0 %-

17}
01.09 04.09 07.09 10.09 01.10
ABS 0,5 0,25 0,25 0,25 0,25
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Avro Zona 2,5 1,5 1,0 1,0 1,0
Yaponiya 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

ingiltere 2, 0,5 0,5 0,5 0,5

Tiirkiya 20,0 13,0 11,25 9,75 9,0
Rusiya 13,0 13, 11,5 10, 8,75
Qazaxstan 10,0 9,5 8.5 7,0 7,0
Giirciistan 8,0 6.5 6,0 6,0 50
Latviya 6.0 5,0 4,0 4,0 4,0
Ermonistan 7,25 7,75 6,0 5,0 50

Sistemli va selektiv tadbirlor, o ciimlodan iri hacmli maliyys inyeksiyalari,
Ohdoliklora dovlot zomanotinin verilmosi, aktivlorin almmasi vo millilogdirma
sayasindo bir sira nohong maliyyo institutlarmin, habelo sistem ohomiyyatli real
sektor miiassisolorinin maliyyo durumu sabitlosdirildi. Aparict fond indekslori, osas
omtoo bazarlarindaki qiymotlor, o ciimlodon neftin qiymoti II riibiin ovvalindon
baslayaraq artmaga basladi. Qabaqcil 6lkolordo II riibdon etibaron iqtisadi artim
miisahido olundu.Iqtisadi aktivliyin asag1 diismosine cavab olaraq bir cox dlkolords
monetar vo fiskal siyasot ekspansionist xarakter aldi. ©Oksor Olkolordo
ekspansiyanin baglica kanali qismindo fiskal siyasot c¢ixis etdi. Qlobal maliyyo
bohranma qars1 toadbirlor bir torofdon, maliyys sektorunu biirlimiis iri maliyys
sirkatlorinin iflasinin qarsisinin alinmasina, diger torofdon iso bohran dalgasinin
real sektora tosirinin dorinlosmomosine istigamatlondi. Fiskal stimullar oksor

Olkolords dovlat biidcasi kasirinin artmasi ilo miisayiot olundu.

Cadval 1.3. Olkalorin beynalxalg likvidlik hacmi (2008)

Olka Likvidlik hocmi ($-1a)
1. Cin 2trlyn $
2. Yaponiya 1 trlyn $
3. Rusiya 597 mird. $

2009-cu il orzindo diinyanin bir ¢ox aparici Slkolorinin morkozi banklari
son doroco yumsaq pul siyasotini hoyata kecirdilor. % doracalorinin vo macburi
ehtiyat normalarinin ohomiyyotli asagr salinmasi, banklarin kapitalizasiyasi,

qiymatli kagizlar bazarinda daha da aktiv istirak etmok vasitasilo markozi banklar
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iqtisadiyyata zoruri likvidliyin = Ortiilmosine  vo bununla mocmu tolobin
dostoklonmosina ¢alisdilar.

2009-cu ilin ovvallorindo 6ziinlin on asagi hoddino ¢atan diinya omtoo
qiymatlori global tolobin canlanmasi ilo slagodar olaraq fevral ayindan etibaron
davamh artmaga basladi. Il orzindo fiskal stimullar vo yumsaq monetar siyasot
naticosindo global mocmu tolobin todricon barpasi beynolxalq omtoo bazarlarina da
tosir etdi. Belo ki, neftin orta riibliikk qiymoti I riibdo 44,9 ABS dollar1 olmusdusa,
IV riibdo 75 ABS dollar1 toskil etdi.

Umumilikdo BVF torofindon hesablanan vo 47 név mohsulu ohats edon
diinya ®mtos Qiymotlori indeksi ilin oavvalino nozeron 40,4%, Orzaq Qiymatlori
Indeksi iso 16,6% bahalasdi. Conub-Sorqi Asiya regionunda istehlak tolobinin
artmasi ilo bagl il arzinds on c¢ox bahalasma enerji dasiyicilarinin qiymatloring
tosadiif etdi (50%). Qeyri-orzaq toyinatl kond tosorriifatt xammali 27%, materiallar
45%, orzaq mohsullar1 iso 18% bahalasdi. Orzaq mohsullarindan on ¢ox bahalasma
sokor, diiyii, ot, bugda, bitki yaglar1 vo ¢aymn qiymsotlorindo miisahido olundu.

Baliq, gqargidali vo bananin qiymatlorinds iso ucuzlasma qeydo alindi.

Cadval 1.4. Bohranin maliyya kanali vasitasi il yayginlasmast (09.2008 - 05.2009)

Reyting | Olka Valyutamn Fond bazar1 (%-1o)
dayarsizlosmasi (%-13)
1. Ukrayna -59,9 -66,0
2. Argentina 214 -58.,0
3. Macaristan -18.9 -58.,0
4. Rusiya 22, -44.0
5. Qazaxistan -22, -34,0
6. Tiirkiyo 21,7 -40,0
7. Con. Afrika 1,5 -20,0
8. ABS 0,0 -24.0
9. Yaponiya 9,2 -17,0
10. CIN 03 -31,0

Monba: Financial Transmission of the crisis: International Economic Bulletin (2009); Miivafiq morkozi
banklarin internet sohifalari
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Bohran sirasinda Rus rublunun devalvasiya soviyyosi 12%, Tiirk lirasi
10%, Qazax tongosi 20%, Ukrayna qrivnasi 54%, Belarus rublu 34% vo Ermoni
drami 20% toskil etdiyi halda, Azorbaycan manati iso ABS dollarina qarsi
mozonnasi 5,2 % mohkomlondi. Diinya Olkslorindo iqtisadi azalma 20-30%-lo
olgiildiiyli vo milli valyutalar koskin ucuzlasdigi, homg¢inin Federal Ehtiyat
Sisteminin ugot doracasini 6 dofo doyisorak 4,25%-don 0,25%-0, Avropa Morkozi
Banki iso 3 dofo doyisorok 4%-don 2,5 %-o saldig1 halda, Azorbaycanda iqtisadi
arttim davam etdi vo manat sabit olaraq qaldi. Qlobal maliyyo bohranin
yayginlagdig1 bir vaxtda Azorbaycanda maliyys sabitliyi qorunub saxlanildi, bank

sisteminda sabitlik vo artim dinamikasi tamin olundu.

Cadval 1.5. 2009-cu ild> ayri-ayri olkalords anti-béhran tadbirlorinin migyast (UDM-da

%-12)

Olkolor Kapi | Aktiv MB-nin xazins | MB-nin likvid | Qaran | Yekun (A+B+ | Hoku
tal loralin | darhiga yardim | lik tiya C+D+ matin bir
miida | masi lar1 (C) tomi lar (E) | E) basa maliy
xilosi | vo nati yo yar
(A) Xozino (D) dim

borclan
masi (B)

Avstraliya 0 0,7 0 0 - 0,7 0,7

Avstriya 53 0 0 0 30 35,3 5,3

Belgika 4,7 0 0 0 26,2 30,9 4,7

Kanada 0 8.8 0 1,6 11,7 22 8.8

Fransa 1,2 1,3 0 0 16,4 19 1,5

Almaniya 3,7 04 0 0 17,6 21,7 37

Yunanistan | 2,1 33 0 0 6,2 11,6 54

Macaristan 1,1 0 0 40 1,1 6,2 1,1

Irlandiya 5,3 0 0 0 257,0 263,0 53

Italiya 1,3 0 0 2.5 0 3.8 1,3

Yaponiya 2.4 6,7 0 0 39 12,9 0,2

Niderland 34 2.8 0 0 33,7 39,8 6,2

Norveg 0 13,8 0 0 0 13,8 13,8

Polsa 0,4 0 0 0 3,2 3,6 04

Portu 24 0 0 0 12 14,4 24

qaliya

C,Koreya 2,5 1,2 0 0 10,6 14,3 0,2

Ispaniya 0 4,6 0 0 18,3 22.8 4,6

Isveg 2.1 53 0 15,3 473 70 5.8

Isvecro 1,1 0 0 10,9 0 12,1 1,1

Tiirkiya 0 0 0 0,2 0 0,2 0

Britaniya 3,5 13,8 12,9 0 17,4 47,5 19,8
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ABS 4,0 6,0 1,1 31,3 31,3 73,7 6,3
Argentina 0 0,9 0 0 0 0,9 0
Brazilya 0 0 0 1,5 0 1,5 0
Cin 0,5 0 0 0 0 0,5 0
Hindistan 0 0 0 5,6 0 5,6 0

Monba: Financial Transmission of the crisis: International Economic Bulletin (2009); Miivafiq morkozi
banklarin internet sohifalari

2008 ci ildo global maliyys sektorunda itkilor toxminon 3 trln. § vo ya
qlobal UDM-in 4,3%-i hocmindo qiymotlondirilir. Rusiyada banklarm struktur
yenilonmosina sorf olan birbasa maliyys masroflori 1998-ci ildo UDM-un 0,2%-ni
togkil etdiyi halda, 2009-cu ildo bu gostorici 21,7% 1idi. 2007-2008-ci il
bohranindan sonra ABS hokiimoti banklarin struktur yenilonmosing sorf etdiyi
birbasa maliyys mosroflori 5500 mir.$ vo ya UDM-in 38,7%-i, avrozonada iso
3285 mlr.$ vo ya 23,4%-i, o ciimlodon AFR hokiimatinin antibéhran proqraminin
doyori 500 mlr. Avro, Fransada 360 mlr. Avro, Irlandiyada 400 mlr. avro taskil
edirdi.”

Belo soraitdo bir ¢ox oOlkolordo pul-kredit siyasoti ohomiyyotli doracado
yumsaldildi, dovlot xorclori vo bilidco kosirlori artirildi, eyni zamanda maliyya
sistemi lizorindo nozarat giliclondirildi. Bu mogsadlo, mocmu qlobal tolobi
dostoklomok iiclin bir ¢ox Olkolordo olahiddo maliyys stabilizasiyast vo
iqtisadiyyata yardim proqramlar1 hoyata kecirildi. Beynolxalq Valyuta Fondunun
(BVF) ilkin qiymoatlondirmolorino goro diinya mohsul buraxilisinda Ildiinya

miiharibasindon sonra ilk dofo olaraq azalma (0,8%) bas

Diaqram 14.

® B. 3eiinanoB. AHTHKpU3MCHAs MOIMTUKA B GaHKOBCKoM cdepe: Typuus, Rossiyskao Federaiiio i
Azerbaydjana (sravnitelgniy analiz) / OxoHomuka u ynpasierue. - 2010. - Ne 9.,
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Diinya bankinin prognozlari

m 2010 m2011
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BVF-in proqnozlari
m2010 m2011
7,4
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3,943 4,1
2,7
2,124 24 16 1722
Diaqram 1.5 Monba: Diinya

Banki va Beynolxalq Valyuta Fondu

verdi. Inkisaf etmis &lkolordo iqtisadi azalma daha koskin xarakter alaraq
3,2%-0 catd1. Inkisaf etmokda olan &lkolords iqtisadi artim
2,1% toskil etsa da, bu avvalki 5 ilin orta soviyyasindon 5,3% bondi asagi
idi. Diinya ticaratinin iimumi hacmi 12% azaldi. Diinya iizro orta illik artim tempi
2 dofayadok azalaraq 2007-ci ildaki 5%dan 2,5%-2 endi.
2010-cu il diinya iqtisadi tarixino bohrandan sonraki il kimi diisdii.
Qlobal iqtisadi artimin todricon borpa olunmasi va isglizar foalliq indikatorlarinin
yaxsilagsmast 2010-cu ildo miisbot naticolorin oldo olunacagi gozlontilorini artirdi.

Ayri-ayr1 Olkolor, beynolxalq toskilatlar bohranin tosirlorini aradan galdirmaq
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istigamotindo miixtolif todbirlor hoyata kecirdilor, bunlarin noticasi olaraq, kimisi
miioyyan nailiyyatlor qazandi, kimisi oksing, daha da gerilodi. Bir ¢cox o6lkslords,
iqtisadiyyatda fiskal dostok imkanlar1 mohdudlasdigindan, makroiqtisadi tarazligin
pozulmas1 xroniki hala ¢evrildi. Tobii ki, Azorbaycan da qlobal miqyasda bas
veran bu proseslordon konarda galmadi, hokumot diinya bohraninin xarici vo daxili
sarsintilarin moanfi naticolorinin aradan galdirilmasina tominat veron makroiqtisadi
antibohran siyasot todbirlorini hoyata keg¢irmoya basladi.

Bohranin tosiri ilo mocmu tolobin koskin asagi diismosi ilin ilk riibiindo
beynolxalq omtos bazarlarinda da qiymaotlorin asagi diismosini sortlondirdi. Lakin,
il orzindo fiskal stimullar vo yumsaq monetar siyasot naticasindo, global mocmu
tolobin todricon baorpasinin noticolori beynolxalq omtos bazarlarma 06z tssirini
gostordi. Belo ki, xiisusi diggot morkozinds olan neftin orta riibliik qiymati I riibdo
44,9 ABS dollar1 olmusdusa, IV riibdo 75 ABS dollara yiiksoldi.

Eyni zamanda IEO-ds igtisadi artimin borpa olunacagi gozlenilirdi. Stimul
paketlori noticosindo oksor Olkolordo yaranmis likvidlik artigligr inflyasiya
meyllorinin borpa olunacagi hagqinda diisiinmoyo osas verirdi. 2010-cu ildo BVF
inkisaf etmig Olkolords 1,3%, inkisaf etmokdo olan 6lkolords iso 6,2% inflyasiya
soviyyasi prognozlasdirirdi.

Beynolxalq maliyyo qurumlarinin son hesabatlarinda geyd olunurdu ki,
ayri-ayr1 Olkalords dovlst biidcasinin dayanigsizligi ilo bagli yaranmis ¢atinliklor
golocokda maliyys bazarlarinin isino meonfi tosir gostora bilor. Eyni zamanda,
omtoo qiymotlorinin  siirotlo bahalagsmas1 da qabaqcil Glkolordo  artimi
mohdudlagsdirmaq potensialina malik idi. Beynolxalqg maliyys institutlarmin
aragdirmalarina goro qlobal iqtisadiyyatin borpa prosesinin siirotlonmosi {i¢iin
mocmu tolobin todricon dovlot sektorundan o6zol sektora kegmosi, maliyyo
sisteminin saglamlasdirilmasi vo onun isinin tam borpasi, struktur islahatlarinin

stiratlondirilmosi vacib sortlordir. Hom do iqtisadi artim tigiin fiskal stimullar vo
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monetar inyeksiyalar hoyata kegirorkon uzunmiiddotli iqtisadi dayaniglhigin
pozulmamasi diqgotdo saxlanilmahdir. BVF iqtisadiyyata dostok programlarini
tolosik dayandirmamagi tovsiyo etso do, bohrandan c¢ixis strategiyasinin (exit
strategy) todricon reallasmasi daha mogsadouygun hesab olunur.

Beynolxalq toskilatlar belo hesab edirdilor ki, bazarlarda etimadin borpasi
vo hokumotlorin antibohran siyasotlorinin davam etmosi ancaq qeyd olunan
optimist prognozlar1 dogrulda bilor. Lakin, bunun oksinin bas vermoasi ehtimali da
moOvcuddur. Aparict Olkolordo biznesin vo ev tosorriifatlarmim kredito ¢ixis
imkanlar1 halo do mohduddur, maliyys institutlar1 olave itkilor tohliikosindon
sigortalanmayib. Son vaxtlar ayri-ayr1 6lkolords ddvlot biidcoesinin dayanigsizligi
ilo bagli yaranmis problemlor maliyys bazarlarinin isino manfi tasir gdstora bilar.
Eyni zamanda, omtos qiymotlorinin siiratlo bahalasmasi1 da qabaqcil 6lkolords

arttm1 mohdudlasdirmaq potensialina malikdir.

1.3. Qlobal maliyys bohraninin postkrizis ssenarisinin inkisafi vo ona

tasir edon amillor

2007-2009-cu illordo baslanan bozi tosirlori indi do davam edon qlobal
maliyyo bohranini 4 marhsloys ayirmagq olar:

1.2007-ci ilin yaz aymdan 2008-ci ilin mart aymadok olan dovr - global
bohraninin ilk morkozi ABS ipoteka bazarinda problemlorin yaranmasi ilo
meydana ¢ixan vo ABS-in on iri ipoteka Bankinin “Bear Stearns” qurtarilmasina
yonolik omoliyyatla baslanan anglo-saksonmaliyya bohrant;

2.Bohranin  iqtisadi cohatdon inkisaf etmis biitiin 6lkalora yayildigi,
bohranmn inkisaf etmokdo Olkalora tosir etmoyacoyi, onlarin dinamik iqtisadi
inkisafinin digor 6lkslorin do xilas edilmosinds asas katalizator rolunu oynayacagi
haqqinda iimidlorin qaldig1 - Atidud va ya sarhad ¢okma dovrii (decoupling, mart-
avqust 2008-ci il);
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3.Qlobal bohranin inkisaf etmokds olan Glkolors yayildigi va inkisaf etmis
Olkalords ressesiyanin baslanmasi haqqinda rosmi etiraflarin bulundugu, diinyanin
bir ¢ox Olkslorindo bank sisteminin kollaps tohliikesinin baslangici sayilan - kredit
daralma amaliyyatimin bagslandigi dovr (de-leveraging, sentyabr-noyabr 2008-ci
il);

4.Diinya 0Olkolorinin  oksor hokiimatlorinin istehsal kollapsina  yol
vermomok, pul toklifini artirmaqla tolobi stumallasdirmaq {li¢lin monetar vo fiskal
xarakterli c¢esidli todbirlor paketini hazirladigr - emissionla vurulmaq va ya
doldurmagq dovrii (quantitative easing, noyabr 2008-ci ilin sonundan indiysdsk).9

Qlobal maliyyo bohran1 vo postkrizis ssenarisinin inkisafi asagidaki
ardiciligla bas verdi:

e ABS ipoteka kreditlosma sisteminin ¢Okiisi;

e kredit hocminin azaldilmasi vo kredit xattinin a¢ilmasina ciddi nazarot;

e fond indekslorinin asag1 dogru meyli;

e biidca defisitlorinin artima;

e real sektorda gerilomo;

e igsizliyin giiclonmasi;

e istehlak xorclorinin azalmasi.

Bohran dovriindo diinya iqtisadiyyatinda qiymotlorin ifrat sismosino tosir
edon amillori agagidaki kimi siralamaq olar:

> Federal Ehtiyat Sisteminin, nisboton az dorocods Avropa
Morkozi Bankinin apardigi monetar siyasot (Bax codvel 1.6. );

> Inkisaf etmokds olan olkolorin merkantilist siyasoti - qizil-
valyuta ehtiyatlarmin ifrat artim1 6z novbosindo, global likvidliyin artimina tosir

etdiyindon, inkisaf etmokdo olan Glkalor qizil-valyuta ehtiyyatlarinin boytik bir

° OUHAHCOBBIH kpusuc B Poccun u B mupe /mox. Pex. E.T. Naiinapa - M., [Ipocnekt,2009. c.43.
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hissasini beynslxalq maliyys bazarlarinda, 6zalliklo ABS vo digor inkisaf etmis
Olko hokumotlorinin (aparict valyuta emitenti 6lkolorin) xozino 6hdoliklorinin
alimmasuna yerlogdirirlor. Bu omoliyyat iso oslinds, ABS-in hom maliyyslogms,
hom do biidco kasirinds olan problemlorin hallino yardimg1 olur;

> inkisaf etmokdo olan 6lkalordo haddindon artiq qizil-valyuta
ehtiyatlarinin mévcudlugu va beynslxalq likvidliyin ¢oxlugu naticesinda diinyada

yaranmig qlobal geyri-tarazliq (Bax codval 1.7.).

Cadval 1.6. Moarkaz banklarinin ucot daracalari (01.01.10)

Olkalor Ucot daracasi (%e-19)
ABS 0-0.25

Avropa Zona 1,0

Boyiik Britaniya 0,5

Yaponiya 0,1

Tiirkiya 9,0

Azorbaycan 2,0

Rusiya 8,75

Qazaxistan 7,0

Monba: MB rasmi internet saytlart.

2007-2008-c1 illordo ABS-da bas veron bohranin daha c¢ox “finans
infeksiyasr”'® kimi yeni fenomenin naticosi oldugu aydinlasandan sonra yeni diinya
maliyyo bohraninin yaranma tohliikasinin qalmasi miitoxassislor va ekspertlor
torofindon ciddiliklo gobul olunmaga basladi. 2008-ci ilin II yaris1 - fond
indekslorindo azalma 70-80%, global maliyys sektorunda itkilor 3 trln. § vo ya
diinya UDM-in 4,3%-i toskil edirdi'".

10 . .
2009 cu ildo Moskvada nogr olunan «bankoBckas cuctemMa P® u ee anTHKpH3HCHOe perynmposanue» dorslik

vasaitinde “finans infeksiyas1” termininin bu kitabin miisllifi Z.Mommaodova moxsus olmast xiisusi vurgulanir, s.
180.

"Elman Riistomov.Qlobal bohran vo Morkazi Banklar. Azorbaycan Dévlot Iqtisad Universiteti, 21 aprel 2009-cu il.
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Cadval 1.7. Olkalarin beynalxalq likvidlik hacmi

(sentyabr 2008)
Olkalor Likvidlik hocmi (8$-1a)
1. | Cin 2 trlyn. $
2. | Yaponiya 1 trlyn. $
3. | Rusiya 597 mird. $

Monba: MB rasmi internet saytlart.

Biitovliikdo maliyyo bohrani naticosindo diinya iizro banklarin mocmu
itkilori 700 mlrd dollardan ¢ox toskil edirdi vo bunlardan yariya qodori Amerika
banklarinin payma diigiirdii. Banklar bu mablogin toxminan 50%-ni yeni kapitalin
colb olunmasi hesabina kompensasiya edo biliblor. Lakin BMF-nun son
hesablamalarma goéro banklarin itkilorinin moblogi qarsidaki dovrlords iki dofodon

do cox - 1,6 trln. dollaradok arta bilor'?.

Cadval 1.8.0lkalar iizra aciglanan maliyya paketleri

(UDM-5 nisbati, %)

Olkalor 2008 2009 2010
Cin 0,4 3,1 2,7
G. Koreya 1,1 39 1,2
Rusiya 0 4,1 1,3
ABD 1,1 2 1,8
G.Afrika 1,7 1,8 -
Kanada 0 1.9 1,7
Almaniya 0 1,6 2
Meksika 0 1,5 -
Yaponya 0,3 2,4 1,8
Fransa 0 0,7 08
Hindistan 0,6 0,6 0,6
Tiirkiyo 0 0,8 0,3
Brazilya 0 0,6 08

Monba: TCMB. Mayis 2009. say1 8.

' Mamedov Z.F. Bohranin bank sistemindo islahatlarm giiclondirilmosino tesiri: diinya iqtisadi

praktikasinda asas inkisaf yollart // Bank bisness . - Ne 12.2008.
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Fosil 2. AZORBAYCANIN BANK SISTEMININ QLOBAL MALIYY®
BOHRANINA DAVAMLIGINI TOMIN EDON PUL SIYASOTININ
TOKMILLOBSDIRILMOSI

2.1. Azarbaycan iqtisadiyyatimin bohrana dayamqhhgim sortlondiran bashca
amillor

2009-cu ilde diinyanmn oksor 6lkalorinds tonazziil miisahido edildiyi halda, Azorbaycanda
makroiqtisadi vo maliyyo sabitliyinin qorunmasina nail olundu, qlobal bohran soraitindo bir ¢ox
Olkalor ticlin tamamilo slgatmaz goriinon soslal-iqtisadi inkisaf tempi saxlaya bildi. Son illor
hoyata kegirilon ugurlu sosial-iqtisadi siyasot vo radikal islahatlar strategiyasi, toplanmis
maliyyo-valyuta ehtiyatlar1 hesabina makroiqtisadi sabitliyin qorunmasi, iqtisadiyyatda yiliksok
dayaniqliq potensialinin yaradilmasi, xiisuson, Azorbaycan hokumotinin vo Morkozi Bankin
boyan etdiyi effektiv antibohran todbirlorinin sonraki aylarda reallagsmasi, habelo 2009-cu ilin II
riblindon baslayaraq beynolxalq bazarlarda konyunkturun yaxsilasmasi soraitindo miimkiin oldu.

Cadval 2.1. Azarbaycan iqtisadiyyatinin asas makroigtisadi gostoricilori (mln. manatla)
2007 2008 2009

UDM , mln. manat 28360,5| 40137,2| 34578,7
artim tempi , % 125,0 110,8 109,3
adambasina UDM manat 3296,6| 4603,7| 3917,3
«Neft» UDM-i mln. manat 18826,6| 24440,0] 18895,5
artim tempi , % 171,8 129,8 77,3
«Qeyri-nefty UDM-i,mln. manat 95339 15197,2| 156832
artim tempi , % 1113 115,7 103,2
Orta illik inflyasiya, % 116,7 120,8 101,5
Biidca golirlorinin UDM-o nisboti, % 21,2 26.8 299

Vergi daxilolmalarmm UDM-o nisbati, % 13,6 16,5 14,6
Biitiin maliyys manbalori hesabina

investisiyalar 10353,9|13328,0|10475.0
investisiyalarm illik artimi, % 139.,6 128.7 78,6
investisiyalarm UDM-o nisbati, % 77,7 332 30,3
[gtisadiyyata kredit qoyulusu 4681,8 | 7191,3 | 8407,5
Kredit qoyulusunun illik artimi, % 198,2 153,6 116,9
Kredit qoyulusunun UDM-o nisbati, % 16,5 17.9 243
Ohalinin golirlorinin artim tempi, % 142,7 1424 108,0
Orta ayliq amok haqqi, manat 2158 | 2744 | 2980
artim tempi , % 144.,8 127,2 108,6
UDM-in indeks deflyatoru.% 121.0 127,8 78.8

Monba: Azarbaycanin statistik gdstoricilori 2010, Bak1,2010,5.40-41.46-47.375; Azorbaycan Respublikasi
Morkazi Bankai. Statistik Biilleten Ne11/2010.s. 4.
Qeyd: Cadvoal miisllif torofindon hesablanmis va tortib edilmisdir.

Azarbaycanda 2007-2009-cu illor arzinds timumi daxili mshsulun hacmi 21,9% dafs artdi.

Hotta diinyada qlobal maliyys-igtisadi bdhranm on yiiksok hadds ¢atdig1 2009-cu ildo UDM-nin
real artim1 9,3 % toskil etdi. Bu dovrdo sonayedo 0,3%, kond tosarriifatinda 28,9%, rabito vo
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informasiya texnologiyalarinda 40,5%, ticarstdo 55,% artima nail olundu. 2009-cu ilds adam-

basina

3917 manat vo ya 4897 ABS dollart mablogindo UDM hasil edildi ki, bu da 1995-ci ildokindon
13,9 dofs, 2000-ci ildokindon 6,6 dofs, 2005-ci ildokindon iso 2,6 dofo ¢ox idi. Orta ayliq omok
haqq1 miiqayiso edilon dovr orzindo miivafiq olaraq — 23,8; 6,7 vo 2,4 dofo artd1, inflyasiya iso
1995-ci ildoki 511,8%-dan 1,5%-2 endi.”

Azorbaycan iqtisadiyyati qlobal bohrana yiliksok dayaniqliliq niimayis etdirorok 6z
miivazinotini saxlamasinin, UDM-in yiiksok artim dinamikasini qoruya bilmesinin digar sababi
do Azorbaycan Moarkozi Bankinin hoyata kegirdiyi antibdhran siyasati oldu. Belo ki, daxili vo
xarici maliyyo monbolorinin azalmasi soraitindo Morkozi Bank pul siyasotini ciddi sokildo
yumsaltd1, ugot daracasi 15%-don 2%-dok azaldildi. 2009-cu il srzinds qanunvericilikds bir

Diaqram 2.1.

Osas makroiqtisadi gostaricilor

Diaqram 2.2
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Qrafik 2.1.

P Azorbaycanin statistik gostoricilori 2010, Baki 2010,s. 40-43; Azorbaycanin statistik gostoricilori 2009,
Bak12009,s. 36-41; "Azorbaycan" qozeti, 03.06.2010.
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Diaqram 2.3.

Osas makroiqtisadi gostaricilarin

200

% o A

m 2007 m2008 m 2009

sira olava tadbirlor gdriildii: sigortalanan amanatlorin moblagi 5 dofs artirilaraq 6 min manatdan
30 min manata ¢atdirildi; banklarin xarici borclarinin qaytarilmasini tomin etmok {igiin onlara
zoruri yardim gostorildi; qanunvericiliklo banklara vo sigorta toskilatlarina kapitallagdirma
moqsadi ilo vergi giizostlori totbiq olundu (nizamnamso kapitalina yonoldilon monfoot vergidon
azad edildi), miimkiin itkilor lizro banklardan maliyys ehtiyatlanmasi daha da artirildi.

Cadval 2.2. 2009-cu ild> UDM-in sahalor iizra strukturu, %-1>*

Sahalor 2008 2009 2008-2009-cu illorda
Mboblog | Xiisusi Mbblog | Xiisusi artim tempi
cakisi cokisi
Comi UDM 401372 100,0 345787 100,0 86,2
o ciimlodan
neft sektoru 24940,0 62,1 18895,5 54,6 75,8
geyri-neft sektoru 151972 379 156832 454 103,2
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Sonaye 23038,8 574 172894 50,0 75,0
Kond tasarriifati 2328,0 5.8 2316,8 6.7 99,5
Tikinti 30504 7,6 2558,8 74 83,9
Nogliyyat vo rabito 2809,6 7,0 29738 8.6 105,8
Ticarat va ictimai iaso 2408,2 6.0 2766,3 8.0 114,9
Sosial vo qeyri-formal | 3652,5 9,1 4045,7 11,7 110,8
xidmotlor

Xalis vergilor 2849,7 7,1 2628.0 7,6 92,2

Manba: Azerbaycanin statistik gostericilori 2010, Baki 2010,s. 31;. Azarbaycanm statistik gostaricilori
2009, Baki 2009,s. 27; Azerbaycan Respublikasinin Markazi Banki. Statistik biilleten No7(125) 7/2010,
s4.

*Coadval miiallif torafindon hesablanmis va tortib edilmisdir

2009-cu ilds orta illik inflyasiyanin asag1 diismasi shalinin real golirlorinin artimi ilo yanasi
geyri-neft sektorunun beynolxalq raqabat qabiliyystinin qorunmasmna da miisbat tosir gostordi.
Mocmu tolobin maliyys monbalorinin yumsaq pul siyasati vasitosilo qorunmasi soraitinds geyri-
neft sektorunun artim templori saxlandi.

Qlobal iqtisadi bohran iqtisadi inkisafda dayaniqliq vo maliyys sektorunda risqlorin
adekvat idaro olunmasi vozifslorini daha da aktuallagdirdi. Tosadiifi deyil ki, orta vo
uzunmiiddoatli dovrds iqtisadiyyatin, moggullugun, biidco vo ixrac golirlorinin yiiksok doracado
saxalonmosine nail olmaq, bu osasda 6lkods uzunmiiddstli makroiqtisadi dayaniqligi tomin
etmok vo yuxari orta golirli 6lkslor qrupuna daxil olmaq 6lks qarsisinda duran asas maqsad hesab
edilirdi.

2009-cu ildo UDM-in yarisin1 formalasdiran sonayenin asas mohsulu olan xam neftin
hocmi 13,5% artaraq 50,4 milyon tona, tobii qaz hasilatinin iso toxminon ovvolki illo eyni
soviyyado - 16,3 milyard kub metro ¢atmasina baxmayaraq, imumilikdo sonaye sektorunda
ovvolki illo miiqayisada 25,0% geriloma oldu. Oton ildo sonayenin osas bdlmolori olan
modongixarmada istehsalin hocmi ovvalki ildokindon 27,6%, elektrik enerjisi, qaz vo suyun
istehsali vo bolisdiiriilmosinds 12,4% asag: diisdii."

Umumilikde UDM-in 64,1%-i toskil edon maddi istehsal saholorinde UDM-in hocmi
sonayeda 25,0%, kond tosorriifatinda 0,5%, tikintido iso 16,1% azaldi, , UDM-do payr comi
28,3% toskil edon xidmoat saholorinds iso 10,3%, o cimlodon - nogliyyat vo rabitado 5,8%,
ticarat vo ictimai iasado 14,9%, sosial vo geyri-formal xidmotlordo 10,8% artim oldu.

2009-cu ildo UDM-in 50%-i senayeda, 6,7%-i kond tosarriifatinda 7,4 %-i tikintida, 8,4%-i
naqliyyat va rabitada, 8,0%-

Diagram.2.4.

'* Azarbaycanin statistik gostoricilori 2010, Bak1 2010,s. 461-462.
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2008
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Diagqram.2.5.

2009

® Comi UDM B Sonaye
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Sosial ve geyri-formal xidmatlar m Xalis vergilor

a6 a%_ 2% T
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i ticarat vo ictimai iasado, 11,7%-i iso sosial vo qeyri-formal xidmotlords istehsal olundu. Neftin
diinya bazar giymotinin ucuzlasmasi neft sektorunun UDM-doki xiisusi ¢okisini 2008-ci ildaki
62,1%-don 54,6%-0 saldi, biitdvliikdo iqgtisadiyyat iizro UDM 13,8% azaldig1 halda, neft
sektorunda UDM 24,2% azald1, qeyri-neft sektorunda iso oksing, 3,2% artdh.

Qeyri-neft UDM-nin artiminda maddi istehsal saholori hesab edilon - sonaye (-15,5 %
bandi), kond tosarriifati (-0,5 % bandi) va tikintinin (-0,5% bandi) heg bir rolu olmdi, aksina, bu
saholorin toplam monfi tosiri -16,5 % bondi toskil etdi. Mohz xidmot sferalarina aid edilon -
noqliyyat vo rabito (+5,8 % bondi), ticarat vo ictimai iaso (+14,9 % bondi), sosial vo geyri-formal
xidmotlorin (+10,8 % bondi) toplam +31,5 % bondi artinu hesabma geyri-neft UDM-nin
yuxarida geyd edilon 3,2%-lik artim1 tomin edildi.

UDM-in artim1 baslica olaraq ticari sektordaki aktivlikden tosirlondi. Belo ki, UDM-in
56,7%-i ticari sahoalorin payina diisdii vo bu sahoalor imumi artima 7.7% bondi tohfs verdi. Ticari
sektorun artimini osason sonayedoki yiiksok artim sortlondirdiyindon, ticari sektordaki 12%-lik
arttimin 11,7% baondi senayenin payima diisdii. Sonayenin artiminda iso neft sonayesi halledici rol
oynd1.
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Il orzinds tikinti istisna olmaqla qeyri-ticari sektorun biitiin saholorindo artim miisahido
edildi. Qeyri-ticari saholords istehsal 4,9% artdi, iqtisadi artim tempinin 1,6% bandi geyri-ticari
sahalorin hesabina formalagdi. Qeyri-ticari saholor arasinda on yiiksok artim tempi xidmot
sferasinda (naqliyyat, poct-rabito, ticarot, mehmanxana, sosial xidmotlor) miisahido edildi.
Istehlak tolobinin qorunmasi, homginin xidmotsferalarinin genislonmosi hesabma bu sektor
UDM:-in artimina miihiim impuls verdiyinden, UDM-in 28,3%-i, qeyri-ticari UDM-in is3 79,2%-
i xidmot sahalorinin payina diisdii.

2009-cu il arzinds oldo olunan makroiqtisadi tarazliq xarici balansin doyismosi vo daxili
tolobin dinamikasinin tosiri altinda formalasdi. Macmu tolabin xarici maliyys monbalarinin
mohdudlasmas1 naticasindo, osason ilin birinci yarisinda deflyasiya zonasma daxil olan
igtisadiyyat mocmu tolobin inyeksiyalar hesabina dostoklonmosi vo xarici konyunkturun
yaxsilagsmasi naticosinds ilin ikinci yarisinda deflyasiya zonasindan ¢ixdu.

2009-cu il arzindo do global igtisadi bohranin 6lkomizs tosirini minimuma endirmak ti¢lin
vacib chomiyyat dasiyan bir sira qabaqlayici todbirlor goriildii. Belo todbirlor sirasinda - istehlak
qiymotlorinin azaldilmasi, inhisargiliqla miibarizo, real iqtisadiyyata sormays qoyulusunun
davam etdirilmasi, sonaye miiossisalorinin daxili bazara istigamstlondirilmesi vo orzaq
tohliikasizliyinin tomin edilmosi, kredit bazarinin canlandirilmasi, 6zol kommersiya banklarinin
maliyyo ehtiyaclarini 6domok tciin dovlot torofindon onlara veosait verilmosi vo beloliklo,
sahibkarlara banklar vasitosilo pul ayrilmasi, kreditloro vo % doroacalaring nozaroti ohato edon
maliyyo monitoringinin giiclondirilmasi, sosial oO6hdsliklorin dostoklonmosi va s. xiisusi
ohomiyyoat kasb edirdi.

Qlobal maliyys bohran1 fonunda diinya bazarlarinda qiymatlorin diismasi ilo saciyyavi olan
2009-cu ildo 6lkonin todiyos balansimin profisiti 6ton illorlo miiqayisodo bir qodor azalsa da,
miisbot profisit saxlandi, olverisli xarici mévge qorundu. Xarici ticarot balansinda miisbot
meyllor davam etdi, 2009-cu il arzinds xarici ticarat dovriyyesi 20,8 mlrd.dollar toskil etdidi ki,
bunun da 14,7 mlrd.dollan ixracin, 6,1 mlrd.dollar1 iso idxalin paymna diisdii. 2009-cu ilin 1T
riblindon baslayaraq beynolxalq konyunktur qiymot baximdan Azorbaycanin xeyrino doyisdi,
ixrac olunan mohsullarin qiymatlori idxal olunan mohsullarin qiymatlori ilo miigayisodo daha
stirotlo artdi. Noticado, ticarat soraiti indeksi ilin avvalindon bari 29% yiiksaldi. Bu, o emokdir ki,
dovr orzindo daha az ixrac hesabma daha ¢ox mal vo xidmat idxal etmok imkanlart mévcud idi.

Todiys balansmin miisbst saldoya malik olmasi dlkenin strateji valyuta ehtiyatlarinin
arttimindan da aydin goriiniirdii. 01.01.2010 tarixino 6lkenin strateji valyuta ehtiyatlar1 20,4 mlrd.
dollara, ham¢inin Markoazi Bankin valyuta ehtiyatlar1 5,1 mlrd. ABS dollarina yaxinlasdi ki, bu
da toxminon 3 illik mal vo xidmot idxalina kifayot edirdi. Xarici ticarot balansinda miisbat
saldonun movcud olmasi soraitindo xarici tolob do iqtisadi artima pozitiv tosir gostordi. Real
iqtisadi artim tempinin faktiki olaraq 2,2% bondi xalis ixracin artmasindan yararlanmisdir. 2009-
cu ilin ilk iki riibiinds todiys balansinin miihiim elementi olan cari hesabin profisiti iso 2008-ci
ilin eyni dovri ilo nisbatdo miiqayisado 51- 55% az oldu. Naticodo, xarici ticarat balansinda 8,6
mlrd.dollara yaxin profisit yarandi."”

Ixracatda xam neft 86,53%, neft mohsullar iso 6,02% oldu. Birbasa investisiyalar 43,8%
toskil etdi, bunun da 81,8%-i iqtisadiyyatin neft-qaz sektoruna yonosldildi. Bu ¢ox ciddi gostorici
idi vo belo voziyyat hom do Azarbaycan iqtisadiyyatinda neftdonkonar potensialdan hoddon artiq
zoif istifado olunmasini gostorirdi.

Nozordo tutulan todbirlor sirasinda ixrac edilon xammal vo materiallarin emali {izro
miossisolorin  yaradilmast xilisusi ohomiyyat kosb edirdi. Ciinki bu, 0lko sonayesinin

' Azarbaycanin statistik gostaricilori 2010, Baki 2010,s. 628.
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diversifikasiyasini bilavasito tomin edo bilon todbir sayilirdi. Bunu zoruri edon sortlordon birini
geyd etmok kifayotdir ki, tokco 2008-ci ildo Azarbaycana 1,05 milyard dollardan ¢ox yeyinti
m9}116sullar1 vo miixtalif ickilor idxal edilmisdi ki, bu da analoji mallarin ixracindan 2,4 dofo ¢ox
idi.

Idxalin belo boyiik miqyast bir torofdon donarli valyutanmn 6lkodon ¢ixarilmasma, digor
torofdon Azorbaycan idxalgilarinin xarici 6hdeliklorinin artmasina gatirib ¢ixarirdi. Bu meyillorin
har ikisi istor bohran, istorss ds indiki dovrdo, yoni neft golirlorinin azalmasi soraitinds 6lka iigiin
arzuolunmaz idi.

Olkonin valyuta 6domo balansinda iri hacmli profisit (9.7 mlrd.$) 2 dofo artd1. Dvvalki
illoro nisboton ixracin hocminin hiss olunacaq dorocodo artmasi idxali 5 dofo istoloyirdi.
Azorbaycanin todiyys qabiliyyastinin giiclonmosi, ixracat potensialinin artmasi vo xarici
investisiyalarin artimi ilo olagodar olaraq valyuta ehtiyatlarinin hocmi siirotlo artirdi. Milli
Bankin soroncaminda olan valyuta ehtiyatlarindan vo Neft Fondunun vasaitlorindon ibarat olan
Azorbaycanimn valyuta ehtiyatlar1 20 mlrd. ABS dollarindan artiq idi. Strateji ehtiyatlar 28 ay
orzindo geyri-neft sektorunun idxali fasilosiz maliyyslosdirmoys kifayst edirdi. (Beynolxalq
praktikada minimal norma 3 ay sayilir.) Homin dovra bank sektorunun xarici borcunun 2 mlrd.
dollar oldugunu nazors alsaq, bu mablog 6hdoliklorin comi 18%-ni toskil edirdi.

Diagram 2.6.
Manba:

Cari hesabin profisti (mIn.dollar) h'[tp// w.char.az

20000 18453
Milli Bank 6lkonin
valyuta  bazarma  tam
9019 nozarot etdiyindon, valyuta
6029 bazar1 sabit olaraq qalird1.
4000 E(I) - ”ﬁ 35[8-[ ,,,,,, r 55 . Manatm . dollara ~qarst
. | | | | | | | = N Mozannasi ovvalki  1llo
2004 2006 2006 2007 1.2008 2.2008 3.2008 4.2008 2008  1.2009 22009 mﬁqaylssda 4,2%
mohkomlondi.
Igtisadiyyatin iimumi semoraliliyi do, kifayat qodor olverisli idi, mosalon, qeyri-neft sektorunun
iqtisadiyyatdaki mohsuldarlig1 8,6% iistiin idi. Buna gors do, 6lkonin xaricdo saxlanan strateji
valyuta ehtiyatlarinin bir qisminin yerli banklarda yerlosdirilmosi nozords tutulurdu. Buna,
Azorbaycanin valyuta ehtiyatlarinin hocmi ds tam imkan verirdi. Bels ki, 6lkonin strateji valyuta
ehtiyatlar1 homin dovro 22 milyard ABS dollarindan artiq idi vo bu faktiki olaraq, ddovlot
borcundan 3 dofodan cox, 6zal sektorun da borcu nozers almmaqla, macmu xarici borcdan 2
dofodon ¢ox idi. Ehtiyatlar geyri-neft sektorunun omtos vo xidmot idxalmi 27 ay orzindo
maliyyolosdirmays kifayot edirdi. Toplanmig ehtiyatlar hesabma 6lko on gorgin soraitdo belos,
yaxin illor arzinds 6z maliyys ehtiyaclarini fasilasiz 6domok iqtidarinda idi.
2010-cu ilin gostaricilori do dlkads sosial-igtisadi inkisaf prosesinin siirotlo davam etdiyini
gostorirdi. Belo ki, 2010-cu ildo UDM real ifadods 5%, o ciimloden neft-qaz sektoru iizra 4,9%,
geyri-neft saholori iizro 5% artdi. Il orzindo neft sektoru ilo borabor qeyri-neft sektorunda da
arttm davam etdi. Iqtisadi artimin zoruri maliyyo monbolorinin dostoklonmosi qeyri-neft
sektorunda mocmu toklifs pozitiv tosir etdi. il arzindo UDM 9,3%, o ciimlodon neft sektorunda
14,3%, qeyri-neft sektorunda iso 3,2% artdi. Hom do UDM-in artimi igtisadiyyatin demok olar
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16 Azorbaycanin xarici ticarati. Statistik mocmuo 2009, Baki 2009,s.33-35.
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ki, biitiin sahalori iizra bas verdi. Olkodo istehsal olunan UDM-in 45,6%-i igtisadiyyatmn qeyri-
neft sahalorinds yaradild.

Homin ildo iqtisadi goOstoriciloro gora Azerbaycan MDB-do 1 yeri, makroiqtisadi
gostoricilorin inkisafina goro, iso diinyada 139 6lko arasinda 12-ci yeri tutdu. Investisiya yatirmmi
liclin Azorbaycan yenoa do on calbedici Olkolordon biri kimi qalirdi. Azorbaycanin valyuta
ehtiyatlar1 30 milyard dollardan artiq, inflyasiya 5,7 % soviyyesinds idi. Olks iqtisadiyyatina il
orzinds 13,9 mird. manat investisiya yatirildi ki, bu da 2009-cu illo miiqayisado 32,4% ¢ox idi.
Bu investisiyalarin torkibindo osas kapitala yatirilan investisiyalarin hocmi 9,2 mlrd. manat togkil
edirdi. Biidconin modaxil vo moxaric hissasinin miivafiq olaraq 99,5% icra olundu, biitiin sosial
proqramlar icra olundu, il orzinds beynolxalq toskilatlarla 1,2 mlrd. manathq kredit sazislori
imzalandi.

2010-cu ildo iimumi iqtisadi artimin oldo edilmosi ilo yanasi yeni istehsal vo emal
saholorinin yaradilmasi istiqgamatindo osasl islor goriildii. Olke iqtisadiyyatinda emal senayesinin
inkisafina xiisusi 6nom verildi. Dogrudan da, emal sonayesi olmadan iqtisadiyyatin hor hans1 bir
sahoasinin tarazli inkisafi miimkiin deyildi. Bu monada, 2010-cu ildo kond tesorriifati
mohsullarinin emali sahasindo do ¢ox islor goriildii. Aqrolizing yolu ilo kond tosarriifatt masinlar
vo texnikasi, habelo miiasir texnologiyalar vo damazliq mal-qara alinmas1 davam etdirildi, bir
cox rayonlarda miiasir aqroservis filiallar tikilib istifadays verildi.

Qlobal bohranin Azorbaycan iqtisadiyyatina tosirini miimkiin edo bilocok amillordon biri
neftin vo digor geyri-neft ixrac mohsullarinin diinya bazarinda qiymotinin asagi diismosi, milli
bank sistemino xarici kredit axinlarinin azalmasi idi. Bunlarin qarsisi1 vaxtinda alindigindan
Azorbaycan iqtisadiyyat1 ciddi ziyan c¢okmoadi. Bunlarin sayesinds diinya bohrani soraitindo
Azorbaycan hokumati {i¢ 9sas masoloni ugurla hoall eds bildi:

e milli valyuta 6z sabitliyini saxlaya bildi vo manatin devalvasiyasinin
qarsist alindi;

e dovlat biidcasinds profisit miisahido olundu;

e Azorbaycan maliyys sistemi 6zlorini qoruyub saxlaya bildilor vo heg bir
maliyys insitutu da miiflislosmadi.

Son illorin, xiisuson do, qlobal iqtisadi bohranin gabariq sokilde biiruzo verdiyi dovriin
tohlili gostorir ki, artiq xarici investorlar 6lkomizdo enerji sahasi ilo yanasi geyri-neft sektoruna
da xiisusi maraq gostorirlor vo son naticodo bu, geyri-nefti sferasina qoyulan sormayoslorin
hacminin artmasi ilo yanasi, istehsalin da arttiminda miistosna rol oynadi. Bunlar bir daha gostorir
ki, Azarbaycanin qeyri-neft sektoruna yatirilan sarmayolorin hocmi artib vo bu saho daha siirotli
inkisaf yoluna godom qoyub.

2010-cu ilin dekabrinda “Standard & Poors” diinyanin aparict beynoslxalq reytinq agentliyi
torofindon Azorbaycan Respublikasinin uzunmiiddotli “BB+" kredit reytinqi tosdiq edildi vo
yaxin golocokds yeni investisiya reytinqi almaq imkaninin gdstaricisi olan reyting iizro prognoz
sabit soviyyodon miisbat soviyyays yiiksoldildi. Reyting prognozunun artiritlmast Azarbaycanin
qisa miiddotdo investisiya reytingi (“BBB-") soviyyasino yiiksolmasino nohong dostok oldu.
2008-ci ilin ikinci yarisindan etibaron diinyani biirliyon maliyyo-iqtisadi bohran soraitindo
“Standard & Poors” sirkatinin reytinqini enidon qiymotlondirdiyi dlkslor sirasindan reytingin
miisbat istigamotdo doyismasi, ilk dofo olaraq mohz Azarbaycan Respublikasi ii¢iin geyds alindi.

Azorbaycanin diinya enerjidastyicilarl bazarina inteqrasiyanin on perspektivli vo strateji
istiqgamatlorindon biri do tobii qaz istehsali sahasi idi. Respublikada kosf olunmus tobii qaz
ehtiyatlarinin diinya bazar1 baximmdan shomiyyatli olmasi, diinya enerji dastyicilari balansinda
qazin yiiksok xiisusi ¢oki ilo forqlonmosi vo Azorbaycan neftinin noql olundugu region
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Olkolorindo bu yanacaq ndviino yiiksok tolobatin mdvcudlugu qaz hasilati sahasinin inkisafina
real zomin yaradird.

Bu baximdan, qeyri-neft sektorunun inkisafi, idxaldan asililigin azaldilmasi, 6lkonin 6z
potensiali hesabina ohalinin giindolik tolabat mallart ilo tomin edilmosi, Glkenin ixrac
imkanlariin saxolondirilmosi, yerli resurs vo xammalla isloyon vo beynolxalq bazarda
roqabatgabiliyotli mohsullar istehsal edon sonaye komplekslorinin yaradilmasi toxirssalinmaz
vazifs kimi ortaya ¢ixirdi.

2.2. Bohran soraitinds bank sistemindo hoyata kecirilmali islahatlar vo Markazi
banklarin antibohran siyasati

Beynolxalq maliyys sisteminin méhkomlondirilmasi masalosi XX osrin sonunda bas veron
vo Avropa, Asiya, hom¢inin Latin Amerikasinin bir ¢ox Olkolorini ohato edon maliyys
bohranindan sonra genis miizakiro olunmaga basladi. BVF-nin qiymotlondirmasine goro bu
bohran son 50 il orzindo bas veron bohranlar arasinda 6z ohato dairasine gors birinci yerds
dayanir vo buna goro do haqli olaraq daha boyiik narahatliq dogurur. Mohz bu sobabdon,
golocokds eyni halin tokrarlanmamasi iiclin bank-maliyys sisteminin subyektlori beynslxalq
valyuta vo maliyyo sisteminin “arxitektura”sinda'’ doyisikliklorin zeruri olmasi fikrini
dostoklomoyo mohkumdurlar.

Diinyanin tanmnmis iqtisadgilart vo ekspertlori torsfindon bohrandan ¢ixis yolunun on
optimal yolu miitloq qaydada “iqtisadi vo institutsional islahatlarin” hoyata kegirilmosi vo
gozlonilo bilocok bohranlarin dncadon tosbit edilmoasi vo buna qarsi todbir alinmasi on dogru
siyasot olaraq goriilmokdadir.

BVF-nin qiymsatlondirmasina osason mohkom vo stabil beynolxalq maliyys sisteminin
togkili diinyan1 maliyys bohranlarina qars1 daha doziimlii edo vo biitiin 6lkolors igtisadi artim vo
hoyat soviyyosinin yiiksaldilmoasi do daxil olmagqla vahid sistemin iistiinliiklorindon faydalanmaq
ticiin imkan yarada bilor.

Son illordo diinyada bas vermis bohranlarla bagli hokumotlor miixtolif antibohran
proqramlart hoyata kegirdilor.

Cadval 3.1. Moarkazi banklarin antibohran siyasati

(2008-2009)

Istiq | Osas alatlor Tatbiq edilon élkalor
amat
Pul % doracalarinin | ABS, B.Britaniya, Avrozona,
siya asag1 salinmasi Hindistan, Avstraliya Kanada Cin
sati Maocburi Cin, Braziliya, Bolgaristan
izra ehtiyatlarin

azaldilmasi

Milli valyutanm | Koreya, Ukrayna, Macaristan, Braziliya,

17 “prxitektura” maliyy® bohranindan sonra igtisad elmin® g@tirilZn anlayisdir v ayri-ayri beynBlxalqg
qgurumlarin, bazarlarin, hokum@tirin, miBssisBIRrin V&l ayri-ayr skixslErin igtisadi vl maliyyR fZaliyy&tini
hRlyata kegirmik tgiin istifad® etdikl@ri mixt2lif tAdbirl@r planini Bhat? edir.
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devalvasiyasi

Meksika, Islandiya, Rusiya, Polsa,

Bank | Rekapitalizasiya ABS, Almaniya, S.Orobistani,
sistem Macaristan, Italiya, Ispaniya, Belcika,
inin BOO

xilas Stabillosdirma ABS, Ispaniya, Macaristan, Avrozona,
edil kreditlorinin Fransa, B Britaniya Italiya

moasi verilmoasi

izra | Restrukturizasiya Belgika,

mililogmo)

B.Britaniya,
(tomorkiizlogsmo, Irlandiya, Portuqaliya, Isvec, Islandiya

garantiyasinin
100%-dak

genislondirilmasi

Depozit Oksor 6lkoalor

Toksik  aktivlorin | Kanada,
alinmasi Yaponiya, Avstraliya, ABS,

Koreya, Italiya,

Bununla yanas1 maliyys geyri-stabilliyinin qarsisinin alinmasi magsadilo maliyys resurslari
vo alotlori kifayot etmodiyi toqdirdo indikator signallari sistemindon istifade olunur vo bu,
iqtisadiyyatin vo maliyys sisteminin diagnostikasinda shomiyyatli rol oynayir.

Cadval 3.2. Antibéhran programlar:

hacmi,mlrd. $ UDM-anisbati, %
ABS 5500 38,7
Avrozona 3285 234
Yaponiya 577 11,9
Rusiya 270 21,7

Qlobal proseslor fonunda diinyada son illordo bas veran global bdhranlarla bagliMarkozi
banklarin antibohran strategiyasinin tohlili gostorir ki,bu istiqamotlor osason asagidakilardan

ibaratdir:

» maliyyo risqlorinin optimal idars edilmosino imkan veron global maliyys arxitekturasinin

yaradilmasinda beynolxalq omokdaslhq;

maliyyo sistemlori vo bazarlarinin sort tonzimlomo c¢orgivasinin vo soffafliginin tomin

olunmasi;

>
» hedc fondlarinin foaliyyatino nozaratin vo onlarin hesabatliginin artirilmast;
» kredit reytinqi agentliklorinin reytinglorinin diirlistlosdirilmasi vo onlarm da tonzimloma ilo

ohata olunmasi.

Hoyata kegirilon dovlot tonzimlomo sistemindo antibohran todbirlorini 4 qrupda

comlasdirmoak olar:
1. Bank

sisteminin tacili xilasetma tadbirlori. Bu todbirlorin

moqsadi - bank sistemindo panikin garsisini almaq vo milli bank sistemindo
sabitliyi tomin etmokdir. Bu todbirlor paketins daxildir:

a) bankin rekapitalizasiyasi;

b) stabillogdirici kredit xattinin agilmast;

c) fiziki soxslorin banklarda acilan amanatlorine totbiq edilon kompensasiya hacmini bazi

hallarda 100 %-dok tominat verilmoasi;




d) bank balansinin problemli aktivlordon tomizlonmasi, lazim olduqda problemli aktivlors
dovlat zomanati verilmasi.

2.Monetar siyasat tadbirlori - antiinflyasiya siyasatdon stimullasdirici siyasats kecid.
Bu todbirin mogsadi - iqtisadi artimi stimullagdirmaq; kredit resurslarindan istifadoys genis
imkanlar yaratmagq; deflyasiyaya imkan vermomok (inflyasiya garsi miibarizo arxa plan kegir);
daxili bazarda stabillosdirmo siyasotinin (% doracasi vasitosilo) davam etdirilmasi; todiyyo
balansmin stabillogdirilmasi (devalvasiya); iqtisadi siyasat todbirlorinin effektivliyinin
artirilmasi. Bu todbirlors daxildir:

a) inflyasiya tohliikasini nozors alaraq, % doracalorini asagi salinmast;

b) milli pul vahidinin mazonnasini asag1 salinmast;

¢) macburi ehtiyyat normalarini agsagi salinmast;

d) Morkozi Bank torofindon aparilan birbasa maliyyslosdirmo omoliyyatlarinin hoyata
kegirilmaosi.

3. Talabi stimullasdirma va real sektora yonalik tadbirlor plani.Magsad - daxili bazara
yonalik foaliyyat gostoron saholori dostoklomok, bununla da omok bazarinda mosgullugu tomin
etmokdir. Bu todbirlor paketino daxildir:

a) ayri-ayri sahoalora dostok (mosalon, Rusiyada avtomobil sektoruna dostok proqrami);

b) istor birbasa, istorso do, dolayr yolla vergi doracolorinin azaldilmasi. Azorbaycan
Respublikas1 Prezidentinin miivafiq Seroncami ilo 2009-2012-ci illor orzdindo bank vo sigorta
sirkatlorinin kapitalizasiyaya yonoldocoyi monfost vergidon azad edildi. Hesablamalara asason
bank sistemi iizrs alave 170 mln. manat mobloginds kapitalin yaradilmasina zomin yaradildi;

c) kicik va orta bizness dastok verilmasi;

d) xiisusi biidco fondunun tasis edilmasi;

e) dovlat torofindon agilacaq kredit xattinin hocminin genislondirilmasi.

4. Ohalinin neqativ vo ya olumsuz goézlomalorina qars1 tadbirlor. Mogsod - ohalinin
banklara olan giivon vo etimadini artirmaq vo omanatlori stimullagdirmaqdir. ©halinin neqativ vo
ya olumsuz gozlomolorina garsi todbirlor paketineg iso daxildir:

> omanat sigorta hocmindo artim qorarlarinin gobul edilmosi (Azarbaycanda
Bank omanstgilorinin maraqlarinin qorunmasi vo bank sistemino etimadin daha da
giiclondirilmasi mogsadilo Omanatlorin Sigortalanmast Fondu torofindon qorunan
omanatlorin maksimal hocmi 6 dofo artirilmis, sigorta sortlori yumsaldilmisdir);

> is yerlorini itironlors yardim paketinin miioyyan edilmasi;

»  biznes strukturlar ils is yerlorinin baglanmamasi haqqmnda razilagsmanin
aldo edilmosi;

> tohsils yonolik investisiya xarclorinin hocminin artirilmast.

Yuxaridaki dovlot tonzimlomo sistemindo qgobul edilon antibdhran proqrammin farqli
xiisusiyyati kimi - onlarn xaotikliyini, dovlot torafindon biidco vo monetar siyasotds bozon
populizmo gedilorak, ciddi risq olaraq irimiqyasl dovlatsizlogdirmo gorarinin verilmosini qeyd
etmok olar.

Maliyyo bohraninin tosirlorinin tam aradan qalxmadigi indiki soraitds banklarin maliyyo
dayaniglilig1 vo rogabotqabiliyyatliliyiin giiclondirilmosinin asagidaki istigamatlorini gostormok
olar:

e bank sistemi, fond bazarlart vo miixtolif maliyys qurumlart iizorindo nozarot vo
tonzimlonmoni hayata kec¢irmok iiclin beynaslxalq prinsip vo standartlarin hazirlanmasi va tatbiq
olunmasit yolu ilo maliyys sisteminin mdhkomlondirilmasi vo yerli maliyys qurumlarinin
foaliyyatinds islahatlarin hoyata kegirilmasi;
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e auditin, miihasibat ugotunun, 6donis sistemino dair daha universal standartlarin qobul
edilmosi yolu ilo maliyys infrastrukturunun moéhkomlondirilmosi. Bank kapitalina dair Bazel
standartlarinin tokmillosdirilmasi;

e giymotli kagizlar bazarinin tonzimlonmesini vo borc vasaitlorinin aktiv gokilds istifado
olundugu investisiya foaliyystinin mexanizminin yaradilmasi;

e bohranlar zamani ohalinin itkilorinin minimum olmasint tomin etmok iiciin yollarin
axtarilmasi, ohalinin az tominathh tobagoesinin maraqlarimi miidafis edon siyasotin islonib
hazirlanmast;

e bohranlarin aradan qaldirilmast mexanizmlorinin tokmillosdirilmasi, 6zal sektorun
maliyyo bohranlarinin prognozlasdirilmasi vo aradan qaldirilmasina calb etmoyin yollarinin
axtarilmasi;

e BVF torofindon tlizv dlkoalorin miixtalif saholords, xilisuson do maliyys sektoru vo kapital
horokati sahosindoki siyasatine nozaratin giiclondirilmasi;

e beynolxalq soviyyado makroiqtisadi siyasatin effektivliyinin artirilmasi.

e kapital axininda gdzlonilmoz doyisikliklor zamani maliyys sisteminin hassasliginin
azaldilmasma yonsldilmis daxili bazarin liberallasdirilmas: prinsiplorinin hazirlanmasi. Bu
tadbirlors birbasa xarici investisiyalarin vo bank sistemindo ehtiyat normasi tolobini totbiq edorak
qisa miiddatli kapital axininin (cross-border) stimullasdirilmasi daxil edils bilar;

e dovlot zomanatinin toqdim edilmosi imkanlarinin mohdudlasdiriimast (o ciimlodon
maliyys institutlarinin Shdsliklorinin yerino yetirilmasi {izro) onlarin toqdim olunmasmi daha
ac1q sokildo hoyata kegirmok vo 6zal sektorun vasitolorini colb etmok mexanizmindon istifado
etmok (mosoalon, depozitlorin sigortalanmasi sistemi tizra), dovlat soviyyasindo dovlat borclarinin
idars olunmasinin vahid sisteminin yaradilmast;

e hokumot torofindon maliyys vo korporativ sektorun xarici ohdaliklori, o ciimlodon,
6zlinds ehtiyat vo dhdaliklari etdirmali olan dovlstin valyuta voziyyati haqqinda, daimi, vaxtinda
va hartorafli informasiyanin nosr olunmasimni tomin edilmasi;

e dovlotin aktiv istiraki ilo 6zal debitorlar vo onlarin kreditorlar1 arasinda moahkomodon
konar tonzimlomso sisteminin inkisaf etdirilmosi;

e bank foaliyystinin effektivliyinin prinsiplori vo fond bazarinin tonzimlonmasini ohato
edon Bazel prinsiplorini oks etdiron giiclii prudensial nozaroato osaslsnan maliyys bazarlarinin,
xiisusi fond bazarlarin inkisafina gorait yaradilmast;

einvestisiyalagmanin bazar mexanizminin golocok inkisafi {i¢iin korporativ idarsetmonin
prinsiplariin tokmillosdirilmasi.

e pul siyasoti, mithasibat ucotu vo 6zol maliyyo institutlar1 vasitosilo informasiyanin
aciqlanmasi sahosindo soffafligin tomin olunmasinin beynoslxalq standartlarinin hazirlanmasi.
Investisiya banklari, institusional vo hedging fondlari iizro informasiyanin agiqlanmasma tolobin
artirilmsi;

e banklar torofindon toqdim olunan slagali kreditlors mshdudiyystlor qoyulmasi. Bu
kreditlor bir qatda olaraq borc alanin lazimi qodor giymotlondirilmomasi vo kredit ddomo
qabiliyyoti hagqqinda monitorinq kegirmodon toqdim olunan vo bohran soraitindo miiddoti
uzadilmis borclarin soviyyasinin azalmasina gotirib ¢ixarir;

e bank depozitlorinin, iflasin, maliyys institutlarinin restrukturizasiyasinin effektiv sigorta
mexanizminin hazirlanmasi vo totbiq olunmasi, maliyys ¢atinliklori olan miiossasalorin borc
problemloarinin holl edilmasi;

e bank vo digor maliyyo qurumlarinin daxili nozarat vo riskloriu idaroetma sisteminin
dostoklonmosi;
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e kreditorlar vo borcalanlar arasinda, xiisuson do maliyys bazarinda voziyyotin gofloton
pislosmosi vo kapital aximlarinin istigamotlorinin koskin sokildo doyisildiyi hallarda risklorin
toroflor arasinda daha odalotli bolgiisiinii tomin edon vahid sortlorin miioyyonlosdirilmasi vo
totbiq olunmasi. Beynolxalq kredit miiqavilolorino bazar sortlorinin koskin sokildo pislosdiyi
hallarda borc iizro Odonislorin miivoqqgoti dayandirilmasi sortinin olavo edilmosi. Bu hal,
miloyyan dovr orzinds daxili borcun miitloq restrukturizasiyasinin kegirilmosini sortlondirir;

e istigrazlarin almmas1 ilo bagli miiqaviloloro oksor kreditorlarin foaliyyot
koordinasiyasinin ylingiillosdirilmasi (masalon kreditorlar komitosini yaradilmasi vasitosilo
kreditorlarin kollektiv niimayandiliyine icazo verilmosi), azligin maraqlarinin miidafiasi
(borcun restrukturizasiya edilmasi zamani yalniz tocriibali kreditorlar ¢oxluguna doyisikliklor
etmoyo icazo verilmosi), biitliin kreditorlara borcun restrukturizasiyasi tigiin borabor soraitin
yaradilmas1 (kreditorlar arasinda vasitlorin adalotli bélgiisii yolu ilo) kimi bandlorin daxil
edilmosi;

e dovlot vo ya 0zol institutlarin 6z o6hdsliklorinin yerino yetirilmasini gecikdirdiyi
hallarda 6zal kreditorlar torsfindon kreditlorin toqdim olunmasmi stimullasdirmaq iiclin
todbirlorin goriilmosi. Masalon, borcun restrukturizasiyasi zamani toqdim olunan kreditlor
ticlin birincilik prinsipinin totbiq olunmast;

e BVF c¢or¢ivasindo bohranin yayilmasi effekti (contagion) noticosinds ziyan gormiis
Olkolorin kreditlogdirilmasi {iclin yeni mexanizmin hazirlanmasi. Bu eyni zamanda bir ¢ox
vasito aldo etmoys vo onlardan milli valyuta ehtiyatlar: tiikononadok istifado etmoyo imkan
yaradardi;

e beynolxalq institularin borc probleminin hollinds vo borcun restrukturizasiya
proseslorinin togkilinds istirakinin tomin edilmasi;

e regional beynolxalq togkilatlarin inkisafina yardim gdstormok vo béhranlarin aradan
qaldirilmasi, homginin iqtisadi inkisafin maliyyalosdirilmosinds (o ciimlodon BVF-nin
yardimlarindan istifads etmak yolu ilo) onlarin rolunun artirilmast;

e BVF-nin do imkanlarindan istifado etmoklo ayri-ayri 6lkslorin gobul olunan
standartlara riayat etmosino nozaratin giiclondirilmosi.

2.3.Maliyyo-iqtisadi bohranindan ¢cixmaqda vo maliyy? sabitliyinin gorarlasmasinda
pul-kredit siyasatinin shomiyyati

Diinya tocriiboesi gostorir ki, maliyys-iqtisadi bohranindan ¢ixmagm ilkin sorti -
makroiqtisadi sabitliyin yaradilmasi, onun osas gostoricilori olan inflyasiya tempinin asagi
salmmas1 vo milli valyutanin méhkamlondirilmesidir. Bu mogsadlors nail olunmasi iss biidcs-
vergi vo pul-kredit siyasotinin bazar iqtisadiyyatinin toloblorino uygun olaraq yenidon
qurulmasmi vo xiisusi olaraq sortlosdirilmasini tolob edir. Pul-kredit siyasoti miiasir soraitdo
igtisadiyyatin dovlot tonzimlonmasinin on genis yayilmis dolay1 vasitolorindon hesab edilir. Pul-
kredit siyasati baslica olaraq, doyor amillari vasitasilo makroiqtisadi parametrlora: iqtisadi artima,
mosgulluga, qiymoto, todiyo balansma tosir gostorilmesini 6ziindo oks etdirir. Onun baslica
maqsadi kredit verilmasine vo pul todaviiliine tosir etmokdon, o ciimlodon inflyasiya ilo foal
miibarizo vasitasilo iqtisadi komiyyati tonzimlomokdon ibaratdir.

Pul-kredit siyasati iki istiqgamotda: ya pul emissiyasi vo kreditin stimullagdirilmasi (kredit
ekspansiyasi); ya da onlarin qarsisinin almmasi vo mohdudlasdiriimas: (kredit restriksiyasi)
formasinda hoyata kegirilir. Istehsalmn azaldigi vo issizlorin artdigi soraitdo Morkozi Bank
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konyunkturu canlandirmaq moqsadilo kredit verilmasini artirir vo % normasini asagi salir,
oksino, giiclii iqtisadi artim zamani toklif tolobi iistolodikdo iso kreditin mohdudlasdirilmasi, %
dorocasinin yiiksoldilmasi, pul emissiyasinin azaldilmasi yolu ilo iqtisadiyyatda giiclonon
disproporsiyalarin qarsisini alir.

Miiasir dovrda, oksar iqtisad¢ilarn fikrinco, istehsalin hocmi vo pul dovriyyssinin siirati
tobii mexanizmlorlo sociyysalonir vo pul siyasotinin tosirindon asili deyildir. Todaviildoki pul
kiitlosinin hocminin doyismosi osason daxili qiymatlorin soviyyasino 0z tosirini gostorir.
Neoklassiklor isa asaslandirmaga calisirdilar ki, pulun nominal komiyyatinin proporsional olaraq
doyismosi giymaotlorin miitlog soviyyesinin doyismosino gotirib ¢ixardigi liglin pul siyasoti
oslindo qeyri-somorali xarakter dasiyir vo hokumot, ilk novbodo balanslasdirilmis ddvlot
biidcasina, xiisuson biides kosirinin qarsisinin alinmasma va todiyys balansinda sabitliyin tomin
edilmasing diggat yetirmalidir.

Dovlot torofindon aparilan iqtisadi siyasat pul kiitlosinin artirilmasina yonoldiyi halda,
todaviilo yeni pul kiitlosinin buraxilmasma son deracs zaif reaksiya gostorilir va bu siyasat ucuz
kredit verilmosing sorait yaratdigina goro miilayim pul-kredit siyasoti sayilir.

Dovlatin pul-kredit siyasotinin miihiim torkib hissasi vo eyni zamanda osas alsti olan
yenidon maliyyslosdirmadon vo agiq bazar omoliyyatlarinin ehtiyatinin yaradilmasi va satigimin
tomin edilmosindon genis sokildo istifado edilir. Biitiin bu vasitolor ayriligda yox, birlikds
olduqda todaviildoki pul kiitlosini tonzimlomoys imkan verir, bazar qiymotlorin dinamikasina,
inflyasiya soviyyosino, bazar subyektlorinin golirlori vo xorclorino tosir gostorir. Yenidon
maliyyolosdirmo siyasoti oslindo, % siyasotidir, kredit ehtiyatlarina uygun olaraq, Morkozi
Bankin todaviilde olan pul kiitlosinin hacmina goéro % doracalorini miioyyon edir, kommersiya
banklarinin vergilarini yenidon ugota alaraq onlara kredit verir.

Daha genis planda iso kommersiya banklart Markazi Bankdan kredit alir vo onu yenidon 6z
mistorilorine satir vo bununla da yenidon maliyyalosdirmo hoyata kegirir. Morkozi Bank bu
mexanizmlo maliyys bazarina, kredit kimi verilon pulun qiymetino tosir etmok imkanma
malikdir. Qiymatlori, ugot doracolorini artirmaqla kredito olan tolobi ixtisar edir vo todaviildo
olan pul kiitlosini mohdudlasdirir, oksina, azaltmagqla, yoani ucuz kredit verilmasini tomin etmoklo
pul kiitlosinin artimina tokan verir. Morkozi Bank yenidon maliyyslosdirmoni
mohdudlasdirmagqla pul ekspansiyasmin hocmina birbasa tosir gostormok imkanina malikdir. Bu
zaman yenidon maliyyologdirmo siyasotinin  torkib  hissosi olan %  doracosinin
tonzimlonmoasindon, yoni % siyasatindon istifado edilir. Bu siyasot tokco Morkozi Bank vo
kommersiya banklar torofindon yox, hom do %-1s borc veran biitiin kreditorlar vasitosilo hoyata
kegirilir.

Dovlot foal pul kiitlosine, daha dogrusu, dovriyyados olan pul vosaitinin hocmino somorali
tosir gostormak tiglin Morkozi Bank vasitosilo ehtiyat siyasoti hoyata kegirir. Ehtiyat siyasotinin
mahiyyati ondan ibaratdir ki, Morkazi Bank kommersiya banklarin1 6z aktivlerinin miioyyon
hissasini %siz ehtiyat formasinda Morkozi Bankda saxlamaga mocbur edir. Bu siyasotin hoyata
kegirilmasi naticasindo, yaranan ehtiyat normasi na qadar yiiksalirse, kommersiya banklarinin 6z
pul vosaitlori ilo sorbost sokildo omoliyyat aparmaq imkanlar bir o qodor azalir, bu iso
todaviildoki pul kiitlosinin mohdudlasmasina gotirib ¢ixarir. Ehtiyat normasi toadaviilde pul kiitlosi
catismazlig1 bas verdikds azaldilmalidir. Son naticads, inflyasiyanin yaranmasina aparan va
todaviil kanallarinin izafi kagiz pullarla haddon artiq yiliklonmaesi ilo naticalonon pul azligi
soraitindo iso ehtiyat normasmin hacmi artirilmalidir.

Monetaristlorin fikrinco, pul kiitlosi istehsalin inkisafinda holledici amil kimi ¢ixis edir,
pul-kredit siyasotinin dovlot torafindon ifrat tonzimlonmasi son naticads, iqtisadi bohrana gatirib
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cixarir. Monetarist nozoriyyonin iroli sirdilyii miiddoalar, istor XX osrin 70-ci illorinin
ortalarinda, istorso do 80-ci illorin ovveollorinds bas veron iqtisadi bohranlarla da 6ziinlin
dogrulugunu tosdiq etdi. Monetaristlorin fikrinco, pul kiitlosinin artim tempi iqtisadiyyatda
istehsalin hocmino vo qiymatlorin soviyyasino shomiyyatli doracads tosir gostordiyindon, onun
artim tempi real UDM-in artim tempino uygun olmalidir. Pul kiitlosinin artimi1 UDM-in artim
tempini istolodiyi halda, igtisadiyyatda inflyasiya proseslorinin giiclonmasi labiiddiir.

Pul-kredit siyasoti asagidaki mithiim vozifalori do yerins yetirir:

- qiymatlorin soviyyasinin sabitlosdirilmasi;

- inflyasiyanin qarsisinin alinmast;

- daxili vo xarici bazarda milli valyutanin kursunun vo aliciliq qabiliyystinin
sabitlosdirilmasi;

- pul tadaviiliiniin sabitliyinin tomin edilmasi;

- bank sistemi vasitasilo pula olan tolob-toklifin tonzimlonmosi.

Bir qayda olaraq, dovlot vo hokumatlor dovriyyayo buraxilan pul kiitlesini ixtisar etmoya,
pul emissiyasint mohdudlagdirmaga, kredit {igiin yiiksok % doracasi totbiq etmoys meyllidirlor.
Oksina, dovlot torafindon aparilan siyasot pul kiitlosinin artirilmasia yonoldiyi halda, todaviilo
yeni pul kiitlosinin buraxilmasina son doraco zoif reaksiya gostorilir vo bu siyasati iqtisadi
praktikada ucuz kredit verilmasins sorait yaratdigina goro miilayim pul-kredit siyasati sayilir.

1996-c1 ildon bori Moarkozi Bankin apardigi pul-kredit siyasotindo baslica todbir pul
emissiyasmin mohdudlasdirilmasindan ibarst olmusdu. Azarbaycanin iqtisadi realliglart nozars
alinaraq, Morkozi Bankin ¢evik vo sort pul-kredit siyasati sayasindo banklar torafindon liizumsuz,
inflyasiya doguran maliyys-kredit qoyulusunun tempini tonzimlomok {igiin hom morkozi
resurslarin satis1 mohdudlasdirildi, hom do resurs haqqt, yani kredit %-inin hocmi ytiksaldildi.

2009-cu ildo Azarbaycan Respublikast Morkazi Banki 6ziiniin pul siyasatini qlobal iqtisadi
bohranin 6lko iqtisadiyyatina tosirinin azaldilmasi soraitindo hoyata kegirdi, biitovliikdo goriilon
todbirlor makroiqtisadi vo maliyyo sabitliyinin qorunmasina, iqtisadi artimin v iqtisadiyyatda
likvidliyin tomin edilmasine, sistem ohomiyystli banklarin vo miisssisolorin faaliyyotinin
dostoklonmoasine yonsldildi. Qlobal iqtisadi bohran Azorbaycan iqtisadiyyatina neftin orta
qiymatinin asagi diismosi, bank sistemino beynolxalq bazarlardan kredit axinlarinin azalmasi, bir
sira qeyri-neft sonaye mohsullarinin diinya bazar qiymotlorinin ucuzlagmasi vasitosilo tosir
gostordi. Olkoya xarici maliyys axmlarmnin ohomiyyatli azalmasma, qonsu O6lkolordoki
devalvasiya dalgasinin psixoloji tesirino baxmayaraq, manatin mozonnasinin sabitliyi qorundu.
Manatin sabitliyini qorumaq ti¢lin Morkozi Bank valyuta bazarinda tolob vo toklifi vaxtinda
tarazlagdirdi, noticodo manatin mozonnosinin koskin ucuzlagsmasmin qarsist alindi. Manatin
mozonnasinin sabitliyi idxalin vo daxili istehsalda istifado olunan xarici mongali omtoslorin
koskin bahalagsmasina yol vermodi. Bununla da, macmu talobin xarici maliyyslogsmo monbalori
mohdudlasdirildi.

Qlobal bohran Azorbaycan iqtisadiyyati {i¢iin makroiqtisadi vo maliyys sabitliyinin
pozulmasi, iqtisadi artimin ohomiyyatli dorocodo asagi diismosi risqlori yaratsa da, son illor
Olkodo yaradilmis yiiksok iqtisadi-maliyys potensiali vo bu potensialdan effektiv istifado
olunmasi qlobal bohranla effektiv miibarizo siyasatinin hoyata kecirilmosino vo ortaya ¢ixmis
risqlorin vaxtinda neytrallagdirilmasma imkan verdi. Manatin sabit mozonnasi asasinda Morkozi
Bankin iqtisadiyyata birbasa yardim paketi Umumi Daxili Mohsulun 5%-i soviyyesinda oldu.
Antibohran programinin hoyata kegirilmosi pul kiitlesinin azalmasmin qarsist alindi, banklarin
maliyyo dayanighgini vo iqtisadi aktivliyini qorudu, sistem ohomiyyatli iri miiossisolorin
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istehsalinvestisiya foaliyyotino zoruri dostoyi tomin etdi. Noticodo, 6lko iqtisadiyyati qlobal
bohrana yiiksok dayaniqliliq nlimayis etdirorok artim dinamikasini vo aldo olunmus sosial inkisaf
soviyyasini qoruya bildi. Olkads iqtisadi artim ilin yekunu iizro 9,3% oldu, o ciimloden neft
sektoru tizro artim 14,3% toskil etdi.

Qlobal bohranin tesirlorinin 6ziinii daha agiq biruzo verdiyi 2009-2011-ci illordo orta
iqtisadi artim 5% oldu, strateji valyuta ehtiyatlar1 2011-ci ilin sonuna 40 mlrd. $-a ¢atdi vo artiq
bu moblog UDM-in 65%-ndon ¢ox idi. Strateji valyuta ehtiyatlari faktiki olaraq, 3 illik omtoa vo
xidmoat idxalinin maliyyslosmasino kifayot edirdi vo xarici dovlet borcunu toxminon 10 dofo
istoloyirdi. Markozi Bankin 0Oziinlin valyuta ehtiyatlar1 homin ildo 60%-don ¢ox artaraq 10,5
mlrd.$-1 6tdi.

Bank sisteminin maliyys sabitliyini qorumaq {g¢iin halo bdhranin tosirlori hiss
olunmamisdan 6nco bir sira qabaqlayict immunizasiya todbirlori - xiisusen, iqtisadi vo kredit
bumu dovriinds kontrtsiklik prudensial tonzimloma todbirlori goriildii. Bels ki, bank aktivlorinin
yiiksok templorlo artdigi bum illorindo Morkoazi Bank aktiv dialoq soraitindo banklar1 ehtiyath
kredit siyasotino dovot etdi, kapitallasma vo ehtiyatlanma soviyyasinin artirilmasini tomin etdi,
prudensial tonzimloms normativlorini sortlogdirmis, xarici borclar izro macburi ehtiyatlar tatbiq
etdi. Morkozi Bankin bohrandan ovvsl hoyata kegirdiyi “maliyys immunizasiyast” todbirlori
sayasindo bank sistemi qlobal bohrani hazirliql qarsiladi, 6lkads maliyys sabitliyi qorundu:

* bank aktivlorinin yiiksok vo risqli artim templori Morkozi Bank torofinden
mohdudlasdirildi;

= xarici borclarm hocminin tonzimlonmaosi sistemi tatbiq edildi, oxsar region 6lkolorindon
forqli olaraq Azorbaycanda xarici borclar banklarin 6hdoliklorinin comi 20%-i
soviyyasindo mohdudlasdirilds;

= kapitallasma vo maliyyo ehtiyatlanmasi soviyyasi ohomiyyatli suratds artirilds;

= prudensial tonzimloma normativlori vo ¢argivasi sortlogdirildi,

* Noticodo, Azorbaycan bank sistemi qlobal bohrani adekvat kapitallasma saviyyesi,
yiiksok maliyys ehtiyatlanmas1 vo likvidlik gostaricilori ilo qarsiladi;

* banklarin likvidlik mévqgeyi idarsetmays alinmis, xarici borclarin yenidon maliyyslogmasi
hoyata kegirildi, sistem ohomiyyatli institutlara zoruri likvidlik destoyi verildi;

= banklarin korporativ idaroetmo, xiisusilo risqlorin idaro olunmasi sistemlorino toloblor
artirild;

= gorunan omanatlorin mablogi alt1 dofo artirilaraq 30 min manata gatdirildi;

= stress-testlor vasitosilo banklarin risq zonalarinin davamli monitoringi sistemi yaradild,
adekvat korrektiv tonzimloma rejimi miioyyon edildi;

= Morkozi Bankin garantiyasi ilo banklararasi pul bazan foaliyyoto baglamig vo bu bazar
banklar arasinda izafi likvidliyin haroketinin yiiksok mobilliyini tomin etdi;

= hoyata ke¢irilmis antibéhran proqrami naticosindo bank sektorunun maliyyos doziimliiliiyii
daha da giiclondi;

* bank sistemi cari 6hdsliklorinin taqriban 80%-i soviyyasinds likvid aktivlers malik oldu
ki, bu da minimal normadan ¢ox (30%) idi;

= sektorun kapital adekvatligi gostoricisi gobul edilmis normadan iki dofo ¢ox (19%) oldu;

= kredit portfelinin keyfiyyati mogbul soviyyado qorunub saxlanildi, vaxti keg¢mis
kreditlorin imumi portfelds xiisusi ¢akisi 3,3% toskil etdi,

* banklarin maliyys naticolori miisbat oldu, aktivler iizro golirlik 2,6%, kapitaln golirliyi
iso 17,8% toskil etdi.

Bohran dovriinds iso alava tadbirlar do hoyata kegirildi:
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- Dbanklara vo sigorta toskilatlarina kapitalizasiya moqsadilo vergi giizostlori totbiq olundu;

- sigortalanan omanatlorin mablogi 5 dofs artirildi (30 min manatadok), noticads banklara
etibar giiclondji;

- banklarn xarici borclar1 Morkazi Bank torofindon idarsetmoyo gotiiriildii vo banklara
zoruri likvidlik dostoyi verildi;

- miimkiin itkilor izro banklarmm maliyys ehtiyatlanmasi daha da artirildi.

2009-cu ildo Morkozi Bank baslica makroiqtisadi tendensiyalari nozoro alaraq ugot
doracasini il orzinds 3 dofo doyisorak 8%-don 2%-o, % dohlizinin yuxar1 hoddini isa13%-don
7%-0 endirdi. Il orzindo Moarkozi Bank torofindon likvidliyin verilmosi omsoliyyatlari
aktivlosdirildi, likvidliyin calb olunmasi alatlori iso mohdudlasdirildi. Macburi ehtiyat normalar
6%-don 0,5%-o salindi. Macburi ehtiyat normalarinin ortalama miiddoti hom manat, hom do
xarici valyutada depozitlor izra 1 ay oldu.

Daxili istehlak bazarmda idxalin xiisusi ¢akisinin shamiyyatli olmasi soraitinds yeridilmis
mozonnd siyasoti sayosindo orta illik inflyasiya soviyyeasi 2008-ci ilo nisbaton 19,3% bondi
azalaraq 1,5% toskil etdi. Asagi inflyasiya vo mozonno sabitliyi ohalinin sosial vaziyyatinin
gorunmasma imkan verdi, ohalinin pul golirlorinin real artimi 6% oldu. Inflyasiyanin asag
soviyyasi vo coxtorofli mozonnonin olverisli olmasi Olkonin raqabst qabiliyystliyinin
saxlanilmasma imkan verdi, manatin g¢oxtorafli real mozonnosi 5,5% ucuzlasdi. Manatin
mozonnasinin sabitliyi hom do, shalinin oamanatlorinin doyarsizlogmasinin, xarici valyutada borc
yikiiniin artmasinin, manata etimadin azalmasmnm vo iqtisadiyyatda yiliksok dollarlasmanin
qarsisini aldi.

Antibohran todbirlori ¢argivesinde Markazi Bank torafindon qobul edilmis miihiim pul
siyasoti vo makro-prudensial idaroetma gorarlarini xronoloji baximdan asagidaki kimi siralamaq
olar:

e Morkozi Bankin yenidonmaliyyslogdirmo omsoliyyatlar1 aktivlesdirildi vo 2009-cu ilda
AMB-nin kredit portfeli 3,5 dofo artdi. Azorbaycan Respublikasinin Prezidentinin 9 iyul
2009-cu il tarixli Formani ilo Morkozi Bankin pul siyassti vo bank sisteminin
tonzimlonmosi sahasindaki siyasotinin g¢evikliyini artiran “Azorbaycan Respublikasinin
Milli Banki haqqmda” Azorbaycan Respublikasinin  Qanununa doyisikliklor vo
olavolorqiivvaye mindi;

e yeni qanunverici bazani asas gotiirorok AMB-do 28 iyul 2009-cu il tarixinds “Azarbaycan
Respublikasinin Morkozi Banki torafindon banklara kreditlorin verilmasi qaydalar1” tosdiq
olundu. Daxili maliyys bazarlarinin inkisafinin dostoklonmosi istigamotindo Markozi
Bankin istiraki ilo Miitogokkil Banklararas1 Kredit Bazarinda tominat sistemi yaradildi;

e hom manat, hom do xarici valyutada mocburi ehtiyat normalarinin ortalama miiddoti 1
ayadok uzadilds;

e asag1 haddi iso 1% miioyyan edildi (14.10. 2008);

e ucot doracoasi ardicil olaraq avvalca 15%-don 12%-9, 10%-92, 8%-9, 5%-9, 3%-9, 2%-9; %
dohlizinin yuxari haddi 20%-don 17%-9, 15%-0, 13%-9, 10%-0, 8%-9, 7%-o endirildi
(01.12.2008-01.02.2009);

e milli vo xarici valyutada 6hdoliklor tizro mocburi ehtiyat normalar1 12%-don 9%-9, 6%-9,
3%- 9, 0, 5%-0 banklarin xarici 6hdaliklori {izro mocburi ehtiyat normast 5%-don 0%-o
endirildi. Bununla bank sistemina tokca 2 ildo 580 mIn. manat likvidlik destoyi verildi,

e Morkozi Bank torofindon valyuta svopu omoliyyatlarinin aparilmasina baglanildi (02. 03.
2009).

Maliyya sabitliyinin qorunmasi ila bagl gararlar:
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1. Aktivlarin tosnifat doracalori sartlosdirildi:

» Nozarat altinda olan aktivler 6%-don 10%-9 qaldirildi (30.04.08);

» Qeyri-qonastboxs aktivler 25%-don 30%-o yiiksaldildi (30.04.08);

» Tohliikali aktivler 50%-don 60%-o artirildi (30.04.08).

2. Dasinmaz omlakla tominata qars1 toloblor 120%-don 150%-9 artirild (30.04.08);

3.  Subordinasiya  borclarinin  mocmu  kapitalda  istiraki = mohdudlasdirildi
(18.02.08),subordinasiya borcunun maksimal moblagi birinci doracali kapitalin 50%-i haddindo
mioyyon edildi;

4. Ipoteka kreditlorinin risq doracasi 50%-don 100%-2 artirild1 (18.02.08);

5. «Banklarda kreditlorin verilmasi Qaydalariwna doyisikliklorlo borcalanin maliyya
vaziyyatinin va onun krediti qaytarma qabiliyystinin qiymatlondirilmasine, homginin borcalanin
foaliyyatino daimi monitoringo vo biitovliikkde kredit portfelinin keyfiyyotinoe nozarot olunmasina
dair toloblor genislondirildi(18.11.08);

6.A¢1q valyuta movgeyinin hesablanmasi metodikast tokmillosdirilmis, o climlodon,
balansdankonar hesablar iizro doqiglosdirilmolor aparilmig, movqelorin hesablanmasinda bank
metallari ilo aparilan omoaliyyatlarin oks etdirilmasino baslanildi (17.12.08);

7. “Kredit omoliyyatlari iizro %-lorin hesablanmasinin dayandirilmasi haqqinda Qaydalar»a
doyisikliklorlo “%-lori hesablanmayan” kreditlor iizro miistorinin Odonislori hesabina borc
toloblorinin 6donilmasi ndvbaliyine yenidon baxildi (17.12.08);

8. Banklarin vo sigorta sirkotlorinin kapitalizasiyaya yonoldilocok monfaati monfoot
vergisindon azad olundu(01.01.09 tarixindon qlivvoys mindi);

9. Qorunan omanatlor {izro illik % doracasi limitinin tomin edilmosinds ¢eviklik tomin
edildi, qorunan omanatlor lizro maksimal moblog 6000 manatdan 30000 manatadok artirild
(08.05.09);

10. % doracasi 15%-dok olan amanatlor sigorta sistemins daxil edildi (10.06.08);

11. Moarkozi Bankin tosobbiisii ilo 2009-cu ilin iyun ayindan ipoteka kreditlosmosi barpa
olundu.Bunun psixoloji vo fiziki tesiri ilo dasmmaz amlak bazar canlandi. Ipoteka kreditlosmosi
tikinti, bank isi, sigorta, qiymatlondirmo foaliyyati, rieltor vo notarius xidmatlori, habelo qiymatli
kagizlar bazarinda iqtisadi foallig1 bilavasito artirdi, omlak bazarinda qiymotlori stabillosdirdi.
Qiymatlorin stabillogsmosi 6z névbasinds, bank kreditlorinin girov tominatinin doyarsizlogmasinin
qarsisini alds;

12. Azorbaycan Respublikasmnin Morkozi Banki nozdinde Azorbaycan Ipoteka Fondunun
buraxdig1 tomin edilmis qiymatli kagizlar iizrs risq daracasi 0% toyin olundu (17.06.09);

13. Azorbaycan Respublikasi Prezidenti 7 avqust 2009-cu il tarixindo dovlat miilkiyyatindo
olan maliyys institutlarina nazarati giiclondirmayi nozards tutan “Nizamnams kapitalinda dovloto
moxsus sohmlar olan banklarin vo bank olmayan kredit toskilatlarinin idars edilmosindo dovlstin
istirak1 qaydas1 haqqinda”Forman verildi;

14. Banklarda risqlorin idars edilmasi sistemlori tokmillosdirildi. Bu mogsadls, banklarda
risqlorinin monitoringi giiclondirilmis, risqlorin idars edilmasi sistemlorinin qiymatlondirilmasi
lizro xiisusi metodologiya osasinda reytinglor verildi, zoifliklorin aradan qaldirilmasi tizro
tadbirler plan1 hazirland1 vo onun icrasina baslanild.'®

Biitovliikde, banklarin idaroetms, xiisusilo risqlorin idars  edilmasi potensialinin
artirilmasina yonalmis todbirlor davam etdirildi. Bank nazaratinin maliyyo sabitliyi va risqlorin
qabagqlayici rejimdo askarlanmasi potensiali giiclondirildi. Biitiin bu todbirlor bank sektorunun

1
& MBnbE: www.nba.az
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sabitliyinin yiliksolmasino xidmat etdi. 2008-ci ildo iri mablogdo xarici 6hdoaliklor icra etmosing
baxmayaraq, banklar kreditlogmoni davam etdirdi. Banklar hom xarici, hom do daxili
ohdoliklorini 6domok iiciin kifayat godor likvid aktivlors malik oldu. Hotta bozi banklarin
borclarinin vaxtindan avval geri tolob olunmasina baxmayaraq, banklar 6z 6hdsliklorini tam vo
vaxtinda icra etdilor.

2009-cu il arzindo do global igtisadi bohranin 6lkomizs tosirini minimuma endirmak ti¢lin
vacib ohomiyyat dasiyan bir sira gqabaqlayici todbirlor goriildii. Belo todbirlor sirasinda - kredit
bazarinin canlandirilmasi, 6zol kommersiya banklarinin maliyys ehtiyaclarini 6domoak iigiin
dovlat torofindon onlara vosait verilmosi vo beloliklo, sahibkarlara banklar vasitssilo pul
ayrilmasi xiisusi ohomiyyat kosb edirdi. Morkozi Bankin apardigi sort pul-kredit siyasati,
qiymatli kagizlar bazarinin saviyyasi va dovlatin méveud valyuta ehtiyati hesabina igtisadiyyatda
yiikksok dayaniqliq potensialinin yaradilmasi, xiisuson, bayan edilon antibéhran todbirlorinin qisa
middotdo reallagmasi, hokumotin g¢evik vo islok foaliyyot mexanizmlorino osaslanmagqla
mioyyonlosdirdiyi sigortalayict mexanizmlorin hor bir morhals {izrs igo salinmasi, daxili maliyyo
manbolorinin bu destruktiv prosesa qarst saforbar edilmasi son naticads respublikanin qlobal
bohranin birinci marhalasinin manfi tasirlorini xeyli neytrallagdirmis oldu.

Antibohran todbirlori sirasinda 2009-cu ildo «Moarkozi Bank haqqinda» qanuna edilon
doyisikliklor miihiim rolu oynadi. Qanuna doyisikliklor vo alavalor global bdhranin tosirloring
qars1 daha foal miibarizo aparmaq imkani verdi vo boéhran dovriinds diinyanin oksor 6lkalorin
morkozi banklarinin statusunda miisahido edilon son meyllor bu doyisikliklordo 6z oksini tapdi.
Morkozi Bank banklara daha uzun miiddoto vo miixtolif valyutalarda kreditlor, o climlodon
subordinasiya kreditlori vermok imkani1 oldo etdi. Eyni zamanda, Markoazi Bank real sektorun
dostoklonmasi moqgsadilo dovlet zomanati osasinda banklar kreditlogdirmok hiiququnu alds etdi.
Bank sektorunun monfoot vergisindon azad edilmosi, hom onlarin kapitallagmasina, hom do
bohran soraitinde maliyys ¢otinliklori ilo lizlogsmomasins sorait yaratdi.

Dolay1 vo birbasa alotlor hesabina Moarkozi Bankin iqtisadiyyata likvidlik dostoyi bank
sistemi ilo yanasi sistem ohomiyyatli real sektor miiossisolorini do ohato etdi. Bir torofdon, ugurla
gercoklosdirilon antibdhran todbirlori, digor torafdon avvalki illorde yaradilmis méhkom maliyys-
iqtisadi potensial hesabma 6lko iqtisadiyyatinin dayanigligi qorunub saxlanildi, onun monfi
xarici tosirlors miigavimat qabiliyyoti sinagdan ugurla ¢ixdi.

2008-2009-cu illordo Morkozi Bank baslica makroiqtisadi meyllori vo real sektorda
foaliyyot gdstoron miiossisolorin mikroiqtisadi monitoringinin naticolorini nazors alaraq ugot
doracasini 4 dofo doyisorak 15%-don 2%-o, % dohlizinin yuxarit haddini iso 13%-don 7%-o
endirdi. Moarkozi Bank torofindon likvidliyin verilmasi omoliyyatlar1 aktivloesdirildi, likvidliyin
colb olunmasi alatlori iso mohdudlasdirildi. Macburi ehtiyat normalari 12%-don 0,5%-o salind1.
Macburi ehtiyat normalarinin ortalama miiddoti hom manat, hom do xarici alyutada depozitlor
lizro 1 aya salindi.

Manatin sabit mozonnasi asasinda Morkozi Bankin iqtisadiyyata birbasa yardim paketi
Umumi Daxili Mohsulun 5%-i soviyyasindo oldu. Antibdhran proqraminin hoyata kegirilmosi
sayasindo, pul kiitlosinin azalmasinin qarsist alindi, banklarin maliyys dayaniqligini veo iqtisadi
aktivliyini qorundu, sistem shamiyyatli iri miiessisalorin istehsal-investisiya foaliyyotine zoruri
dostayi tomin edildi.

Qlobal risqlorin milli iqtisadiyyatin qeyri-neft sektoruna, mosgulluq va golir soviyyasina
moanfi tosirlorini qabaqlayici rejimds mohdudlagdiran ¢evik makroiqtisadi tonzimlomanin hoyata
kecirilmasi vacib sort oldugundan, 2010-cu ilds 61ks iqtisadiyyatinin inkisafinin davam etmasi vo
maliyys dayanigliginin tomin olunmasi {i¢lin makroiqtisadi siyasatin biitiin istiqamotlorinin daha
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giiclii konsolidasiyas1 vo koordinasiyasi davam etdirildi. Noticoda, region dlkolorindon forqli
olaraq Azorbaycanda xarici borclar banklarm o6hdsliklorinin comi 20%-i soviyyasindo
mohdudlasdirildi vo faktiki olaraq Azorbaycanin bank sistemi qlobal krizisi daha hazirligh
qarsilad1.

Pul siyasati qarsisinda qoyulan moagsadlors nail olmagq {igiin Moarkozi Bank il arzinds %
dohlizinin parametrlori, mocburi ehtiyatlar, yenidonmaliyyolosdirmo, habelo aciq bazar
omoliyyatlar1 kimi alstlordon faal istifads etdi. Moarkozi Bank 6lkado makroiqtisadi sabitliyinin
tomin edilmosino nail olmaq mogsadilo beynolxalq standartlara uygun pul siyasotinin
formalasdirilmasi vo tokmillosdirilmasi istigamatinds miioyyan todbirlor hoyata kegirdi.

Morkozi Bankin pul siyasoti 6lkodo makroigtisadi dayaniqligin qorunmasinda aktiv rol
oynadi. Pul toklifinin strukturunda miisbot keyfiyyot doyisikiliklori davam etdi, iqtisadiyyatda
dollarlasma soviyyosi daha da azaldi. Morkozi Bankin pul vo mozonno siyasati Olkodo
makroiqtisadi sabitliyin qorunmasina yonosldilmisinflyasiya vo iqtisadi artim, pulun doyori vo
iqtisadiyyatda golirlik normas1 arasinda miimkiin optimal balansin tapilmasma istigamotlondi
kontr-tsiklik siyasot ¢orgivasinin formalagsmasini tomin etdi, bank sisteminin institusional
inkisafi davam etdi. Bank sisteminin maliyys dayaniqligi tomin edildi, bank aktivlorinin
keyfiyyot gostoricilori magbul hadds qorundu.

2.4. Bohran dovriinds Azorbaycanin bahk sektorunun inkisafini xarakterizs edon
gostaricilorin tahlili

2009-cu il orzinds Azasrbaycan Moarkozi Bankinin antibohran proqrami makroiqtisadi vo
maliyyo sabitliyinin qorunmasini v iqtisadi artimin dostoklonmasini tomin etdi, manatin sabit
mozonnosi osasinda Morkozi Bankin iqtisadiyyata birbasa yardim paketi Umumi Daxili
Mohsulun 5%-i 6tdii. Antibohran proqrami ¢orgivasindo hoyata kegirilon todbirlor sayssinds pul
kiitlosinin azalmasinin garsisi alindi, banklarin maliyys dayaniqligi vo iqtisadi aktivliyi qorundu,
sistem ohomiyyatli iri miiossisolorin istehsal-investisiya foaliyyatino zoruri dostok tomin edildi.

Bank sisteminin kapitallasmas1 davam etdi. Kapitalin adekvatli§i do qonaostboxs
saviyyads oldu, mocmu kapitalin adekvatliq omsalt 19% (prudensial tolob 12%) toskil etdi. Bank
sistemino inam sabit olaraq qaldi, omanot bazasi, xiisusilo xirda omanotcilorin depozitlori
dayaniglhigini itirmadi. Biitovliikkdo, uzunmiiddoatli omanatlorin xiisusi ¢okisi 33%- don 37%-dok
artd1. Qlobal likvidlik bohranina baxmayaraq, hoyata kecirilmis preventiv todbirlor sayasindo
bank sistemindo maliyya sabitliyi qorundu vo banklar maliyye dayaniqlig: niimayis etdirdilor."

Belolikls, qlobal iqtisadi bohran soraitindo Azorbaycanm maliyys sektorunda dinamik
inkisaf tempi qorunub saxlanildi ki, bunun da tosiri diger saholordo do 6zilinli gostordi. Cilinki
bank sektorunun bohrana dayaniqligi kreditlosmonin zoruri soviyyesinin saxlanmasina gorait
yaratdi.

Sort pul-kredit siyasati vo dovlot biidcosinin balanslasdirilmasi vasitosilo makroiqtisadi
sabitlosmo todbirlori ilo yanasi, Azorbaycan Respublikasi Morkozi Bankinin timsalinda morkozi
bank vo kommersiya banklarindan (onlarin say1 todricon azalaraq 2009-cu ildo 42-yo diisdii)
ibarat ikipilloli bank sistemi formalasdi. 2009-cu ilin sonlarina bank aktivlerinin imumi mablogi

19 AzBrbaycan Respublikasi Milli Bankinin 2009-cu il Giclin Pul SiyasBtinin Bsas istigamBti@ri bar@dE
BRyanati //www.nba.az
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11665,2 min. manat, o ciimlodon Morkozi Bankin aktivlori 4907,8 mln. manata; kommersiya
banklarininki 6009,0 mln. manata catdi. Basqa sozlo, Azorbaycan banklarinin imumi aktivlori
2000-ci illo miiqayisado 10,1 dofo, Moarkozi Bank iizro 13,9 dofo, kommersiya banklar {izro iso
8,3 dofo artdi. Lakin son 2 ildo bohranla slagodar Moarkazi Bankin beynalxalq ehtiyatlart avvalki
illo miiqayisads toxminon 1,1 mlrd. dollar azalaraq 5,77 milyard dollara diisdii.*

Biitiin bu tadbirlorin naticasinds bank sisteminin yiiksok maliyys immuniteti tomin edildi,
sektorun ani likvidliyi toxminon 80% soviyyasinds oldu, kapitalin adekvatligigostoricisi 18%
togkil etdi. Noticodos, bohrana baxmayaraq, sektorda artim davam etdi - 2009-cu ildo kreditlor
17%, miiddatli amanatlor iso 30% artdi. 2009-ci ildo miisahido edilmis miisbat proseslor 2010-cu
ilds do davam etdi. Biitiin bunlar onu gostorirdi ki, Azoerbaycan maliyys yardimi {igiin he¢ kimo
miiraciot etmodan, 6z resurslart hesabina bohranin 6hdssindan gals bildi.

Maliyys dayanigligi bazasinda bank sektorunun 2009-cu ildo do inkisafi davam etdi,
banklar 6z ononovi daxili vo xarici maliyyslosmo monbalorini barpa etmoyo basladilar. Banklar
xarici borc ohdoliklorine fasilasiz xidmoat etmoklo yanast (2010-cu ildo 1,2 mlrd.$ hacminda
xarici borc qaytarildi), hom do aktivlorin 8,6% artimina nail olundu. Kredit qoyuluslart 12,1%
artd1, ohalinin omanatlorinin ilin avvalindon artimi iso 18,2% toskil etdi.

Antibohran proqraminin hoyata kegirilmosi pul kiitlosinin azalmasinin qarsismi aldi,
banklarin maliyyo dayanigligmni vo iqtisadi aktivliyi qorundu, ohomiyyatli iri miiassisolorin
istehsal-investisiya foaliyyatino zoruri dostok tomin edildi.

Dovlstin vo kommersiya banklarinin pul ehtiyatlarinin kifayot qodor olmast vo qiymatli
kagizlar bazarinin inkisafinin asagi olmas1 maliyys bohraninin ¢evik sokilds iqtisadiyyata tosirini
bir godor yubatdi. Lakin, bununla belo Neft Fondunun gdzlonilon galirlorine vo geyri-neft
sektorunda moahsul hocmino monfi tasir etdi. Idxal olunan bir sira mohsullarin, o ciimloden tikinti
mohsullarinin qiymatlorinds hiss edilocok deracods ucuzlagma bas verdi, inflyasiyanin soviyyasi
do asag1 diisdii. Kommersiya banklarinin xaricdon kredit resurslarinin colb etmok imkanlar
azalsa da, kredit vermo imkanlar vardi. Lakin onlar miioyyon gézlomo mdvqeyi tutdular vo son
vaxtlar ohalinin banklara etibarinin bir qodor azalmasi ilo slagadar banklarda yerlogdirilon
depozitlorin bir hissasi geri qaytardilar.

Morkozi bank proseso cevik reaksiya verorok, 01.03.2009 tarixindon mocburi ehtiyat
normasini 0,5%-9, yenidon maliyyslasma doracosini iso 2009-cu ilin may aymdan 15%don 2%-2
endirdi. Lakin Moarkozi bankin morkozlosdirilmis kredit resurslart kommersiya banklarinin kredit
resurslart igorisindo boylik paya malik olmadigr tigiin bu ugot doracosinin kommersiya
banklarinin kredit %-lorino vo mablogino bdyiik tosiri olmadi. Belo ki, kredit toskilatlarinin
iqtisadiyyata kredit qoyuluslar1 2008-ci ilin ovvoaline 4,68 mlrd. manatdan 2009-cu ilin sonuna
ohomiyyatli doracodo artaraq 8,41 mlrd. manata c¢atdi. 2009-cu ilin yanvar-avqust aylar1 orzindo
Morkozi bankin yenidon maliyyalosmo %-i ilo kommersiya banklarina verdiyi kreditlor 780,7
milyon manat toskil etdi ki, bu da banklarin verdiyi imumi kreditlorin 10,8%-i toskil edirdi.

Olkodo iqtisadi tohliikesizliyi qorumaq ii¢iin iqtisadiyyatin dollarlasmasmnin miioyyon
haddi kegmasina yol verilmomasi do vacib sortlorden biri idi. Diinya tocriibosi gostorir ki, saglam
milli iqtisadiyyatin formalasmasinda ddvriyyados olan nagd pulla UDMe-in nisbatinin
gozlonilmasi mithiim ohomiyyat kasb edir. On yaxs1 hal - iqtisadiyyatin normal faaliyyati li¢lin
dovriyyads olan pul kiitlasinin UDM-o nisbatinin on az1 70-80%-i kegmomasidir. 2008-ci ildo bu
ragqom Azarbaycanda comisi 22,3 % toskil etdi.

*9Azorbaycan Respublikas: Milli Banki. illik hesabat 2009,s.52; Azerbaycan Respublikasi Milli Bank.
Statistik biilleten, Ne 7 (125) 7/2010, s. 42; Azorbaycan Respublikasinin Markozi Banki. Statistik biilleten
Ne2(120) 2/2010, 5.8-9.14-15, 41.
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Kreditlogdirmo bank xidmotlori bazarinda ixtisaslagsmanin osas novii kimi ¢ixis edirdi.
Olkodoa son illor banklarm maliyys imkanlarinmn artmasi da kredit qoyuluslarmimn artmasina
gotirib ¢ixardi. Bels ki, 2009-cu ilds 6lkads kredit qoyuluslarinin hacmi 2001 -ci ilo nisbaton 17,3
dofs, o cimlodon milli valyuta ilo verilmis kreditlor 27,6 dofs, xarici valyuta {lizro iso 11,4 dofo
artd1. Basqa s6zlo, kredit qoyuluslari artiminin tokco 2009-cu ildo 58,1%-i milli valyuta hesabina
oldu. Halbuki 2005-ci il do daxil olmagla, avvalki illordo banklar torafindon verilon kreditlorin
oksariyyati, moasalon, 2002-2005-i illorde 60%-don artigi, 2006-c1 ildo 50,5%-i, 2007-ci ildo
46.3%-1, 2008-ci ildo 48,9%-1, 2009-cu ildo iso 419%-1 xarici valyutalarla verildi.
Igtisadiyyatin maliyyslosdirilmesindo &zal banklarin rolu artdi vo onlarm kredit qoyuluslarinda
xiisusi ¢okisi 2009-cu ilda 2001-ci ildoki 38,9%-don 51,4%-5 yiiksaldi.”

2001-ci ilds verilmis kreditlorin 36,4%-1 milli valyuta (MV), 63,6%-i xarici valyuta (XV)
ilo verildiyi halda, 2009-cu ildo 28,1%-i, 71,9%-i verildi. 2001-ci ildo MV ilo verilmis
kreditlorin 52,8%-1 uzunmiiddatli oldugu halda, XV ilo verilmis kreditlorin 92,7%-i belo kredit
oldu. 2009-cu ilds bu gostorici MV fizra - 38,4%, XV iizro iso 43,2% toskil etdi. 2001-ci ildo
verilmis kreditlorin 27,7%-i, 2009-cu ilds iso 44,2%-i vaxti kecmis kreditlor idi.*

2001-ci ildo banklarin kredit qoyuluslar1 biitovliikkdo bank aktivlorinin 71,8%-i toskil etdiyi
halda, 2005-ci ilds bu ragom - 78,2%-9, 2006-c1 ildo 68,7%-0, 2007-ci ildo 79,4%-2, 2008-ci ildo
84,7%-0, 2009-cu ildo iso 99,3%-0 yiiksoldi. 2009-cu ildo biitiin kredit qoyuluslarinin 46,5%-i
dévlstz‘?anklannm, 51,4%-1 6zal banklarin, 2,1%-i iso qeyri-bank kredit toskilatlarinin payina
diisdi.

QOrafik 3.1.
Iqtisadiyyata kredit qoyuluslar:
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Kommersiya banklarinin xalis daxili aktivleri 2009-cu ilin sonuna 5281,2 mln. manat
toskil etdi ki, bu da 2000-ci illo miigayisads 20,9 dofs ¢ox idi. Kommersiya banklarmin daxili

*' Azorbaycan Respublikas: Milli Banki. Statistik biilleten, Ne 7 (125) 7/2010, s. 18-19.

2 Azorbaycan Respublikasinin Morkozi Banki. Statistik biilleten Ne2(120)2/2010, s.18.

3 Azorbaycan Respublikast Milli Banki. Statistik biilleten, Ne 3 (97), 3/2008, s. 36; Ne 7 (125) 7/2010, s.
13,18,19.
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Diagram 3.1.Iqtisadiyyata kredit qoyuluslart
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kredit qoyuluslari da bu miiddotds toxminon eyni miqyasda - 20,2 dofo artdi. Buna baxmayaraq,
Azorbaycanin bank sisteminin imumi iqtisadiyyatda pay1 vo ya rolu ¢ox da yiiksok deyildi. Belo
ki, kommersiya banklarinin aktivlori Azorbaycanda 2011-ci ildo UDM-in 13,2%-ni toskil etdiyi
halda, bu gostorici Qazaxistanda 101,7%, Ukraynada 63,5%, Rusiyada iso 52,8% idi. ©halinin
har nofarine diison bank aktivlorinin do mablogi MDB-nin digor 6lkalorlo miiqayisodo ¢ox asagi
idi. 2009-cu ildo Azorbaycanda bu gostorici 630,2 ABS dollar1 oldugu halda, Qazaxistanda
4567,32 4dollar, Rusiyada 4651,8 dollar, Ukraynada 1793,0 dollar, Giirciistanda 657,5 dollar toskil
edirdi.

Cadval 3.3., qrafik 3.2-3.5 vo diagram 3.3-do Azorbaycanda pul aqreqatlarini xarakterizo
edon on mithiim gdstoricilor hesablanmis vo otrafli tohlil edilmisdir.

Vaxt1 ke¢cmis borclar

100%
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94%
92%

2005 2009 2010

M Vaxti ke¢mis borclar 68,2 303,5 492,9
m igtisadiyyata kredit

qoyuluslar: 1440,9 8407,5 9163,4

Diagram 3.2.

QOrafik 3.2.

* Azorbaycan Respublikasmm Morkozi Banki. Statistik biilleten No2(120) 2/2010, 5.26; Azorbaycan
rogomlords 2010, Baki 2010, s.11.
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UDM, pul kiitlasi ve inflyasiyanin
artim tempi,%-la
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M2-nin UDM va inflyasiyani qabaglama
amsall

—&—M2-nin UDM-i gagabaglama amsali
=—M2-nin inflyasiyani qabaglama amsali

QOrafik 3.3.
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Diagram 3.3.

QOrafik 3.5. Pul aqreqatlarim xarakteriza edon

gostaricilorin dinamikasi (mlrd. manatla)
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Qrafik 3.6. Pul aqreqatlarim xarakterizo edan
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Yalniz 2009-cu il istisna olmaqla, pul kiitlosinin artim tempi UDM-in artim
tempindon yiliksok olmusdu. Eyni zamanda, pul kiitlosinin artimi biitiin illor izro qiymat
(inflyasiya) artimini qabaqlamisdi vo yalniz sonuncu ilds eyni olmugdu. 2007-2008-ci illords
bu gabagqlama daha yiiksok rogomlo ifado olunmusdu. Bu, iqtisadi artimda maliyyo
sabitliyino xolol gotirmodon iqtisadiyyatin pulla tominatinin daha da yaxsilagmasi {igiin
miivafiqg monetar zominin yaradildigina dolalot edirdi.

M, pul kiitlasinin UDM-o nisbati «monetizasiya saviyyasi» adlanir vo respublikamiz iigiin
bu ragom 2007-ci il tigiin 15,52% toskil etdiyi halda, 2009-cu il iiglin bu nisbat bir qodor artaraq
17,84%-0 %-9 yliksolmisdi.
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FOSIL 3. QLOBAL MALIYYD BOHRANININ TOSIRLORININ ARADAN
QALDIRILMASINDD BANKLARIN ROLUNUN GUCLONDIRILMOSI
ISTIQAMOTLORI

3.1.Diinya maliyys béhranmmin tasirlorinin aradan qaldirilmasindapul
siyasatinin rolunun giiclondirilmasi istiqgamoatlori

Bazar iqtisadiyyati soraitindo bank bohranlari vaxtasiri biruzs vermaklo, ona xas olan
immanent disproporsiyalar vo ziddiyyatlorlo miisayiot olunur. Sistemli bank boéhraninin
baslangic1 adoton, bank sektorunda miistosna rolu olan bir vo ya bir ne¢o bankin 6domo
qabiliyyoatindo ciddi problemlorin yaranmasi ilo tozahiir edir. Olkodo aparilan yanlis
makroiqtisadi siyasot, hesablagma-6doms sisteminin kokiindon pozulmasi, inflyasiyanin
giiclonmasi, bank sektorundaki “caxnagsma”, zaif vo ya axsaq milli bank sistemi, slverissiz xarici
sortlor (mosolon, osas milli ixrac mallarmin giymotinin diismasi vo ya osas idxal mallarinin
qiymatinin galxmasi), diizglin olmayan valyuta-miibadilo kursu (adston, yliksok), siyasi geyri-
sabitlik kimi hadisolor maliyys bohranima yol agir.

Istonilon 6lkenin maliyye-iqtisadi voziyyatini dyronmok vo onu giymotlondirmok iigiin
bank sistemindo bas veron proseslori arasdirmaq on ohomiyyatlisi sayilir. Ciinki mohz bank
sistemi ilkin olaraq, Olkonin iqtisadiyyatinda bas veran yiiksoliso vo ya tonozziilo adekvat
reaksiya verarak, bu proseslori gabagcadan prognozlagdirmaga imkan verir.

Mohz bu proseslori nozoro alaraq, bir ¢ox Olkolordo bank bdhrani bas veron kimi qisa
miiddot orzinds banklarin restrukturizasiyasi tig¢lin kompleks proqramlarin islonilmesine qorar
verilir. Ciinki hazirda diinya bank sistemi {i¢lin maliyys sabitliyinin tomin olunmasi hoyati
ohomiyyato malikdir. Bu sobabdon do, diinyanin inkisaf etmis dovlotlorindo bank depozitlorinin
macburi sigortalanmasi sistemi totbiq olunmaga baslanmisdir.

2008-ci illerin avvalindon baslayaraq diinyanin bir ¢ox 6lkalorinde banklar miiflislosmays
basladiqda, maliyys institutlarinda vo pul bazarlarinda qlobal sobatsizliqlara yol verildi ki, bu da
genis miqyasda bank bohrani1 dogurmusdu vo bu, sonralar «epidemiya» ¢evrilorok getdikco daha
cox Olkalori vo regionlari ohato etdi. Bu bohranlarin bas vermosi omanatgilorin vo iri kreditorlarin
hiiquqlarinin tomin olunmasinin somarsli mexanizmlorinin olmamasini agkara ¢ixarmis vo bunun
naticosindo bank sistemino olan etimad siiratls itdiyindon, depozitlorin hocminin azalmasima
gotirib ¢ixardi.

2009-cu ildo bank va digor maliyys institutlarinin xarici kredit bazarindan yararlanmasinda
problemlor yasandi. Artiq 2008-ci ilin sonundan baslayaraq xarici kredit xotti olan 0Olko
banklarinin oksoriyyati ciddi problemlorls iizlosdi. Xarici kreditorlar (banklar) vasait ¢catismazligi
(likvidlik) ils slagadar kreditlori vaxtindan avval qaytarmagi tolob etdilor, 61ko banklar1 da eyni
seyi yerli sahibkarlardan tolob etdi. Eyni zamanda, kreditlogsma, xiisusilo istehlak kreditlogmasi,
demok olar ki, tam dayandirildi. Sonralar o, barpa olunsa da, artiq risqlorin hoddon artiq
boylimasi vo investisiya layiholorinin bdyiik oksoriyyatinin qapanmasi sababindon, kreditlosmo
prosesi ¢cox asagl saviyyaya diisdii.

Azorbaycan bank sektorunun beynolxalq maliyys bazarlarina mohdud soviyyado asililgi
soritindo Moarkozi Bankin yuxarida sadalanan antibohran tadbirlori vo birbasa maliyys yardimlari
bank sistemini iflasdan qurtarsa da, bank sektorunun koklii problemlorini hall edo bilmedi,

68



sigorta, qiymotli kagizlar vo lizinq bazarinda ciddi tonazziil meyllori miisahido olundu. Faktiki
olaraqg homin ilin iyul ayinda ovvelki ilin miivafiq ayma nisboton Morkozi Bank valyuta
ehtiyatlarint 21%-ino qoadorini itirdi, noticodo manatn ABS dollarina nozoron mozonnasi
toxminan 4,3% bahalasdi.

Bohrana qarst istonilon 6lkads oldugu kimi Azarbaycanin da maliyys sisteminin daha zoif
vo hossas sektoru - bank sektoru oldu. Azarbaycan Markozi Bankinin béhranin ilk vaxtlarinda %
doracolorini 2 dofo azaltmaga vo banklari bazardakivoziyystin biitiin  elementlorini
qiymatlondirmaklo ehtiyatli siyasot aparmaga ¢agirmasi da bununla baglh idi. Kreditin daha az
risqli sahibkarlara verilmasi tovsiys olunurdu. Artiq 6zal banklarin kredit vermasi mahdudlasib.
Azorbaycan banklari xarici maliyyo monbolorindon 2 milyard dollar sorbost vasait calb
etmigdilor. Hazirda belo sorbost vosaitlorin colb olunmasi prosesi dayandirilmisdir, ¢linki
diinyada kreditlorin sorbastliyi osasli sokildo azalib, % dorocoalori xeyli artib. Bu ona gotirib
cixarib ki, Azorbaycan kommersiya banklar xaricdon lazimi miqdarda kredit calb eds bilmirlor
vo miivafiq olaraq 6lkado banklar ohaliys vo sahibkarlara istehlak vo korporativ kredit vermir.
Biitiin bu tadbirlor 2009-cu ildo bank sektorunda miisahido edilon gorginliyi aradan
qaldirilmasina vo onlarin likvidliyinin sabitlogdirilmasins xidmat edirdi.

Maliyya-bank sektorundaki problemlor ¢ox qisa miiddotdo real sektora otiiriiliirdi. Cilinki
bankdan kredit ala bilmoyon sahibkarlarin iqtisadi foaliyyati zoifloyir, istehsalat vo ingaat
miossisalorinin oksariyyatinds dovriyys hocmi asagi diisiir, xidmot vo satis sahalorindos gerilomo
baslayirdi. Biitlin bunlar iso minlorle insanmn issiz qalmasi ilo naticolonirdi. Mohz buna gore do,
Azorbaycanin bank bazarmin daha qapali olmasi xeyrimizo islodi. Olkodoki sirkotlorda vo &zl
strukturlarda ciddi ixtisarlar baglandi. Bozi ekspertlor maliyyo bdhranmnin Azarbaycan
iqtisadiyyatina tosirini tokzib etsslor do, miixtolif monbalords Olkonin on iri 12 sirkstindo
timumean 3400 noforin isdon ¢ixarildig: bildirilirdi.

Qlobal maliyys bohraninin birinci morholosindon Azorbaycan banklart minimum itki ilo
cixdilar. Halbuki ABS, Avropa kimi 6lkalorin banklari béhranin dagidici zorbasi ilo tizlosdilor.
Onlarin bir qismi baglandi, digorlori dovlotdon borc almaq macburiyystindo galdilar. Olbatto,
banklarimizin boéhrana ugurla davam gatirmasi aslindo gdzlonilon idi. Clinki Azarbaycanin bank
sektoru diinya bank sistemino tam inteqrasiya olunmadigindan, sektorun problemlori daha ¢ox
daxili amillorlo bagl oldu. Azarbaycanin bank sektoru diinya maliyyo bohraninin tosirini son
vaxtlar daha ¢ox hiss etmokdadirlar. Olkada foaliyyatds olan banklarm 13-ii, basqa sozlo, 28,2%-
i zororlo islodi. Azorbaycanin bank sistemi hoddon artiq ehtiyatliliq niimayis etdirdiyindon,
sektorda ohomiyyatli canlanma hiss olunmadi.

Bohran vo ondan sonraki dovrde hokumotin hoyata kecirdiyi pul-kredit siyasstinin
xarakteri iqtisadi subyektlorin kredit resurslarini sorbost sldo etmok imkanini, kommersiya
banklar1 vo maliyys togkilatlarina hokumstin effektiv nozarotini vo s. 6zlinds oks etdirirdi. Bu
istigamatdo atilan vacib todbir kimi Azerbaycan Moarkazi Bankinin miisyyon etdiyi yenidon
maliyyalosma doracasi do shomiyyatli oldu. Azarbaycan Markazi Banki global iqtisadi bohranin
tosirlorini aradan qaldirmaq {i¢lin mohz homin dévrde daha ¢ox “yumsaldic1” pul-kredit siyasoti
hoyata kegirdi. Azarbaycan Respublikast Morkozi Bankinin 2009 vo 2010-cu illor iizro pul
siyasotinin osas istiqamotlorino dair Boyanatlarinda bu genis oks olunub. Burada hom do geyd
olunur ki, global iqtisadi bohranin kaskinlosmasi neft 6lkalori do daxil olmaqla biitiin inkisaf
etmokds olan 6lkalor, o climlodon Azarbaycan {iglin bir sira risqlor yarada bilar. Bels ki, qlobal
tolobatin azalmasi ilo olagodar neftin qiymotinin asagi diismosi vo diinya maliyys sistemindo
likvidlik bohraninin davam etmasi soraitindo iqtisadiyyata xarici maliyys axinlart mohdudlasa
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bilor. Bunu nozors alaraq, beynolxalq toskilatlar qlobal tonazziilo qars1 miibarizodo makroiqtisadi
siyasatin, o ciimloden fiskal vo pul siyasotinin shemiyyotli yumsaldilmasimi tovsiye edirlor.”

2010-cu ildo Morkezi Bankin pul siyasoti daha aktiv olaraq makroiqtisadi tarazligm vo
dayanigligin tomin olunmasina vo eyni zamanda bank sistemindo maliyys sabitliyinin
qorunmasina istiqamotlonmisdi. Bu siyasato uygun olaraq Milli Bank yenidon maliyyslosmo
daracasini 2010-cu il arzinds morhalarls 12%-dan 0,5%-9 qader endirdi.

Biitiin bunlara baxmayaraq, Azorbaycanin bank sektorunun 6lko iqtisadiyyatinda rolu da
arzu olunan soviyyodo deyildi. Bunu statistik gostoricilor do oyani gdostorir. 2009-cu ilin
molumatina goro, Azorbaycanda bank aktivlorinin UDM-do pay1 36,7 % toskil edib.** Halbuki bu
gostorici inkisaf etmis Olkolordo daha yiiksok idi. Masoalon, Sorqi Avropa Olkslorindo bank
aktivlorinin UDM-da pay1 bizdon 2 dofs coxdur va 65-80% civarinda olmusdu. Qoarbi Avropa
Olkolorindo bu, daha yiiksok - Fransada 280%, Almaniyada 300%, Britaniyada iso 400% idi.
Aktivlorinin hocmi orta hesabla 250 milyon manat olan bankin 6lko iqtisadiyyatinda hansi rol
oynayacagini sdylomok bir o qadar do ¢atin deyil.

Digor gostoricilordo do eyni monzora miisahido olunurdu - bank kreditlorinin UDM-do
payt 24,3%, omanatlorin pay1 ise 13,5% idi. *’Bu gostoricilor orta Avropa gostericisinden
dofolorlo asagn idi, mosalon, Cexiyada ohali amanatlorinin UDM-do pay1 71%, Macaristanda
51%, Polsada 66% toskil edirdi.

Bank sektorunda digar problemlor do qalirdi. ©Ovvala, banklarda kapitallagsma problemi tam
hallini tapa bilmomisdi, hatta bazi banklar Markozi Bankin onlarin mocmu kapitalina qarsi totbiq
etdiyi minimal hadds riayst etmirdi. Bir ne¢o bankin mocmu kapitali bu haddon, yoni 10 milyon
manatdan asag1 idi. Bels ki, 3 bankin nizamnamso kapitali 5 milyondan 10 milyon manatadak, 1
bankin nizamnams kapital1 is3 3,5 milyon manatdan az idi.

Ikincisi, Morkozi Bankin ugot doracasi ilo kredit %-lori arasinda olage moveud deyildi,
mohz bunun naticasi idi ki, 2008-ci ildon bori ugot doracasi 7 dofo azaldilaraq 15 %don 2 %-o
endirilib. Buna baxmayaraq, kommersiya banklari torafindon verilon kreditlorin % daracolorinds
demok olar ki, azalma miisahido edilmirdi. Ugot doracasi ilo kredit %-lori arasinda 10 dofoyadok
forq vardi.

Ugiinciisii, banklarin kredit vo depozit portfellorindo fordi miistarilorin on  yiiksok
konsentrasiyast movcud idi. Bu vaziyyat iso banklar1 yliksok kredit vo likvidlik risqlorine moruz
qoyurdu.

Dérdiinciisii, banklar arasinda borabor inkisaf templorinin yaradilmasi vo roqabst miihitinin
formalagdirilmas: da kifayat qodor aktual idi. Olkonin bank sistemi yegana dovlat banki olan
Beynolxalq Bankin inhisarinda idi. Bu bank biitiin parametrlor tizro digor banklart gerido
qoyurdu vo bank sistemindo hokmran movgeyo malik idi. Azorbaycanda kommersiya
banklarinin timumi aktivlorinin 44%-i, kredit portfelinin 47%-1 bir bankmn (Azorbaycan
Beynolxalq Banki) payma disiirdii ki, bu da ohomiyyatli doracods inhisarc¢iliga yol agirdi.
Bankin 6zsllosgdirilmasi ilo bagli prezidentin formani olsa da, bu mosals halo do hallini tapmayib.
Ona gors do digor banklarin aktivlorinin artirilmasi, kapitalin genislondirilmosi Markozi Bankin
osas vozifolordon biri olmali, kommersiya banklarina asagi % doroacolori ilo kredit vermok,
macburi ehtiyat normalarini azaltmaq vo digor giizostlor etmoklo buna yardime1 olmalidir.

» www.http.gov.az.

%6 Azorbaycanin statistik gostoricilori 2010. Bak1,2010,5.40-41; Azorbayca Respublikast Morkozi banki.
Statistik Biilleten Ne11/2010.s. 42.

*7 Azorbaycanin statistik gostoricilori 2010. Bak1,2010,5.40-41; Azorbaycan Respublikasi Morkozi banki.
Statistik Biilleten Ne11/2010.s. 19-20, 23.
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Biitiin bunlan nozoro alaraq, bank sisteminin dayaniglhigmin vo 06lko iqtisadiyyatinda
rolunun artirilmasi, habelo ohalinin etibarinin qazanilmas: liglin zoruri addimlar atilmalidir,
masalon, ilk ndvbados banklarin say1 yaxin 5 ilds 2 dofoyadok azaldilmalidir.

Dovlatin  pul-kredit sferasindaki siyasotinin miithiim istigamstlorindon biri do bank
sisteminin maliyyo dayaniqliginin yiiksoldilmosi, bu sektorda risqlorin azaldilmasi, likvidliyin
yiiksoldilmosi, banklarin pul yaratma kimi keyfiyyot gostoricisinin daha da yaxsilagdirilmasi
olmalidir. Banklar arasinda borabor inkisaf templorinin yaradilmasi vo raqabet miihitinin
formalasdirilmasi da kifayot qodor aktual mosalalordondir.

Bundan basqga, durmadan artan problemli kredit masolosi hallini tapmalidir. Banklar kredit
risqinin idaro edilmoasini tokmillogdirmoalidirlor. Eyni zamanda Morkozi Bank torafindon verilmis
morkozlosdirilmis kreditlorin paymin artirilmasi, kredit doracolorinin asagi salinmasi da vacibdir.

Bohrandan oziyyat ¢okon, homin tosirlordon daha ¢ox gaygilanan yeno bank sektorudur.
Bank sektorunin bohrandan ¢ixis yollarindan biri do onlarin  birlosmosi, kapitalinin
tomorkiizlogmasi, yoni konsolidasiyast masololori qoyulmusdu. Fikrimizco, bu, toklif olunan
yegand dogru yollardan biri idi. Dogrudan da, siortasiz depoziti olan, kredit portfelinds siibhali
borclarin pay1 ildon-ilo artan banklarin qalmasma heg ehtiyac da yox idi. Bu ciir banklar tobii ki,
baglanmalidir. Lakin Azorbaycana no godor bank lazimdir masalasindo do gorari Morkozi Bank
deyil, bank bazar1 vermolidir. Sadaco, Moarkozi Bank bu prosesi elo tonzimlomslidir ki, ondan
omanoatgilor oziyyat ¢cokmasinlor. Bu, bank sektorunun saglamlagmasina vo boéhranin tasirlorindon
daha tez ¢ixmasina sorait yaradardi.

Hazirda banklarimizin boyiik oksariyysti xaricdon kredit axtarmaqla mosguldurlar, ¢ilinki
daxildon olava resurslar calb etmoakds problemlori getdikcs artir. Eyni zamanda, kredit vo ipoteka
borclarmin alinmas: istiqamatinda ¢otinliklor var. Ipoteka krediti gétiironlorin iki ildir 6donis
etmosino baxmayaraq, onlarin banka olan qaliq borcu hazirda yasadigi monzilin real bazar
doyerindon iki dofoyoadok ¢oxdur. Onlar hotta. ipoteka Odonislorini icra edo bilmasolor belo,
banklar girov gotiirdiiyii monzili bazara ¢ixarmagqla oldo etdiyi golirlor hesabina galiq borcun an
yaxs1 halda 50%-ini, yaxud 70-80 %-ini 6doys bilir. Eyni problem avtomobil kreditlori ilo do
yasanir. Odur ki, kreditlorin vaxtli-vaxtinda qaytarilmamasi, avronun moazonnasinin shomiyyatli
doracado diismoasi do banklarin voziyyatini agirlasdiran baslica amillordondir. ABS-da da bohran
elo mohz bu soboblordon, 6zii do ipoteka bazarindan basladi. Moshur amerikali sonayeci-
milyarderi Con Pol Gettinin mashur sozii var: “ogor banka 100 dollar borcunuz varsa, bu, sizin
probleminizdir, yox, ogor sizin banka 100 milyon dollar borcunuz qalibsa, bu, artiq bankin
problemidir.” Bizdoki voziyyatin tohlili gdstarir ki, hazirda Azarbaycanda banklarin problemlori
onlarin miistorilorinin problemlorindon ¢oxdur. Dogrudan da, 6lkods rosmi orta illik inflyasiya
saviyyasi 1,5%, ugot doracasi 2% oldugu soraitdo banklarin ildo 12%-lo depozit vo 18-30%-lo
kredit vermasini no mantiqlo, no do heg bir iqtisadi qanunla izah1 yoxdur.

Morkazi Bankin valyuta ehtiyatlarinin hacminds do ciddi azalma bas verib. Avropa ilo
isloyon banklarimiz avro ilo miioyyan resurslara malik idi vo homin resurslarin doyorsizlogmosi
o banklarin voziyyatini xeyli ¢otinlogdirib. Eyni voziyyati Dovlot Neft Fondu haqqinda da demok
olar. Clinki Neft Fondu da vasaitlorinin bir hissasini avroda saxlayirdi. 2009-cu ilin yekunlarina
goro, fondun xarici valyuta portfelinin 40,7%-ni mohz bu valyuta toskil edirdi ki, bu da 4,2
milyard dollar vasait demoak idi. Bu iso moazonns forqindon ohomiyyatli itkiye gotirib ¢ixarib.
Eyni zamanda Morkozi Bankin 2008-ci ildo manatin ucuzlagsmasinin qarsisini almaq ticiin
valyuta ehtiyatlarindan 1,8 milyard manat vasait xorcladiyini do nozars alsaq, bu, artiq 2 milyard
dollardan ¢ox vosait demokdir. Biitiin bunlarin nsticesindo do valyuta ehtiyatlari ilbail
azalmaqdadir.
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Dovlatin vo kommersiya banklarinin pul ehtiyatlarinin kifayot qodor olmast vo qiymatli
kagizlar bazarmin zoif inkisafi maliyys bohraninin iqtisadiyyata sarsidici tosirini bir qoader
yubatmigdi. Lakin, bununla belo Neft Fondunun go6zlonilon golirlorino vo geyri-neft sektoru
mohsulunun hocmina monfi tosir etmisdi. Idxal olunan bir sira mohsullarin, xiisusen tikinti
mohsullarinin qiymatlorindo hiss edilocok dorocodo ucuzlagsma bas vermisdi. Ona goro do,
inflyasiyanin soviyyasi asag1 digsmiisdii.

Kommersiya banklarinin xaricdon kredit resurslarinin calb etmak imkanlart azalmasina vo
ohalinin bir qisminin ehtiyatlanma motivi ilo depozitlorin bir hissasi geri gotiirmosing
baxmayaraq, kredit vermo imkanlann qalmaqda idi. Morkozi Bankin prosess g¢evik reaksiyasi
sayasinda, 2009-cu il fevralin 2-don etibaron ugot doracasi 3% endirilorok 5%-9 ¢atdirildi, manat
vo xarici valyutada mocburi ehtiyat normasit 6%-don 3%-o, homin ilin 1 mart tarixinden iso
0,5%-2 endirildi. Yenidon maliyyalosmo doracasi do analoji surotdo 15%don 2009-cu ilin may
aymmda 2%-o endirildi. Qlobal iqtisadi bohranin dorinlogsmosi soraitindo, pul siyasatinin
istiqgamatlorina uygun olaraq Morkszi Bank, makroiqtisadi tarazligin, maliyyo sabitliyinin
dostoklonmoasi vo Olkado iqtisadi foalligin saxlanilmasi mogsadils onun yiingiillogdirilmasini
davam etdirdi.

Lakin Morkozi Bankin markozlogdirilmis kredit resurslart kommersiya banklarnin kredit
resurslart icorisindo bdyilik paya malik olmadigi iiciin bu ugot doracosinin kommersiya
banklarinin kredit %-lorino vo mablogino bdyiik tosiri olmadi. Belo ki, kredit toskilatlarinin
iqtisadiyyata kredit qoyuluslart 2008-ci ildoki 7163,2 mln. manatdan 2009-cu ilin 8407, mln.
manata ¢atdi. 2009-cu orzindo Morkozi Bankin yenidon maliyyslosmo %-i ilo kommersiya
banklarina verdiyi kreditlor 1315,4 milyon manat togkil edib ki, bu da banklarin verdiyi comi
kreditlorin 15,6 %-ini toskil etdi.”®

Bohran dovriinds ¢atinliklorle tizlagon banklara aid todbirlorin bir-birine uygunlasdirilmasi
da faydali olardi. Indi aparic1 6lkolorin osas soylori bohranin tabistini vo onu dofetma yollarini
eyni ciir anlamaga asaslanan qorarlarin islonib-hazirlanmasina istiqgamstlondi. Belo movqe, soffaf
tonzimlomo mexanizmo malik, aydin balanslasdirilmis maliyys sisteminin yaradilmasinda
maraqli olan inkisaf edon 6lkolorin do monafeyino uygun idi.

Banklarin mithiim vozifslorindon biri maliyyo tohliikasizliyino tosir gostoron pul-kredit vo
valyuta miinasibotlori sahasinds ddvlot siyasotinin reallasmasini tomin etmok idi. Bu sahoado
ohomiyyatli islor goriildii vo miioyyon nailiyyatlor alds edildi. Miiasir dovrds kreditlosdirma bank
xidmatlori bazarinda ixtisaslagsmanin asas novii kimi ¢ixis etdiyindon, 2000-c1 ildo kommersiya
banklarinin kredit qoyuluslart biitovlikdo bank aktivlerinin 64,1%-ni, 2004-cii ildo 94,2%-i
togkil etdiyi halda, 2009-cu ildo kredit qoyuluslart bankin @imumi aktivlorini 19,1% {istolodi.
2000-ci ilds kredit qoyuluslarinin 65,5%-1 dovlsat banklarinin, 34,1%-1 6zal banklarin, 0,4%-1 iso
qgeyri-bank kredit togkilatlarinin payina diistirdiiss, 2004-cii ildo bu gostoricilor miivafiq olaraq —
45,8:45,7 vo 8,6%; 2009-cu ilds is0 46,5:51.4 v 2,1% toskil etdi.”

Bu, onu gostarirdi ki, respublikanin bank sisteminds kommersiya banklar ilo iqtisadiyyatin
real sektoru arasinda kreditlordon somorali istifade edilmasi sahasinds problemlor qalirdi. Mohz
bunun naticasi idi ki, iqtisadiyyata qoyulmus bank kreditlorinin osas hissosini qisamiiddatli kre-
ditlor toskil edirdi. Homginin kreditlorin oksoriyyati istehsal saholorino deyil, ticarat vo xidmaot
sektoruna (25,5%), fiziki soxsloro (35,9%), insaat vo omlaka (6,7%) qoyulurdu. Sonaye vo

28pz@rbaycan Respublikasinin MErk@zi Banki. Statistik bulleten Ne2(120) 2/2010, .18, 39.

* Azorbaycan Respublikasmim Milli Banki. Statistik biilleten Ne2(120) 2/2010,s. 14-15, 19.
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istehsal sektoruna qoyulan kreditlorin hocmi comi 6,6%, kond tosarriifatina 4,2% toskil edirdi.”
Bunun osas sobobi o idi ki, kommersiya banklarinin uzunmiiddotli kredit vermok imkanlar
mohdud idi vo ham ds onlarin Milli Bankdan 15%-lik daracs ilo gotiirdiiklori kreditlori uzun
miiddato vermak, xiisuson do istehsal sahalorine yonoaltmok onlar ii¢iin heg sorfoli do deyildi.

Maliyya vo pul-kredit alotlori vaxt baximindan, 6z aralarinda diizgiin olagoalondirilmirdi.
Mosalon, pul kiitlosinin hocmi pul-kredit siyasatinin osasini togkil etmosino baxmayaraq,
Azorbaycanda totbiq edilon biidco prosesino gora bu, ilin axirlarinda, biidco siyasati iso ondan
xeyli qabaq islonib hazirlanirdi. Xiisusilo uzunmiiddatli, strateji investisiya qoyuluslarinin pul
kiitlosinin hocmindon qabaq miioyyan olunmasi maliyys tohliikesizliyine monfi tasir gostorirdi.

Coxsayli todqiqatlar vo tosorriifat praktikasi inandiric1 sokildo gostorirdi ki, 6zal banklar
maliyys resurslarini iqtisadiyyatda dovlotdon xeyli doracodo daha somorali paylayir, daha kigik
marjaya (colb edilon vo verilon kredit resurslarinin doyorlori arasinda forq) malikdir vo bundan
savayl, maliyya sabitsizliyinin (o ciimlodon bank bohrani ehtimalinin) dorocasini asagi salirlar.
Beloliklo, sistem bohrani tohlitkasi yarananda, dovlot maliyys sektorunun faaliyystino daha aktiv
qarismaga mocburdur, amma o, bu morhalodo yalniz Otori tohliikolori dof etmok barado
diisinmomali, hom do aparici rolun 6zal sektora Otiiriilmasinin uzunmiiddstli planma malik
olmalidir.

Qloballagma soraitindo maliyyo sferasinin inkisafi bazarin xarakterini doyisir, istehsalin
tonzimlonmo mexanizmindo maliyys kapitalinmn rolunu artirir. Qlobal maliyys bazarinin
yarandigl indiki soraitds, istirak¢1 olaraq artiq ilkin kapital yigimi dovriinds oldugu kimi
sahibkarliq istedad1 olan subyektlor yox, iri maliyys-sonaye konglomeratlari vo beynalxalq
maliyyo morkozlori ¢ixis edirlor. Maliyys siyasatini isloyib-hazirlayarkon bunlart nozors almaq
lazim idi.

Bank sektoru hor bir 6lkenin iqtisadiyyatinin inkisafinda ¢ox miihiim rol oynadigindan,
Azorbaycanda investisiya layihalori vo proqramlarinin milyardlarla 6lgiilon boyiik hacmino vo
miqyasina baxmayaraq, bank sektorundan verilon kreditlorin, xiisusilo iqtisadiyyatin real
sektoruna verilon kredit resurslarinin da shomiyyati vo rolu daha da artird:.

2009-2011-ci illordo banklarin monfostinin vergidon azad edilmasi onlarin mocmu
kapitalinin artirilmasina yonsldilon ilk addim olsa da, Azerbaycan Moarkozi Banki kommersiya
banklarinin inkisaf planini hazirlayaraq hortorafli dostok gostormolidir. Burada digor problem iso
banklarin biznesin inkisafina verdiyi kreditlorin hocmi ilo bagli idi. Belo ki, real sektora verilon
kreditin imumi bank aktivlorinda xiisusi ¢aokisi inkisaf etmis 6lkalorda 60-70 % toskil edirdisa,
Azorbaycanda kommersiya banklarinin malik olduqlart aktivlor igtisadiyyatin real sektoruna
yonaltdiklori kreditlordon 15,4% az idi. Mohz buna gors do biznesin, xiisuson istehsal biznesinin
inkisafina yonsldilon kreditlorin artirilmasi baslica vozifs olmali idi.

Dovlotin  pul-kredit sferasindaki siyasotinin miithiim istigamstlorindon biri do bank
sisteminin maliyyo dayaniqliginin yiiksaldilmosi, bu sektorda risqlorin azaldilmasi, likvidliyin
yiiksoldilmosi, banklarin pul yaratma kimi keyfiyyot gostoricisinin daha da yaxsilagdirilmasi
olmalidir.

Pul-kredit siyasotinin asas masalalorindon biri - dlkenin iqtisadi tohliikasizliyinin tomin
edilmosidir. Bu istigamot {izro hoyata kegirilmali olan osas todbirlordon biri bank sektorunun
xarici rogabotdon qorunmasi olmalidir. Belo ki, 2004-cii il yanvarin 1-don xarici banklarin
Azorbaycan bank sektorunda istirakina mane olan limitlor aradan qalxib. Neft pullarinin
Azorbaycana golmosi ilo 6lkonin bank sektorunda foaliyyoto baglamaq arzusunda olan banklarin
sayt artib. Artiq Rusiyanin “Vnestorq’bank, Almaniyanin Kommers banki Azasrbaycanda

%A zorbaycan Respublikasinin Milli Banki. Statistik biilleten Ne3(97) 3/2008/s. 13,18-19, 42
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movcud olan banklarin sshmlorine sahib olmagq istadiklorini bildiriblor vo bu proses 2008-ci ilin
ortalarindan baslayib. Ancaq nozoro almaq lazimdir ki, Avropa vo Asiyanin nohong banklarinin
aktivlori Azarbaycanin imumi bank sektorunun aktivlorindon 10 dofolorlo goxdur vo onlarin bir-
basa Azorbaycanin banklarina sorbast yiyalonmasi dlkonin iqtisadi tohliikssizliyini risq altinda
qoya bilor. Belo ki, miixtolif siyasi-iqtisadi vo digor proseslorin tosiri altinda homin banklarin
Azorbaycanm pul dovriyyasino olavo pul qoymasi vo ya ¢ixarmasi 6lkonin iqtisadi inkisafina
tohliiko yarada bilor.

Buna misal olaraq maliyys bohrani naticosindo 2008-ci ilin sonlarinda Azorbaycanda bozi
kommersiya banklarmm xarici 6hdsliklori icra edorken miisyyon problemlorls rastlasmalarini
gostormok olar. Belo ki, 2008-ci ildo Azorbaycan banklari xarici maliyys monbalorindon 2
milyard dollar sorbost vosait colb etmigdilor. Bohranla olagodar son illordo belo sorbost
vasaitlorin colb olunmasi prosesi xeyli ¢otinlogib vo diinyada kreditlorin sorbostliyi asasli sokildo
azalib, % doracalari do xeyli artib. Bu ona gatirib ¢ixarib ki, Azarbaycan kommersiya banklar
xaricdon lazimi miqdarda kredit colb edo bilmirlor vo miivafiq olaraq 6lkodo kommersiya
banklar1 ohaliys kredit vermoyi mohdudlasdirmigdilar. Homginin diinyadaki maliyys bohrani
xarici banklara likvidlik problemi yaratdigindan va onlar Azerbaycan banklarma verdiklori
vosaitlorin miiddatini uzatmaqdan imtina etdiklorindon, dhdosliklorin birdon - biro, tocili icra
edilmasi Azorbaycanin kommersiya banklarina problemlor yaratmisda.

Bu baximdan, kommersiya banklarmin xaricdon colb etdiyi kapital onun nizamnamo
kapitalinin moblogine uygun olaraq limitlosdirilmalidir. Bu proses, Azorbaycanm bank
sisteminin xarici kapitaldan asililigini azaldaraq, borclarin geri qaytarilmasinda yaranacaq risqi
minimuma endirs bilor. Digar bir tadbir - xaricdon colb edilmis vosaitdon mocburi ehtiyatlara
ayirmalar miioyyon edilmosidir. 2008-ci ilin avqust ayinda kommersiya banklarinin xaricdon
calb etdiyi vasaitin 5%-1 mablogindo macburi ehtiyatlara ayirmalar totbiq edilso do, 2008-ci ilin
oktyabr ayinda diinyada bas vermis maliyys bohrani ilo olagodar bu ayirmalar logv edilmisdi.
Ancaq qeyd etmok lazimdir ki, mocburi ehtiyata normalarin totbiqi istonilon halda, 6lkonin
iqtisadi tohliikesizliyi baximindan shomiyyatlidir.

Miiasir dovrde Markazi Bank pul siyasoti iizro hodoflore nail olmaq tiglin % dshlizinin
parametrlori, macburi ehtiyat normalar1 vo ag1q bazar omaliyyatlart kimi alstlordon aktiv istifads
etmolidir. Diinya iqtisadiyyatinin tonazziilii, qlobal likvidlik sixintis1 vo inflyasiyanin azalmasi
soraitindo iqtisadiyyatda likvidlik monbolorini dostoklomak {igiin demok olar ki, biitiin 6lkslorin
morkozi banklan apardiglart pul siyasotino adekvat korreksiyalar etmisdilor. Belo ki, Amerikanin
Federal Ehtiyat Sistemi 2007-ci ildon 2009-cu ilin ortalarinadok ucot doracesini 10 dofo
doyisorok 5,25%-don 0,25%-0, Avropa Morkozi Banki 7 dofo doyisorok 4%-don 1%-o
endirmisdi. Bu dovr arzinds Rusiya vo Azorbaycan Markazi Banklarinin pul siyassti sahasindoki
foaliyyotlorindo miioyyon toraddiidlor olmusdu. Rusiya Morkoazi Banki 2007-ci ilden 2008-ci ilin
noyabrinadok ugot doracalorini 6 dofs doyisorak 10,5%-don 12%-0, Azorbaycan Morkozi Banki
iso 4 dofo doyisorak 9,5%-don 15%-0 qaldirmisdi. Azorbaycan Morkozi Banki 2008-ci ilin
noyabrindan 2009-cu ilin ortalarinadsk ugot doracolorini 6 dofo doyisorak 15%-don 2%-o saldig1
halda, Rusiya Markoazi Banki 2009-cu ilin aprel ayinadok ugot doracasini 13%-o gador artirmais,
sonradan is9 ilin sonunadok 9,5%-0 endirmisdi.

Yaxin illords diinya bazarinda qiymatlorin slverisli olmasi prognozlart Azarbaycanin neft
golirlorinin dofolorlo artmasina real imkanlar acir. Belo bir soraitdo lizumsuz maliyys
israf¢iligima yol vermomok vo Olkonin neft ehtiyatlarinin tiikonmosi dovriindo maliyya
imkanlarmin koskin azalmasmin qarsisin1 almaq tciin qeyri-neft sektorunda yigim-xorc
balansmin optimal togkili oldugca vacibdir. Bu yanasma neft golirlori hesabina maliyyologon
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xarcloro sort nozaroti, bu golirlor hesabina golocok yigimlarin yiliksok soviyyssine nail
olunmasini, makroiqtisadi idaraetmonin somarasinin artirilmasini, neft golirlorini iistiin olaraq
istehlakin deyil, investisiyalarin maliyyslosdirilmasina yonsltmakls iqtisadiyyatin strukturunun
optimallasdirilmasini, geyri-neft sektorunun inkisafinin «neft bumuy ilo dostoklonmasi ilo yanasi
ona vergi stimullarinin da totbiqini nazords tutan mithiim prinsiplori ohats edir.

Bu prinsiplorin bazilori Azorbaycanda artiq reallagdirilmaga baglanmigdir vo miisyyon
naticolor vermokdadir. Bels ki, neft golirlorindon yaranacaq yigimlarin akkumulyasiyasini tomin
edon Neft Fondu yaradilmigdir ki, bu da daxili xorclorin koskin genislonmosinin qarsisini
almaqla, real mozonnonin bahalagsmasina yol vermomoklo geyri-neft sektorunun roqabot
qabiliyystinin qorunub saxlanmasinda vo bugiinkii golirlorin golacok inkisafin real maliyys
tominatina ¢evrilmosinds oldugca miihiim amildir. Biitovlitkkdo, Neft Fondunun macmu toalobin
geniglonmasino destruktiv tosiri daxili tolobi ixrac sektorlarindan geyri-ixrac sektoruna (xiisusilo
xidmat sektoruna) yayilmasini (neft golirlorinin artmasmin tosiri altinda) mohdudlagdiran amildir
ki, bu da 6lkados bargorar olmus makroiqtisadi sabitliyin qorunmasina sorait yaradir.

Maliyys sabitliyinin tomin edilmasi istiqgamotlorinin miioyyon edilmosindo elo bir
mexanizm yaradilmalidir ki, o, artiq oldo olan resurslardan istifado edilmosi imkanlarinin
genislonmasine xidmat etmis olsun. Bunun {igiin ehtiyat normasini azaltmaq, nagd pulun imumi
pul kiitlosinda paymn1 asag1 salmag, resurslarin depozitliyini mohdudlasdirmaq lazimdir. Olkado
iqtisadi tohliikasizliyi qorumaq ii¢lin iqtisadiyyatin dollarlasmasinin miisyyon haddi ke¢masina
yol verilmomoasi do vacib sortlordon biridir. Diinya tocriibasi gostorir ki, saglam milli
iqtisadiyyatin formalasmasinda dévriyyode olan nagd pulla (Mo) UDM-in nisbotinin
gozlonilmasi miithiim shamiyyat kosb edir. ©On yaxs1 hal iqtisadiyyatin normal foaliyyati {iglin
dovriyyads olan pul kiitlasinin UDM-2 nisbatinin on az1 70-80 %-i ke¢gmamasidir. 2009-cu ilda
bu rogom Azorbaycanda comisi 12,1 % toskil etmisdi.

Yerli banklar1 giiclondirmakls, kredit bazarinin canlandirilmasi, xiisuson ds bunun omlak
bazarina miisbat tosiri qeyd olunmalidir. Morkozi Bankla ©mok vo Ohalinin Sosial Miidafiasi
Nazirliyinin birge qiymotlondirmasine gors, tikinti sektorunda 300 mindon cox, bu sektorla
olagadar saholordo 200 min nofor ¢alisir. Son illords bu sektorun isgiizar foallig1 6lkonin imumi
iqtisadi inkisafinda, o ciimlodon issizlik probleminin hallinds xiisusi rol oynayib. Lakin global
maliyyo bohrani, yerli banklarin ipoteka kreditinin verilmasinin dayandirmasi, elocs do tikinti
sektorunda caligan bir sira 6zal sirkatlorin soristosizliyi, bazara uygun olmayan baha qiymatlorlo
monzil satigini hoyata ke¢irmoyo ¢aligmalari naticasindo, indi bu sektorda elo voziyyat yaranib ki,
omlak bazarinda shomiyystli dorocads toklif olsa da, o, lazimi toloblo qarsilanmir. Ancaq yerli
kommersiya banklarina dovlot torofindon veosait ayrilandan sonra bu, ipoteka kreditlorinin
verilmasini barpa edocak ki, bu da son naticads tikinti sektorunu yenidon foal saholordon birino
ceviracokdir. Bank sektorunun inkisafi milli valyutanin méhkomlonmasina, ixracin artirilmast,
xarici pul koglirmolorinin asanlagdirilmast vo bank tariflorinin asagi diismosino gotirib
cixaracaqdir.

3.2.Qlobal bohran saraitindos Azarbaycan morkszi bankinin antib6hran monetar
siyasat proqraminin ugurlarimin perspektivlori
Prezident Ilham ®Oliyev Nazirlor Kabinetinin iclasinda 2009-cu ilin Azorbaycan iigiin

ugurlu oldugunu, hokumotin garsiya qoyulan vazifolorin 6hdosindon ugurla goldiyini raziliqla
bildirdi. Dovlot basgisi oksor diinya oOlkolorindo hokm siiron bohrana, iqtisadi ¢otinliklors
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baxmayaraq, Azorbaycanda limumi daxili mohsulun 9,3 %lik arttmini haqli olaraq ciddi
nailiyyatlordon biri kimi dayarlondirdi.

2009-cu il oksor diinya Olkslorinds qlobal bohranin giliclonmasi ilo miisayiot olunsa da,
respublikamizin daxili potensiala osaslanmaqla hoyata kegirdiyi antibohran todbirlori dinamik
inkisaf tempini qoruyub saxlamaga imkan verdi. Bir sira yaxin vo uzaq Olkelords iqtisadi
tonozziiliin dorinlogmosi fonunda Azorbaycanda timumi daxili mohsulun 9,3 %]lik artimi, hoyata
kecirilon somorali iqtisadi siyasotin naticasi idi. Qlobal bohran 6ton illordon baslanmis dinamik
inkisaf tempinin siiratini bir qodor azaltdi, diinyaya agiq 6lko olan, beynalxalq iqtisadi-tosorriifat
sistemino ugurla inteqrasiya edon Azorbaycan qlobal maliyye-iqtisadi bdhraninin manfi
tosirlorindon tamamilos yayinmasa da, asas natico odur ki, qlobal bohran soraitinds bir ¢ox olkalor
ticlin olgatmaz goriinon iqtisadi inkisaf tempi saxlanildi.

Respublikanin maliyys tohliikesizliyinin tomini baximindan beynslxalq fond birjalarinda,
qiymatli kagizlar bazarinda foal istiraka haqli olaraq ehtiyatli yanasilmasi, maliyys boéhraninin
respublikamiza tosirini zoiflodon osas amillor sirasinda oldu. Dovlet bascis1 Ilham Oliyev
Azorbaycanin qlobal bohrandan az ziyan g¢okmasinin soboblorine toxunarken, haqli olaraq,
respublikamizin milli maraqlara osaslanan iqtisadi siyasot yeritdiyini xiisusi 6no ¢okdi: “Bozi
hallarda Azorbaycanda maliyys sektorundaki miioyyon konservativ meyillor beynoslxalq maliyya
qurumlar tarafindon tonqid edilirdi. Bozon bizs tovsiys olunurdu ki, inteqrasiya meyillorina daha
da siiratlo qosulaq, beynolxalq ticarat qurumlarina inteqrasiya edok. Ancaq bizim mdvqeyimiz
biitlin zamanlarda cox ehtiyath idi. Cilinki Azorbaycan iqtisadiyyati Oziinii tomin edon
iqtisadiyyatdir. Bozi basqa Olkolor kimi, biz xarici yardimlardan asili deyilik. Ona goérs biz
beynalxalq iqtisadi omokdasliq masalalorine homiso 6z mévqeyimizdon yanasmisiq”.

Diinya bohrani seraitinde Azarbaycan hokumati li¢ 9sas mosaloni ugurla hall eds bildi:

e milli valyuta 6z sabitliyini saxlaya bildi vo manatin devalvasiyasinin qarsist alindi;

e neftin satisindan daxilolmalarin azalmasina baxmayaraq, 2009-cu ilin sonunda dovlot

bilidcosinds 1026,9 mln. manat profisit miisahido olundu;

e Azorbaycan maliyys sistemi biitovlilyiinii qoruyub saxladi vo heg¢ bir maliyys insitutu

miiflislosmadi.

Bu moqsadls, 6lkenin xaricds saxlanan strateji valyuta ehtiyatlarinin bir qisminin yerli
banklarda yerlosdirilmasi nazords tutulurdu. Azorbaycanin valyuta ehtiyatlarinin hacmi iso buna
tam imkan verirdi. Belo ki, homin dovrde 6lkenin strateji valyuta ehtiyatlari 22 milyard ABS
dollarindan artiq idi. Bu, dovlst borcundan 3 dofodon ¢ox, 6zol sektorun da borcu nozors
alinmagqla, macmu xarici borcdan 2 dofoden ¢ox idi.

Diinya Banki vo Beynolxalq Valyuta Fondu ekspertlorinin, hom do diinyanin aparici
reyting agentliyi olan «Standart&Poors»un roylorinds vo hesabatlarinda - qlobal maliyys
bohraninin ilk slamatlori {izo ¢ixarken Azorbaycanin giiclii igtisadi potensiala malik olmasi vo
qlobal maliyys sistemino mohdud inteqrasiya olmasma goro Olko iqtisadiyyatinin bdyiik
imkanlara malik oldugu vo ugurla hoyata kegirilon inkisaf vo modernlosmao strategiyasi sayasindo
qlobal bohrana yiiksok dayaniqliq niimayis etdirdiyi, bohranin ilk morhoalosinin diinya 6lkalorinin
coxunda daha ¢ox maliyya problemlori ilo miisahido olunan ¢atinliklor yaratdigina baxmayaraq,
Azorbaycanin maliyye-bank sektorunda bohranin tosirlorinin  zoif miisahido olundugu
vurgulanirdi.

Bunun baslica olaraq ii¢ sobobi gostorilirdi: birincisi, Azorbaycanin iri maliyyo ehtiyatlari
var; ikincisi, Azorbaycanda banklar vo miiossisolorin xarici bazarlarda borclarinin kigik hocmdo
olmas1 sayasinda ciddi likvidlik problemi yaranmayib; bundan basqa, Markozi Bank bank sistemi
ilo bagli cevik siyasot yeritiyindon, bu da 6z somorssini verdi. Bu roy vo hesabatlarda
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Azaorbaycan Moarkozi Bankinin maliyys tonzimlonmasi va likvidlik veziyyatinin yaxsilagdirilmasi
istigamotindo apardig1 siyasot toqdir olunur, banklarda % dorocolorinin asagi salinmasinin
vaxtinda atilmis diizgliin addim oldugu gostorilirdi. Eyni zamanda, Azorbaycanda foaliyyat
gostoron banklarin qlobal maliyys bohranmin tosiri ilo {izlosocoyi real oldugundan, Morkozi
Bankin onlara giiclii nozaratinin olmasinin bdyiik shomiyyot dasidigi qeyd edilirdi.

Azorbaycan hokumatinin real sektorun kreditlogmasini tomin etmok moqsadilo 6lkoadaki
banklara Azarbaycan Respublikast Dovlot Neft Fondundan (ARDNF) vasaitlor ayirmaq planlar
ilo bagl niyyati do yiiksok qiymatlondirilirdi. Hazirda Azarbaycan digor 6lkslorlo miiqayisado
daha olverisli voziyyatdadir vo aslinds, bu bohran, hatta Azorbaycana yeni imkanlar da agir, yani,
qeyri-neft sektoru inkisaf etdirilo bilor.

Azorbaycan hokumotinin qlobal maliyys-igtisadi bohrana qarsi hoyata vaxtinda kecirdiyi
moqsadyonlii qabaqlayici todbirlor sistemliliyi vo somaraliliyi ilo do olamatdar oldu, biitiin
makroiqtisadi parametrlor iizro inkisafi tomin edildi. Azorbaycan hokumatinin vo Moarkozi
Bankin apardigi sort pul-kredit siyasati, qiymatli kagizlar bazarinin saviyyeasi va dovlatin méveud
valyuta ehtiyat1 hesabina iqtisadiyyatda yiiksok dayaniqliq potensialinin yaradilmasi, xiisuson,
boyan edilon antibohran todbirlorinin qisa miiddotdo reallagsmasi, hokumotin ¢evik vo iglok
foaliyyat mexanizmloring osaslanmaqla miioyyonlogdirdiyi sigortalayict mexanizmlorin hor bir
morhoalo ilizro iso salinmasi, daxili maliyyo monbolorinin bu destruktiv proseso qarsi soforbor
edilmosi, son naticada, respublikanin global bohranin birinci marhalosinin monfi tasirlorini xeyli
neytrallagdirmis oldu.

Olkodo giiclii sabitlik potensialmin yaradilmasi saraitindo gergoklosdirilon antibdhran
siyasoti maliyyo sabitliyini, arttm dinamikasmi vo sosial inkisaf soviyyasini qoruya bildi.
Azorbaycan manati mazonnosini qoruyub saxladi, dovlst mohz shalinin sosial menafeyini asas
tutaraq manatin devalvasiyasia imkan vermadi.

Bohranin sigorta sirkatlorine tosirinin minimuma endirilmasi tigiin bu dovr arzinds goroksiz
xarclori azaltmaq, miistorilorin saymi artirmaq vo bazar {igiin yeni mohsullar hazirlamaq da lazim
idi. Hokumot iso 6z torafindon 2008-ci ilin sonunda hom siorta sirkatlorini, hom do banklarn
monfaat vergisindon azad edorok miithiim bir addim atmis oldu.”'

Dovlot biidcosindon sahibkarligin inkisafina ayrilan veosaitin hocmi hor il artirnilds,
Sahibkarliga Kémok Milli Fondu vasitesilo 7 min investisiya layihasina 400 milyon dollardan
artiq kredit verildi. Bu layiholorin 87 %-i, kreditlorin iso 70 %-i regionlarin payma disiirdii.
Biitiin bunlarin fonunda Azasrbaycan iqtisadiyyatinin béhranmn ikinci merholesindon do ugurla
qgorunacagini imid etmok olar vo boéhranin tosirinin minimum hoddo galmasi ii¢lin onun
sahibkarligin inkisafina dovlot himayasi vo yardimlari bir gadar do artirilmalidir.

Digor torofdon, Azorbaycan qarsidaki illor orzindo do iri investisiya layihoalorini
reallagdirmagq {igiin lazimi qodor valyuta ehtiyatlarina malik idi. Bohran basglandigdan sonra bir
cox diinya 6lkosindan forqli olaraq Azorbaycanin valyuta ehtiyatlarinda noinki azalma bas verdi,
hotta artim da oldu. Ixracat1 osason neft vo neft mohsullarindan ibarat olan areb lkolori béhranmn
tigyan etdiyi 4 ayda 2 trilyon 500 milyard dollar itirdilor. Fars korfozindo yerloson orob
Olkolorinds inkisaf layihalorinin oksoriyyati ya toxira salindi, ya da logv edildi. Osas sobob iso
valyuta ehtiyatlarinin vo neftin satisindan oldo olunan golirlorin azalmasi idi. Azarbaycanda iso
osas investisiya layiholorinin icrast davam etdirildi ki, bu, iqtisadi inkisafi tomin etmoklo yanasi,
issizlik probleminin logvinds do vacib rol oynadi. Bundan bagqa valyuta ehtiyatlarinin bir

31 @liyev E.,"Milli igtisadiyyatin lokomotivi olan bank sektoru global béhrani Bzml2 d2f edir", AzBrbaycan
QRzeti, 13 mart 2009.
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hissosinin yerli banklarda yerlosdirilmosi ii¢iin goriilon todbirlor bank sektorunun davamli
inkisafin1 tomin etmoklo yanagi buradan alinan kreditlor sayasinds tikintido, ticarat obyektlorindo
vo digor sahalords aktivliyin yiiksok soviyyado qalmasini tomin etdi.

Belolikls, global maliyye bohraninin tiigyan etdiyi son iki ildo Azorbaycanda maliyys
sabitliyi qorunub saxlanilmasi ilo sociyyslondi, bank sistemindo sabitlik vo artim dinamikasi
tomin olundu. Olkoyo xarici maliyys axinlarinin ohomiyyotli azalmasma, qonsu 6lkalordoki
devalvasiya dalgasinin psixoloji tesirino baxmayaraq, manatin mozonnasinin sabitliyi qorundu.
Sabit manat iso hom istehlak, hom do istehsal toyinath idxalin koskin bahalasmasimnin qarsisini
aldi. Bu, homg¢inin shalinin omanatlorinin koskin sokildo doyoardon diismosi, valyutada olan xarici
borc yiikiiniin artmasi, manata ictimai inamin agag1 diismasi kimi tohliikolori neytrallagdird:.

2009-cu il yanvarin 16-da Prezident Ilham Oliyev Nazirlor Kabinetinin ilin yekunlarina
hosr olunmus iclasinda qlobal diinyada gedon iqtisadi proseslor kontekstindo Azorbaycan
iqtisadiyyatindaki voziyyati ¢ox genis tohlil etdi vo diinya maliyyo, iqtisadi bohraninin
Azorbaycana tosirini minimuma endirmok vozifasini qarsiya qoydu veo oslinds, burada iroli
stirtilon ideyalar “antibohran todbirlor paketi” do saymaq olar. Bu antibohran todbirlor paketindo
hor seydon ovval, mdvcud voziyyoto qiymot verilmoklo, golocok islor {igiin hazirliq plani
miioyyanlosdirildi.

Qeyd etmok lazimdir ki, Azorbaycan iqtisadiyyati tam bohran soviyyasino enmoass do,
bohranin kifayot qodor tosir kanallari vardi vo onu minimuma endirmok ii¢clin miivafiq
qabagqlayici todbirlor hoyata kecirilmosi zoruri idi. Oks halda, 6lko iqtisadiyyati makroiqtisadi
sabitliyin (milli valyutanin devalvasiyasi va inflyasiyanin yiiksalmasi) vo maliyys sabitliyinin
(banklarm kredit portfelinin keyfiyystinin ohomiyystli pislosmosi vo omanatlorin  bank
sektorundan geri c¢agrilmasi, banklarin O6donis qabiliyystinin pislosmasi, iqtisadiyyatin
kreditlogsmosinin dayanmasi) pozulmasi vo iqtisadi gerilomonin bas vermosi, yaradilmis is
yerlorinin itirilmasi kimi risqlorlos tizlogo bilordi.

Bir torofdon, ugurla gerg¢oklosdirilon antibohran todbirlori, digor torafdon ovvalki illordon
yaradilmis moéhkom maliyye-iqtisadi potensial hesabina 0Olko iqtisadiyyatinin dayaniqligi
qorunub saxlanildi, onun menfi xarici tesirloro miigavimat qabiliyysti sinaqdan ugurla ¢ixdi.
Hoyata kegirilon inkisaf vo modernlosmo strategiyasi sayasindo Azorbaycan iqtisadiyyati qlobal
bohrana yiiksok dayaniqliq niimayis etdirorok miivazinatini itirmadi, artim dinamikasini vo sosial
inkisaf soviyyesini qoruya bildi. Olkodo giiclii sabitlik potensialinin yaradilmasi soraitindo
gercoklosdirilon antibohran siyasati maliyys sabitliyinin qorunmasina da yaxs1 imkanlar yaratdi.

Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin yuxarida qeyd edilon iclasda maliyye-iqtisadi
bohranmin aradan qaldirilmasina dair 7 osaslandirilmis toklifini miiasir diinya bohranma qarsi
Azorbaycan hokumatinin miioyyan etdiyi konsepsiya kimi do doyarlondirmok olar:

1. Istehlak qiymatlorinin azaldilmas: zorurati;

2. Inhisar¢iligla miibarizo;

3. Milli banklara destoyi, kreditlors vo % doracolorine nozarsti ohato edon
maliyys monitoringi;

4. Realiqtisadiyyata sormays qoyulusunun davam etdirilmosi;

5. Sosial 6hdaliklorin dostoklonmasi;

6. Sonaye miiossisolorinin daxili bazara istigamotlondirilmasi;

7. Orzaq tohliikssizliyinin tomin edilmasi.

Fikrimizca, antibdhran todbirlor proqraminda asagidaki masalolorin do nozors alinmasi
zoruridir:
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e (lobal ressesiyaya yol aga bilon proteksionist todbirlordon, yoni “qonsu” 6lkolors ixrac
siyasotindon imtina edilmali;

e hokiimot is yerlorinin saxlanilmasi namino 0zal sirkotlorin millilosdirilmasina yol
vermomali;

e Olkods mal vo omok bazarinda dayanigliginin tomin edilmosi, biznes miihitinin
yaxsilasdirilmasi, korrupsiyaya qarst miibarizonin giiclondirilmasina sorait yaradan
struktur vo institutsional islahatlar hayata kecirilmali;

e biidcoyo maliyys yiikii gotiron dovlot miiassisolorinin 6zollogdirilmasi vo sosial sferanin
daha rasional foaliyyotino yonoldilon strateja orientir olaraq gobul edilmoalidir.

Xiisusi geyd etmok gorokdir ki, Azorbaycanda somoroli antiboéhran idaragiliyini hoyata
kec¢irmoyo imkan veron on 6nomli amil - ev tosarriifatlant vo isgiizar dairalor torafindon 6lko
prezidentino olan inam vo giivon sisteminin kifayat qodor sabit olmasi idi.

Azaorbaycan hokumatinin hoyata kegirdiyi antibohran todbirlor kompleksindaki istigamotlor
coxsaxali idi. Bunlarin igorisindo prioritet toskil edon saholordon biri istehlak qiymatlorinin
azaldilmasi idi.

Digor prioritet saholordon biri do bu illor arzinds inhisargiliqla miibarizonin giiclondirilmasi
oldu. Belo ki, bu illor asassiz inhisar¢iliga, qeyri-saglam roqabasts qarsi miibarizo giiclondirildi,
dovlst qurumlari torafindon qanunsuz miidaxilslorin qarsisinin alinmasina diqqat artirildi.

Cox mithiim prioritet saholordon biri do he¢ siibhosiz ki, milli banklara olan dostok,
kreditlora vo % daracalorine nozarati oshato edon maliyys monitoringinin totbiqi oldu ki, bu da 6z
novbasindo maliyys intizamimnin méhkamlonmosing avozsis yardim idi.

Azorbaycan manatt mozonnasini qoruyub saxladi, dovlet mohz shalinin sosial monafeyini
osas tutaraq manatin devalvasiyasina imkan vermadi. Iqtisadi tohlillor gdstorir ki, Azarbaycan
qarsiya qoydugu biitiin strateji planlar, vozifo vo mogsadlori sonraki illordo do ugurla
gergoklosdirocokdir. ©On osasi, qlobal bohranin monfi tosirlorindon ugurla sigortalanan
respublikamiz, inkisaf vo toraqqiys hesablanan proqramlarin ger¢oklosdirilmasine daha g¢ox
diqget ayirmaq imkaninda olacaqdir.

Hazirlanmis antibéhran todbirlor paketindo Azorbaycanin antibohran yol xoritosi
miloyyonlosdirildi. Bu giin Azarbaycanda iqtisadiyyatin demok olar ki, biitiin sahalorinin konkret
inkisaf proqramlar1 vardir vo bunlar hatta regional kasilordo do doqiqlesdirilib. Hom har bir
proqramin konkret icra mexanizmlori, konkret maliyys bazast vo biitiin texniki imkanlar
gostarilib.

2012-ci ilo qodor bank sektoru monfoot vergisindon azad edildi ki, bu da hom onlarin
kapitallagmasma, hom do bohran soraitindo maliyys problemi ilo {izlosmomasino miinbit sorait
yaratdi. Azorbaycanin maliyye imkanlarinin artmasi 6lkads bir ¢ox aparici sahalorin, xtisusan do
sahibkarligin inkisafinda miihiim rol oynadi vo bu sahads dovlst torofindon goriilon todbirlor
bohralarini verdi. Dovlat torafindon sahibkarlara verilon giizostli kreditlor iso bu sahads dinamik
inkisafi shomiyyastli doracads stimullagdirmaqdadir. Mahz bu sobabdon dovlst torofindon verilon
belos kreditlorin hacmi artmaqdadir. Bels ki, 2008-ci ilo qodar sahibkarlara har il 80 milyon manat
moblogindo giizostli kreditlor verildiyi halda, 2009-cu ildo belo kreditlorin mablogi 130 milyon
manat toskil etdi.

Olkado geyri-neft sektorunun restrukturizasiyasina yonalmis bir sira kompleks todbirlor do
hoyata kecirilmokds davam etdi. Bu sektora xarici investisiyalarin axini gliclondi, ixrac vo idxali
ovoz edon sahslorin inkisafi, o climlodon, mazanna siyasati vasitosilo inkisaf etdirilmasi digqot
moarkozindo saxlanildi. Olkodo 6zol sahibkarligin inkisafina dévlet dostoyinin hom institusional,
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hom do maliyyo kontekstindo artirilmasini nozordo tutan formanlar verildi vo onlarin icrasina
baslandi.

Eyni zamanda, qeyri-neft sektorunun inkisafina bilavasito tosir edon iqtisadiyyatin
infrastruktur saholorinin modernlosdirilmoasi (o climlodon xarici maliyyo yardimlart hesabina)
digqot morkozindo saxlanildi, vergilor azaldildi, maliyys, pul-kredit siyasotinin qeyri-neft
sektorunun inkisaf toloblorine uygunlagdirilmasi istiqamatindo shomiyyatli addimlar atild1. Biitiin
bunlara baxmayaraq, maliyys bdhrani soraitindo vergi-blidco vo pul-kredit siyasotlorinin
qarsiligli alagslondirilmamasi baslica problem kimi yeno qalirdi.

2009-cu il arzindo Azorbaycan Qiymatli Kagizlar tizro Dovlet Komitosinin do (QKDK)
yenidon togkilatlanmasinin normativ-hiiquqi bazasmin tomin edilmosi ilo yanasi, qiymotli
kagizlar bazart sahosindo qanunvericiliyin = tokmillogdirilmesi, bu sahods mdvcud
qanunvericilikdo yaranmis bosluglarin aradan qaldirilmast vo onun qabaqcil beynalxalq
standartlara uygunlasdirilmasi moagsadilo bir sira todbirlor hoyata kegirildi.

Azarbaycan ti¢lin qlobal bohran soraitinds colbedici digor bir moqam iso qiymotli kagizlar,
o climloden istiqraz bazarinin inkisafi ilo slamstdar oldu. Malum oldugu kimi diinyani ¢ulgamis
maliyyo bohraninin osasi elo qiymotli kagizlarin doysrdon diismesindon baslayib. Naticado,
qlobal maliyys bohrani istiqrazlarin qiymstinin koskin azalmasina vo biitiin diinyada istiqraz
bohranma gotirib ¢ixarib. Lakin bu hal Azarbaycan tocriibasindo bas vermoadi. Bunun on bariz
niimunasi iso dziinii Azorbaycan Ipoteka Fondunun istiqrazlarinda gostardi. ipoteka Fondunun
istiqrazlart elo horraca ¢ixarildigr ilk giindon, onlara tolobatin oldugu tosdiqlondi. Bu da
Azorbaycanin qiymotli kagizlar bazarmin qlobal iqtisadi bohranin tesirlorindon yaymmasina bir
stibut idi.

Biitiin bunlar, diinyanin bir ¢ox 6lkolorindon foarqli olaraq qlobal bohran soraitindo do
dinamik iqtisadi inkisafin miimkiinliiylindon xobor verir vo bunun on bariz niimunasi kimi mohz
Azorbaycan1 niimuno gostorilir. Elo bu sobabdon do beynolxalq alomds global iqtisadi bohranin
tosirlorindon qorunmaq baximindan, Azorbaycan tocriibasine diqqgot daha da artir.
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NOTIiCO

2008-ci ilin sonlarindan baslayan global bohran bir ¢ox 6lkoalords, xiisusilo
inkisaf etmis 6lkolorin maliyys sektoru vo kapital bazarlarinda normal vo ahongdar
foaliyystin pozulmasi, iqtisadi artim tempinin songimasi vo is yerlorinin kiitlovi
suratds itirilmasi ilo saciyyavi oldu.Bohran qisa miiddstds homin 6lkslorin  biitév
bank sistemlorini ohato etdi vo bdhran yalnmiz ¢okon vo ¢otin voziyyoto diison
banklar1 deyil, eyni zamanda, banklarla olaqosi olan real sektoru vo ev
tosorriifatlarmi da ohato etdillin ortalarindan aparici 6lkolorde ipoteka defoltlari,
banklarin problemli kreditlorinin artmasi, istehlak xorclorinin vo investisiyalarin
azalmas1 miisahido edilmoys basladi.

Qlobal iqgtisadi bohranin diinya 0&lkolori iiglin - dogurdugu miihiim
fosadlardan biri hdaxili va xarici investisiyalarin hocminds geyds alinan azalma ilo
bagli oldu. Oksor oOlkolordo milli valyutalarin ABS dollarina qarst
doyorsizlosmosino, fond birjalarinda kapitallasma soviyyosinin asagi enmosing,
banklarin balanslarmin pislosmosing gotirib ¢ixarda.

Indiki maliyyos béhrani dorinliyine, ohato dairasine géro do ovvalkilorden
xeyli forqlonirdi. Belo ki, miiasir bohranin niivesinde  daha fundamental
makroiqtisadi  soboblor dururdu. Makroiqtisadi soboblori sirasinda  diinya
iqtisadiyyatinda qiymaotlorin haddindon artiq yiiksalmasi, milli fond bazarlarinin
«riiseym halinda» olmasi, xaricdon korporativ satinalmalarin artimi vo ixrac
strukturunun qeyri-somoroliliyi vo s. do var idi. Bohranin yaranmasma fond
bazarlarinda coroyan edon spekulyativ amillor do az tosir etmomisdi, belo ki,
kompaniyalarin vo banklarin fond bazarina ¢ixarilan sohmlorinin satig qiymatlori
onlarm kapitalinin barpa doyorindon gat-qat ¢ox idi.

Qlobal maliyys bohranina qarsi todbirlor bir torofdon, maliyys sektorunu

biirtimiis iri maliyys sirkstlorinin iflasinin qarsismin alinmasina, digor torafdon iso
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bohran dalgasinin real sektora tosirinin dorinlosmomasine istigamotlondi. Fiskal
stimullar oksor dlkolordo dovlot biidcosi kosirinin artmasi ilo miisayiot olundu.

Bohran o 6lkslorin iqtisadiyyatina giiclii tosir gdstordi ki, homin 6lkalords
iqtisadi artimlar osason kapital vo maliyys bazarlarindan qaynaqlanirdi. Lakin
Azorbaycanda iqtisadi artimin osas monboyini  he¢ do kapital vo maliyyo
bazarlarmm dovriyyesi toskil etmirdi. Olkods iqtisadi artimin osasmni xammal
hasilati, ona investisiyalar vo onun ixracindan oaldo edilon golirlor toskil edirdi.
Azorbaycanda iqtisadiyyat maliyyo vo kapital bazarlarindan mohdud soviyyado
asilihq soraitindo  qurulmusdu. Azorbaycanin Ermonistanla, Giirciistanla
miigayisodo bohrandan nisboton yaxsi ¢ixmasini da osason bununla izah etmok
olar.

Azorbaycan iqtisadiyyatt qlobal bohrani neft ixracatindan golon golirlor
hesabina akkumulyasiya olunmus kifayot qodor sorbost maliyys resurslari ilo
qarsiladi. Bu, bohrandan oOncoki dovrdo neft hasilatinin vo ixracatinin artimi
hesabina yaradilmis valyuta ehtiyatlar1 sayssindo miimkiin oldu. Qlobal béhran
diinya iqtisadiyyatina six inteqrasiya olunmus Azorbaycan iqtisadiyyati {i¢lin
makroiqtisadi vo maliyyo sabitliyinin pozulmasi, iqtisadi artimin shomiyyatli asagi
diismoasi risqlorini yaratsa da, son illor 6lkods yaradilmis yiliksok iqtisadi-maliyya
potensiali vo bu potensialdan effektiv istifado olunmasi qlobal bohranla effektiv
miibarizo siyasotinin hoyata kegirilmosino vo ortaya ¢ixmis risqlorin vaxtinda
neytrallasdirilmasmna imkan verdi. Azorbaycanin giiclii iqtisadi potensiala malik
olmasi vo global maliyys sistemino mohdud inteqrasiya olmasma goro ugurla
hoyata kecirilon inkisaf vo modernlosmo strategiyasi sayosindo, global bohrana
yiiksok dayaniqliq niimayis etdirdi, artim dinamikasini vo oldo olunmus sosial
inkisaf soviyyosini qoruya bildi.

Bohranin ilk morholosinin diinya 6lkolorinin ¢oxunda daha ¢ox maliyya

problemlori ilo miisahids olunan ¢otinliklor yaratdigina baxmayaraq, Azarbaycanin
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maliyyo-bank sektorunda bohranin tasirlori zoif miisahido olundu. Qobal maliyys
bohran1 soraitinds Azorbaycanin maliyys sektorunda da dinamik inkisaf tempi
qorunub saxlandi. Bu iso 6z ndvbasindo, iqtisadiyyatin oksor saholorindo inkisaf
meyllorinin qorunub saxlanmasma miinbit tosir gostordi. Goriilon todbirlorin
naticosi olaraq bank sektorunun bohrana dayaniqligi, 6z ndvbasindo kreditlogsmo
soviyyesini do qoruyub saxladi ki, bu da foaliyyatindo kreditlosmo ¢ox vacib olan
saholori xilas etdi.

Azorbaycan hokumati diinya bohraninin xarici vo daxili sarsintilarin monfi
naticolorinin aradan galdirilmasina tominat veron makroiqtisadi antibohran siyasot
todbirlorini hoyata kecirmoya basladi. Dovlstin hoyata kecirdiyi antibohran
todbirlorin icorisindo sonaye miiossisolorinin daxili bazara istigamotlondirilmasi vo
eloco do orzaq tohliikosizliyinin tomin edilmosi kimi mosalolor do ¢ox miihiim
ohomiyyat kosb edirdi. Azorbaycan hokumsotinin global maliyys-iqtisadi bohrana
qars1 hoyata vaxtinda kecirdiyi mogsodyonlii qabaqglayict todbirlor sistemliliyi vo
somoaraliliyi ilo do olamoatdar oldu, biitiin makroiqtisadi parametrlor {izro inkisafi
tomin edildi. Azorbaycan hokumotinin vo Markozi Bankin apardig: sort pul-kredit
siyasati, qiymotli kagizlar bazarinin soviyyosi vo dovlotin méveud valyuta ehtiyati
hesabina iqtisadiyyatda yiiksok dayaniqliq potensialinin yaradilmasi, xiisuson,
boyan edilon antibohran todbirlorinin qisa miiddotds reallagmasi, hokumatin ¢evik
va islok faaliyyst mexanizmlorine asaslanmaqla miioyyanlosdirdiyi sigortalayict
mexanizmlorin hor bir marhsls {izro 159 salinmasi, daxili maliyys monbslorinin bu
destruktiv proseso qarsi soforbor edilmosi, son naticodo, respublikanin qlobal
bohranm birinci morhalasinin  manfi tasirlorini xeyli neytrallagdirmis oldu.
Azorbaycan manati mozonnasini qoruyub saxladi, dovlot mohz ohalinin sosial
monafeyini osas tutaraq manatin devalvasiyasina imkan vermodi. Azorbaycan
hokumoti bohran dovriindo vo sonraki illordo do dovlot bilidcosinin icrasi zamani

borc vosaitlorino yaranan ehtiyacin osason daxili monbolor hesabina 6donilmasing
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calisdi. Manatin sabitliyini qorumagq ii¢iin Morkozi Bank valyuta bazarinda tolob vo
toklifi  vaxtinda tarazlasdirdi, noticodo manatin  mozonnasinin  kaskin
ucuzlasmasinin qarsisi alindi. Manatin mozonnosinin sabitliyi idxalin vo daxili
istehsalda istifado olunan xarici mongali omtaslorin koskin bahalagsmasma yol
vermaodi. Bununla da, mocmu tolobin  xarici maliyyalosmo  monbalari
mohdudlasdirildi.

Olkodo qeyri-neft sektorunun restrukturizasiyasma yonolmis bir sira
kompleks todbirlor do hoyata kecirilmokdo davam etdi. Bu sektora xarici
investisiyalarin axini giiclondi, ixrac vo idxali ovoz edon saholorin inkisafi, o
climlodon, mozonno siyasoti vasitosilo inkisaf etdirilmosi digget morkozindo
saxlanildi. Eyni zamanda, geyri-neft sektorunun inkisafina bilavasito tosir edon
iqtisadiyyatin infrastruktur saholorinin modernlogdirilmosi (o ciimlodon xarici
maliyyo yardimlar1 hesabma) diqqot morkozindo saxlanildi, vergilor azaldilds,
maliyyo, pul-kredit siyasotinin qgeyri-neft sektorunun inkisaf tolobloring
uygunlasdirilmasi istigamatindo shomiyyostli addimlar atildi.

Olkodo 6zal sahibkarhigin inkisafina dévlot dostoyinin hom institusional,
hom do maliyyo kontekstindo artirilmasim1 nozords tutan formanlar verildi vo
onlarin icrasina baslandi. Digor prioritet sahoalordon biri do bu illor orzinds
inhisar¢iligla miibarizonin giiclondirilmasi oldu. Belo ki, bu illor osassiz
inhisarciliga, geyri-saglam roqaboto qarst miibarizo giliclondirildi, dovlot qurumlari
torofindon qanunsuz miidaxilalorin garsisinin alinmasina digqgat artirildi.

Real sektorun destoklonmasi siyasatinin torkib hissesi kimi 6lkads vergi
alotlorindon do somorali sokildo istifado edildi. Qlobal maliyya bohranina
baxmayaraq, iqtisadi aktivliyin yiiksoldilmasi mogsadilo vergi yiikiiniin azaldilmasi
istigamotindo qanunvericilik sahosindo miihiim addimlar atildi. Qlobal maliyyo
bohran1 soraitindo yerli sahibkarligin inkisaf etdirilmosi, onlarin birbasa vergi

yiikiiniin azaldilmas1 mogsadi ilo 2010-cu ildon monfost vergisinin doracasi 22%-
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don 20%-9, fiziki soxslordon golir vergisinin maksimal hoddi 35%-don 30%-o,
fordi sahibkarlar iiclin iso 35%-don 20%-o endirildi, eyni zamanda, sahibkarliq
foaliyyotinin stimullagdirilmasi {i¢iin fordi sahibkarlarin vergiys colb edilon
golirlorindon tutulan verginin dorocasi 20%-o endirildi, bir sira foaliyyot novlori
liclin xiisusi raziliq (lisenziya) alinmasina goro dovlot riisumunun mabloginin
azaldilmasina dair 6ton ildo qanunvericiliys doyisikliklor edildi.

Cox miihiim prioritet sahoalordon biri do heg siibhosiz ki, milli banklara olan
dastok, kreditlora vo % doracalorine nozarati ohato edon maliyys monitoringinin
totbiqi oldu ki, bu da 6z nodvbasinds maliyys intizamimin mdhkomlonmosing
ovozsis yardim idi.

Azorbaycanin  dovlot bascisi, fikrimizco, xaricdo saxlanilan valyuta
ehtiyatlarinin miioyyan hissasinin on etibarli yerli banklarda yerlosdirilmasinin
miimkiinliiylinii ¢ox vaxtinda boyan etmisdi. Azorbaycanin valyuta ehtiyatlarinin
kifayot gqodor boylik hacmds olmasi, onun bir hissasinin 6lkoya gatirilorak yerli
banklarda yerlosdirilmosino imkan vermoklo yanasi, 6lkonin dinamik iqtisadi
inkigafi, mosgullugun tomin edilmosi, iqtisadiyyatin real sektorunun maliyyo
ehtiyaclarinin qarsilanmasinda da miihiim rol oynaya bilor.

Xiisusi geyd etmok gorokdir ki, Azorbaycanda somorsli antibohran
idaragiliyini hoyata kecirmoyos imkan veron on 6nomli amil - ev tosarriifatlar1 vo
isglizar dairolor torofindon 6lko prezidentino olan inam va giivon sisteminin
kifayot qodor sabit olmasi idi.

Qlobal iqtisadi bohranin qabariq sokildo biiruzo verdiyi dovriin tohlili
gostorir ki, Azorbaycanin investisiya yatirilmasi baximindan coalbediciliyins elo do
ciddi ziyan doymoadi. Hom do Azorbaycana yonosldilon investisiyalarin qoyuldugu
saholordo, artiq qeyri-neft sektorunun xiisusi ¢okisi artmaga basladi. Indi xarici
investorlarun da geyri-neft sektoruna da maraqi artmaqdadir. Xiisusilo 6lkonin neft

sektoru beynolxalq investisiya axinlarindan maksimum doracods faydalandi.
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Diinya tocriibasi gostorir ki, maliyys-igtisadi bohranindan ¢ixmagmn ilkin
sorti - makroiqtisadi sabitliyin yaradilmasi, onun asas gostaricilori olan inflyasiya
tempinin asag1 salmmasi vo milli valyutanm moéhkomlondirilmasidir. Bu
moqgsadlora nail olunmasi iso biidco-vergi vo pul-kredit siyasotinin bazar
iqtisadiyyatinin toloblorino uygun olaraq yenidon qurulmasini va xiisusi olaraq
sortlogdirilmasini talob edir.

Eyni zamanda, istehlak qiymotlorinin azaldilmasi, inhisarciliqla miibarizo
liclin maliyyo vo istehlak bazarina nozarot giiclondirilmoli, banklara dostok,
kreditlora vo % doracalorine nazarsti ohato edon maliyys monitoringi sayasinda
real iqtisadiyyata sormayo qoyuluslar1 artirilmali, sahibkarlara daha boyiik
moblogdo kreditlorin verilmosi, aqrar sektorun inkisafi iiciin lazimi todbirlorin
goriilmosi, sosial dhdoliklorin dostoklonmasi, sonaye miiossisolorinin daxili bazara
istigamotlondirilmosi vo orzaq tohliikasizliyinin tomin edilmosi todbirlori davam
etdirilmalidir.

Qloballagma soraitindo maliyys sferasinin inkisafi bazarin xarakterini doyi-
sir, istehsalin tonzimlonms mexanizmindo maliyys kapitalinin rolunu artirir.
Qlobal maliyys bazarinin yarandigi indiki soraitds, istirak¢1 olaraq artiq ilkin
kapital yigim1 dévriindo oldugu kimi sahibkarliq istedadi olan subyektlor yox, iri
maliyyo-sonaye konqlomeratlar1 vo beynolxalq maliyys morkozlorinin ¢ixis etmosi
fakt1 maliyya siyasati islonib-hazirlanarkon nazors alinmali idi.

Maliyys sabitliyinin tomin edilmosi istigamatlorinin miioyyon edilmasinda
elo bir mexanizm yaradilmalidir ki, o, artiq aldo olan resurslardan istifado edilmasi
imkanlarinin genislonmosino xidmot etmis olsun. Bunun {i¢iin ehtiyat normasini
azaltmaq, nagd pulun imumi pul kiitlosindo paymi asagi salmaq, resurslarin

depozitliyini mohdudlasdirmaq lazimdir.
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Molum oldugu kimi inkisaf etmis 6lkolordo bohrandan on ¢ox zoror ¢okon
investisiya fondlar1 vo investisiyayoniimlii banklar1 oldu. Azarbaycanda iso banklar
daha c¢ox kommersiya omoliyyatlarim1 kreditlosdirdiyindon, ohali 6z saorbast
vosaitlorini investisiyalara deyil, osason depozitloro vo donorli valyutalarin
almmasina istigamotlondirdi. Mohz bu meyillor béhranin tosirini miioyyon monada
yumsaltdi, lakin sonraki morholods garsida duran osas masolo bohranin gozlonilon
sonrakit fosadlarint zororsizlosdirmok olmali, bunun gabaqlayic1 todbirlor
goriilmolidir. ©vvolco bohran soraitindo on ¢ox ziyan c¢okmosi ehtimali olan
iqtisadi foaliyyot sahalori miioyyon olunmalidir.

Neft golirlorinin artmast morholosindo makroiqtisadi siyasotin biitiin
istigamotlorinin effektiv koordinasiyasi xiisusilo zoruridir. Qeyd edok ki, bu
istigamotdo Azorbaycanda son 10 ildo miithiim nailiyyatlor sldo olunmusdur vo bu
nailiyyetlorin bariz niimunasi 6lkadoki makroiqtisadi sabitlikdir. Bununla bels,
golocokda neft golirlorinin maqsadi dovlet programlar1 ¢argivasinds istifads
olunmas1 prosesindo fiskal vo monetar sektorlar arasinda koordinasiya
mexanizmlorinin osasli tokmillogsmosini zoruri edir.

Yaximn illordo diinya bazarinda qiymatlorin olverisli olmasi prognozlari
Azorbaycanin neft golirlorinin dofslorlo artmasma real imkanlar agir. Belo bir
soraitdo, liizumsuz maliyys israf¢iligina yol vermomok vo Olkonin neft
ehtiyatlarinin tiikonmosi dovriinde maliyys imkanlarinin koskin azalmasimin
qarsisint almaq tiglin geyri-neft sektorunda yigim-xorc balansinin optimal toskili
oldugca vacibdir. Bu yanagma, neft golirlori hesabina maliyyslogon xorcloro sort
nozarati, bu golirlor hesabina golocok yigimlarin yiiksok soviyyasino nail
olunmasini, makroiqtisadi idaroetmonin somorasinin artirilmasini, neft golirlorini
iistiin olaraq istehlakin deyil, investisiyalarin maliyyslogdirilmosino ydnaltmakls

iqtisadiyyatin strukturunun optimallagdirilmasini, geyri-neft sektorunun inkisafinin
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«neft bumu» ilo dostoklonmosi ilo yanasi ona vergi stimullarnin da totbiqini
nozordo tutan miihiim prinsiplori ohato edir.

Qlobal maliyys bdhranin inkisafi neft 6lkolori do daxil olmagla biitiin
inkisaf etmokds olan o6lkslar, o climlodon Azarbaycan tigiin bir sira risqlori yarada
bilor. Belo ki, diinya maliyys sisteminds likvidlik bohrani soraitinds iqtisadiyyata
xarici maliyys axinlart mohdudlasa bilor. Qlobal tolobatin azalmasi ilo olagodar
neftin qiymotinin agagi diigmasi ndvbati illor do davam eds bilor va belo soraitds
qlobal tonoazziilo gars1 miibarizodo beynolxalq toskilatlarin makroiqtisadi siyasotin,
o climlodon fiskal vo pul siyasotinin ohomiyyatli yumsaldilmasi haqqinda
tovsiyyolorini mogsadouygun saymagq olar.

Son bir ne¢o ildo neftin diinya qiymotlorinin xeyli asagi diismasino
baxmayaraq, bu soviyyo do 6lkomiz {igiin mogbul sayilmalidir vo son illordo
Olkoya siirotlo daxil olmus olavo valyuta vosaitlorindon xarici borclarin vaxtinda
qaytarilmasi ilo yanasi, onlarin bir qisminin 6lko daxilindo geyri-neft sektoruna
investisiya qoyulusuna yonoldilmoasi do shomiyyatli ola bilor.

Azorbaycanda neft sorvatlorinin idars edilmasinin effektiv strategiyasimin
islonmosi vo onun marhalslorlo reallagdirilmasi miistosna oshomiyyat kosb edir. Bu
strategiya neft Olkosi olaraq Azorbaycanda uzunmiiddotli makroiqtisadi
idarsetmonin bir ¢ox strateji mogamlarmi shats etmali vo neft golirlorinin effektiv
istigamatlorini 6ziinds oks etdirmalidir. Strategiyanin konseptual asasim1 «Holland
sindromunay yol verilmomasi prinsiplori togkil etmolidir.

Xarici kapitalin tam aciq sokildo hor hansi bir 6lkoys axini diizgiin
makroiqtisadi siyasot aparilmadiqda miioyyon fosadlara gotirib ¢ixara bilor. Mohz
bunu nazors alaraq, 6lkoaya xarici investisiyalarm colb edilmasi kortobii xarakter
dasimamali, qisa miiddstli likvidliys malik xarici kapitalin Olkoya gotirilmasi

mohdudlagdiriimalidir.
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Azorbaycanda 2008-ci ildo igtisadiyyata yonoaldilon {imumi investisiyalarin
UDM-das pay1 35,1%, o ciimlodon, daxili investisiyalar 20,3%, xarici investisiyalar
iso 14,8% toskil edib. Mohz bu iistlinliiklordon istifado edorok, iqtisadi
tohliikosizliyt elmtutumlu vo omoktutumlu sonaye saholorino investisiya
qoyulusunu artirmaqla daha dayanigli voziyyoto gotirmok miimkiindiir. Hazirda
Olkomizin malik oldugu bu istlinliiklorden istifado edorak, xarici investisiyalarin
colb edilmasini siirotlondirmok, xiisuson biznesin inkisafina mane olan
mohdudiyyatlori aradan qaldirmaq lazimdir.

Son ddvrlords xarici investorlarla qurulan alagolor sistemindo bas veron bir
sira miisbot doyisiklikloro baxmayaraq, hazirda qeyd olunan iistiinliiklordon vo
imkanlardan kifayot qodor tam vo somoroli istifado olunmur. Diinya
iqtisadiyyatinda onciil yer tutan dlkalorin tocriibasini nozors alaraq, Azorbaycanin
xarici iqtisadi foaliyyati vo xarici investorla effektiv miinasibotlori iqtisadiyyatda
{imumi liberallasma prinsiplori nozoro alinmaqla qurulmalidir. Olkado iqtisadi
foaliyyotin tonzimlonmosi mexanizmlori beynolxalq hiiquq normalarina vo diinya
praktikasina uygun olmali, iqtisadiyyatin vo xarici ticarot olagolorinin strukturu
olkonin iqtisadi potensialina, daxili tolobatina vo beynolxalq omok bdlgiisiindo
malik oldugu tstiinliiklors uygun olaraq formalasdirilmalidir.

Olkoni iqtisadi tohliikasizliyi qorumagq iiciin igtisadiyyatm dollarlagsmasmnim
miioyyon hoddi ke¢mosino yol verilmomosi do vacib sortlordon biridir. Bu
prosesdo ancaq tolob olunan soviyyodo - mosalon, strateji idxal, xarici borclarin
0donilmasi vo s. kimi an zoruri ehtiyaclara valyuta resurslarindan istifads etmak
lazimdir. ©gar iqtisadi artimin maliyyalosdirilmosi xarici manbalor hesabina hoyata
kecirilirso, o zaman golocokdo 6lkonin maliyyo resurslart diinya konyunkturundan
asil1 ola bilor. Mohz buna gors do, strateji baximdan maliyyalosdirilocok sahalordo
milli iqtisadi subyektlorin hokmran mdvqge tutmasma olverisli miihit vo sorait

yaradilmalidir.
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Bank sferasinda inhisar¢iligin aradan qaldirilmasi tigiin diger banklarin
aktivlorinin artirilmali, onlar kapitalinin genislondirilmasi Markazi Bankin asas
vozifolordon biri olmali, kommersiya banklarma asagi % dorocolori ilo kredit
vermoak, mocburi ehtiyat normalarin1 azaltmaq vo digor giizostlor etmoklo buna
yardimg1 olmalidir. Biitiin bunlar1 nozors alaraq, bank sisteminin dayanigliginin va
olko iqtisadiyyatinda rolunun artirilmasi, habelo ohalinin etibarmin gazanilmasi
ticlin zoruri addimlar atilmalidir, masalon, ilk ndvbads banklarin say1 yaxin 5 ilds 2
dofoyodok azaldilmalidir.

AMB banklarin likvidliyinin tomin edilmasi, bohran ddvriindo monetar
siyasotin yumsaldilmasmi etmok soylorini davam etdirmolidir. AMB bo6hran
oleyhino todbirlor kimi kommersiya banklarmma vergi tosobbiislori vo macburi
ehtiyat normalarmin minimumadok azaldilmasi mosalalorini yenidon nozarden
kecirmolidir.

Dovlatin pul-kredit sferasindaki siyasotinin miihiim istiqamatlorindon biri
do bank sisteminin maliyyo dayanigligmin yiiksoldilmasi, bu sektorda risqlorin
azaldilmasi, likvidliyin yiiksoldilmosi, banklarin pul yaratma kimi keyfiyyot
gostoricisinin daha da yaxsilasdirilmasi olmalidir. Banklar arasinda borabor inkisaf
templorinin yaradilmasi vo rogabot miihitinin formalagdirilmasi1 da kifayst qodor
aktual mosololordondir. Bundan basga, durmadan artan problemli kredit mosalosi
hallini tapmalidir. Banklar kredit risqinin idaro edilmasini tokmillogdirmalidirlor.
Eyni zamanda Morkozi Bank torofindon verilmis morkozlosdirilmis kreditlorin
paymnm artirtlmasi, kredit doracolorinin asagi salinmasi da vacibdir.

Bank sektorunin bohrandan ¢ixis yollarindan biri do onlarin birlogsmosi,
kapitalmin tomorkiizlosmosi, yoni konsolidasiyast masalolori  qoyulmusdu.
Fikrimizco, bu, toklif olunan yegano dogru yollardan biri idi. Dogrudan da,
sigortasiz depoziti olan, kredit portfelindo siibhali borclarin pay1 ildon-ilo artan

banklarin qalmasma he¢ ehtiyac da yox idi. Lakin Azorbaycana no qador bank
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lazimdir moasalesinds do gorar1 Morkoazi Bank deyil, bank bazar1 vermalidir.
Sadaco, Morkoazi Bank bu prosesi elo tonzimlomaolidir ki, ondan omanatgilor oziyyot
cokmosinlor. Bu, bank sektorunun saglamlagsmasina vo bohranin tosirlorindon daha
tez ¢ixmasina gorait yaradardi.

Azorbaycanda kredit sortlorinin kifayat qodor sort sistemi ohalini bir ¢ox
problemdon qorusa da, onun alicilig gabiliyystinin artirilmasi vo odalstli
qiymatlorin yaranmasini tomin etmak asas vazifs olmali idi.

Banklarin monfaatinin vergidon azad edilmasi onlarin macmu kapitalinin
artirtlmasina yonaldilon ilk addim olsa da, Azarbaycan Markozi Banki kommersiya
banklarinin inkisaf planim1 hazirlayaraq hortorofli dostok gostormolidir. Burada
digor problem - banklarin biznesin inkisafina verdiyi kreditlorin hacmi ils baglh idi.
Belo ki, real sektora verilon kreditin imumi bank aktivlorindo xiisusi ¢okisi inkisaf
etmis Olkalorde 60-70 % toskil edirdisa, Azorbaycanda kommersiya banklarinin
malik olduglar1 aktivler iqtisadiyyatin real sektoruna yonoltdiklori kreditlordon
15,4% az idi. Mohz buna goro do biznesin, xilisuson istehsal biznesinin inkisafina
yonoldilon kreditlorin artirilmasi baglica vozifo olmali idi.

Pul siyasotinin osas masalolorindon biri - 6lkonin iqtisadi tohliikasizliyinin
tomin edilmosidir. Bu istigamot iizro hoyata kecirilmoli olan osas todbirlordon biri
bank sektorunun xarici rogabotdon qorunmasi olmalidir. Nozora almaq lazimdir ki,
Avropa va Asiyanin nohong banklarinin aktivlori Azorbaycanin iimumi bank
sektorunun aktivlorindon 10 dofslorlo coxdur vo onlarin bir-basa Azarbaycanin
banklarina sorbast yiyolonmosi 6lkonin iqtisadi tohliikasizliyini risq altinda qoya
bilor. Buna goro do, kommersiya banklarmin xaricdon colb etdiyi kapital onun
nizamnama kapitalinin mablogino uygun olaraq limitlogdirilmolidir. Bu proses,
Azorbaycanin bank sisteminin xarici kapitaldan asililigin1 azaldaraq, borclarin geri
qaytarilmasinda yaranacaq risqi minimuma endirs bilor. Digor bir todbir - xaricdon

colb edilmis vesaitdon moacburi ehtiyatlara ayirmalar miioyyon edilmaesidir.
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Mocburi ehtiyata normalarin totbiqi istonilon halda, 6lkonin iqtisadi tohliikosizliyi
baximindan shomiyyatlidir.

Miiasir dovrdo Moarkozi Bank pul siyasati tizro hodoflors nail olmaq tigiin %
dohlizinin parametrlori, macburi ehtiyat normalar1 vo agiq bazar amoliyyatlar1 kimi
alotlordon aktiv istifado etmolidir. Diinya iqtisadiyyatmnin tonozziilii, qlobal
likvidlik sixintis1 vo inflyasiyanin azalmasi soraitindo iqtisadiyyatda likvidlik
monboalorini dostoklomok ii¢lin demok olar ki, biitliin 6lkalorin morkozi banklari
apardiglar1 pul siyasotino adekvat korreksiyalar etmisdilor.

Maliyya vo pul-kredit alotlori vaxt baximindan, 6z aralarinda diizgiin
olagolondirilmirdi. Masalon, pul kiitlosinin hocmi pul siyasotinin osasmni toskil
etmoasino baxmayaraq, Azorbaycanda totbiq edilon biidco prosesino goro bu, ilin
axirlarinda, biidco siyasoti iso ondan xeyli gabaq islonib hazirlanirdi. Xiisusilo
uzunmiiddatli, strateji investisiya qoyuluslarmin pul kiitlosinin hocmindon gabaq
miioyyan olunmasi maliyys tohliikasizliyine manfi tosir gostarirdi.

2008-2009-cu 1illor orzinds dollarin manata tozyiqi azalsa da, MB sort pul-
kredit siyasotini davam etdirdi vo pul dovriyyosino intervensiya edorok manatin
mazannasini qoruyub saxlamaga caligdi. 2009-cu ildo MB bu istigamatds xorci
toxminon 2 milyard dollara yaxin oldu. Morkozi Bank donarli valyuta sataraq
ovozindo milli valyuta aldi, digor torofdon, bank aldigr milli valyutani1 satmaq
imkanina malik deyildi vo aldig1 milli valyutan1 sadoco yigim kimi istifads etdi.
Yoni bu addim bank intervensiyasinin mahiyystindan irali golirdi. Tabii ki, biitiin
hallarda belo todbirlor kifayot qodor yiiksok xorclorlo baglidir vo buna goro do
Morkozi Bank valyuta sobotino, eloco do hoyata kecirdiyi monetar siyasoto
vaxtasir korrektolor etmosa, dovlst rezervlorinin azalmasi tendensiyast davam eds
bilor.

Bu prosesdo ancaq tolob olunan soviyyado - mosalon, strateji idxal, xarici

borclarin 6donilmasi vo s. kimi on zoruri ehtiyaclara  valyuta resurslarindan

92



istifado etmoyo yol vermok olar. ©gor iqtisadi inkisafin maliyyalosdirilmasi xarici
manbalor hesabina hayata kecirilirss, o zaman galocokds 6lkonin maliyya resurslari
diinya konyunkturundan asili ola bilor. Mahz buna goro do, strateji baximdan
maliyyolosdirilocok saholordo milli iqtisadi subyektlorin hokmran movqge tutmasi
ticlin xiisusi miihit vo sorait yaradilmalidir.

Azorbaycanin valyuta miinasibatlorinin tonzimlonmosi vo 6lkonin iqtisadi
tohliikosizliyini tomin etmok ii¢lin aparilan valyuta siyasotinin torkib hissolordon
biri do valyuta mohdudiyyatlorinin totbiq edilmosidir. Diinya 6lkslorindo bas veron
bu bohranlardan sonra miixtolif 6lkolordo aparilan arasdirmalarda belo bir mogama
daha ¢ox rast golinir ki, oslindo homin bdhranlarin bas vermosino vo
genislonmoasine beynolxalq maliyyo maqgnatlar1 tokan veriblor. Nozoro alsaq ki,
Azorbaycanda maliyyo vo valyuta bazari beynolxalqg maliyyo magnatlart vo
transmilli kompaniyalar {i¢iin ¢ox kigikdir, onda 6lkonin valyuta qanunvericiliyinin
iqtisadi tohliikesizliyin biitlin maliyys-valyuta kriterilorina cavab vermosi an asas
vozifo olmalidir.

Azorbaycanda valyuta ganunvericiliyini tohlil edorok belo bir noticoyo
golmok miimkiindiir ki, aparilan iqtisadi islahatlarin vo iqtisadi sistemin
liberallagdirilmasinin torkib hissosi kimi son illor valyuta qanunvericiliyinds bir
sira miisbot iraliloyislor oldo olunmusdur. Hazirda Azorbaycan MDB 6lkolori
arasinda valyuta sferasinin liberallasdirilmasi sahosindo Onciil siralarda gedir.
Biitiin bunlarla yanasi1 Azorbaycanda da xarici iqtisadi olagolorin vo biitlinliitkdo
iqtisadiyyatin inkisafina mane olan valyuta mohdudiyyatlori holo do galmaqgdadir.
Cari valyuta omoliyyatlarina totbiq edilon mohdudiyyatlor yumsaldilsa da,
valyutalarin horokotinin lisenziyalasdirilmasi, 6lkonin hiiquqi ve fiziki soxslorino
valyutanin aparilmasi vo kogiirtilmosi tliglin sorbast rejimin olmamasi, yerli
rezidentloro xarici banklarda hesablar agilmasi, qiymotli kagizlar sldo edilmosino

icazo verilmasi  vo s. kimi bazi mohdudiyystlor aradan gqaldirilmayib. Bu
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baximdan, sonraki illordo Azorbaycanin maliyyo-valyuta olagolorinin inkigaf
etdirilmosi  liglin valyuta liberallasmasi prosesi sonadok aparilmali, inflyasiya
yaradan izafi pul kiitlosinin bir qisminin 6lkodon ¢ixarilmasini tomin etmok iigiin
valyutanin ixracina mahdudiyyatlor aradan tam gotiiriilmslidir. Eyni zamanda o da
vacibdir ki, valyuta qanunvericiliyinin liberallasdirilmast 6lkonin valyuta-qizil
ehtiyatina tosir etmosin vo milli valyutanin sabitliyi qorunsun. Bu halda, valyuta-
qiz1l ehtiyatlar1 idxali maliyyslosdirmali, homg¢inin xarici borclarin vaxtinda
Odonilmosini tomin etmolidir.

Neftin diinya bazar qiymotlorinin artmasi ixrac olunan mallarin mablogini
vo Olkonin valyuta ehtiyatlarint artirir ki, bu da son noticodo nominal va real
valyutalarin bahalasmasma sabob olur. Real effektiv valyuta mozonnslorinin
bahalagmas1 6lkadon ixrac olunan mallarin rogabat qabiliyyatliliyini agagi salir vo
geyri-neft sektoruna aid edilon mallarin ixract miivafiq olaraq asag1 diistir.

Real valyuta mozonnosinin bahalagmasi son illords neft golirlorinin xeyli
artmas1 ilo olagadar bu problemi, antiinflyasiya todbirlorinin giiclondirilmasini
daha da aktuallagdirdi. Bu da oasason, dovlot xorclorindon somorali istifado
edilmosi, bank sektorunun samoarsli foaliyysti vo geyri-neft sektorunun inkisafi ilo
reallasa bilordi. Buna goro do, dovriyyadoki pullarin inflyasiya yaratmamasi tigiin
cilovlayici todbirlor tokco not vo ya dovlot qisamiiddstli istiqrazlarinin emissiyast
ilo  mohdudlagsmamali, Moarkozi Bank ohalinin artan golirlorinin  yigima
meyllonmasini togviq etmali, kommersiya banklarinin macburi ehtiyat normasini
artirmali, qeyri-nagd omoliyyatlarin xiisusi ¢okisinin ohomiyyotli artimina nail
olmalidir.

Lakin valyuta mozonnosinin idxala vo ixrac omoliyyatlarina tosiri ayrica
gotiirtilmiis osas amil kimi qiymotlondirilo bilinmoz. Burada bir ¢ox amillor, o
climlodon avro vo dollar arasinda nisbat do asas gotiiriilmolidir. Ancaq praktikada

Azorbaycan manatinin dollara nisboti osas gotiiriiliir vo digor xarici valyutalara, o
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climlodon avroya nisboton mozonno iso diinya valyuta bazarindaki nisbaotloro
miivafiq olaraq miioyyan edilir. ©gor beynolxalq valyuta bazarinda dollarin avroya
nisboton ucuzlasmasi bas verirso, milli valyutalarn avroya nisbotindo do
ucuzlagma bas verir. Ona goro do, idxal vo ixrac omoliyyatlarinin miioyyon
hissasinin avro ilo aparilmasmi nozoro alsaq, valyuta-mozonno siyasotinin idxal-
ixrac omoliyyatlarina tosirini tokco milli valyutanin real doyarinin bahalasmasi vo
ya ucuzlagmasmi deyil, hom¢inin beynolxalq valyuta bazarinda dollar vo avro
arasindaki nisbatdo bas veron doyisikliklori do nozors almaq lazimdir. Mohz son iki
ildo Avronun bir godor bahalagmasi Azorbaycana Avropadan idxali bir godor
zoifladib.

Yerli banklarda yerlosdirilon vosaitlor giiclii dovlot nozaroti altinda, yalniz
iqtisadiyyatin real sektoruna yonaldilmsli, ixracyonimlii miiossisalor maliyys
cohatdon dostoklonmaoli, ixrac edilon xammal vo materiallarin emali iizro yeni
miiossisalorin yaradilmasina tstiinliik verilmslidir.

Biitovliikkdo maliyys bohrani soraitinds valyuta vo maliyys tohliikssizliyini
tomin etmok iigiin movcud disproporsiyalar1 aradan qaldirmaq, ABS dollarina
nisbotdo manatin mdvqgeyinin mohkomlondirilmasini davam etdirmok lazimdir.
Eyni zamanda, Azorbaycanin valyuta vo maliyyo tohliikosizliyini tomin etmok
ticlin mévcud disproporsiyalar1 aradan qaldirmaq, ABS dollarina nisbotdo manatin
movqgeyini mohkomlondirmak lazimdir.

Valyuta vosaitlorinin hansi valyutada yerlosdirilmosi do ohomiyyatlidir.
Ciinki diinyanin aparict valyutalar1 arasinda mozonno son illordo ciddi
doyisiklikloro ugrayib vo bu dalgalanmalar davam etdiyindon, valyuta
mazannalorinds vaxtasir: yaranan forqlor naticasinds Azarbaycan valyuta itkiloring
moruz qala bilordi.

Fikrimizco, bohran soraitindo bu giin diinyanin asas valyutalar1 sayilan —

dollar vo avronun sabitlosmosino do xiisusi diqqget yetirilmolidir. Yeni bir
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valyutanin meydana ¢ixmas1 indiki beynolxalq valyuta sistemini iflasa gotirib
cixara bilor. Ogor osas valyutalar stabil olarsa, onda sabitlogdirma problemlorinin
regional soviyyado holli inflyasiyanin hodoflonmosindon daha asan olar. Malum
oldugu kimi son illor Rusiya, Cin vo s. dlkolor 6zlorinin yaratdiglar: bozi regional
ittifaglar c¢orcivosindo milli valyutalarinin belo rol oynamasina togobbiislor
gostormokdadirlor. Ayri-ayr1 6lkolordo milli valyutalarin sabitliyi tomin olunarsa,
onda sabitlosdirmo problemlorinin  regional soviyyado holli inflyasiyanin
hadaflonmosindon daha asan olur. Mahz bu baximdan, ayri-ayr1 region O6lkslori
arasindaki ittifaqlar (birliklor) yalmiz iqtisadi prinsiplors yox, hom do homin
Olkalarin tohliikasizliyini tomin edacok meyarlara sdykonmolidir.

Son maliyys bohraninin darslorindon biri odur ki, indi valyuta ehtiyatlarinin
sohmlordo, qiymatli kagizlarda saxlanilmasi risqli bir isdir. Hom do Azorbaycanin
valyuta ehtiyatlarinin oksor hissasi (90 %-indon artig1) bohranin on genis miqyasda
yayildigi regionlarda - Amerika Birlogmis Statlarinda vo Avropa Birliyi 6lkslorindo
saxlanilir.  Homin olkslorin 6zilinlin do valyuta ehtiyatlar1 on ¢ox qiymatli
kagizlarda, fondlarda yerlosdirilib vo onlarin qiymaotlori azalmaqda davam edir.
Morkozi Bank homin veosaitlorin bir qismini fondlarda yerlogsdirmoklo bohrandan
sonra daha c¢ox golir oldo etmok niyyotindo olmasima baxmayaraq, sonraki
proseslor, diinya bazarinda bas veron qiymot doyisikliklori gdstordi ki, hololik
fondlarm movcud qiymati ondan golir gotiirmoys zomanot vermok imkaninda
deyil. Tobii ki, dovlatin strateji valyuta ehtiyatlarinin indiki vaxtda golirli olmayan
saholoro yoOnoldilmasi onun  azalmasma tosir etmokdadir. Eyni zamanda
ehtiyatlarin dollar vo ya avroda saxlanilmasina istiinlilk verilmosi do  ¢otin
prognozlasdirilan mosalo oldugundan, adoton bu ehtiyatlar1 idars edon qurumlar,
bu valyutalardan hor hansi birinin kursunun ytiksalocoyi ilo baghh prognozlar

verilon zaman deyil, avronun kursu yiiksalon qisa vaxt kasiminds horokat edirlor.
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Moveud voziyyotdo Neft Fondunun investisiya portfelinin mocmu
doyorinin  50%-i ABS dollarinda, 40%-i AVRO-da, 5%-i Ingiltoro funt
sterlinqindo, qalan 5%-i iso diinya bazarlarmdaki voziyystdon asili olaraq asagida
gostorilon digor aktivlordo - mosolon, «A» (Standart and Purz, Fit¢)vo ya «A2»
(Mudiz) kredit reytingindon asagi olmayan uzunmiiddotli 6lko (suveren borc)
reytinqino malik olan o6lkolorin valyutalarinda, o climlodon yapon iyenindo
yerlosdirilo bilor. Son illordo diinyanin maliyys bazarmndaki voziyyeotin tohlili
gostorir ki, digor valyutalarla miigqayisodo yapon iyeni daha ¢ox bahalagmaya
istigamotlonib vo diinyadaki maliyyo bohran1 digor inkisaf etmis Olkolorlo

miigayisodo Yaponiyaya daha az tosir edir.
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XULASO

global maliyys bohranminin tozahiirlori vo sobablori, onun iqtisadi fasadlari, boéhranmnin
postkrizis inkisafi vo ona tosir edon amillor, bohran noticesinds diinyanin aparici dlkalorinin
iqtisadi inkisafinda baslayan yeni meyllor arasdirilaraq, qlobal maliyys bohranmin verdiyi
dorslordon biri kimi qloballasma proseslorinin milli iqtisadiyyatin formalasmasinda noazors
almmas1  zoruroti  osaslandirilir.  Burada diinya maliyyo boéhraninin  Azorbaycan
iqtisadiyyatinaneqativ tosirlori do gostorilmoklo, onun dayaniqliligint sortlondiron asas amillar,
diinya bohraninin tosirino az moaruz qalmasi sobablori agiglanir,hékumotin antibéhran iqtisadi
siyasot programinin ugurlart vo bohrandan ¢ixmanin Azorbaycan tocriibosinin xiisusiyyatlori
otrafli sorh olunur.

Todqgiqatda Azorbaycanmn bank sistemindo hoyata kegirilmoli islahatlar vo morkozi
banklarin antibohran siyasoti, maliyys-iqtisadi béhranindan ¢ixmaqda vo maliyyo sabitliyinin
qorunmasinda Azarbaycan Respublikasi Markazi Bankinin pul siyasoti vo qlobal bohranm 6lko
iqtisadiyyatina tosirinin azaldilmasinda rolu agiqlanir, omanst siorta sisteminin totbiqinin
zoruriliyi osaslandirilir, béhran dovriinds bahk sektorunun inkisafini xarakterizo edon gostaricilor
tohlil olunaraq qiymatlondirilir, Azorbaycandabank sisteminin bohrana davamligini yiiksaltmak
licin monetar alotlordon vo valyuta mexanizmlorindon istifadonin tokmillosdirilmosi yollar
gostarilir.
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