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GIRiS

Cari diinya maliyya bohrani potensial olaraq gozlonilmoz deyildi, o 6ziindo
tarixi sortlogdirilmis hadisoni oks etdirir vo hor seyi ohato edon, sistemli xarakter
dasiyir. Ondan ovvol diinya iqtisadiyyatinda bohran hallarinin toxminon 200 illik
transformasiya dovrii oliib.

Ohatasinin genisliying gora bohranlar ayirilir: lokal (milli), regional va diinya.
Belo ki, XIX osrin ortalarina godor onlara bir, iki yaxud ii¢ 6lkonin hiidudlari ilo
mohdudlasirdi, sonradan iso beynolxalq xarakteri oldo etmoyo basladi, onlarin
arasinda birincisi 1825-ci ilin bohrani olub.

Ingiltorado 1825-ci ildoki bdhrani birinci tsiklik (ddvri) bohran adlandirirlar.
Bu bohrana bir ¢ox xarici miitoxassislar ilk beynoalxalq sok kimi baxir.

Latin Amerika o6lkalori iqtisadiyyatinin 1820-c1 illorin avvalinds liberallas-
dirmasi, qizil vo glimiisiin hasilatin1 maliyyslosdirmak iiciin, habels yeni miistoqil
respublikalara suveren istiqrazlarin toqdim olunmasi iiciin Boyiik Britaniyadan
kapitalin kiitlovi axib golmosino gotirib ¢ixardi. Bunlarin hamisi diinya ixrac
bumuna aparirdu.

Conubi Amerika dovlatlorina qoyuluslar cox boylik idi. Hom do istigrazlarin
oksor hissasi qisa miiddotdo — 1824 vo 1825-ci illordo gotiiriilmiisdii.!

Ohato sahasino goro bohranlar yerli (milli), regional vo diinya olur. Belo ki,
XIX osrin ortalarina kimi onlar bir, iki yaxud ii¢ 6lkonin hiidudlar1 ilo mohdud-
lasirdi, sonralar iso beynolxalq xarakters malik oldular, ilk beynolxalq bdhran
1825-ci ildo bas vermisdir.

ovval biitiin iqtisadi sarsintilar yalniz iqtisadiyyatdan konar sobablorin tosiri,
ilk ndvbado miiharibalor, epidemiyalar, tobii folakatlor vo s. ilo, sonralar iso kond
tosorriifati mohsullariin tam istehsal edilmomaosi ilo bagli olmuslar. XIX asrin

ortalarindan etibaron  bohranlarin osas sobabi sonaye istehsali ilo  6domao

' Tyrun-Bapunosckuii M. 2008 (1913). [leproanteckue mpoMBIILIEHHbIE Kpu3uchl. M. JInpexT™e ia
[MaGnummHr.
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qabiliyyati tolobi arasinda tarazligin pozulmasi olmusdur, yoni klassik iqtisadi dovr
sonaye inqilab1 ilo eyni vaxtda meydana ¢ixmisdir.

Beloliklo, yeni nov bohranlar XIX osrdo baslanmis vo orta hesabla hor 8-10
ildon bir tokrarlanirdilar: 1825, 1837, 1847, 1857, 1868-1869, 1873, 1882-1883,
1890-1892, 1900-1902, 1907 vo s. illorde. Ayri-ayri iqtisadi dovrlor miiddsti vo
intensivliyino géro bir-birindon ohomiyyatli doracads forqlondiyine baxmayaraq
onlarin hamis1 eyni azalma, depressiya, canlanma vo yiiksolis fazalarina malik
idilor.

Ik dovri bohran 1825-ci ildo Ingiltorads bas vermis, ndvboti bohran 1836-c1
ildo ABS-da bas vermisdir. 1847-ci ildo béhran biitiin Avropa, Simali vo gonubi
Amerika Olkolorini, 1873-1878-ci illorin béhrani iso Avropa 6lkoalorinin ¢oxunu vo
ABS ohato etmis vo Oziinlin uzun miiddotli olmasi ilo ovvealkilori arxada
qoymusdur.

1825-ci ilin diinya iqtisadi bohranina sobob — kapitalin Boyiik Britaniyadan
Latin Amerika oOlkolorino kiitlovi axim1 vo London birjasinda mohtokar
ompaliyyatlarinin hacmlorinin artmasi ilo olmusdur. Bu 6lkonin qizil ehtyiatlarinin
koskin azalmasina vo ticarat balansinin pozulmasina, bu da 6z névbasindo kiitlovi
miiflisliys vo sonraki iqtisadi resepsiyaya gotirib c¢ixartmusdir. Investisiya vo
ixracatin azalmasi1 Latin Amerika 6lkolorinin biidco golirlorini azaltmis vo biitiin
regionda dovlot borclari tizro defoltlara yol agmugdir.

1857-ci ilin bohram eyni zamanda ABS, Almaniyanin, Ingiltoronin vo
Fransanin iqtisadiyyatina toxunmusdur. Homin bohrana domir yolu sirkotlorinin
kiitlovi miiflisliyi vo sohmlor bazarinin dagilmasi sobab olmus, bu da diinya bank
sisteminin iflasa ugramasina vo istehsalin koskin asagi diismosino gotirib
cixartmisdir.

Lakin Amerika Olkolorindo kreditloro artmig toloblor. Almaniya  vo
Avstriyanin daginmaz omlak bazarinda mdohtokar qiymot artimi ilo noti colorin

1873-1878-ci il arzinds diinya maliyys bohranina yol agmisdir.
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1893-cii il ABS tolasini giimiis bazarinda azad qiymot qoyulmaya yol veran

Sermanm Giimils Pakti qobul etmosi ilo slagolondirirlor. Investorla bu paktin

qabul edilmasindon sonra ABS-in «qizil stanldartdan» uzaqlasdigini gozloyoarak

kapital1 6lkodon cixartmaga bagladilar. Pul toklifinin azalmasi1 vo fond bazarinin

kollaps1 hesablama-6donis sistemindo, banklarin foaliyyatindo pozulmalara gotirib
cixarmisdir.

1907-ci 1l bohranm1 daha avvalki bohranlardan ¢ox olamotloro malik olmus,
latin miqyas vo naticalori 1lo avvalkilordon olduqgca giiclii idi. Onu 1906-c1 1ldo 6z
qizil ehtiyatlarmi artirmaq ticlin ugot dorocosini  3,5%-don 6%-0 qaldiran
Ingiltoronin bank1 tohrik etmisdir. Bu hadiso ABS-dan kapitallarin axinma sobob
olmus, naticods 1s9 i§ foaliyyatinin asagi salinmasi vo bu Olkonin kommersiya
banklarinin logv edilmosi baglanmisdir. Pul kiitlosinin hocminin koskin azalmasi
milli 6donig-hesablagsma sisteminin pozulmasina vo uzun davam edon iqtisadi
resessiyaya gotirib ¢ixarmisdir. ABS vo Ingiltorodon bdhran Fransa, italiya vo
basqa olkoloro yayilmisdir.

1914-cii 1ldo Birinci Diinya Miiharibasinin baslanmasi ilo  beynoslxalq
maliyys bohrani bas vermisdir.

Diinyada 1900-1903, 1907, 1920-c1 illords iqtisadi bohranlar yasanmuis, lakin
onlarmn he¢ biri 1929-1933-cii illords bas vermis vo biitiin kapitalizm diinyasini,
iqtisadiyyatin biitiin sahalorini ohato etmis diinya bohranm ilo miiqayise edilo
bilmazlor. Bu bohran zamani kapitalist 6lkolorinin sonaye istehsalinin macmu
hacmi 46%, polad oridilmasi-62%, komiir hasilati-31%, gomiqayirma istehsali-
83%, xarici ticarot dovryiyosi-67%, azalmis, issizlorin say1 26 min noforo ¢atmis
yaxud istehsalatda isloyonlorin 25% toskil etmisdir, ohalinin real golirlori orta
hesabla 58% azalmisdir. Bohran, ¢ox sayl miiflistik hallar1 ilo miisayiot olundu -

vo sadoco, ABS-da 109 min sirkat iflasa ugramisda.



I FOSIL. MALiYYO BOHRANLARININ GENEZISi

§1.1. Maliyyo-bank bohram haqqinda nozari baxislarin tahlili

Cari diinya maliyys bohrani potensial olaraq gozlonilmaz deyildi, o 6ziindo
tarixi sortlogdirilmis hadisoni oks etdirir vo hor seyi ohato edon, sistemli xarakter
dasiyir. Ondan ovvol diinya iqtisadiyyatinda bohran hallarinin toxminon 200 illik
transformasiya dovrii oliib.

Ohatasinin genisliying gora bohranlar ayirilir: lokal (milli), regional vo diinya.
Belo ki, XIX osrin ortalarina godor onlara bir, iki yaxud ii¢ 6lkonin hiidudlari ilo
mohdudlasirdi, sonradan iso beynolxalq xarakteri oldo etmoyo basladi, onlarin
arasinda birincisi 1825-ci ilin bohrani olub.

Ingiltorado 1825-ci ildoki bohram birinci tsiklik (ddvri) bohran adlandirirlar,
Bu bohrana bir ¢ox xarici miitoxassislor ilk beynoalxalq sok kimi baxir.

Latin Amerika o6lkalori iqtisadiyyatinin 1820-c1 illorin avvalinds liberallas-
dirmasi, qizil vo glimiisiin hasilatin1 maliyyslosdirmak iiciin, habels yeni miistoqil
respublikalara suveren istiqrazlarin toqdim olunmasi ili¢ciin Boyiik Britaniyadan
kapitalin kiitlovi axib golmosino gotirib ¢ixardi. Bunlarin hamisi diinya ixrac
bumuna aparirdu.

Conubi Amerika dovlatlorine qoyuluslar cox boyiik i1di. Hom do istigrazlarin
oksor hissasi qisa miiddotdo — 1824 vo 1825-ci illordo gotiiriilmiisdii.!

Ohato sahasino goro bohranlar yerli (milli), regional vo diinya olur. Belo ki,
XIX osrin ortalarina kimi onlar bir, iki yaxud ii¢ 6lkonin hiidudlar1 ilo mohdud-
lasirdi, sonralar iso beynolxalq xarakters malik oldular, ilk beynolxalq bdhran
1825-ci ildo bas vermisdir.

ovval biitiin iqtisadi sarsintilar yalniz iqtisadiyyatdan konar sobablorin tosiri,
ilk ndvbads miiharibalor, epidemiyalar, tobii folakatlor vo s. ilo, sonralar iso kond

tosorriifati mohsullariin tam istehsal edilmomaosi ilo bagli olmuslar. XIX asrin

' Tyrun-Bapunosckuii M. 2008 (1913). [leproanteckue mpoMBIILIEHHbIE Kpu3uchl. M. JInpexT™e ia
[MaGnummHr.
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ortalarindan etibaron  bdhranlarin osas sobobi sonaye istehsali ilo  6domo
qabiliyyati tolobi arasinda tarazligin pozulmasi olmusdur, yani klassik iqtisadi dovr
sonaye inqilab1 ilo eyni vaxtda meydana ¢ixmisdir.

Beloliklo, yeni nov bohranlar XIX osrdo baglanmis vo orta hesabla hor 8-10
ildon bir tokrarlanirdilar: 1825, 1837, 1847, 1857, 1868-1869, 1873, 1882-1883,
1890-1892, 1900-1902, 1907 vo s. illordo. Ayri-ayri iqtisadi dovrlor miiddsti vo
intensivliyino géro bir-birindon ohomiyyatli doracads forqlondiyine baxmayaraq
onlarin hamis1 eyni azalma, depressiya, canlanma vo yiiksalis fazalarma malik
idilor.

Ik dovri bohran 1825-ci ildo Ingiltorads bas vermis, ndvboti bohran 1836-c1
ildo ABS-da bas vermisdir. 1847-ci ildo béhran biitiin Avropa, Simali vo gonubi
Amerika Olkolorini, 1873-1878-ci illorin béhrani iso Avropa 6lkoalorinin coxunu vo
ABS ohato etmis vo Oziinlin uzun miiddotli olmasi ilo ovvalkilori arxada
qoymusdur.

1825-ci ilin diinya iqtisadi bohranina sobob — kapitalin Boyiik Britaniyadan
Latin Amerika oOlkolorino kiitlovi axim1 vo London birjasinda mohtokar
ompaliyyatlarinin hacmlorinin artmasi ilo olmusdur. Bu 6lkonin qizil ehtyiatlarinin
koskin azalmasina vo ticarat balansinin pozulmasina, bu da 6z névbasindo kiitlovi
miiflisliys vo sonraki iqtisadi resepsiyaya gotirib c¢ixartmusdir. Investisiya vo
ixracatin azalmasi1 Latin Amerika 6lkolorinin biidco golirlorini azaltmis vo biitiin
regionda dovlot borclari tizro defoltlara yol agmugdir.

1857-ci ilin bohram eyni zamanda ABS, Almaniyanin, Ingiltoronin vo
Fransanin iqtisadiyyatina toxunmusdur. Homin bohrana domir yolu sirkotlorinin
kiitlovi miiflisliyi vo sohmlor bazarinin dagilmasi sobab olmus, bu da diinya bank
sisteminin iflasa ugramasina vo istehsalin koskin asagi diismosino gotirib
cixartmisdir.

Lakin Amerika Olkolorindo kreditloro artmig toloblor. Almaniya  vo
Avstriyanin dagsinmaz omlak bazarinda mdohtokar qiymot artimi ilo noti colorin

1873-1878-ci il arzinds diinya maliyys bohranina yol agmisdir.
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1893-cii il ABS tolasini giimiis bazarinda azad qiymot qoyulmaya yol veran

Sermanm Giimils Pakti qobul etmosi ilo slagolondirirlor. Investorla bu paktin

qabul edilmasindon sonra ABS-in «qizil stanldartdan» uzaqlasdigini gozloyoarak

kapital1 6lkodon cixartmaga basladilar. Pul toklifinin azalmasi1 vo fond bazarinin

kollaps1 hesablama-6donis sistemindo, banklarin foaliyyatindo pozulmalara gotirib
cixarmisdir.

1907-ci 1l bohranm1 daha avvalki bohranlardan ¢ox olamotloro malik olmus,
latin miqyas vo naticalori 1lo avvalkilordon olduqgca giiclii idi. Onu 1906-c1 1ldo 6z
qizil ehtiyatlarmi artirmaq ticlin ugot dorocosini  3,5%-don 6%-0 qaldiran
Ingiltoronin bank1 tohrik etmisdir. Bu hadiso ABS-dan kapitallarin axinma sobob
olmus, naticods 1s9 i§ foaliyyatinin asagi salinmasi vo bu Olkonin kommersiya
banklarinin logv edilmosi baglanmisdir. Pul kiitlosinin hocminin koskin azalmasi
milli 6donig-hesablagsma sisteminin pozulmasina vo uzun davam edon iqtisadi
resessiyaya gotirib ¢ixarmisdir. ABS vo Ingiltorodon bdhran Fransa, italiya vo
basqa olkoloro yayilmisdir.

1914-cii 1ldo Birinci Diinya Miiharibasinin baslanmasi ilo  beynoslxalq
maliyys bohrani bas vermisdir.

Diinyada 1900-1903, 1907, 1920-c1 illords iqtisadi bohranlar yasanmuis, lakin
onlarmn he¢ biri 1929-1933-cii illords bas vermis vo biitiin kapitalizm diinyasini,
iqtisadiyyatin biitiin sahalorini ohato etmis diinya bohranm ilo miiqayise edilo
bilmazlor. Bu bohran zamani kapitalist 6lkolorinin sonaye istehsalinin macmu
hacmi 46%, polad oridilmasi-62%, komiir hasilati-31%, gomiqayirma istehsali-
83%, xarici ticarot dovryiyosi-67%, azalmis, issizlorin say1 26 min noforo ¢atmis
yaxud istehsalatda isloyonlorin 25% toskil etmisdir, ohalinin real golirlori orta
hesabla 58% azalmigdir. Bohran, ¢ox sayl miiflistik hallar1 ilo miisayiot olundu -
vo sadoco, ABS-da 109 min sirkat iflasa ugramisda.

1929-1933-cii illords — bag veron bdéhran miiasir tarixdo on iri diinya maliyyo
bohrant dovriidiir. O, Nyu-Yorkda fond birjasinda iflasdan baslamis vo bank

sistemini, sonayeni vo kond tosorriifatin1 ohato etmisdir. Oz xiisusiyyatino gore bu
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tokrar istehsalin dovri bohram ili, bu zaman ohalinin asagi aliciliq qabiliyyati
noticosindo  malin istehsal kiitlasi tolob olunmamis vo satilmamisdir. Noticado
ictimai tokrar istehsal prosesi pozulmus, ¢cox sayl ticarot vo sonaye miiossisolori,
noqliyyat sirkotlori, banklar dagilmisdir. 1932-ci ildo ABS-da sonaye istehsali,
imumon 46%, mohsulun ayri-ayr1 novlori iizro iso olduqca daha ¢ox azalmigdir,
masalon, cugun — 79%, polad — 76%, avtomobil — 80%. Foaliyyatdo olan 279
domna Peg¢indon yalniz 44 qalmisdir. Bohran iflasin kiitlovi dalgasina sabob
olmugdur. 1929-1933-cii illordo 135 min sirkot vo 5760 bank iflasa ugramisdir.
Yalniz 1932-ci ildo korporasiyalarin itkisi 3,2 mlrd. dollar toskil etmisdir. Xarici
ticarot dovriyyasi 3,1 dafa azalmisdir. Olko 1911-ci il saviyyosina diismiisdiir.

Post-bohran depressiyasi uzun miiddstli olmusdur. Miioyyon canlanmadan
sonra 1937-ci ildo avvalcodon yiiksolmo fazasinin olmamasi ilo xarakterizo edilon
yeni bohran bas vermigdir. Yeni bohran ovvolkindon zoif olsa da, olduqca koskin
kecirdi. Kapitalist diinyada sonaye istehsalinin imumi hacmi 11%, ABS-da iso
21% ixtisara salinmis, avtomobillorin buraxilmasi 40% azalmisdir. Bu bdhranin
inkisafi vo agirlasmas1 1939-1945-ci illordo Ikinci Diinya Miiharibosi ilo
dayandirilmigdir.

Ikinci Diinya miiharibasindon sonra 1948-1949-cu illordo ABS vo Kanadani
ohato edon yerli igtisadi bohran baslanmisdir. ABs-da sonaye mohsullarinin hocmi
18,2%, Kanada da — 12% enmis; inkisaf etmis kapitalist 6lkolorin {imumi hacmi
6% azalmigdir. Kapitalist 6lkolordo novboti iqtisadi béhran 1957-1958-ci illordo
ABS, Yaponiya, Fransa, Kanada, Boyiik Britaniya, Belcika, Isve¢, Niderlands,
Finlandiya va digor 6lkslordo yaranmisdir. Lakin miiharibadon sonraki dovrds oan
ir1 iqtisadi bohran biitiin kapitalist 6lkolorini ohato etmis vo yiiksok inflyasiya
soviyyosi ilo forglonon 1974-1975-ci illordo olmusdur. Bu bohranin sociyyovi
xiisusiyyati onun istehsalin asas saholorini — energetikani, kond tosorriifat1 daxil
olmaqla xammal sahoalorini, homginin valyuta sistemini ohato etmisdir.

Miiharibadon sonra ilk diinya iqtisadi bohran 1957-ci ilin sonunda baglmis vo

1958-ci ilin ortalarinadok davam etmisdir. O, ABS, Boylik Britaniya, Kanada,
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Belgika, Niderland vo digor bazi kapitalist dlkolorini ohato etmisdir. Inkisaf etmis
kapitalist Olkolorindo sonaye mohsulunun istehsali 4% asag1 diismiis, issizlor
ordusu demok olar ki, 10 min nofara ¢catmisdir.

1973-cii ilin sonunda ABS-da baslanmis iqtisadi bohran, miiddot, dorinlik vo
dagidic1 giicii baximindan 1957-1958-ci il diinya iqtisadi bohraninin ollugca 6tiib
ke¢mis vo bir sira xlisusiyyatlorino goro 1929-1933-cii il béhranina yaxinlagsmisdir.
Bohran dovriindo sonaye istehsali ABS-da 13%, Yaponiyada — 20%, AFR — 22%,
Boyiik Britaniya — 10%, Fransada — 13%, Italiyada — 14% azalmisdir. Sohmlorin
kursu yalmiz bir ilo (1973-cii ilin dekabr aymndan 1974-cii ilin dekabr ayma kimi)
ABS-da 33%, Yaponiyada — 17%, AFR -10%, Boyiik Britaniyada — 56%, Fransada
— 33%, Italiyada — 28% asag1 diismiisdiir. 1973-cii illo miigayisade 1974-cii ildo
miiflisliyin say1 ABS-da 6%, Yaponiyada - 42%, AFR — 40%, Boylik Britaniyada
— 47% vo Fransada — 27% tosir etmisdir. 1975-ci ildo inkisaf etmis kapitalist
Olkolorin issizlorinin say1 15 min. Noforo ¢atmisdir. Bundan basqa, 10 min. Cox
is¢1 yarimgiq is hoftosino kociiriilmiis vo ya miivoqqgoti olaraq miiossisolordon
konarlagdirilmigdir. Hor torofo ohalinin real golirlorinin asagi diigmosi miisahido
edilmisdir.

1973-cii ildo OPEK toskilatina lizv olan 6lkoalorin neftin hasilat hacminin
azaldilmas1 haqqinda qorar1 ilo baslamis ilk energetika bohrani bas vermisdir.
Beloliklo, diinya bazarinda neftin qiymsotini qaldirmaq tosobbiisii gdstormisdir.
1973-cii ilin 16 oktyabrinda neftin bir barelinin qiymoti 67% (3-don 5 dollara) kimi
yiiksolmis vo 1974-cii ildo iso neftin qiymoti 12 dollara catmisdir.

1994-1995-ci illordo Meksikada iqtisadi bohran bas vermisdir.

1997- 1998-ci illords conubi Asiya 6lkslorinde maliyys bohrant baslanmisdir.
Onun soboblori arasinda regionun milli vo CSA  6lkolorinin 6donis balansinin
yiiksok defisit soviyyesi durur. Iqtisad¢ilarmin hesablamalarina goro, Asiya
béhrani diinya UDM 2 trln.dollara kimi azaltmisdir.

Moalum oldugu kimi, qlobal maliyys bohranit (2007-2008) diinya maliyyo

bOhrani Amerikanin dasinmaz omlak bazarinda mohtokirlikdon baslanmisdir.
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Bundan basqa, toromo maliyyo alotlorinin yaranma sobablorindon biri risklordon
qorunmagq olsa da, onlarm spekulyativ moqgsadlo istifadasi siirotlo artdi. Ipoteka
«koOpliyii» partlayaraq, biitiin diinyada bank sektorundaki bohrana tokan vermisdir
ki, bu da 6z ndvbesinds, diinyanmin biitiin ddvletlorinin iqtsiadiyyatinda real
sektorda resesiyya sobob olmusdur. Biitiin bunlar maliyys bazarlarinda giivon
amilinin itmasinag va panikanin yayilmasina gotirib ¢ixardi.

Amerikanin bank sisteminds baslayan bohran siirotlo diinyanin inkisaf etmis
va inkisaf etmokds olan 6lkaloring yayilda.

Beloliklo, 2007-2008-ci illordo baslanan vo indiyodok davam edon global
maliyys bohranini 4 marhaloys bolmak olar:

1. Anglo-sakson maliyyo béhran1 (2007-ci ilin yaz ayindan 2008-ci ilin mart
ayinadok). Qlobal bohraninin ilk morkozi ABS ipoteka bazarinda problemlorin
yaranmast 1ilo meydana ¢ixd1 vo ABS-1n on iri ipoteka Bankinin «Bear-Stearns»
qurtarilmasina yonolik baglanan omoliyyat oldu.

2. Hiiquq ¢okmo vo ya sorhad ¢okmo (decoupling, mart — avqust 2008-ci il).
Bohran biitiinliiklo iqtisadi cohotdon inkisaf etmis 6lkolors yayildi, ancaq bununla
yanas1 iimid varmaqda idi ki, bohran inkisaf etmokdo 06lkalors tosir etmayacok vo
noticodo onlarin  dinamik iqtisadi inkisafi burul@an i¢indo olan Olkolorin xilas
edilomsindo osas katalizator olacaqdir.

3. Kredit daralma omoliyyat1 (deleveraging, sentyabr-noyabr 2008-ci il).
Qlobal bohranin inkisaf etmokdo blkoloro bulagmasi vo inkisaf etmis Olkolordo
resesiyanin baslanmasi1 haqqinda  rosmilorin etiraflari. Diinyanin bir ¢ox
Olkalarinds bank sisteminin kollaps tohliikasinin baglangici.

4. Emissionla vurulmaq vo ya doldurmaq (qauntitaive easing, noyabr 2008-ci
ilin sonundan indiyadok olan miiddots). Diinya o6lkalorinin oksor hokumatlori
istehsalat kollapsina yol vermomok {i¢lin monetar vo fiskal xarakterli cox secidli
todbirlor paketi hazirladi vo moagsad ilk novbados, pul toklifini artirmaqla tolabi

stimullagdirmaqdir.!

' Qaydar E.T. ®unancosbiii kpusuc: B Poccnn u B Mupe. M., IIpocriex, 2009, Qaydar, 2009, .43
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Son molumatlara qlobal maliyys bohrani (2008) naticosindo  diinya iizro
banklarin mocmu itkilori 700 mlrd.dollardan c¢ox toskil edir, bunlardan yariya
gadari Amerika banklarmin payina diisiir. Banklar bu mablogin toxminan 50%-ni1
artiq yeni kapitalin calb olunmasi hesabina kompensasiya edo biliblor. Lakin
BMF-nun son hesablamalarina gors banklarin itkilorinin mablagi iki dofodon do
¢ox — 1,6 trln. dollaradok arta bilor.

Belolikla, Qlobal maliyys bchrani (2008) va postkrizis ssenarisinin inkisafi
ardicilligla asagidaki kimi olmusdur:

1. ABS ipoteka kreditlogsmo sisteminin ¢okiisii;

Kredit hocminin azaldilmasi vo kredit xattinin a¢ilmasina ciddi nozarat;
Fond indekslorinin asag1 dogru meyli;

Biidcoa defisitlorinin artima;

Real sektorda gerilomo;

[ssizliyin giiclonmosi;

U

Istehlak xorclorinin azalmas.

Diinya maliyyo vo iqtisadi bohranin baglanmasina dair olduqca miixtolif
fikirlor mévcuddur. Bozilori, miiasir bohran kompleks sokildo iqtisadi, sorbi,
ekoloji saholori ohato etmoklo Sovet Ittifaginin dagilmasi ilo eyni vaxtda
baslamagqla diizgiin iqtisadi strategiyanin se¢ilmomosi ilo alagodardir. Dicorlori bu
bohranin daha fundamental xarakter dasimaqla tokco ABS-da ipoteka krediti ilo
deyil, daha genis makro, mikro, institutsional xarakterli iqtisadi problemlorlo
olagodar oldugunu qeyd edir. Bozilorinin fikrino goro iso bohran ABS-da prezident
R.Niksonun vaxtindan baglayaraq 1971-ci ilds {izon valyuta mozonnosinin totbiqi
ilo, yoni qizilla konversiya edilmis dollardan imtina olunmas1 dévriindon baglanib.
Bozilori ABS-in Federal ehtiyatlar sistemino 1987-2006-c1 illor orzindo sodrlik
etmis A.Qrinspeni  giinahlandirir. Siyahimmi xeyli uzatmaq olardi, c¢ilinki bu
istiqgamotdo istor 6lko, istorso do xarici elmi adobiyyat vo informasiya vasitolorindo

istonilon sayda molumatlar verilmisdir.
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Bu baximdan, diinya maliyyo bohraninin soboblorini arasdirmaqla, onlarin
bas vermosi xiisusiyyatlorini {izo ¢ixartmaqla.6 hor bir 6lko 6z milli iqtisadi
inkisafinin tomin olunmasi istigamotindo bohrandan qorunmaq todbirlorini
hazirlamalidir. Belo bir todbirlorin hazirlanmasi, eyni zamanda, kec¢misin
darslorini manimsamak, galocaya mogsad va vazifalori hazirlamagqla, yeni iqtisadi

tofouuiiriin formalagsmasini qarsiya qoyur.

Maliyys globallagmasinin naticolori

Bazarlarda volatility (doyiskenlik) vo
infeksion effekt

Struktur problemlor vo sistematik
risk

Maliyyo  bazarlardaki  qiymot  vo
miqdarlarda osnaklik vo bunun naticasi
olaraq beynolxalq soviyyado spekulativ
genislonmo meyllorinin  siiratlondiril-
masi prosesi.

Maliyyo bazarlari, valyuta kursu dalgalanmalar1 kimi
riskloro qars1 sirkot  vo kredit  toskilatlarinin
aktivlorinin miihafizosina yonolik ¢esidli  maliyys
alotlori toklif etmosino baxmayaraq, bunlar risklori
minimizo etmir, sadoca risklorin ol doyisdirilmasini
tomin edir. Ancaq bunu edorkon, sistematik riskin
artirilmasi yaranir.

Beynoalxalq soviyyado qiymatli kagizlar
bazarinin  togkili vo texnoloji inkisa-
finin noticosi olaraq, bu bazarlarda
yasanan dalgalanmalar milli sorhadlori

Iri layiholi omoliyyatlarin ax sayida maliyya vo
beynolxalqg maliyys institutlarinin hoyata kegirilmasi
naticasinds onlardan birinin problemi, onunla sixi
olagads olan sirkatlorin foaliyystine monfi tosir edir.

asaraq digor bazarlar1 da yoluxdurur.

Bohran ictimai inkisafin istonilon hadisosi kimi miioyyon xiisusiyyotlora

malikdir. Iqtisadi bohranin  mahiyyoti istehsalin vo istehlakin  koskin

uygunlagsmamagi ilo ifads olunur. Bu biitiin iqtisadi sistemin normal faaliyyatini
pozu rvo 6domo gabiliyyatli mocmu tolobat, ictimai kapitalin tokrar istifadosi
soraitinin prsoesinin  pozulmast baximindan  mallarin tokrar istehsalinda,
firmalarin kiitlovi sokildo iflasa ugramasinda, issizliyin artmasinda vo digor sosial-
iqtisadi sarsmtilarda 6z oksini tapir. Iqtisadi béhranin yaranma dovriliyi vo onun
ifado fazalari iqtisadi inkisafin dovri xarakterini sociyyolondirirlor, bu da 6z
ndvbasing tokrar istehsalin inkisaf ganununu, istehsalin enis vo yiiksolislorinin bir-

birini avazlomasini aks etdirir.
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Bu problem dahv dorin vo otrafli sokildo K.Marks torafindon todqiq
olunmusdur. Iqtisadi bohran adoton maliyyo béhraninin yaranmasini sortlondirir.
Iqtisadi bdhranin saboblori kimi tokrar istehsal prosesindo, yoni istehsal, bolgii,
miibadilo va istehlak sahasinds yaranan ziddiyyatlor ¢ixis edirlor. Tokrar istehsalin
inkisafi vo miivafiq olaraq yigilmis ziddiyystlorin aradan qaldirilmasi dovri
surotdo bas verir. Bu problem K.Marks torofindon otrafli todqiq olunmusdur. O,
bohranlarin soboblorini askara ¢ixartmis, onlarin lablidliiylinii osaslandirmis vo
bohranlarin inkisaf nozariyyasinin asasini qoymusdur.

Iqtisadi béhran haqqinda mdvcud nozoriyyslor onun yaranmasinin bir ¢ox
sobob vo amillorini oks etdirirlor. Belo ki, neoklassisizm vo liberalizm
coroyanlariin niimayondslori bohranlarin  asas sobobini kimi hoddindon artiq
istehsal edilon mohsullarin tam istehlak etmomasini hesab edirlor. Bunun alacini
onlar istehlakin  stimullasdirilmasinda goriirlor. Lakin istehlakin vo 6domo
qabiliyyatinin movcud azligi sobobdon daha ¢ox naticadir.

K.Marksa goro kapitalizm iqtisadiyyatinin vo iqtisadi béhranlarin dévriliyinin
osas sobabi istehsalin ictimai xarakteri ilo onun naticolorinin $oXsi monimsa-
nilmosi arasinda olan vo aradan qaldirilmayan ziddiyyetlordir. Onun fikrinco bu
kapitalizm goraitindo béhranlarin aradan qaldirilmasini ¢otinlosdirir.

Taninmis alim-iqtisad¢i, Nobel miikafati laureat1 V.Leontyev yazirdi: «Rasmi
dovr nazariyyasi siibhosiz olaraq Marksin siyasi iqtisadiyyatina borcludur. Mohz
«Kapitalin» ii¢ cildinin bu problemin iqtisadi miizakirolorin 6n hiidudlarma ¢ix-
masina istonilon digor osordon oldugca daha ¢ox sobob oldugunu soylosok
yanilmarigy.!

Iqtisadi nozoriyyonin neoklassisizm vo liberalizm caorayanlarinin niimayan-
dalori bohranlarin manba vo sabablorini kapitalizmin tobiati ilo slagadandirmirlor.
Onlarin bir ¢oxu bohranlarin sobobini ohalinin mohsullarin tam istehlak

etmomoasinda goriirlor.

1
JleontheB B. DkoHoMmuueckoe acce. Teopuu, ucciaenopanus, ¢haktel U nmoautuka. M.: [Momurusgat, 1990, ¢. 102
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Bohranin sobabini iqtisadi inkisafin nisbatsizliyinde yaxud bazarin «qgeyri-
tarazliginda» goron iqtisad¢ilar marksizm movqgeyino daha yaxindirlar. Onlarin
fikrinco bohranlar sahalor, sahibkarlarin gozlonilmoz harokotlori arasinda diiz
nisbatin olmamas1 ilo sortlondirilmisdir vo bu qeyri-miikommal, qeyri-pesokar
idaragiliyin naticosidir.

«Qeyri-tarazlig» nozoriyyosi boOhranlara xarici (siyasi, demogqrafik, tobii)
soratin toromosi kimi digor genis yayilmis baxisla uygunlasir. Bazar azadliginin
torofdart vo dovlot miidaxilosinin  azgin oaleyhdar1 olan iqtisad¢1 F.hayyek hesab
edir ki, hoddindon artlq istehsalin bohranlar1 dovlet torofindon artiq
maliyyslosdirms (ucuz kreditlor, tolobatin olmasi vo s.) sababindon basg verirlor.

Bohranlarin  homginin psixoloji  nozoriyyasi movcuddur. Y.Sumpeterin
fikrinco hor bir baza {i¢iin investisiyalara miinasiboti formalasdiran Oziiniin
psixoloji tasviri saciyyavidir.

Bohran voziyyatinin ¢axnasmasi vo  nizamsizligi kapital qoyuluslarinin
durgunluguna gotirib c¢ixarir, toroqqi soraitinde eyforiya «doyison voziyyot»
hayacanini stimullagdirir vo bunlar investisiya dovriiniin  geyri-miintozomlilyini
toskil edirlor.

Iqtisadiyyat elmi iqtisadi ddvrlorin (sikl) vo bohranlarin sobablorini izah
edon bir sira miixtalif nozariyyslor isloyib hazirlamisdir.

Taninmis iqtisad¢1 P.Samuelson homin nozariyyslori iimumilosdirorok dovrlor
vo bohranlar nozoriyysalorindon daha vaciblorini qeyd edir:!

1. Dovrii bank kreditinin ekspansiyasi (yayilmasi) ilo izah edon pul bohran
N9Zoriyyasi va s.;

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

3. Dovrii ohalinin badbinlik vo nisbinlik baximindan qurulus dalgalarinin

naticasi kimi sorh edon psixoloji nozariyys (Piqu, Becqot vo s.);

! Camyanbcon I1. Dxonomuka, M., 1992, 1.1., c.244.
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4. Dovriin sobabini zongin vo gonastcil insanlarin aldigi golirin, investisiya
soklindo qoyulacaq mabloglo miiqayisado, haddindon artiq boyiik payinda géron
tam istehlak etmomao nozoriyyosi (Qobson, Foster, Kitiips vo s.);

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

6. Giinas lokalori — hava — mohsul nazariyyasi (Cevlis, Mur).

Glclu geyri-sabitlik, xarici amillordon asililig, rsiklorin yiiksok saviyyasi vo
inkisaf etmokdo olan 6lkalor iigiin sociyyavi olan digor xilisusiyyatlor P.Krugmanin
vo M.Obstfeldin, Diinya bankinin, S.A.Bilinyakin, Z.F.Mommodovun va digor
miuolliflorin elmi osarlorinds todqiq olunmusdur.

Miiasir rus vo xarici odobiyyatlarda maliyys bohrani definisiyasinin bir
monali izah1 yoxdur. Maliyys bohrani sadacs olaraq iqtisadi bohranin bir parcasidir
vo iqtisadiyyatin imumi bohrant zamani yaranir. «Maliyya bohrani» termininin
son vaxtlar istifadosi genislonib. Adston avvallor «pul bohran» termini istifado
olunurdu.

Bir cox iqtisad¢t alimlor maliyys bohranini maliyys sistemindoki bdohran
kimi goloma verirlor. Basqa sozlo, onu maliyys sisteminin bohrani kimi adlan-
dirirlar.

A.Q.Qryaznova 2002-ci ildo kollektiv surotdo islonib hazirlanmis «Maliyyo-
kredit ensiklopediya liigotindo» maliyys sistem bohranini maliyye sisteminin osas
torkib hissalorinin faaliyystinin dorin pozgunlugu kimi izah edir.

Onun fikrinco, maliyya sisteminin bohrani asason maliyye institutlarinin
borcunu 6domo bilmomasi ilo ifado olunur vo «maliyys ¢axnasmasi» ilo miisayiot
olunur.!

Bir ¢cox qorb alimlorinin homfikir oldugu maliyys sisteminin bu ciir
institutsional anlayis1 maliyys bdhraninin ¢ox vaxt kredit miiossisalorinin
miiflislogsmasi ilo tosovviir edilir vo bank béhrani ilo avoz olunur.

Bizim fikrimizco, bu clir yanagsma hor zaman dogru deyil, ¢iinki o, maliyyonin

geyri-sabitliyini onlarin sisteminin ¢ar¢ivalori ilo mohdudlasdirir.

! OUHAHCOBO-KPESTUTHBIM SHIMKIIONCANUECKUM cinoBapb. [lom odmieit penakiueit A.I'.I'ps3HoBoii. M.: ®@uHAHCH U
cratucruka, 2002, ¢.1044.
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Amerikanin Bank isi vo maliyyasi ensiklopediyasiynda bohrana «toraqqi
dovriiniin basa ¢atmasi, yoni qiymot artimi tendensiyasinin, iimumi nikbinlik,
inflyasiya vo mohtokarliq dovriinilin bitmasi» torifi verilir. Bohran mogsadli dovriin
on inkisaf etmis morholosindo donilis noqtosi yaxud holledici andir, bu zaman
aydin olur ki, qiymotlorin strukturu on yiiksok inkisaf noqtosine ¢at1 rvo inkisaf
irali yox, yalniz geri ola bilor. Bohran qiymaetlorin anidon haddindon artiq qalmasi
(alicilarin  totillor1), kredit toklifinin  gozlonilmodon mohdudlasdirilmast ilo
stiratlondirile bilar.

BVF elmi islorindo bohranlarin onlarin tozahiir saholori lizro tosnifat1 toklif
edilir, maliyys sisteminin bank, borc vo valyuta sektorlarinda olan bohranlar
miizakira edilir. Bohranlarin alternativ tosnifati Radeletin vo Saksin asarlorindo
toklif edilmisdir.

Bu tosnifatda maliyyo bohraninin bir ¢ox seqmentlori {iclin sociyyavi olan
bohranlarin hoyata keg¢irilmo mexanizmlori birlogsmisdir. Goriiniir, burada maliyyo
bazarinin qloballasmas1 vo onun aktivlorin ticaratlo bagli olan biitiin element-
lorinin  bir-birindon asililiginin  giiclonmasi soraitindo bohranlarin  inkisafinin
tohlilino universal yanagma toklif edilmigdir. Bu monada «borc» (bohran yaxud
bazar) soziinli qiymotli kagizlarla bagl olan aktivlorin daha genis se¢imini
birlosldiron «fond» termini ilo avoz etmok mogsadouygundur. Maliyya bazarinin
hissalorindon birinde bdhranlarin yaranma sobablorinin vo naticalorinin todqiqi
zamani avvalki tosnifatlardan yararlanmaq olar.

Bir sira miolliflor bohranlarin sobobini saholorlo sahibkarlarin kor-tobii
harakatlori arasinda diizgiin nisbotin olmamas1 ilo ifado olunan tarazligsizda
goriirlor.  Tarazligsizliq nozoriyyasi bohranlari xarici — siyasi, demogqrafiki, tobii
soraitin toromasi kimi miizakiro edon digor genis yayilmis baxisla uygunlasir.
Bazar azadliginin torofdar1 olan va dovlatin iqtisadiyyata miidaxilosino qarsi ¢ixan
F.Fon Hayyek hesab edirdi ki, hoddindon artiq istehsal bohranlar1 dovlotin
hoddindon artiq maliyyolosdirmasi, iqtisadiyyatin hoddindon artiq kreditlogsmosi

va tolobin stimullasdirilmasi sobabindon bas verirlor.
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Y.Sumpeterin fikirlorinds oks olunmus bohranlarin psixoloji nozariyyoasindo
qeyd olunur ki, dovriin hor fazasi liciin investisiyalara miinasibatlori miioyyan
edon soxsi psixoloji monzora sociyyavidir. Bohran voziyyatinin ¢axnagmasi vo
geyri-miioyyonliyi kapital qoyuluslarinin durgunluguna sobob olur, toroqqi
soraitindo  yaxs1 ohval-ruhiyys aktivlorin qiymatlorinin qalxmasi ilo bagh
eyforiyani stimullasdirir. Fikrimizca, psixoloji amillor yalniz investisiya prosesi
liclin ohomiyyatli deyil, eyni zamanda bohranin genislonmosing tosir edirlor.

Bir ¢ox gorb alimlorin do gobul etdiklori kimi, maliyys sisteminin bu ciir
institutsional anlasilmasi maliyye bohraninin kredit miiassisalorinin miiflislogmasi
ilo olagolondirilmasine vo  bank bohrani eimi anlasilmasina sabob olur. Lakin
maliyys bohraninin  strukturuna golinco, A.A.Anikinin onun asagidaki
komponentlorini miioyyanlosdirir: biidco, bank, pul dévriyyesi, valyuta vo birja.

Rus alimi V.V.Rubsov hesab edir ki, «maliyys béhranina» valyuta sisteminin
bohrani, bank sisteminin bohrani vo fond birjasinin bohrani (miivafiq olaraq,
valyuta, bank vo fond bdhranlar1) daxildir. K.Rudovoyun fikrinco, maliyyo
bohrani maliyya-kredit sisteminin tarazligimin pozulmasidir ki, bu da 06ziini
maliyys miiassisolorinin vo kredit-maliyya tosisatlarinin geyri-sabitliyinds, milli
valyutanin doyarsizlogsmosi vo suveren borclarin 6donilmosinds gostorir. Biitlin
bunlar UDM-un koskin diismoesino va noticode, dovlotin morkoezlosdirilmis fondla-
rinin formalagmasi vo boliisdiiriilmasi prosesinin pozulmasina sobab olur.

Y .A.Konstantinov va A.N.Ilyinskiy maliyys béhran1 anlayisin1 dovlatin ma-
liyya-kredit mexanizmlorinin béhranlh voziyyati kimi, maliyys bazarinin béhranini
1s9 fond va borc kapitali bazarindaki vaziyyastin kaskin agirlagsmasi kimi sorh edir.

ABS-1n Milli iqtisadi todqiqatlar biirosunun eksperti Maykl Bordonun toklif
etdiyi genis yayilmig tosnifata uygun olaraq, maliyyo bohranlar1 3 kateqoriya iizro
qruplasdirila bilor: bank, borc vo valyuta bohranlari.

F.Misgkin hesab edir ki, maliyys bazarlarinin asas balast olan maliyys bohrani
fenomeni maliyyo aktivlorinin qiymatinin kaskin enmasi vo bir ¢ox maliyys (va

digor) sirkotlorin miiflislogsmosi ilo xarakterizo edilir. Miskin maliyys béhraninin
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asagidaki soboblorini miioyyonlosdirir: faiz doracolorinin qalxmasi, fond bazarinda
qiymotlorin diismosi, qiymatlorin iimumi soviyyasinin gozlonilmodon diismosi,
qiymatlorin imumi soviyyesinin gozlonilmasdon diismosi, geyri-miioyyanliyin
artmas1 vo bank ¢axnasmasi.

Maliyyo bazarlarinda sistemli bohran bdylk valyuta, faiz soklar1 vo
imumiqtisadi durgunluq noticosindo meydana golir. Maliyyo vo real sektorda
yasanan ¢otinliklor, 6donislorin vaxtinda edilmomasi, borc keyfiyyotinin diigmosi,
faiz vo valyuta mozonnasindo yerdoyismolor, sohm qiymotlorindo enmolor ilo
meydana golir. Bu formada meydana ¢ixan bohranlarda firmalarin 6z aralarinda,
hokumot vo iqtisadiyyatin digor sektorlar arasinda, xarici vo yerli investorlar
arasinda koordinasiya problemi yaranir. Sistemli bir bohranda yerli vo ya xarici
hor hansi1 bir firmanin gazanci, sahibinin vo menecerinin an uygun davranisi
imumiqtisadi voziyyotdon ashidir. Problem ancaq iqtisadi vahidlor arasinda slaqo
va davranis ilo kifayatlonmoyib sektor soviyyasinds miioyyanedicidir. Maliyys va
real sektor bir-birlori ilo i¢-icadir. Sistemli bohranda bir-birlorinin davranislari
digorinin likvidlik vo borcunu 6doms giiciing tosir edocoyina goro hor iki torofdo do
yenidonqurma ehtiyaci yaranacaqdir. Bu voziyyotds dovlot yenidonqurmanin osas
aktyorlarim1 miioyyon etmolidir. Bu gqaydalar c¢orgivasindo yerli vo  xarici
investorlar, firma sahiblori, igcilor vo dévlot digorlorinin davraniglarinin noticosini
gozloyacok vo gorarlarin1 buna géro miioyyon edocoklor. Bu ciir davranig formasi
sistemli bohranin meydana goldiyi, yerli vo xarici kapitala iqtisadiyyatin an ¢ox
ehtiyac duydugu vaxtda soziigedon aktyorlarin qarsilighh  tosiredici naticosi
bazardan geri ¢okilmolorini daha yaxs1 izah edocokdir.

Maliyys sarsilmalar1 sferasindaki islori yekunlasdiraraq belo qorara golmok
olar ki, maliyys bohranimnin torkibinin mahiyyati asagidakilardan ibaratdir:
maliyys bohran1 — maliyys aktivlorinin qiymsatinin koskin diismasi ilo vo ya ma-
liyyo bazarinda voziyyeotinin koskin agirlagsmasi, xiisuson do milli pul vahidinin

doyorsizlogmasi  vo suveren borcun Odonilmosi problemi, maliyya bazar1 va
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maliyys institutlarinin vasitogilik funksiyasinin axsamasi vo sohmlorin mozonno

doyorinin koskin diigmasi ilo xarakterizo olunur.

§1.2. Maliyys bank bohraninin komponentlari

Bank krizislori. Bank sisteminin bdhrana girmoasinin baglica problemi
sistemin dovloto vo comiyyato yiiklodiyr maliyys agirligindadir. Bozi hallarda,
banklarin xilas edilma omaliyyati maliyys bdhranlarin saxslorini artiraraq daha
boylik zararlors yol aga bilir.

2007-ci 1ldo ABS-da baslayan vo daha sonra oksor 6lkolora yvyilan maliyyo
bohrant diinyanin kegirdiyi on iri tutumlu global bohranidir. 1975-2009-ci illords
50-dan artiq 6lkads 200-dan ¢ox valyuta va 54 borc/bank bohranlarini geyde alib.

2007-2008-ci illorde ABS bas veran bohranin daha ¢cox «maliyys infeksiyas»
kimi yeni fenomenin noticosi oldugu aydinlagandan sonra yeni diinya maliyyo
bohraninin yaranma tohliikasi xtisusilo kaskin sokildo gobul olunmaga baslad:.

1970-2000-ci illordo maliyys bohranlart onlarla 6lkodo milli  finans
aktivlorinin 10-30%-nin itirilmasina sabab oldu. 2008-2009-c1 illordos bir ¢ox
inkisaf etmis vo inkisaf etmokdo olan 6lkolorin bank sistemlorindo bohranlar bas
verdi vo bu bohranlar yalniz batan va ¢atin voziyyato diison banklar1 deyil, eyni
zamanda banklarla oalagasi olan real sektoru va ev idarslorini do ohats etdi. 2008-
ci ilin II yaris1 — fond indekslorindo zalma: 70-80%, qlobal maliyys sektorunda
itkilor: 3 trln. $ v ya qlobal UDM-in 4,3%-i toskil etmisdir.

Beynolxalq tocriibo gostorir ki, bank bohraninin aradan qaldirilmasina yonalik
cokilon masraflor orta hesabla UDM-un 15-20%-ni toskil edir. Molumdur ki, oksor
Olkalordo bank bohraninin qarsisinin alinmasi ¢ox boOyiik mosroflor tolob
olunmusdur: Ispaniya vo Macaristanda 15%-0 qodorini, Malayziyada 20,5%-i
hacmindo, Meksikada iso 30%-don yuxari soviyyoys catmisdi. Bir sira 6lkolordo

bu gostorici 40-50%-0 c¢ata bilor. Tiirkiyonin bank sektorunun yenidon
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kapitallasmasina vo struktur yenilogsmosino dovlotin sorf etdiyi mosroflor 40-50
mird. dollar vo ya UDM-un {i¢dobirini toskil edirdi. Tiirkiyoado hotta bank
sektorunun 25%-nin bhdoliklorini 6z iizorine gotiirocok yeni tonzimloyici organ
(BDDK) yaradild:.

Codvoldon goriindiiyli kimi, rusiyada banklarin struktur yenilogsmosino sorf
olan birbasa maliyys mosraflori 1998-ci ildo UDM-un 0,2%-ni toskil etdiyi halda,
2009-cu ilin aprel ayina bu gostorici 21,7% togkil etmisdi.

Cadval

Miixtolif 6lkolordo bank béhranlarinin aradan qaldirilmasina dovlot

xarclorinin saviyyesi, UDM-da %-i

Olko Bohran Itkilor/UDM Olko Bohran Itkilor
dévrii dovrii /UDM
ABS 1984-1991 2-5 Malayziya 1997 20,5
Norves 1987-1989 3-4 C.Koreya 1997 26,5
Isveg 1990-1993 4-6 Meksika 1995 20
Ispaniya 1977-1985 16,8 Argentina 1980-1982 55,3
Finlandiya 1191-1993 4-6 Kolumbiya | 1997-2001 4
Rusiya 1998-1999 0,2 Braziliya 1994-1996 20
Yaponiya 1990 20 Cexiya 1994-1995 12
Indoneziya 1997 51 Tiirkiyo 2001 19,3
ABS 2008 38,7 Rusiya 2008 21,7
Avro zona 2008 23 Yaponiya 2008 12

2007-2008-c1 i1l bohranindan sonra ABS hokumoti banklarin struktur
yenilosmosing sorf etdiyi birbasa maliyys mosroflori UDM-un 38,7%-ni toskil edir,
yoni rogomlo ifado etsok — 5500 mlr. $. Avrozonada iso, bohranin qarsisinin
almmast ilo alagadar mosroflor UDM-un 23,4%-i hacmino ¢atmisdi (3285 mir. $),
o cliimlodon AFR hokumatinin antibohran programimnin  hacmi 500 mlr.avro,
Fransada 360 mlr.avro, irlandiyada 400 mlr.avro toskil etmisdir.

Hazirki finans bohrani naticasinds diinya {izro banklarin mocmu itkilori 700
mlrd.dollardan ¢ox toskil edir, bunlardan yariya qodori Amerika banklarinin payina

diisiir. Banklar bu mablagin toxminan 50%-ni artiq yeni kapitalin colb olunmasi

hesabina kompensasiya edo biliblor. Lakin BMF-nun son hesablamalarina goro
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banklarin itkilorinin moblogi iki dofodon do ¢ox — 1,6 trin.dollaradok arta bilor
(Mamedov, 2008, Ne12).

Beloliklo, Qlobal maliyys bohrani (2008) vo postkrizis ssenarisinin inkisafi
ardicilligla asagidaki kimi olmusdur:
1. ABS ipoteka kreditlogsmo sisteminin ¢okiisii;
. Kredit hocminin azaldilmas1 vo kredit xattinin agilmasina ciddi nozarat;

. Fond indekslorinin asagi dogru meyli;

2
3
4. Bidco deficitlorinin artima;

5. Real sektorda gerilomo;

6. Issizliyin giiclonmosi;

7. Istehlak xorclorinin azalmas.

Bank sektorundaki boéhranlar bir ¢cox sabablos izah olunur. Bu sabablordon bir
qismi bank sektorunun strukturu ilo olagoloi olsa da asl sobob iqtisadiyyatdaki asas
gostaricilorin geyri-sabit olmasindan gaynaqlanir. Bank sektorundaki bdhranlar
makroiqtisadi vo mikroiqtisadi olmagq iizrs iki ana baslhigla toplanir.

Makroiqtisadi geyri-sabitlik bank sektoru natarazliginin asas sobabi olaraq
gostarilir. Sorvot qiymaotlorinin xiisusilo omlak qiymatlorinin alt-list olmasi, faiz
doracolorindoki koskin artimlar vo ya valyuta mozonnosindoki enis vo ya davam
edon diirgilinliiq bank sektoruna da tosir edacokdir. Oslindo gdstarilon problemlor
bir-biri ilo olagoalidir. Bu ¢atinliklore olago olaraq kecid iqtisadiyyatlarinda nisbi
qiymatlordoki sort siiriismolor vo ya subsidiyalarin artirilmasi bank sektorunun
tosirinin ¢ox oldugu sektorlarda daha cox hissedilocokdir.

Daxili makroiqtisadi pozulmalara iqtisadiyyatin inkisaf dovrlorindo do rast
golinir. Banklar bu ddvrlords optimist miihitin tosiri ilo yeni layihsalori fondla
tomin edir. Borclanma miiddotindo dasimmmaz omok sahiblorinin sorvatlorinin
qiymatini qaldirdigda istehlakin rifah tasiri ilo bir ¢ox iqtisadi foaliyyatin golirliliyi

artar.
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Burada bildirilmosi lazim olan mosolo olaraq bank sektorunda artan
borclanma ilo qiymaotlorin hoddon artiq qalxmasi noticosindo iqtisadiyyatdaki
dalgalanmalar artir.

Maliyys sisteminin makroiqtisadi soklar1 heg bir toskilati zoror gérmadon iizo-
rindon ke¢mosi ¢otindir. Ancaq sistemdoki bozi banklar ciddi iqtisadi soklardan
bela zarar gormodon ¢ixmagi bacarirlar.

Iqtisadi gerilomo vo iqtisadi faaliyyatlorin gorginliyi banklarm monfaotine
giiclii monfi tosiri olmusdur. Bundan basqa, bankciliq foaliyystlori son illorde
gedorok daha riskli omoliyyatlar hoyata kegirir. Pis idaracilik gostoricilorin
bankg¢iliq krizislorindo shomiyyatli yeri oldugunu gostorir.!

Umumiyyotlo maliyyo sektoru xiisusi olaraq bank sisteminin siiratli iqtisadi
boyiimo vo inkisafa nail olmaqda 6nomli vasitodir. Banklar yalniz monetar nozarot
tclin bir kanal deyildir. Bununla borabor iqtisadiyyatin yenidon qurulmasinda
uzunmiiddatli davamli makroiqtisadi sabitliyin tomin olunmasinda tasirli olan bir
sektordur.

Maliyys bohrani oxlaqi risk vo torsine segma problemloarinin olmasi sobabiylo
maliyya bazarlarindaki fondlarin mohsuldar investisiya kanallarina tosirli ¢evrilo
bilmomosidir.

Burada oamoalo golon asimmetrik molumat problemi maliyya sisteminds iki
osas problemi ortaya ¢ixarir: oxlaqi risk (moral harard) vo torsino se¢cim (adverse
selestion).

Torsino segmo maliyya omoliyyati hoyta kegmadon avval ortaya cixir. Borc
alarkon yiiksok risk saholori yliksok faizi do 6domaye hazirdirlar, ¢linki borc 6doma
movzusunda daha istoksizdirlor. Borc veran borc almaq istoyan biitiin toraflorin
borc 6domo qabiliyyatlorini birmodiyi {i¢lin se¢cim edorkon sohv edo bilor.

Oxlaqi risk 1so maliyys amoliyyati hoyata kecirildikdon sonra amoalo golir.

Oxlaqi riskin omolo golmasinin sabobi borc alanin yiiksok riskli layiholore

! Karacan Al, “Bankgiliq vo Kriz” Finans Diinyas: Yayimlari 1996, s.s. 38-39.
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investisiya qoymasindan qaynaqlanir. Lakiha ugurlu olarsa borcalan {i¢iin problem
yoxdur. Layiho ugursuz olarsa borcveronin aldigi borcu 6z soxsi xorclori {i¢lin
istifadoetmo vo layihoyo kifayot qodor vasait xorclomomok risklori vardir.

Maliyys bohrani oxlaqi risk vo torsina segma problemloarinin olmasi sobabiylo
maliyys bazarlarindaki fondlarin mohsuldar investisiya kanallarina tosirli ¢evrilo
bilmomosidir.

Bankgiliq sistemino tosir edon maliyyo bdhranlar1 foaliyyot vo mohsuldar-
liglarinin  diismasino sabab olmagla kifaystlonmomis, onlarin struktur qurulus-
larmin da pozulmasina sobob olmusdur. Bank bohranlarmmin yayilaraq digor
sektorlara tosir etmosi noticosindo problem makroiqtisadi sabitliyo tosiredocok
soviyyaya catmisdir. Bu monada bohranin xorci bank sektorunun yazsilas-
dirtlmasinin biidcoyo yiikii vo onun milli golirloki pay1 ilo kifayotlonmoyib, real
monada daha boyiik Olgiiloro ¢atmigdir. Son Asiya maliyys béhraninda maliyyo
sorbastlosmosi ilo baslayan beynolxalq sormays axinlarina agilmanin sobab oldugu
okiz bohranlar olaraq ortaya cixmis vo ovvolco blko, ardinca iso diinya
iqtisadiyyatina tosiredocok hala golmisdir.

Caprio vo Klingebielo goro bnk bohrani bu voziyyatlorin hor birinin omolo
golmosi ila tayin olunur.

1. Bank sisteminin investisiyasi praktik olaraq yox olmusdur.

2. Geri qaytarilmayan kreditlor biitiin bank kreditlorinin  15-20%-1

civarindadir vo ya bundan ¢oxdur.

3. Bank sektorunda sixmtilrin aradan galdirilma xorclori UDM-un on az 3-

5%-1nod catmisdir.

Kaminsky vo Reinhart, Caprio vo Klingebieldon forqli olaraq bank
bohranlarint «hadisalorloy aciglayirlar.

1. Bank sistemindo bohran, bank bglanmasi, birlosmolori vo ya dovlstin

miisadirsi il ortaya ¢ixir.
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2. Bohran, baglanma, birlosmo vo ya dovlot torofindon miisadironin olma-
dig1, ancaq az ohomiyyatli maliyyo qurumuna bdyiik migdrda dovlot yardiminin
edilmasi halinda ortaya cixir.

Mikroiqtisadi sobablor bank sektorundaki struktur vo idaroetmos parametr-
lorinin hamisini ohato edir. Bu ¢orgivodo hokiimatin vo ya morkozi bankin bank
sektoruna birbasa miidaxilolori vo ya tosirlori yer alir.

1. Idaroetmo - Hoar bir bank ugursuzlugunda idaroetmo xotasini gostorir,
ancaq idaroetmo xotas1 heg bir zaman tok basina ugursuzlugun sobaobi ola bilmoz.

2. Qeyri-gonastboxs infrastruktur — Bank sisteminin ugursuzlugunda qeyri-
gonastboxs infrastruk tok basina sobob olaraq gostorilo bilmoz. Ancaq ugot vo ya
yoxlamadaki qiisurlar problemlorin hall olunmasimi gecikdirir. Hiiquqi infrastruk-
turdak1  problemlor miilkiyyot haqlarindan vo ya banklarin alacaqlarinin
reallagsmasindan irali golir.

3. Sorbostlosmo/Yenidon Tonzimloms - Maliyys sistemindoki rekonstruksiya
vo sarbastlosmo iddiali bir horokot oldugundan bir ¢ox problema yol agir. Bu
sobablo bank sisteminin liberallasmasit birdon-biro deyil pile-pillo hoyata
kecirilmolidir. Rekonstruksiya iso daha ¢ox qaygi goroktirdiyindon rohbarliyin bui
sin diizgiin hoyata keg¢irilmasinds oamin olmasi lazimdir.

4. Hokumot Miidaxilosi — Bank sektorunun verdiyi kreditloro vo sortlora
hokumat miidaxilalori bank sektorundaki nagd bohranini siiratlondirmisdir. Bu
miidaxilo rogabat¢i olmayan faiz doracolorinin totbiq olunmasi vo ya geyri-iqtisadi
layiholora fond transferi soklindo olur. Digor bir potensial rosmi horokot iso
macburedici ganuni qarsiliglarin istonmasi vo hokumat agiqlarint maliyyslosdirmak
ticiin bank sektorunun hokumat torafindon istifadasidir.

Valyuta bohrani. Valyuta krizisi bir 6lkonin milli puluna etibarin itmosi,
dolayisiyla spekulyasiya (alver, bazar qiymsotlori) fondlarinin haddon artiq 6lgiide

Olkoni tork etmoya baslamasi vo morkozi bankin biitlin todbirlorine baxmayaraq
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moveud  voziyyetin belo davam etdirilmosinin imkansizligr soklindo 6ziinii
gostorir.

Valyuta (pul) krizislorinin gostoricilori ise asagidaki bes qrupda toplana bilor:

1. Zayif makroiqtisadi gostaricilor vo sohv iqtisadi siyasat.

2. Maliyys biinbvrasinin yetarsizliyi/zayifliyi.

3. Oxlaqi risk vo assimetrik informasiya ifadosi.

4. Movcud kreditlorin vo beynolxalq maliyya toskilatlarinin sohv prognozlari.

5. Terrorist hadisalori kimi gozlonilmaz risklorin reallagsmasi.

Maliyys krizisindon gabaq valyutanin doayarinin diigmesi, lazim olduqda
beynolxalq valyutaya qarsi iqtisadi agentlor torofindon spekulyasiya (alver, bazar
qiymatlori) tazyiqlorinin basladilmasina yol acir.

Yerli valyuta bohranlarina ayr1 6lkonin valyutasina zoror vuran bohranlar aid
edilir (mosalon, Ikinci Diinya Miiharibosindon sonraki ilk illordo Fransa vo
INgiltoro bohranlari, 1994-1995-ci illordo bas vermis Meksika bdhrani). Valyuta
bohranlarinin saboblori asagidakilardir:

- qisa vo uzun miiddotli dovri doyismolor;

- milli valyutalarin mozonnasini pozan inflyasiya proseslorinin inkisafi;

- bazi 6doma balanslarimin xroniki passivliyi, digorlorinin iso xroniki aktivliyi
ilo ifads olunan beynalxalq hesablagmalarin miivazinatsizliyi;

- beynolxalq valyuta-maliyyo miinasibotlori hiiquqlarini, onlarin diinya
iqtisadiyyatinda roluna uygun, tomin etmoyon beynolxalg sistemin toskitli
prinsiplorinin natamamligi;

- iqtisadiyyatdan konar amillorin tosirino moaruz qalan beynslxalq valyuta
bazarlarinin geyri-sabitliyi.

Valyuta vo maliyyo bohranlar1 nozoriyyssinin miihiim torkib hissosini
tiimidlorin geyri-sabitliyindo vo monfoot yaxud zororin mohdudlasdirilmas: axtari-
sinda hadisolori gabaqlamaq arzusunda ifads olunan aspekt togkil edir. O, homiso

mioyyon ¢okiyo malik olub, ¢iinki istonilon sistem, o ciimlodon maliyyo sistemi
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insanlar torofindon idaro edilir. Lakin maliyyo sistemi vo maliyys bazarlart vo
xiisusilo bir-biri ilo six alagoali olan diinya bazarlar1 digor sistemlordon forqli oaraq
kapitallarin siirotli horokoti, sazislorin boylik hocmdo vo yiiksok siirotlo hoyata
kecirilmoasi liglin boyiik imkan yaradirlar.

Valyuta boéhranlarinin asagidaki klassifikasiyast movcuddur:

e Birinci tip — hor hanst 6lkodo kursun sabitlogdirilmosi soraitindo pul
kiitlosinin artimi1 ilo baghdir, hans1 ki, daxili qiymotlori diinya qiymetlorino nis-
botdo artirir bu iso ticarot balansini pozu rvo noticodo sabit valyuta kursundan
imtina olunur;

e Ikinci tip - hoddon artiq dovlet borcunun yiilmas: ilo slagadardir. Bu
mioyyon miiddotdo investorlarin itmosino yol agir, kapitalin «gagis» bas verir vo
kurs koaskin enir;

e Ugiincii tip — 6zal sektorun borclari ilo baghdir;

e Dordiincii tip — dovlot borcunun haddon artiq yigilmasi vo bu borcun
blidconin 6doma gabiliyyotindo olmamasi bu iso sonda inflyasiya vo devalvasiyaya
yol agir.

Elmi odobiyyatda valyuta, béhraninin birmonali sorti mévcud deyil. Valyuta
bohrani maliyys bohrani ilo slagelondirilir vo qarsiliqli avaz oluna bilon anlayislar
kimi nozordon kegirilir. Valyuta bohranina genis nozor onu valyuta bazarindaki
voziyyatin koskin agirlasmasi kimi toqdim edilir. Valyuta bohram1 — valyuta
sferasindaki garsidurmanin koskin agirlagsmasidir. O, valyuta kurslarinin koskin
toroddiidlorindo, kapital axininda, devalvasiya vo revalvasiyada, beynolxalq likvid-
liyin zoiflomosindo, valyuta-kredit vo maliyyo miinasibotlorindo narqidurmanin
koskinlogsmosindo 6ziinii gostarir.

BPF-nin verdiyi torifo goro, valyuta bohran1 miibadilo kursuna spekulyativ
hiisumlar zaman xarici reservlorin xarclonmasinae vo ya faiz doracolorinin koskin

qalxmasina sabaob olur.
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Oxlaqi risk 1so maliyys omaliyyati hoyata kecirildikdon sonra omolo golir.
Oxlaqi riskin oamolo golmasinin sabobi borc alanin yiliksok riskli layiholora
investisiya qoymasindan qaynaqlanir. Layiha ugurlu olarsa borcalan ii¢iin problem
yoxdur. Layiho ugursuz olarsa borcveronin zaorari ¢ox olacaqdir. Borcalanin aldigi
borcu 0z soxsi xorclori liglin istifado etmo vo layihoyo kifayot godor vosait
xarclonmomak risklori vardir.

Xarici borc problemini hall etmayin miixtslif prinsipial metodlar: var:

1) biidco golirinin artimindan istifado edorok;

2) olkonin valyuta golirinin artirilmasi yoni ixrac  oiymatlorinin artimu,

idxalin asag1 salinmasi;

3) daxili omanatlorin artimini stimullagdirmag;

4) daxili borclanmalar hesabina xarici borc probleminin halli.



29
11 FOSIL. BANK SFERASINDA ROQABOTIN XUSUSIYYOTLORI

§2.1. Ragabatin mahiyyati

Diinya maliyyo bohraninin 2008-ci ilin monboyi ABS-daki ipoteka
bohranidir. Verilon ipoteka kreditlorinin hocminin siirotli artimi1 200-2002-ci illords
baslandi. Bu da ipoteka kreditlori lizro faiz doracoalorinin azalmasi ilo bagh idi.
Dasinmaz omlaka tolobat artd1 vo eyni zamanda onun qiymati qalxdi.

Monzil tikintisi genis viisot aldi, tokrar monzil bazarinda sahiblorini doyigson
evlorin say1 iso hoddindon ¢ox idi.

2003-cii ilin avvalinds 30 illik ipoteka kreditlori iizra doracalor 6%-don asagi
idi. Bu soviyyoyo onlar 1960-c1 illordon etmomisdi. Doyison doraco ilo ipoteka
kreditlorinin qiymati daha ucuz idi. Bu dasinmaz omlak bazarinda dovriyyoni
stimullagdirirdi vo qiymetlor yuxar1 qalxirdi. Monzillori daha 6nco ucuz alan
insanlar, onlar1 havaslo satir, ucuz kreditlor gotiiriir vo yenilorini tikirdi. Bu hom
ayri-ayr1 fordlor, hom do biitov maliyyo sektorlari {i¢iin bizneso ¢evrilirdi.

Tokliflorin artiq olmasmmin vo eyni zamanda tolobatin diismosinin tozyiqi
Itinda dasinmaz omlaklarin qiymaotlori enmoyos  bagladi. Dasinmaz omlakin
qiymatinin diismasi alvergilorin bir qisminin miiflislosmasina vo banklarin bdyiik
itkilorino gotirib ¢ixardi. Onlar indi ipoteka kreditlori {izro tam hocmdo pullari
qaytara bilmirdi (va bir ¢ox evlori sadoco satmaq ¢otin idi).

Qrinspenin tobirila, agalsizlig 2006-c1 ilin avvalinds pik nbqtasine catib vo bu
ildo ipoteka bohrn fakt oldu.!

Asag1 keyfiyyotli ipoteka kreditlorinin (yoni likvidliyi ohomiyyatli
mohdudlasan kreditlor) doyari biitovliikde kifayot qodor etibar1 yiiksok olan xiisusi

istiqraz soklinag salindu.

' Tpuncnen. Droxa notpsicenuit. M. 2009, ¢.487.
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Noticodo, «toksik» adlandirilacaq ipoteka aktivlori xarici Olkolorin dovlot
sigorta aktivlorindon tutmus on spekulyativ hedj fondlarina qodor on miixtolif
bazarlar, aktivlor, fondlar tizro milyonlarla axinlarla yayilda.

Bax bu sobobdon Amerika maliyyasinin nisbaton kigik seqmentinds — asagi
keyifyyatli, ipoteka kreditlori seqmentindoki problemlor tez bir zamanda monzil
bazarinin hiidudlarindan vo ABS$-in sorhadlorindon konara ¢ixdi, qlobal maliyya
sistemini pozaraq va bir ¢ox 6lkonin iqtisali artim perspektivini moyuz etdi.

Kredit vo digor reytinglor sistemindo ndgsanlarin movcudlugu aydin
olduqgda, ¢oxlar1 vahimoya diisdii. Aktivlor etibarsiz goriindiiyli soraitds iso, normal
etibarli kreditlor vo likvid monbalor homiso koskin catmir. Kreditlora tolobat
(onlarin qiymeti) koskin artir, onlarin catiymamazligi yaxud yiiksok doyari
soraitindo nohong maliyys korporsiyalarinda cotinliklor vo onlarin miiflislosmosi
baslayir vo dlinyanin biitiin iqtisadiyyat1 bohrana yuvarlanmga baslayir.

Beloliklo, diinyanin biitiin maliyyalorinin azgaslirli ipoteka kagizlarinin pis
aktivlorino «yoluxma» ona gotirib c¢ixardr ki, 2007-ci ilin yaymdan natamam
Amerika bohraninin todricon diinya maliyye bohranina ¢evrilmosi baslanda.

Sual yaranir: noyo goro ABS-in daxili boéhrani biitiin diinyada béhranin o
godor siiratli tozahiiriino tokan verdi? Noyo goro 2000-2002-ci illordo ABS-in
Internet sirkotlorinin bdhraninm belo noticalori olmadi vo indiki durumun nayoi
doyisib?

Bizo elo golir ki, birincisi, miiasir bohranin, on az1 ABS-da, vaxtinin toxirs
salinmas1 miimkiin olurdu, o ciimlodon daxili borcun artirilmasi, ugot doracalorinin
endirilmasi vo s. hesabina.

Ikincisi, 6ton bir ne¢o ildo miiasir diinya iqtisadiyyati, xiisusilo onun maliyya
vo xarici ticarot torkib hissolori, ovvolkindon daha six bagli olduqlar
miioyyonlasdi. Odur ki, bir yerds baslanan qarisiqliq, dorhal digor yerds 6z tosirini

gostorir.
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Ucgiinciisii, ABS-da getdikco daha ¢ox diinyanin maliyyo aktivlori
tomorkiizlogir vo onlar diinyanin on iri maliyyo, informasiya-texnologiya, valyuta
va s. markazino ¢evrilir.

Dordiinciisii, son bir ne¢o ildo oyalot 6lkoalorin inkisaf resursu bir torofdon
tiilkonmoyo basladi, digor toroflon iso siirotli artim imkaninin 6zii diinya — sistem
morkozindos tolobata giiclii baslandig1r miioyyon oldu.

Besincisi, diinya sistemi morkozi dovlstlorinin maliyys problemlarinin
miqyasi eladir ki, onlarin 6donmasi ii¢lin nohang resurslar lazimdir.

Bohranin gagilmaz olmasina homginin asagidaki amillor yardim edib:

1. maliyyo sektoru vo yeni maliyyo alotlorinin ohomiyyst vo tosirinin
artmasi;

2. ABS, bir sira digor dovlatlorin yiirtitdiiyii kredit ekspansiyasi (ucuz pullar)
styasati ilo giiclondirilmasi;

3. bundan basqa Al namizod &lkolor qarsisinda artim templori barads cox
yiikksok plankalar vo toloblor qoyurdu, bu da ayri-ayr1 6lkslorin iqtisdiyyatini
haddindon artiq qazdirird1.

Biz hesab edirik ki, bohranin sobablorinin kékiindo miiasir maliyyo alotlori vo
diinya maliyys sisteminin ¢atismamazliq, natamamliq vo qiisurlari, maliyyo-
iqtisadi siyasatindoki sohvlor durur.

Lakin, bizim ndqteyi-nazordon, bohrnin diinya vo qlobal xarakter almasina
giiclii yardim edon daha da fundamental soboblor var.

Yayda vo holo 2008-ci ilin payizinin avvalinds ¢oxlarinda bels bir illyuziya
var idi ki, bu bohran 2000-2002-ci illordoki kimi, 2006-2007-ci illorin ipoteka
bohrani kimi asason Amerikanin problemi olaraq qalacagq.

Ololxiisus da yayda sanki iimid yarandi ki, ipoteka bohrani azalmaga dogru
gedir. Lakin iyulun ovvolindo o yeni fazaya kecdi: ipoteka kreditlorinin
verilmsindo ixtisaslasan Kaliforniyanin iri banki Bancorp inc, 2 hofto orzindo 1,3
mlrd.dol. omanot¢i axinina davam gotirmodi vo miiflislosmo proseduruna baslad.

Bu ABS-daki FNMA (Fannie Mee) vo FHLMC (Freddie Mec) nohong ipoteka
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agentliklorino zorbo endirdi. Toxminon bir hofto orzindo onlarin sohmlori iki
dofodon c¢ox c¢okdii. Bohranin basglangicindan Fannie Mee vo Freddie Mec
sohmdarlarinin comi itkilori miivafiq olaraq 82% vo 85% iistolodi. Vaxtilo bu
agentliklor dovlotin istiraki ilo yaradilmig vo yiiksok doracods onun faktiki nozarati
altinda id1.

Onlar 5,3 trln.dollar ipoteka kreditinin sahibi idi, yaxud zomanat verirdi, yoni
12 trln. Dollarliq ipoteka bazarimin toxminon yarisini onlar miiflislik hoddino
catanda, hokumot 2008-ci ilin sentyabrinin ovvolindo banklarin hor ikisini
millilosdirmoya macbur oldu.

2008-ci ilin sentyabrini tamamils diinya bohraninin koskin fazasimin
baslangici hesab etmok olar: neftin qiymoti, birja indekslori diismoyo bagladi.

Xarici aktivlordon investorlarin qagisi istisnasiz biitiin diinyani ohato etdi.

Hor halda ABS-daki bohranda, hansi ki, biitlin diinyadaki maliyys ndgsanlari
ticlin bohranin totiyi oldu, demok olar, coxdan yigilan ziddiyyatlor 6zlorini biruza
verdi.

Bu ziddiyyatlordon on ciddisi vo ondan ibaratdir ki, menecerlorin davnaqist vo
motivasiyast sshmlarinin motivasiya va davranisindan ¢ox giiclii forqlonir.

Sohmdar vo menecerin maraqlarinin miinaqisosi holl olunmamis mosolo kimi
gqalmaqdadir.

Miixtolif qiymsotlondirilmalors géro miiasir diinyada biitlin maliyys
omoliyyatlarmin tokco 2 yaxud 3 faizi maddi istehsalla baglhdi. Qalan pullar —
onlarla trln.dollar 6zlori 6zlorino xidmot edir.

Misal tigiin, ABS-da iqtisadiyyatin real sektoru — igtisadiyyatin 15-18 faizidir.
Qalanlar1 1so xidmot saholoridir, o climlodon, bank sistemi, sigorta vo s. digor
sektorlar.

Maliyys bohraninin yayilmasinda homginin reytinqg agentliklori glinahkardi.
Maliyys sirkstlorinin emitasiya etdiklori istiqrazlarin shomiyyatli hissasi reytingin
on yiiksok soviyyasini aldi — «AAA». Investorlar osassiz hesab edirdilor ki,

«AAA» heg vaxt 6z ochomiyyatini itirmoyacok.
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Beloliklo, cari global bohran — iqtisadi vo eyni zamanda maliyyo bohranidir.
O makroiqtisadi do, mikroiqtisadi do aspekto malikdir. O maliyys sektorunun
foaliyyatindo pozulma kimi baslandi. Lakin bu sektordaki problemlor, diinyada
inkisaf soviyyalorindo artan forq vo hom dovlatlorin daxilinde, hom do dovlatlor
arasinda golirlordo artan qeyri-boraborlik kimi moévcud olan makroiqtisadi
problemlor noticosindo qismon yaranib.

Miiasir qlobal institutlarin béhranin qarsisinin alinmasi {iglin ¢ox az isin
gérmosi, sonra iso ona adekvat cavab vermokdo longimosi fakt1 nozordo tutur ki,
bunun arxasinda xeyiili institutsional problemlor durur, hansilarin halli ilo diinya
birliyinin masgul olmasi1 lazimdir.

Qloballasma prosesini miisahido edon 06zol bohranlar bir dovlotdoki
problemlorin onun hiidudlarin konarda tez yayilan vo orada problem yarada-
lanlarla birgo beynolxalqg maliyyo sisteminin islahat edilmosinin zoruriliyindon
xabar verir. Magsad getdikco daha ¢ox qarsiligh asililiq voziyystinds olan diinya
iqtsiadiyyatinin ehtiyaclarina cavab vermokdir.

Bu boéhranlarin on giiclii monfi tosirini on az inkisaf etmis vo inkisafda olan
Olkalorin 6z iizorindo hiss etmosi fakti diinya bazari  vo bazardankonar
mexanizmlorin maliyys risklorini idars emmok iizro adekvat gabiliyysto malik
olmasini aydin siibut edir.

Cari maliyys bohrani qlobal iqtisadiyyatin togkilati osaslarinin vo haminin
qobul etdiyi iqtisadi doktrinalarin yenidon qiymatlondirilmosino gotirib ¢ixar-
malidir. Son illorde global iqtisadiyyatda boyiik doyisikliklor bas verib, yani diinya
omanotlorinin monbalorinda, xarici valyutalarin ehtiyatlarinda vo UDM-do, lakin
bu bizim qlobal iqtisadi institutlarimizda vo diinya iqtisadiyyatinin toskilati
osaslarinda Oziiniin tam oksini tapmay 1b.

Bohranin problemlorini qisamiiddstli perspektivds holl etmok cohdlorinds,
XXI osro daha odalotli  vo balanslasdirilmis maliyys sistemi ilo daxil olmaga

imkan veron, daha dorin islahatlarin aparilmasi {i¢lin fiirsotdon istifado etmok
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mithiimdiir. Bu sistem biitiin 6lkalorin boyiik rifah erasinin baslangicinin tomalini
qoymaga bacarmalidir.

Maliyys bohraninin dorinliyi. Maliyys-kredit sahasindo bohranin naticalori
xarici kapitalin horokat istigamatinin doyismosinda, 6lkadon on milyonlarla ABS
dollara axib getmosindo (qagisinda) tozahiir olunur; milli valyutanin mozonnasinin
sonaye Olkolorin mohkom konvertasiya olunan valyutalarina qarst ekstremal
diismosi bas verir (hor il onlarla faizo qodor); inflyasiya artmigdi bozi hallarda iso
yiizlorlo faizo ¢atan, nozarot olunmayan qiymot artiminda biruzo verir.

Maliyyo bohraninin qiymotlondirilmosi asagidaki parametrlorlo xarakterizo
olunur:

1. sohm bazarinin kapiitallasma saviyyOsi 20% yuxar1 doyar itirir;

2. bazar doyeri lizro daxili vo xarici bazarda istiqrazlarin borc kiitlosinin
ixtisar1 — 15%-don az olmamaqla;
faizin bazar soviyyasi — 20%-don az olmamagqla;
illik 6l¢iilmada inflyasiya — 20%don az olmamaqla;
kapitalin xarico axib getmosinin artimi1 — 30%-don az olmamagqla;

milli valyutanin mazannasinin diismasi — 15%-don az olmamaqla;

N S AW

Morkazi  Bankin quzil-valyuta ehtiyatlarmin azalmast — 20%-don
olmamaq]a;

8. bank sektorunda depozit bazasinin ixtisar1 — 10%-don az olmamagqla;

9. daxili kreditin miqdarinin ixtisar1 — 1%-don az olmamagqla;

10.6lka iizro onlarin imumi hocminin 10%-don az togkil etmayan aktivlor ilo

maliyys institutlarin 6hdsliklor tizra defoltun elan edilmasi.

Dovlot maliyyasi tizro prognozlasdirilma asagidaki kimi aparilir:

1. real golirlorin vo biidco xorclorinin azalmast — onlarin bdhranoncasi
qiymatindon 5-20% (dovlat golirlori vo xorclorinin nominal ifadods shomiyyatli
azalma ehtimalinda);

2. dovlet xorclorinin  geyri-elastikliyinin  niimayis etdirilmosi, bilidco

golirlorinin azalmasi ilo miigayisods xeyli az dorocads real ifadodo onlarin ixtisari;
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3. bildconin profisitdon defisit zonasina ke¢idi, bohrandan 6nco oldo olunan
soviyyolorlo miiqayisado biidco defisitinin pik  qiymotlorinin omolo golmasi
(qisamiiddatli dovrds biidcos kosiri olacagi toqdirdo);

4. dovlat borcunun onlarla faiz vo dovlsat borc gotiirmalorin doyarinin iki-li¢
dofa artmast;

5. dovlatin bhdsliklari lizra defolt ehtimalinin artmas1 oshomiyyatlidir.

Odur ki, miiasir mévqelordon hazirki bohran xeyli dorindir.

O ki gald1 bu béhranin maliyya torkibinin dorinliyine, onun predmeti yoxdur,
maliyys sisteminin ¢oxsaxali vo genis biitiin toroflorinin ohatosing, onun
darinliyina vo kaskinliyine gora heg¢ na ilo miigayise olunmur.

Hor halda, miiharibodon sonraki dovrde diinya belo global maliyys bohrant
ilo  rastlasmamig vo diinyanin maliyyo arxitekturasinin yenidon qurulmasi
zoruriliyi haqqinda mosolo giindomo c¢ixmamis vo maliyyo bohranlar1 ilo

miibarizoys heg vaxt dovlot belo ¢ox dovlot vasaiti ayrilmamisdi.

§2.2. Maliyyo-bank bohranlarimin MDB iizvii 61kalarinin

iqtisadiyyatina tasiri

ABS-nin ipoteka bazarinda problem naticasindo 2007-ci ilds baslayan diinya
maliyyo bohrani sonradan vo todricon biitiin diinyaya sirayot etdi. Amerikanin
nohong korporasiyalar1 torofindon aktivlorin satilmasi vo digor 6lkolordon pul
vosaitlorinin ixract ovvalco maliyyo bazarlarinda likvidlik vo kredit resurslarinin
catismamazligina, sonradan iso hom do iqtisadiyyatin real sektorunda problemlora
gotirib ¢ixartdu.

Son illor diinya tosorriifatina inteqrasiya siyasatini foal yliriidon bir cox MDB
dovlatlori bu prosesdon konarda qalmada.

Miiasir maliyys bohran1 sistemli vo qlobal saciyys dasiyir, dorinliyt vo

yayilmasinin miqyasi ilo forqlonir.
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Lakin bohranin inkisaf spesifikasi, onun dorinliyi vo naticolori bu vo ya digor
doracado dlkalor vo regionlar lizro forqlidir.

Diinya bohrani postsovet mokanin iqtisadiyyatlarinin, bu 6lkolordo bohran
proseslorinin yayilmasinda milli amillor kimi qiymetlondirilo bilon, problemlarinin
iistiini acdu.

MDB olkalorinds global bohranin tesirini giiclondiron qlobal problemlor
arasinda asagidakilar1 qeyd etmok gorokdir: milli valyuta-maliyyo sisteminin
kifayot qodor inkisaf etmomosi; osason yanacag-xammal yonlii ixracin diversifi-
kasiya edilmomis omtoo strukturu, idxal mallarindan (texnologiya, masin,
avadanliq, orzaq) asililiq, bozi region Olkolorindo siyasi bohranlar vo geyri-
sabitlik.!

Miiasir bohrant Rusiya 1988-ci ilin bohranindan forqli  olaraq, MDB
Olkolorinin iqtsiadiyyatlarina qars1 ohomiyyatli doracods tosir kanallarina malikdir.
Birlik olkalorin iqtisadiyyatina miiasir maliyys bohranmin asas qlobal otiirmo
kanallar1 arasinda kapitalin beynalxalq haroakoatliyi vo xarici tidcarat strukturudur.

Diinya iqtisadiyyatfina inteqrasiyasinin saviyyasi nisboton daha yiiksok olan
Olkoloro Rusiya, Ukrayna, Qazaxistan vo Azorbaycani aid etmok olar, hansilarda
bohranin otiiriilmasinin qlobal kanallart asas rolu oynayir, diinya tosorriifatina
inteqrasiyasinin saviyyasi zoif olan 6lkolors iso — Tiirkmonistan vo Ozbokistan,
hansilarda xarici amillarin tasiri mohdud xarakter dasiyir.

Postsovet mokanin 6lkalorine béhran hallarmin 6tiiriilme yollarina baxilanda
homginin regional amillor boyiik oshomiyyoat dasiyir. Ilk névbados o Slkolor MDB
Olkalorinin  bazarlarmin Ozlorinin asas satis bazarlar1 (Belarus, qirgizistan,
Moldova va s.) vo amok miqrantlarinin gqazanc monboyindon asili igtisadi siskin
(Tacikistan, Qirgizistan, Moldova va s.) olan 6lkalor.

Postsovet Olkolorin iqtsiadiyyatinin spesifikasina  goro bohranin sorbosi
altinda ilk novbado gonc miistoqil dovlatlorin bank sistemlori qaldi — (nisboton

yiiksok dorocodo diinya maliyyo bazarlari ilo bgali olan vo ixraca xidmot edon).

' Kynpuu A. MupoBoii (pHHAHCOBBIH KPH3HC U ero BiusHue Ha Poccuro//Bompock! sxoHoMukH, 2009, Nel, ¢.9-10.
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Umumiyyatlo postsovet mokanin bir ¢ox 6lkolorinin diinya maliyys bdhraninimn
hamlasing hazir olmadiglart malum oldu.

Rusiya, Ukrayna vo Qazaxistan istisna olmaqla, MDB-nin digor 6lkslorinin
bundan boyiik aktivlora malik deyillar.

Monetar orqonlar uzun miiddst investisiyalvri shalinin vasaitlori hesabina
artirirdl, milli bank sistemlorinin sabitliyini foal toblig edirdi, lakin tam yaxud
qisman dovlst nozaratinds olan banklarin manfi vo zaif toraflorini omanatgilordon
gizladirdi. Banklarin iso xaricdoki kreditlordon asililiginin iistii agilmisdi. Belo ki,
mohz bu sobablordon halo 2007-ci ildo Qazaxistanin banklar1 agir duruma diisdii.

Diinya maliyys bohrani soraitinds Qazak banklarinin xarici investisiyalardan
yiiksok asililig1 6ziinii biruzo verdi.

Bir sira Olkolordo (Belarus, Ozbokistan) kreditlorin verilmosinin ixtisar1
haqqinda informasiya tam yaxud qismon moxfilosdirilmisdir.

MDB 6lkalorinin biitiin markazi banklarindan milli valyutanin dollara qars1
goti miioyyon edilmis (fiksasiya edilmis) mozonnasini qoruyub saxlamaga tokco

Azarbaycanin Morkozi Banki miiyassar oldu.

Cadval

MDB 6lkalorinds valyutalarin devalvasiyasi vo QVE-nin azalmasi

Olkalor Devalvasiyasi (%) QVE-nin azalmasi (%)
Ukrayna 80 35
Rusiya 47 34
Tiirkmonistan 46 molumat yoxdur
Belarus 36 36
Tacikistan 30 molumat yoxdur
Qurgizistan 28 20
Qazaxistan 25 17
Ermonistan 24 29
Ozbokistan 22 molumat yoxdur

Monba: Llentp makposkoHOMUUeckuX uccienopanuii Coepdbanka Poccum. c.7

On boyiikk doracads qrivna vo rubl devalvasiya olunmusdu — diinya maliyyo
sistemino on ¢ox inteqrasiya olunmus vo bohrandan zoror c¢okmis oOlkolorin

valyutalar1 (Rusiyada — ehtiyatlarin 34%, Ukraynada iso — 35%).
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Bohran, ixrac modaxilinin azalmasi1 vo iqtisadiyyatin dastoklonmosinin
zoruriliyl regionun biitiin 6lkalorinin dovlst maliyyslorine manfi tosir gostordi —
2009-cu ildo biitiin dlkolordo biidco kosiri yarandi. Olkolorin oksoriyyati BVF,
habelo digar toskilat (AIYB vo DB) vo o&lkolorin (Rusiya, Cin) kreditloring
miiraciot etmoyo mocbur oldu.

2010-cu ilin avvalindos MDB iizv bozi 6lkslor biidco balansinin miisbot
saldosuna nail oldu: (bu Qirgizistana (qizil) vo Tacikistana (aliiminum) aiddir).

Lakin oksor oOlkolordo biidconin voziyyati gorgin olaraq qalir (Moldova,
Ermonistan vo Belarus aiddir). Daha pis voziyyat Ukraynadadir. Burada dovlot
blidcasinin kosiri biitiin iqtisadiyyatin osas «bas agrisidiry.

Bunula slagodar MDB 6lkalorinin oksoriyyeti liciin BVF ilo omokdashq 6z
aktualligini itirmir, lakin o daxili siyasotin osasli koklonmasini tolob edir. Bu
sobobdon paralel olaraq O©lkolor digor kreditorlart vo kosirin maliyyslogmoasinin
digor tisullarini axtarir.

Ukrayna, 2,5 il miiddstlik 14,9 mlrd.dollar yeni Stund — bu proqraminin iso
salinmasi lizro, BVF ilo foal danisiqlar aparirdi.

Artiq hazirhq cargivasinds Ukrayna bir sira shomiyyatli siyasi-iqtisadi todbir
gordii o climlodon onun miistaqilliyinin  artirilmasina yonoldilmis, doyisikliklor
etdi bundan sonra Milli Bankin bascist 5-in ovozino 7 illik secilocok. Bundan
basqa, milli bankin biidco kosirinin maliyyslogsmasino vosaitin togdim edilmasino
qadaga nozordo tutulub. Bu tocriibadon 6lko bohran aylarinda faal istifado edirdi.

Iqtisadiyyatda dostok programlar1 vo Rusiya torofindon neftin tariflorinin
qaldirilmasi ilo bagh Belarus artan biidco kosiri vo onun maliyyslogmasi li¢iin
vasaitlorin tapilmasina gercokliyi ilo rastlasir.

Kapitalin axib getmasinin qarsisint almaq vo xarici investorlar1 colb etmok
moqgsadilo MDB o6lkalorinin monetar orqganlart 2008-ci ilin sonuna yenidon
maliyyalogsmonin dorocosini artirdi. Dorocolorin  artirilmasi qirgizistan, rusiya,

Ukraynada geyd olunur (bu 6lkolords kapitalin qacisi ilo olagolidir).
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Digor Olkolorda  is9, oksinog, yenidon maliyyslogsmonin daracslorinin asagi
diismosi miisahido olunur (Azorbaycan, Giirciistan, Moldova).

MDB o6lkslorindon kapitalin miqyasli axib getmosi hom do onun izah
olunurdu ki, bu o6lkolorin bazarlarinda qisamiiddotli vo portfel aktivlorino
qoyulan spekulyativ kapitalin pay1 yiiksok idi vo investorlar {i¢iin risklorin artmasi
onun regiondan ¢ixarilmasini tohrik etdi.

RF MB-nin molumatlarina gors, 2008-ci ildo Rusiyadan 6zal kapitalin tomiz
axib getmosi 130 mlrd.dollar togkil etdi, hom do 6lkonin bank sektoru xarico 57,5
mlrd.dollar ¢ixartdi, igtisadiyyatin digor sektorlaria iss 75,7 mlrd.dollara diisdii.

Homginin Ukrayna, Qazaxistan vo dicgor 6lkolordon kapitalin axib getmosi
geyd olunur.

2009-cu 1ilin ikindi yarisinda MDB o6lkslarinin iqtisadiyyatlarinda slverigsiz
meyillorin inkisafi region olkslorin kredit qabiliyyating, kreditorlar garsisinda
0zlorinin borc o6hdsliklorini  vaxtli-vaxtinda yerino yetirmok imkanina, habelo
olkolorin biitovliikde investisiya colbediciliyino monfi tosir gostormisdi.

Xarici vo milli valyutalarda prognoz Belarus vo Ukrayna {i¢iin sabitdon
manfiya, rusiya li¢lin miisbatdon monfiys doyisib.

Digor postsovet dovlstlori kimi Belarus 2008-2009-cu illords ilk névbada
iqtisadiyyatin real sektoruna toxunan diinya maliyys bohranindan ciddi zarar ¢okib.
Maliyya sahasinin inkisaf etmomasi (o ciimlodan fond bazarinin) vo onun qlobal
maliyys sistemina zaif inteqrasiya olunmasina géro bu saha (masolon, Rusiyadan
forqli olaraq) bohranin tesirini yalniz ciizi hiss edib. Lakin maddi istehsalatin
saholori, 1lk névbads sonaye iiciin diinya bohranin naticolori kifayst qodor agir
oldu.

2008-ci 1lin sonunda sonayeds — xiisusils icraca istigamatlondirilmis sahalords
(ilk ndvbada Rusiyaya), istehsalin azalmasi baslandi. Olkods sanaye mohsulunun
xeyli hissasini istehsal edon, Belarusun biidcosini formalasdiran osas miiossisalordo

istehsalin hocmi xeyli asagr diisdii. Son zamanla Rusiya vo diinya maliyyo
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bohranina diicar qalmig digor Olkolordoki torofdasglar torofindon Belarus
miiossisaloring 6domomalor kaskin artib.

Belarusda xaridi debitor borc 40% artib. Bu Belarusun ixrac edon miiossisa-
lorinin maliyys durumunu kaskin miirakkablogdirib vo istehsalin diigmasinin osas
amillorindon biri olub.

Diinya bohran1 homginin Belarus iqtisadiyyatinin maliyys - kredit  sahosino
monfi tosir gostorib. Belarus banklarmin xaricdon kredit almaq (ilk ndvbada
qisamiiddatli) imkanlar1 xeyli azalib, noticodo bir sira bankin maliyys durumu ciddi
pislosib.

Bununla olagodar xiisusi geyd etmok lazimdir ki, Belarusdaki bohranin on
osas amili Rusiya iqtisadiyyatidir, yoni - respublikanin osas iqtisadi partnyorunda,
baq veran iri miqyasli bohranin naticosidir. Rusiyanin payina respublikanin xarici
ticarot dovriyyosinin hocminin toxminon 50% diisiir.

Mohz agir maliyys durumuna diismiis Rusiya partnorlar1 torafindon Belarus
mallarina tolobatin azalmasi vo BR c¢atdirilan mallar tizro 6domomolarin artmasi
Belarus iqtisadiyyatinin tonozziiliiniin «totiyidir».

Hoalo 2007-ct ilin payizinda Qazaxistan maliyys bohraninin ilk dalgasi vo
iqtsiadiyyatin tikinti sektorundaki problemlorls iizlogdi. 2007-ci ilo gadar iqtisadi
buma kreditlosmo tozyiqinin shomiyyatli artmas1 komoklik gostorib. 2003-2007-ci
illordo bank kreditlorinin UDM-yo nisboti 37% artaraq 62% catib.

Bir c¢ox hallarda kreditlosmonin artimi xaricdon ohomiyyotli miqdarda
gotiiriilon  borclarin hesabina hayata kecirilirdi. Lakin 2007-ci ilin yayinda qlobal
maliyys bazarimin qeyri-stabilliyi basladigdan sonra Qazaxistanin 6zal sektoru
xarici borca xidmat gostormokds ¢otinliklorlo rastlagdi. 2007-ci ilin iyun ayina
xarici borc UDM-in 86% saviyyasina ¢atdi.

Likvidliyin ¢atismamazli§i sonayenin artim templorindo 6ziinii biruzs verdi.
2007-ci ilin naticaloring gors bu roqom 4,5% godor endi.

Diinya maliyys bazarlarindaki béhran milli igtsiadiyyat ti¢iin ciddi problems

cevrildi, ¢linki Qazaxistanin banklar1 ticlin diinya kapital bazarlarina ¢ixigs xeyli
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cotinlogmisdir. Bohrana qodor moveud olan sorfoli sartlorlo xarici 0hdaliklori
yenidon maliyyalosdirorok banklar {iclin miimkiin olmadigina goro bu borclara
xidmot etmokds problemlorin yaranmasina gotirib ¢ixarir.

2008-ci ilin oktyabrina kreditlosmonin artim templari 2007-ci ilin iyunundaki
10,9% pik soviyyasindon illik 4% godor azaldi.

Inkisaf etmis 6lkolordon forqli olaraq Qazaxistandaki bdhranin miigaddorati
maliyyos masololorindon daha ¢ox iqtisadiyyatin struktur problemlori ilo bagl idi.
Dovlot bilidcosinin  70% hasilag sektorunda ilk ndvbodo neft-qaz  vo dag-
metallurgiya saholori formalagdirir. Onlar osason ixrac {i¢lin foaliyyot gostorir. Bu
saholorosason birbasa xarici investisiyalar hesabina inkisaf edilib vo istifado
olunur, bu saholor bank kreditlosmasindan ciizi doracods asilidir.

2008-ci ilin sonu 2009-cu ilin avvalinds diinya bazarlarinda karbohidrogen vo
metalin qiymotinin asagi diismosi Qazaxistan iqtisadiyyatinin sabitliyi {i¢iin
tohliiko yaratdi.

Oz ndvbasindo, biidcoyoe daxilolmalarin azalmasi daxili istehsalin hocmino
tosir gostorib vo bunun noticosindo six olagodar sahoalordo iqtisadi foalligin
azalmasi bas verib.

Cadval
Qazaxistanin 2007-2008-c1 illords asas makroiqtisadi gostaricilori

(6ton ilo fatzlo)

Gostaricilor 2007 2008
UDM 108,5 102,4
Osas kapitala investisiyalar 108,4 94,4
Paorakondo omtoo dovriyyosi 110,0 103.6
Sonaye mohsul istehsal¢ilarinin qiymatlor indeksi 112,4 136,8
Istehlak qiymotlorinin indeksi 110,8 117,0
Birlik 6lkaloring ixrac 142.9 139,08
Digor 6lkolors ixrac 121,8 151,06
Birlik olkolorindon idxal 132,0 119,85
Digor 6lkalordan idxal 144 112,31
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Bohrangabagi dovrdo Ukrayna iqtisadiyyati xarici kredit resurslarinin foal
galb olunmas1 hesabina inkisaf edirdi. Bu vasaitlor hom ixrac sektoruna, hom do
idxal istehsalatlarina, xidmot vo dasinmaz omlak sahslorino yonsldilirdi. Borc
arttmi  qara metallar, orzaq vo kimya mohsullarinin bazarlarindaki olverisli
konyukturaya arxalanirdi.

Idxalin gablayic1 artimi cenis Xarici borc gétiirmolorine sdykonirdi. Bununla
belo idxalda hom gilindolik istifadosi, hom do uzunmiiddotli istehlak mallar
uistiinliik togkil edirdi, ohalinin golirlorinin artmasi oks olunurdu.

2008-ci ilin sentyabr-oktyabrinda fond bazarinin miqyash zoiflomasi bas
verdi. Bu biitiin MDB 6lkslori arasinda on bdyiik idi vo 2008-ci ildoki maksimal
qiymotin 81,6% toskil etdi. Qorb bazarlarinda likvidliyin defisiti natiocsindo
Olkonin on iri girkotlorinin sohmlorinin foal satis1 bas verdi. Siiratli kapital axini
vo yond indeksinin asagi diigmasi Ukraynanin nohang sirkotlori vo banklarinin
dekapitalizasiyasina vo onlarin torofindon likvidliyin  itirilmasino sobab oldu.
Qorbdo ucuz kredit vermo monbayinin itirilmasi noticosindo 6lkonin bank sistemi
iflas hoddino ¢atdi. Bundan basqga Ukraynanin ixrac olunan mohsullar, onlardan
hazirlanan gara metallar vo momurlar, mineral yanacaq, taxil, giibroyo xarici
tolobatin azalmasi vo qiymotlorin diismosi ilo baglh idi. 2008-ci ilin iyulunda
Ukraynadan 7,7 mlrd.dollarlig mal ixrac olunurdusa, dekabrda bu rogom toxminon
2 dofo azaldi vo 4,1 mlrd.dollar toskil etdi. Miivafiq olaraq idxal 8,8-don 4,1
mlrd.dollaradok azaldi. 2009-cu ilin aprelindo mallarin ixradi 3,1 mlrd.dollar,
idxali i1s9 3,6 mlird.dollar togkil etdi. Ukrayna monbalorine gora 2008-ci ilin IV
kvartalinda todiys balansinin kapital hesabinin defisiti 5,8 mlrd.dollar togkil edirdi,
2008-ci ilin yanvar-sentyabrinda profisiti 14,5 mlrd.dollar, biitdvliikde 2007-ci il
izro iso 14,7 mird.dollara ¢catmisdir.

2008-ci ilin sonunda yaranan xarici valyutanin defisiti 6lkonin devalvasiyaya
sobob oldu. 2008-ci ilin ovvali ili miigayisado 2009-cu ilin ovvalindo Ukrayna
qrivnasmin dollara qarst mazonnasi 52,5% endi. Ukraynada devalvasiya Belarus,

Qazaxistan vo Rusiyada tez bas verdi. Sentyabr-noyabrda qrivna 37% ucuzlasdi vo
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qiz arzinds - daha 11%. 2008-ci ilin yekunlarina gora 6lkads istehlak qiymotlori
25,3% artd1. Biitovliikde iso Ukraynanin korporativ borcunun artmasi ilo maliyyo
bohrant iqtsiadi artimin borc sistemini mohv etdi. Milli Bankin molumatlarina
osason 2006-2009-cu illords 6lkonin xarici borcu 38,6-dan 103,2 mird.dollara golor
artdi. Dovloat idareetma organlariin borcunun hocminin artimi ciizi idi: miivafiiq
olaraq 12,2 vo 14,5 mlrd.dollar 6lks ii¢ilin osas problemi korporativ borc yaradir.!
2008-ci ilin sonuna onun miqdar1 dlkenin UDM-nin yarisina ¢atmisdir. 2009-cu
ildo korporativ borclar iizro 6domalorin hocmi 20-30 mlrd.dollar migdarinda
qiymatlondirilir. Ukrayna  banklarinda onlarim {imumi hocminds problemli
kreditlorin payr 20% yaxinlasir (2009-cu ilin sonuna). Bu bank sisteminds real
bohran tohliikasini yaradir.

Biidco defisiti Ukraynanin digor boyiik problemlorindon biridir. 2008-ci ilin
sonunda biidco haqqinda gobul olunmus ganunda biidco defisiti 3% miqdarinda
nazarda tutulub.

Defisitin sobablorindon biri idxalin vo 1idxal riisumlarindan biidcoys
daxilolmalarin koskin azalmasidir.

Ukrayna iqtisadiyyatinin giiclii tonozziiliiniin soboblori nodir? Bizim
fikrimizco, o bir sira amilin comi ilo izah olunur: somorasi az, rogabat gabiliyyoti
zoif olan iqtisadiyyat, miqyasli xarici borclar, dorin daxili ziddiyyatlarla parca-
lanan, davranisinin ovvolcodon bilinmomasi ilo saciyyslonon somorasiz idaraetmo
vo biznesin miixtolif soviyyolorindo idaroetmonin  zoif ixtisaslasdirilmasi, bank
sisteminin zoifliyi. Axirmci likvidliyin itirildiyi soraitds real sektoru kreditlos-
dirmok gabiliyyatini itrib. Sart tonozziildo miioyyon rolu Ukraynanin Al vo MDB
ilo gonsulugu oynayib. Bu birliklora daxil olan 6lkslor Ukraynanin nshong xarici

iqtsiadi partnyorlar1 olaraq, 6zlari qlobal bohrandan zarar ¢okmisdilor.

! Ukraynanin xarici borcu. bank.gov.uk/bu/ince/dept/01012009.pdf
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§2.3. Azorbaycan iqtsiadiyyati1 qlobal maliyys-bank

bohrani soraitinda

Azorbaycan postsovet Olkolori arasinda maliyyo-iqtisadi bohran soraitindo
sabitlik adacigidir: investisiyalarin yiiksok artim templori saxlanilir, iqtisadi
gostaricilor miisbat naticalori oks etdirir, sosial saho dovlotdon dostok alir, hokumot
ovvolki kimi vatondaglar vo beynoalxalq birliki garsisinda gotiirdiiyii biitiin
ohdsliklora goro cavabdehdir. MDB o6lkslori arasinda qlobal resessiyanin on zaif
Azorbaycanda oks olundugunu israr etmoyo asas var.

Diinya maliyyo-iqtisadi bohrani postsovet mokanina aid 6lkolordon on ¢ox
Ermonistan, Litva, Latviya, Ukrayna, Estoniya, Rusiya, Qazaxistana tosir gostorib.
Moldova, Qirgizistan, Belarus — bohrana orta soviyyado moruz qalib. Beynolxalq
Valyuta Fondu, diinya Banki, Avropa Yenidonqurma vo Inkisaf Banki vo digor
niifuzlu beynoalxalqg vo regional toskilatlarin qiymatlondirmalori gostorir ki,
Azorbaycan iqtisadiyyati bOhrana daha yaxsi tab gotiron 6lkolor sirasinda yer ald.
2008-ci ilds diinyada iqtisadi artim tempi 2,3 faiz, avro zonasina aid olan 6lkoalordo
2 faiz, MDB-do 5 faiz oldugu halda, Azorbaycanda iqtisadi artim tempi orta diinya
gostaricisini 4 dofy, avro zonasi dlkolorini 5 dofs, inkiasf etmokdo olan, eloco do
MDB o6lkolorinin artim tempini iso 2 dofo iistoloyorok 10,8 faiz toskil etmisdir.
MDB-nin Dévlotaras1 Statistika Komitosi vo Avropa Yenidonqurma va Inkisaf
Bankinin prognozlarina géra, 2009-cu ildo UDM-in Rusiyada — 8,5%, Ukraynada
— 14%, Ermonistanda — 19%, Moldovada — 8%, Litvada — 18%, Latviyada — 16%,
Estoniyada — 13% azalacagi, Azorbaycanda iso 8% artim gostormisdir.

Bunu sortlondiron amillor igorisinds asagidaki mogamlar xiisusi yer tutur:

1. Azorbaycan Igtisadiyyatmin diinya maliyys bazarindan giiclii asilili:
yoxdur. Bohran baglayana qodor Azorbaycan banklar1 xarici maliyyo bazarlarindan
comi 2,5 mlrd.dollar mabloginds kredit resurslari colb etmisdi ki, bu da onun biitiin

bank 6hdsliklorinin 25 faizindon toskil edir.
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2. Bohrandan ovvalki illordo Rusiya, Ukrayna vo Qazaxistanda iqtisadiyyatin
maliyyslosdirilmasinda agirllq morkozi daxili investisiyalardan xarici
investisiyalarin iizorino kegirilmisdiso, Azorbaycanda oksino, iri neft layihoalorine
sormayo qoyulusu morhalosi basa catdigindan, daxili sormayanin pay1 artmaga
baslamis vo 2009-cu ildo onun xiisusi ¢okisi 80 faizo catmisdir. Iri layiholorin
maliyyslosdirilmasinds bilidco vesaitinin pay1r artmis vo noticads dovlet xiisusi
sektorun an iri sifaris¢isine ¢evrilmisdir.

3. Morkozi Bankin, Maliyys Nazirliyinin va digor hokumot strukturlarinin
mihafizokar, ehtiyatli vo kifayot godor do savadli siyasoti diinya maliyyo
bohraninin Azorbaycana monfi tosirini minimuma endirilmosindo miihiim rol
oynamisdir.

4. Bohranin yaratdigi  fosadlar  oksor oOlkolorin valyuta ehtiyatlarinin
orimoasino sobob olsa da, Azorbaycanin valyuta ehtiyatlar1 2007- ci ildoki 7,4
mlrd.dollardan 2009-cu ildo 20 mird.dollara ¢atmis vo 2,5 dofo artmisdir. Bohran
naticasinds 2008-ci ilin ortalarindan 2009-cu ilin avvealina gadar Rusiyanin qizil-
valyuta ehtiyatlar1 35 faiz, Belarusun 37 faiz, Ukraynanin 27 faiz, Ermonistanin 21
faiz, Qurgizistanin 17 faiz, Qazaxistanin 13 faiz azaldigi halda Azorbaycanin
valyuta ehtyiatlar1 30 faiz artmisdir. Noticodo Azorbaycan qlobal bohranin
fosadlarindan qorunmaqdan 6trii  yaxsi «tohliikesizlik yastib» oldo etmis, bu iso,
0z ndvbasinda, hokumotin manevr imkanlarini artiraraq bohranin monfi toesirindon
yayinmaqda, psixoloji vo potensial imkanlar baximindan iso bohranin noticolorini
0z giiclino aradan qaldirmaq imkan1 yaratmisdir.

Azorbaycanin  dasinmaz omlak bazar1 da qlobal maliyys bdhranindan
miloyyan gadar ziyan ¢okib. Omlakin dovlst geydiyyatt xidmatinin malumatlarina
gora, 2008-2009-cu illor orzinds amlakin biitiin novlarinin qiymatlori orta hesabla
10-15 faiz asagi diisiib. 2008-cilin sonuna ikinci monzil bazarinda qiymatlor 2007-
ci ilin soviyyasina enib, 2009-cu ildo bu proses nisboton sabitlosmoyo baslayiiib.
Qiymoatlorin asagi diismosino baslamasi, diinya maliyyo bohraninin tosiri altinda

dasinmaz omlak bazarinda  foalligin azalmasi ilo olagodardir. Naticado,
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Azorbaycanin dasinmaz omlak bazarindaki enmolor dovriiniin problemlorinin
agirligina g6zo bilmayon sirkatlorin homin bazari tork etmasi prosesi gedir. Digor
sirkotlor iso maliyya problemlorini hall etmakdon 6trii monzillorin qiymatini asagi
salmaq va digor tosviqlondirici tisullardan istifads edirlor.!

MDB-nin dovlatlorarast komitasinin 2009-cu il iizro hesabatina osason
postsovet mokaninda timumi daxili mohsulun on bdyiik artimi Azorbaycanda
geydo almib vo 10,8% toskil edib. Olkads ohalinin biitiin qruplarinin pul galirlori
36% artib, orta ayliq omok haqqi 335 dollara ¢atib, yoxsullugun soviyyasi 16%-
don 13,2%-0 diisiib, togatlidlorin moblogi 50% artib (orta hesabla 120 dollar); il
orzindo 120 mindon ¢ox yeni is yeri agilib.

Hokumotin iqtisadi strategiyasinin somorsliliyi UB vo IFC «Doing business
2009» Dovlat tonzimlonmosinin keyfiyyati vo onun kicik vo orat bizneso diinyanin
181 6lkasinds tasiri haqqinda son moruzasinds tosdiqlonir. Olverisli iggiizar miihit
yaratmaqda on ¢ox iraliloyon dovlstlorin reytingino asason Azorbaycan, Slovakiya,
Portuqaliya, Meksika, Rusiya kimi 6lkolori 6tiib kegorok 33-cii yerdos gorarlayib.?

Informasiya texnologiyalarmin iniksafinin soviyyasino goro Azorbaycan
MDB o6lkalori arasinda liderlik edir: iimumdiinya iqtisadi forumun 2009-cu ilo
hazirladign «informasiya texnologiyalarinin global inkisafi haqqinda hesabatay
osason Azorbaycan, Ukrayna, Qazaxistan, Rusiyani 6tiib kegorok, diinyanin 127
qabagqcil 6lkosi arasinda 67-ci yerdo qorarlasib.

Beloliklo, 2008-ci ilin sonu — 2009-cu ilin ovvali ilizro diinya maliyys
bohraninin Azorbaycana nisbaton zaif tasiri bir sira saboblor izah olunur:

1) Azorbaycan iqtisadiyyatinin 6zalliyi qlobal maliyys vo fond bazarlari
saholorino nisbaton zoif niifuz etmosindodir: xarici investorlar garsisinda mona
ifado edon ohdoliklor mdvcud deyil, respublikanin sonayesi osason xarici

banklardan iri borclar gotiirmiir;

' ©li Masimli. Qlobal maliyys bohrani. AzDiU, 2010.
? KommepcanTts. 2009, 11.03, ¢.5
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2) Respublikanin osas ixrac mohsulu neft vo gazdir. Bu yanacaq faydal
qazintilar1 diinya bazarinda, hotta bohran soraitindo tolobat var. Kond tosorriifat
mohsullar1 shomiyyatino gore 6lks ixracatinin ikinci kateqoriiyasidir;

3) Neftin bu miiddotdo yiiksok qiymati respublika hokumotino ohomiyyatli
maliyys vosaitini dovlot neft fondunda toplamaga imkan verdi. Bu vasaitlordon
hokumat maliyys bohranmi soraitinds iqtsiadiyyatin sabitlogdirilmasi ticilin istifado
edir;

4) Azorbaycan iqtisadiyyatinin ohomiyyatli hissasi hom¢inin maliyys boh-

raninin az toxundugu naqliyyat sahasi vo respublikanin tranzit potensialidir.
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NOTICO

Milli valyutanin mozonnasinin sabitliyi  6lkodo makroiqtisadi vo maliyyo
sektorunun sabitliyino miisbot tosir gostormisdir. Beloliklo, 2011-ci ildo todiys
balansinin yiiksok profisiti soraitindo Morkozi Bank manatin ikitorofli mozon-
nosinin sabitliyini tomin etmisdir. Morkozi Bank valyuta bazarinda sterilizasiya
ompliyyatlart hoyata kecgirorok hom valyuta bazarmin tarazligini qorumus, hom do
Oziinlin valyuta ehtiyatlarin1 daha da artirmigdir.

Qlobal bohrana baxmayaraq, Azorbaycan milli pul vahidi — manati ABS
dollart1 vo AVRO ilo miiqyisado mozonno sabitliyini qorumusdur. Xiisusils, dol-
larla mozonnain son illor sabitliyi 6lkads inflyasiyanin vo dollarlagsmanin qarsi-
sinin  almasina vo sosial durumun dostoklonmosino olverisli sorait yaratmisdir.
Eyni ilo mazonnain doyiskonliyinin sabitliyi vo AMB torofindon Manatin bohran v
bohrandan sonraki illorde doyarsizlogmosinin garsist alinmasi, oshalinin depozit vo
omanotlor iizro fordi portfelin diversfikasiyasi edilmasi  qgorarlarinda risklori
azaltmigdir. Manatin sabit mozonnosi osasinda Morkozi Bankin iqtisadiyyata
birbasa yardim paketi Umumi Daxili Mohsulun 5%-i soviyyosinda olmusdur.
Morkozi Bankin antibohran proqraminin hoyata kegirilmoasi  pul kiitlosinin
azalmasinin qarsist  alinmig, banklarin maliyyo dayanighigmi vo iqtisadi
aktivliyini qorumus, sistem ohomiyyatli iri miiossisalorin istehsali investisiya
foaliyyating zoruri dostoyi tomin etmisdir.

Azorbaycanda sigortalanan ~ omanotlorin moblogi 6 min manatdan 30 min
mantadok artirihib. Bu da 6z novbasindo amanat¢ilorin banklara inaminin daha da
giiclonmosino tokan verib. Goriilon bu todbir noticosindo banklara maliyya
vasaitlorinin calb edilmosilo bagh durumu daha da yaxsilasdirib.

Antibohran programinin hayata keg¢irilmasi pul kiitlosinin azalmasina garsisi
alimmus, banklarin maliyys dayaniqligimi vo iqtisadi aktivliyini qorumus, sistem
ohomiyyatli ir1 miiassisolorin istehsal-investisiya foaliyyatina zoruri dostoyi tomin

etmisdir.
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Azorbaycan bank sistemindo maliyyo sabitliyi qorunmus, sektorun ins-
titusional  inkisaf davam etmisdir. Hal-hazirda Azorbaycan bank sistemindo
potensial risklori vo bank nozaroti lizro formalasan Bazel-I11 standartlarini nohoro
almaqgla risk osasli prudensial nozarot c¢orgivosinin formalasdirilmasi davam
etdirilmisdir. Bank sisteminin maliyys dayaniqligi tomin edilmis bank aktivlorinin
keyfiyyat gostaricilori magbul hadde qorunmusdur.

Kapitalin adekvatliq gostoricisi 12%-lik normayaqars1t 15,8% toskil edir.
Beloliklo, aydin olur ki, global iqtisadi bohran soraitinds digor sahalords oldugu
kimi, Azorbaycanin maliyyo sektorunda da voziyyot miisbotdir vo dinamik inkisaf
tempi qorunub saxlanir. Bu iso 6z ndvbosindo digor saholordo inkisaf tenden-
siyalasinin qorunub saxlanmasina miinbit tosir gostorir. Ciinki goriilon todbirlor
noticosindo bank sektorunun bohrana dayaniqligi 6z ndvbosindo kreditlosmo
soviyyasini qoruyub saxlayir ki, bu da foaliyystindo kredit mithiim mogam kimi
cixis edon saholords yaranan problemlarin qrsisini alir. Biitiin bunlar qarsidaki dovr
orzindo do qlobal bohranin Azorbaycana tosirinin minimal hodds galmasini
sartlondirir.

Bununla belo, Azorbaycan qlobal iqtisadi bohrandan on az zoror ¢okmis
Olkalordon biri dir. Biitiin bunlar 6lko hokumsati torofindon vaxtinda vo savadli
sokildo  hoyata kecirilmis vo otrafli diisliniilmiis todbirlor naticosindo oldo
edilmisdir.

Kapitalin adekvatliq gostoricisi 12%-lik normaya qars1 15,8% toskil edir.
Sektorun xarici movqgeyi dayanighidir vo  yaxsilasib. Son 3 ildo 6zol bank
sektorunun xarici borcu 2 dofo azalib. Stress-testlor gostorir ki, bank sektoru
risklori absorbasiya etmok vo dayaniqligi qorumaq potensialina malikdir.

Odonis sistemlorinin sabit vo etibarli faaliyyotinin tmin edilmosi, habelo
tokmillogdirilmoasi Morkozi Bankin miithiim foaliyyst istigmotlorindon biri
olmusdur. Milli Odenis Sistemi infrastrukuru vasitosilo ddonislorin hacmi 2011-ci
ilin 11 ay1 orzinds 6ton ilin miivafiq dovrii ilo miiqayisads 23,3%% artmusdir.

Hazirda banklarin vo «Azorpogty MMC-nin Baki sohari vo 50-don ¢ox rayonu
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ohato edon O0donis montogolorinin sayr 1 700-U 6tmiisdiir. Nagdsiz 6donis alot-
lorindon istifadonin artirilmast mogsadilo parakonds ticarst, iago vo digor xidmot
miossisalorindo POS-terminal sobokosinin genislondirilmosi vo 6donis kartlar
vasitosilo hesablagmalarin miqyasinin artirilmasi {izro todbirlor davam etdiril-
misdir. 2011-ci ilin 11 ayinda dovriyyads olan o6donis kartlarinin sayr 7,2%,
qurasdirilmis  bankomatlarin  sayr 11,2%, POS-terminallarin  vo  Maliyys
sektorunun regional ohato dairosinin vo bank xilmotlorino ¢ixis imkanlarinin
cenislonmasi davam etmisdir. 2011-ci ilin 11 ayinda 23 yeni bank filiali agilmisdir
ki, bunun da 13-cii regionlarin payma diigtir. Hazirda bank filiallarinin 49%-don
coxu regionlarda yerlosir.

Ipoteka kreditlosmosi cari ildo do iqtisadi aktivliyin dostoklonmoasinde miihiim
rol oynamisdir. Dovlot biidcosindon ayrilmis vosaitlor hesabina 2011-ci ildo comi
500 noforo 16 min.manat moblogindo sosial ipoteka verilmisdir. Ipoteka
kreditlosmasi ti¢iin bazar resurslarinin calb olunmasi1 davam etdirilmisdir. 2001-ci
ilin 6ton dovriinde Ipoteka Fondu vasitosilo miivokkil kredit togkilatlar
torofindon sosial ipoteka krediti verilmisdir. Beloliklo, hazirda ipoteka
kreditlorindon (comi 342 min. 62,3% artmisdir. manat) faydalanan ailolorin say1 8
750-0 catmisdir. Ipoteka kreditlori {izro portfel saglam olmus vo kreditlor {izro
odonislordo gecikmolor miisahido edimomisdir.

2011-ci ildo bank sisteminin maliyye vasitociliylr dorinlogsmokds davam
etmisdir. Oton 11 ayda kredit qoyuluslar1 7,5%, bank aktivlori 10,7%, ohalinin
omanodtlori 26,4% artmisdir. Dovr orzindo miiddatli depozitlorin 22,1% artmasi
bank sistemino inmin yiiksolmosini xarakterizo edir. Dollarlasma soviyyosi iso
(xarici valyutada depozitlorin genis pul kiitlosindo pay1) son bir ildo 4 faiz bondi
asag1 diismiisdiir.

Umumiyyotlo, 2012-ci ilo qodar bank sektoru msonfaot vergisindon azad
edilib ki, bu da hom onlarin kapitallasmasina, hom do bohran soraitinde maliyya

problemi ilo lizlosmomasine miinbit sorait yaradir.



51

Ohalinin bank sistemino inamin artmasi noticosindo uzunmiiddstli vo milli
valyutada omanotlorinin artmasi miisahido olunmusdur. Hesabat dovrii orzindo
uzunmiiddotli omanotlor 5,2% artaraq comi omanotlorin 36,2%-1 (ilin ovvalino
35,9%) soviyyesino  catmugdir. 2012-ciilin I riibii orzindo milli valyutada
omanodtlor 5% artaraq 2395,7 min. manata ¢atmis vo omanatlorin 55,7%-ni toskil
etmisdir (2011-ci ilin miivafiq dévriindo — 46,1%). Qeyri-rezident fiziki soxslorin
Azorbaycan bank sistemino maragi artmaqda davam edir. Belo ki, 2012-ci ilin
yanvar-mart aylar1 orzindo geyri-pezident fiziki sozslor torofindon yerlogdirilmis
omanoatlorin hocmi 12,1% artmisdir vo dovriin sonuna comi amanatlorin 9,7%-ni1
toskil etmisdir.

Iqtisadi aktivliyin yiiksolmosi soraitindo hiiquqi soxslorin depozitlorindo do
artim misahido olunur. Hiiquqi soxslorin depozitlorinin 6ton ilin riibii orzindo 7,3%
azalmasi, cari ilin yanvar-mart aylar1 orzindo 5,4%-lik artim ilo ovozlonmisdir.
Belo ki, geyri-maliyya toskilatlar1 torofindon calb olunmus omanatlor 150,3
mln.manat artaraq riibiin sonuna 2957,9 mln.manat toskil etmisdir. Son bir ildo
arttm 31,9% olmusdur vo bank 6hdosliklorinin 23,6% -ni toskil etmisdir.

Hiiquqi soxslor torofindon  banklarda yerlosdirilmis depozitlords milli
valyutada depozitlor istiinliik toskil edir. 2012-ci ilin ynvar-mart aylari arzindo
manatla olan depozitlor 7,8%, xarici valyutda olan omanatlor iso 3,1% artmisdir.
Cari ilin yanvar-mart aylar1 arzindo qeyri resident banklardan vo beynolxalq
maliyyo toskilatlarindan colb edilmis vosaitlor 3,1% artaraq 1918,6 min.manat
soviyyasing yiiksolmisdir.

Kredit portfelinin strukturunda ticarot vo xidmot sektoruna kreditlorin artimi
1,8% olmuh vo 1 aprel 2012-ci il tarixino bu kreditlor portfelin 29%-ni toskil
etmisdir. Eyni zamanda kond tosorriifati vo emali sektoruna verilon kreditlor 2,8%,
noqliyyat vo rabito sektoruna — 4%, sonaye vo istehsal sektoruna — 0,4%, plastik
kartlarla kredit portfelinin artimi1 asason ohalinin omanatlorinin vo geyri-maliyyo

korporativ sektorun depozitlorinin artmasi hesabina bag vermisdir.
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Uzunmiiddatli kreditlorin hocmi 4,4% artaraq ilin sonuna 6834,4 mIn.manat
toskil etmigdir. 2011-ci1 ilin sonuna kredit portfelinin strukturunda uzunmiiddotli
kreditlorin xiisusi ¢okisi 71% toskil etmisdir. Il orzindo kreditlorin valyuta
strukturunda da miisbat doyisiklik olmusdur. Moazonns sabitliyinin qorunub
saxlanilmas1 milli valyutada olan kreditlorin 2011-ci ildo 8,7% artmasia vo comi
kredit portfelinin arttmmin baslica monboyino ¢evrilmosine zomin yaratmisdir.
Milli valyutada olan kreditlorin portfeldo xziisusi ¢kisi 65% olmusdur.

Kredit portfelinin strukturunda ev tosorriifatlarina, ticarot vo xidmot
sektoruna verilmis kreditlorin kredit portfelinds payr mithiim yer tutur. Kreditlor
lizro on yiiksok artim tempi insaat vo omlak sektorlarma (32,5%), ticarat vo xidmot
saholorinds (29,2%), ev tosorriifatlarina (21,9%), kond tosorriifat1 vo emali (5%)
verilon kreditlordo miisahido olunmusdur.

2012-ci ilin I riibii orzindo kredit toskilatlar1 torofindon regionlarin
kreditlogdirilmasi prosesi davam etmisdir. Regionlara kredit qoyuluslarinda milli
valyutada olan kreditlor 6ton dovrlordo oldugu kimi xarici valyutada kredit
qoyuluslarini iistolomis vo 1 aprel 2012-ci il tarixo kredit portfelinin 76,3%-ni1
toskil etmisdir. Regionlarda kreditlorin boytlik hisssini (66,1%) uzunmiiddotli
kreditlor toskil edir. Kreditlorin comi aktivlords payimin 6ton ilin miivafiq dovrii ilo
miiqayisodo artmasi ilo olagodar banklarin miistorilors verilmis kreditlor iizro faiz
golirlori do 17,2% artmusdir.

Birbasa investisiyalar formasinda xaricdon calb olunmus sormayslorin imumi
mablogi 4,4 mlrd. $§ olmusdur. Bu investisiyalarin strukturunda neft-qaz sektoru-
nun xiisusi ¢akisi 78% toskil etmisdir. Calb olunmus sarmayaslor iri neft-qaz  layi-
hoalorinin, asason BP Eksploreysn (Sah Doniz) Ltd. layihosi vo Azorbaycan Bey-
nalxalq Omaliyyat Sirkotinin Azori-Ciraq-Ciinoasli yataginda goriilon iglorin maliy-
yolosdirilmosi ilo olagodar 6lko iqtisadiyyatinda istifado olunmusdur. Qiymot-
londirmoloro goro geyri-neft sektoruna colb olunmus birbasa investisiyalarin
timumi moblogi 978.3 mIn. $§ olmusdur. Bu da 6lkoya calb olunmus birbasa xarici

investisiyalari timumi hocminin 22%-ni toskil etmigdir. Hesabat ilindo kreditlor vo
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digor investisiyalar formasinda colb olunmus sormayolorin xiisusi ¢okisi xarici
kapitalin strukturunda 45% toskil etmisdir. Bu moblog osason birbasa dovlot vo
dovlot tominatli, neft-qaz sektoru vo banklar torofindon colb edilmis kreditlor
hesabina formalagmisdir. Kreditlorin 37.9%-i (1255.1 min. $) birbasa dovlot vo
dovlot tominat1 osasinda calb olunmus kreditlor, 62%-i (2053.0 min. $) iso dovlot
tominat1 olmayan kreditlordir ki, bunun da 828.9 min. $-1 banklar, 706.0 min. $-1
neft-qaz sektoru, 518.1 miln. $-1 iso digor miiossisolor vo firmalar torafindon calb
olunmusdur.

Milli iqtisadi inkisafin toraddiidlii veziyystinin aradan qaldirilmasi {g¢iin
ardicil sokilds tadqiqatlarin hayata kecirilmasini magsodouygun hesab etmok olar:

1. uzunmiiddatli iqtisadi artimin tomin olunmasi ti¢iin inflyasiyanin {izorindo
nozartin totbiq olunmas1 vacibdir. iqtisadi siyasotin asas vasitalorindon biri kimi
iqtisadi artim siiroti ilo inflyasiyanin artim siiroti arasinda dovri xarakuterli
olaganin qorunmast;

2. daxili bazarda pul-kredit siyasotinin hoyata kecirilmasindo kommersiya
banklarmin timumi kredit resurslarindan asagi faiz doracolorinin totbiqi ilo isti fads
olunmasi;

3. fiskal vo monetar todbirlordon olagolondirici sokildo istifado etmoklo,
maliyys bazarinda dayaniqli voziyystin qorunmast;

4. maliyys bazrin1 tonzimlayan yeni qaydalarin totbiq olunmast;

5. koskin xarakterli sosial problemlorin halli {igiin fiskal tadbirlordan istifads
olunmasi;

6. real sektorun biitiin soviyyolorinds (saho, region, firma) dovlot torofindon

ardicil stimullasdiric1 todbirlorin goriilmosi.



54
ISTIFADO OLUNMUS MONBOLOR

1. V.Z. Zeynalov, Maliyys bohrani: Tarix, nazoriyys vo antibéhran
styasati, Baki — 2012.

2. PazButne - OaHKMHTa B OaHKOBCKOM cekTope // COBpMEHHBIE acCHEKThl
sk0oHOMUKH — 2007, Ne6, ¢.205-209.

3. Qlobal maliyys boéhrani: sobab vo noticolor // Maliyys vo ugot. 12. —
2009.

4. Kiresel mal krizin Azerbaycan ekonomisine etkileri ve Azerbaycan
merkez bankasinin monetar politikasinin analizi T.C. Marmara Universiteti//
Financial arasdirmalar ve calismalar dergisi. Uluslararasi hakemli dergi. 2010,
Yaym Ne773, s.73-95.

5. Qlobal maliyys bohranmi kontekstindo dovlot monetar idarsetmo
sistemindo  antibéhran  siyasot: diinya tocriibosi  vo  Azorbaycan
modeli/AMEA-nin xabarlori. Iqtisadiyyat seriyasi. Ne2, 2010 s. 5-15.

6. IlpobneMbl pa3BuTHs OaHKOBCKOTO ceKTopa A3zepOaiiykaHa B YCIOBHIX
riobanbHOro  kpuzuca // DOxoHomuka u ynpasienue Cankt-IlerepOyprekuit
VYHuBepcuteT YnpasineHus u OKOHOMHUKH. 2011, Ne7, ¢.88-94.

7. Qlobal maliyys bohran kontekstindo Azorbaycan morkoz Bankinin
makro-prudensial idaroetmo antikriziz todbirlori: tohlil vo qiymotlondirma //
Maliyys vo ugot. 1. —2011.

8. AHTHKpHU3UCHas TONUTHKAa B OaHKOBCKOU cdepe: Typuwms, Poccuiickas
Oenepauus u  AszepOailkaH (CpaBHUTENbHbIM aHaiu3) // DKOHOMHKA W
yrnpasienne Cankt-IleTepOyprckuii  YHuBepcutreT YmpaBaeHHS U DKOHOMHKH.
2011, Ne7, c.88-94.

9. «Maliyyo bohran» anlayisinin elmi sorhi // AMEA-nin xoborlori.
Iqtisadiyyat seriyast. Ne2, 2012.

10. ITpobmeMbl W TEPCIEKTHBBI Pa3BUTHS — OaHKOBCKHX yCIayr B Asep-
Oaitmxane // Ponb (hMHaHCOBO-KPEAUTHONW CUCTEMBI B peaM3allui MPUOPUTETHBIX

3aJa4d  pa3BUTHUS DKOHOMUKHM. Marepuansl 4-i1 MeXIyHapOJHOW HAay4YHOU



55
koH(pepenuun. «Cankrt-IlerepOypckuii rocyqapcTBEHHbI YHUBEPCUTET SKOHO-
MUk U (unancoB» 29-30 mapra 2007 roma. CoopHuk noknagoB Ttom II uzm.
«Cankrt-IlerepOyprckuif rocyapcTBEHHBI YHUBEPCUTET SKOHOMUKH U  (u-

HaHcoB». 2007, ¢.53-55.



